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前!!言

九十年代以来!随着世界政治格局多极化的趋势加强!随着世界

经济的高速发展带来的国际间贸易合作的日趋频繁!国际金融市场

风云变幻日益加剧!影响金融市场的因素日益复杂!金融风险不确定

性的程度大大提高"

九十年代以来!世界范围内的金融危机此起彼伏"墨西哥金融

危机造成的影响今天仍未根除#英国巴林银行因期货经营不善而倒

闭$二百多年来的苦心经营瞬间化为灰烬的事实令人触目惊心#最

近!席卷泰国$印度尼西亚$马来西亚$韩国$日本等国家和地区的金

融风暴对东南亚国家经济造成了沉重的打击!回忆起当时外汇市场

大起大落$世界股市狂跌暴涨的情形!人们仍然心有余悸!而且!至今

仍然没有明显的迹象能说明这场风暴造成的影响将在今后多长时期

内消除!这一点更令人胆战心惊"

金融业的利润是高额的!倾刻间能带来巨额财富!但风险也是巨

大的!稍有不慎!亿万资产转眼间便化为无形!甚至还可能导致一场

地区性的或是世界性的金融风波"

一个优秀的企业家不仅应有抓住时机赢得高额利润的能力!更

应具备成功的防范巨大金融风险的素质!因为对于金融界来说!安全

性的原则应是第一位的"如何将风险降低至最低限度!又不影响高

额的金融利润是所有金融界人士所共同探讨的问题"



作为一部系统金融风险防范方面的工具书!本书始终贯穿着将

风险防范于未然这一宗旨"全书共分为三部分#

第一编!金融风险防范"本编详尽介绍了当今世界金融市场上

各类基本金融工具$金融衍生品的原理!风险产生的根源!风险防范

的思想以及具体的风险防范措施!对与金融业相关的其他行业的风

险防范也作了详尽的介绍"

第二编!金融监管"本编从金融机构自身的角度上!着重于对风

险主体自身的监管!消除金融风险产生的内部原因!力求于建立一套

严密的风险防范体系"

第三编!金融法律法规"本编则是金融法律法规汇编!阐述运用

法律的手段防范和消除金融风险"

本书多处引用国际上近十数年来重大的金融风险事例!并加以

详细的介绍和分析!唯求做到%前车之鉴!后世之师&"

全书内容详尽全面!结构严谨充实!分析精辟透彻!叙述生动晓

畅"无论是战绩赫赫的金融巨子还是有望涉足金融业的其他人士!

都应认真学习一下这部书"

本书编写中参考了国内外许多著名学者的文章和著作!因各种

原因我们未能一一与之联系付酬和道谢!只能在此表示我们的谢意!

希望能与我们建立联系!为中国的金融事业和社会主义建设事业而

共同努力"

愿本书的每一位读者都能乘破浪行空之风!去暗壑浅滩之险"

’金融风险防范全书(编委会
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!二!利率风险损失控制的意义 ")&%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!利率风险损失控制的措施 ")&&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!利率风险损失控制的实施 ")&&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节!利率风险的转嫁 "!((#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!金融期货的产生与发展 "!((#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!利率期货保值 "!()#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!利率期权保值 "!(##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!利率场外交易保值 "!’’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第四节!利率风险的自留 "!’##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第五节!利率风险防范与管理案例分析 "!’$#$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!利率期货套期保值 "!’$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!利率期权合同保值 "!)(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
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第四篇!金融诈骗风险与防范

!第一章!金融诈骗概况 !!)*"#######################
第一节!金融诈骗在中国 !!)*"#######################

!一$金融诈骗智能化趋势明显 !!)*"####################

!二$中国金融业的新变化是金融诈骗产生$发展的基础 !!)#"##########
第二节!金融诈骗产生的原因分析 !!)&"###################

!一$心理原因 !!)&"###########################

!二$法制与制度原因 !!!("########################
第三节!金融诈骗的内含与防范对策 !!!’"##################

!一$如何界定金融诈骗的内含 !!!’"####################

!二$金融诈骗的防范对策 !!!)"######################

!第二章!商业银行实务中的诈骗防范 !!!!"################
第一节!商业银行与中国银行商业化改革 !!!!"################

!一$商业银行的产生与发展 !!!!"#####################

!二$商业银行的职能 !!!!"########################

!三$我国专业银行商业化改革 !!!""####################
第二节!商业银行实务中金融诈骗分析与防范策略 !!!#"############

!一$新时期商业银行实务中金融诈骗的特点 !!!#"##############

!二$商业银行实务中诈骗案件的特点 !!!$"#################

!三$商业银行实务中诈骗案件产生的原因分析 !!!%"#############

!四$转轨时期商业银行业务中诈骗防范措施 !!!&"##############
第三节!票据诈骗类型及其防范 !!"("####################

!一$汇票欺诈及防范 !!"’"########################

!二$本票欺诈及防范 !!"$"########################

!三$支票欺诈及防范 !!"&"########################

!四$票据欺诈及其防范综述 !!#’"#####################
第四节!银行信用证业务诈骗分析及其防范 !!#*"###############

!一$信用证业务诈骗类型与内容分析 !!#*"#################

!二$假冒信用证诈骗分析与防范 !!#&"###################

!三$信用证%软条款&诈骗及其防范 !!$*"##################

!四$伪造单据的信用证诈骗及其防范 !!$#"#################

!五$信用证反诈骗综述 !!$%"#######################
第五节!银行保函诈骗分析及其防范 !!%$"##################

!一$保函欺诈类型分析 !!%$"#######################
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!二!银行办理保函业务审查及反诈骗要点 "!&(#$$$$$$$$$$$$$$$

!三!各类保函业务审核及反诈骗要点 ""(!#$$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!无条件保函与有条件保函的区别及业务实践 ""(%#$$$$$$$$$$$$

!五!保函的附加条款在反无理索赔与欺诈行为中的业务实践 ""’(#$$$$$$$

!六!办理保函转开业务中反无理索赔与欺诈行为的要点 ""’)#$$$$$$$$$
第六节!银行资产抵押业务诈骗分析及其防范 ""’*#$$$$$$$$$$$$$$

!一!抵押欺诈的法律界定 ""’*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!金融企业反抵押欺诈的实务操作对策 ""’##$$$$$$$$$$$$$$$

!三!不动产抵押贷款业务中的欺诈防范 ""’%#$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!房地产抵押业务中的欺诈防范 "")(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!五!动产抵押业务的欺诈防范 "")’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第七节!其他银行融资业务诈骗分析及其防范 "")*#$$$$$$$$$$$$$$

!一!其他银行融资业务诈骗概述 "")*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!集资投资诈骗类型与原因分析 "")$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!利用各类经济合同进行的诈骗及其防范 ""!(#$$$$$$$$$$$$$$

!四!融资诈骗防范措施 ""!)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第八节!银行职员诈骗分析及其防范 ""!"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!国内金融系统职员的诈骗类型及其防范 ""!"#$$$$$$$$$$$$$$

!二!西方银行职员的诈骗类型及其防范 """*#$$$$$$$$$$$$$$$$

!第三章!保险业务中的诈骗分析及其防范 ""*!#$$$$$$$$$$$$$$
第一节!保险欺诈动机及类型分析 ""*!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!保险欺诈的动机分析 ""*!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!保险欺诈的类型分析 ""*"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节!保险欺诈分析及其防范 ""**#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!宏观角度 ""**#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!微观角度 ""*##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节!财产保险的诈骗分析及其防范 ""*##$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!财产保险诈骗概述 ""*$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!国内几种主要的财产保险简介 ""#(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!火灾保险中的诈骗防范 ""#)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!一揽子的财产保险的诈骗防范 ""#&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!五!机动车辆保险诈骗防范实务 ""$!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!六!海上保险的诈骗防范 ""$$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!七!财产保险诈骗的基本防范措施 ""%’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第四节!责任保险诈骗分析及其防范 ""%##$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!公众责任保险与其诈骗防范 ""%$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
%(%
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!二!产品责任保险与其诈骗防范 ""%&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!雇主责任保险与其诈骗防范 ""&(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!职业责任保险与其诈骗防范 ""&’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!五!第三者责任保险与其诈骗防范 ""&!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!六!责任保险欺诈的特点及防范对策分析 ""&$#$$$$$$$$$$$$$$$
第五节!人身保险业务中的诈骗分析及其防范 "*()#$$$$$$$$$$$$$$

!一!人寿保险诈骗类型及其防范 "*()#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!人身意外伤害保险诈骗类型及其防范 "*’’#$$$$$$$$$$$$$$$

!三!健康保险诈骗类型及其防范 "*’%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!人身保险诈骗及其防范对策 "*)"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第六节!保证保险业务中的诈骗分析及其防范 "*)%#$$$$$$$$$$$$$$

!一!保证保险中欺诈行为的原因分析 "*)%#$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!保证保险中欺诈行为的动机 "*)&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!保证保险欺诈的类型与内容分析 "*!(#$$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!保证保险诈骗的防范措施 "*!"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!第四章!证券业务中的诈骗分析及其防范 "*!$#$$$$$$$$$$$$$$
第一节!证券欺诈概述 "*!$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!证券欺诈的涵义 "*!$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!证券欺诈行为的分类 "*!%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!证券欺诈行为的特征 "*!%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!证券管理原则和证券欺诈行为 "*!&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节!规范证券欺诈行为的法律研究 "*"(#$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!我国证券法律制度的指导原则 "*"(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!我国证券法规的立法概况 "*""#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!设立证券欺诈罪的必要性 "*"*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!证券欺诈罪的概念及特征 "*"##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!五!证券欺诈罪的立法原则和判别依据 "*"$#$$$$$$$$$$$$$$$$

!六!证券欺诈罪的类型及其特征 "**(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!七!证券欺诈行为人的法律责任 "**"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节!美国法律中对证券欺诈行为的规范 "**$#$$$$$$$$$$$$$$$

!一!美国证券法律体系概要 "**$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!美国有关证券欺诈罪的法律规定 "*#(#$$$$$$$$$$$$$$$$$
第四节!证券内幕交易分析与防范 "*###$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!内幕交易概述 "*###$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!内幕人员的涵义 "*#%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!内幕信息 "*$’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
%)%
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!四!内幕交易类型与内容分析 "*$"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!五!内幕交易的法律管制 "*$##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第五节!操纵市场行为分析及其防范 "*%$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!操纵市场行为概念 "*%$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!操纵市场行为的分类 "*%$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!操纵市场行为类型及其内容 "*&’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!操纵市场的防范与法律管制 "*&!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第六节!虚假陈述行为防范 "#(’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!信息披露制度 "#(’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!虚假陈述行为 "#("#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!虚假陈述的法律管制 "#(*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第七节!欺诈客户行为分析及其防范 "#’##$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!欺诈客户行为概念的界定 "#’##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!欺诈客户行为的法律规范 "#’%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!对欺诈客户行为的法律管制 "#)##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!欺诈客户行为类型与内容分析 "#)$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$

第五篇!信用风险防范与管理

!第一章!信用风险 "#!’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第一节!信用风险的涵义 "#!’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!信用 "#!’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!信用风险 "#!!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节!信用风险的产生及原因 "#!*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!信用风险的产生与发展 "#!*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!影响信用风险的几个要素 "#!##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!信用风险产生的原因 "#!%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节!信用风险种类 "#!&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!公司贷款风险 "#"(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!项目贷款风险 "#"*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!银行风险 "#*’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!第二章!项目信贷风险的防范与控制 "#*$#$$$$$$$$$$$$$$$$
第一节!项目信贷风险的评估 "#*$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!贷款项目评估与可行性研究 "#*$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!贷款项目评估的程序 "#*%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!贷款项目评估的内容 "##(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
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!四!贷款项目评估报告 "##)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节!项目信贷风险的防范 "##"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!项目贷款风险防范的原则 "##"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!项目贷款风险的预防 "##*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节!项目信贷风险的财务分析 "##$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!项目信贷风险的财务分析方法 "##$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!考核贷款使用环节效益的指标 "#$)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!外汇项目贷款效益指标和测算方法 "#$!#$$$$$$$$$$$$$$$$
第四节!项目信贷风险的财务控制 "#$"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!会计 "#$"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!贷款项目审计 "#$$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!第三章!公司信用风险分析 "#$%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第一节!公司信用风险及产生的原因 "#$%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!公司信用风险的含义 "#$%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!信用风险的类型 "#$%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!公司信用风险产生的原因 "#$&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节!对借款户财务报表的分析 "#%’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!财务报表的含义和种类 "#%’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!财务报表分析的目的!意义和作用 "#%)#$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!财务报表分析的方法 "#%)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!财务报表的项目分析 "#%"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!五!财务报表常用比率的分析及对风险管理的意义 "#%%#$$$$$$$$$$$

!六!财务报表综合分析实例 "#&)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节!公司信用风险的防范 "#&$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!创定科学的信贷政策 "#&%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!贷款的审核与检查 "$("#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!了解公司的经营情况 "$(##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第四节!公司信用风险的财务控制 "$(&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!公司信用风险的转嫁 "$(&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!公司信用风险的分散 "$’’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!提高银行经营效益!自留风险 "$’"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!通过保险公司分散贷款风险 "$’##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!五!贷款的损失控制 "$’##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!第四章!银行风险的分析评估 "$’&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第一节!银行风险及产生原因 "$’&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

%""%
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!一!流动性风险及产生原因 "$)(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!风险资产与资本充足率 "$)’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!银行风险与盈利性的关系及取舍选择 "$))#$$$$$$$$$$$$$$$

!四!坏帐!呆帐损失及产生的原因 "$)!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!五!债务危机导致的银行风险 "$)*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节!银行风险的评估 "$)##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!一般程序 "$)##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!数学表示 "$)$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!财务比率分析法 "$!(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!第五章!银行风险的预防与控制 "$!)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第一节!银行风险的防范 "$!)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!银行资产负债管理与风险预防的关系 "$!)#$$$$$$$$$$$$$$$

!二!银行资产负债比例管理的历史演变及原因 "$!"#$$$$$$$$$$$$$

!三!流动性风险及资本不足风险的预防措施 "$!$#$$$$$$$$$$$$$$
第二节!风险资产与资本充足原则 "$")#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!风险资产 "$")#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!资本充足原则介绍 "$""#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!分析二者的关系 "$""#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!巴塞尔协议 "$"##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节!银行的存款保险 "$"&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!存款保险的产生及作用 "$*(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!存款保险的局限 "$*’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第四节!信用风险管理的案例分析 "$*)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!盲目争揽业务的严重后果 "$*)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!完善抵押担保贷款办法 "$*"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!贷款发生过程中的有效控制 "$*##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

第六篇!金融衍生产品的风险防范及其管理

!第一章!金融衍生产品概述 "$#’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第一节!远期合约 "$#’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!远期合约 "$#’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!远期利率协议 "$#)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!远期外汇交易 "$#"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节!期!货 "$#"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!期货合约和期货交易 "$#"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
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!二!期货交易制度 "$###$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!期货的功能及应用 "$#%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!股指期货 "$$(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!五!货币"外汇#期货 "$$’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!六!利率期货 "$$)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节!互!换 "$$&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!利率互换 "$$&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!货币互换 "$%)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!变异互换产品 "$%!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第四节!期!权 "$%*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!期权合约 "$%*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!期权的交易与结算 "$%##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!几种标准的期权 "$%%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!第二章!金融衍生产品的风险及计量 "$&’#$$$$$$$$$$$$$$$$
第一节!金融衍生产品市场的风险体系 "$&’#$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!市场风险 "$&’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!信用风险 "$&)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!资金流通量及承接力风险 "$&!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!操作风险 "$&!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!五!法律风险 "$&"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节!市场风险计量的方法和基本概念 "$&"#$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!市场风险预测的不同方法 "$&*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!市场风险计量的基本概念 "$&%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节!线性衍生产品的市场风险计量 "$&&#$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!金融市场波动的概率分布和统计特征 "$&&#$$$$$$$$$$$$$$$

!二!对波幅和相关系数的预测 "%()#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!利用+,-.进行预测 "%($#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!风险计量的标准化处理//资产的映射分解 "%(&#$$$$$$$$$$$$
第四节!非线性衍生产品的市场风险 "%’(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!参数分析法 "%’(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!蒙特卡罗模拟法 "%’’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第五节!其他风险的测量与评估 "%’"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!信用风险 "%’"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!资金流通量风险 "%’*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!操作风险 "%’##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!法律风险 "%’##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
%#"%
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!第三章!金融衍生产品的风险防范及管理 !%’$"##############
第一节!对金融衍生工具的风险意识 !%’$"##################

!一$金融衍生产品的风险特点 !%’$"####################

!二$如何对待这种风险特点 !%’%"#####################
第二节!机构金融衍生业务的风险管理体系 !%’&"###############

!一$作为一个系统的机构风险管理工作 !%’&"################

!二$机构金融衍生业务风险管理的组织结构 !%)("##############

!三$机构金融衍生业务的主要制度 !%)""##################

!四$机构金融衍生业务风险管理的其他重要问题 !%)%"############
第三节!金融衍生产品风险的管理 !%!%"###################

!一$各类衍生工具的风险特征 !%!&"####################

!二$市场风险的管理 !%"("########################

!三$信用风险的管理 !%")"########################

!四$流动性风险的管理 !%"""#######################

!五$操作风险的管理 !%"*"########################

!六$法律风险的管理 !%"$"########################

!七$衍生工具风险管理案例%香港上市的衍生认股权证发行人的风险管理 !%"$"##

第七篇!国际利率、汇率风险防范及管理

!第一章!汇率风险及国际利率风险概述 !%*’"###############
第一节!外汇与汇率概述 !%*’"#######################

!一$外汇的涵义和分类 !%*’"#######################

!二$外汇的职能 !%*)"##########################

!三$汇率的涵义和分类 !%*""#######################

!四$汇率制度 !%*$"###########################
第二节!汇率风险 !%#("##########################

!一$名义汇率风险与实际汇率风险 !%#("##################

!二$交易风险与折算风险 !%#’"######################
第三节!国际利率风险 !%$*"########################

!一$国际商业银行贷款方式下的国际利率风险 !%$#"#############

!二$发行或购买国际债券方式下的国际利率风险 !%%)"############

!第二章!国际金融风险防范及管理 !%%$"#################
第一节!国际金融风险的识别 !%%$"#####################
第二节!国际金融风险的测量 !%%%"#####################

&$"&
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!一!估计经济损失发生的概率 "%%%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!测算经济损失的严重程度 "%&(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节!国际金融风险的控制 "%&##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!选择和实施国际金融风险管理的战略 "%&$#$$$$$$$$$$$$$$$

!二!选择和实施国际金融风险管理的方法 "%&%#$$$$$$$$$$$$$$$
第四节!汇率风险防范及管理 "&((#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!几点说明 "&((#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!非借助金融市场交易的汇率风险管理方法 "&((#$$$$$$$$$$$$$

!三!借助金融市场交易的汇率风险管理方法 "&(*#$$$$$$$$$$$$$$
第五节!国际利率风险防范及管理 "&’%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!几点说明 "&’%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!非借助创新的金融工具的国际利率风险管理方法 "&’&#$$$$$$$$$$

!三!借助创新的金融工具的国际利率风险管理方法 "&)!#$$$$$$$$$$$

第八篇!证券风险分析与防范

!第一章!证券投资风险概述 "&!$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第一节!证券投资风险基础知识 "&!$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!证券投资风险的概念及特征 "&!$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!证券投资风险的历史追溯 "&")#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节!证券投资风险类别分析 "&""#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!系统性证券投资风险 "&""#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!非系统性证券投资风险 "&"##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节!证券投资收益分析 "&"$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!证券投资收益的概念与类别 "&"$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!债券投资收益 "&*"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!股票投资收益 "&$)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第四节!证券投资风险与收益对比分析 "&%!#$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!证券投资风险与收益的辩证关系 "&%!#$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!风险与收益图 "&%"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!系统性风险对证券投资收益的影响 "&%##$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!非系统性风险对证券投资收益的影响 "&%$#$$$$$$$$$$$$$$$

!第二章!证券投资风险的定量分析与评估 "&%&#$$$$$$$$$$$$$$
第一节!证券投资风险预测!方法与技术 "&%&#$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!证券投资风险预测的依据 "&%&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!证券投资风险的预测方法 "&&(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
%%"%
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!三!证券投资风险预测的内容 "’((!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节!证券投资风险的相关因素分析 "’((*#$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!市场利率风险与证券投资 "’((*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!购买力风险与证券投资 "’((&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!国际政治及外汇风险与证券投资 "’(’(#$$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!市场周期波动风险与证券投资 "’(’*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!五!经营风险与证券投资 "’(’##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!六!违约风险与证券投资 "’(’%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节!证券投资风险的衡量评估 "’()’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!算术法 "’()’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!概率衡量法 "’())#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!证券组合的风险衡量法 "’()!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!第三章!证券风险的防范与管理 "’()%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第一节!证券风险的防范 "’()%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!证券风险防范的基本原理 "’()%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!证券风险防范的基本措施与策略 "’()&#$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节!证券投资风险的损失控制 "’(!##$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!损失控制的含义与措施 "’(!##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!损失控制的时机选择 "’("’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节!证券风险的转嫁手段 "’("!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!股票指数期货交易 "’("!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!股票期权交易 "’(*)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!股票指数期货的期权交易及股票指数期权交易 "’(*!#$$$$$$$$$$$
第四节!证券投资策略 "’(**#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!分散投资与风险三角 "’(**#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!分散投资策略 "’(**#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第五节!证券投资风险自留 "’(#’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!证券投资风险自留的定义及特征 "’(#’#$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!证券投资风险自留的作用及局限 "’(#)#$$$$$$$$$$$$$$$$$

第九篇!其他类风险防范及管理

!第一章!债务风险的防范与管理 "’(#$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第一节!债务风险的概念与种类 "’(#$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!债务风险的概念 "’(#$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!债务风险的种类 "’(#$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
%&"%
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第二节!债务风险管理的原则和策略 !’($("#################

!一$债务风险管理的原则 !’($("######################

!二$债务风险管理的策略 !’($’"######################
第三节!债务风险控制的内容与措施 !’($)"#################

!一$债务风险控制的内容 !’($)"######################

!二$外汇风险的保值措施 !’($*"######################

!第二章!国际储备风险防范及管理 !’(&’"#################
第一节!国际储备概述 !’(&’"#######################
第二节!国际储备风险概述 !’(&)"#####################

!一$汇率风险 !’(&)"###########################

!二$利率风险 !’(&)"###########################

!三$安全风险 !’(&)"###########################
第三节!国际储备风险控制 !’(&!"#####################

!一$国际储备风险控制的必要性 !’(&!"###################

!二$国际储备风险控制的措施 !’(&!"####################
第四节!我国的国际储备风险控制 !’(&*"##################

!第三章!国际筹资与投资风险防范及管理 !’(&$"#############
第一节!国际筹资风险及其防范 !’(&$"###################

!一$国际筹资方式概述 !’(&$"#######################

!二$国际筹资风险涵义 !’(&%"#######################

!三$筹资风险的控制方法 !’’(("######################
第二节!国际投资风险及防范 !’’()"####################

!一$国际投资的方式概述 !’’()"######################

!二$国际投资风险的涵义 !’’(!"######################

!三$国际投资风险的防范措施 !’’(""####################

!第四章!银行业风险的防范及管理 !’’(#"#################
第一节!银行和银行控股公司的风险分析 !’’(#"###############

!一$银行的营业环境 !’’(#"########################

!二$银行业面临的管理环境 !’’($"#####################

!三$银行业在国内整个金融系统中的地位 !’’(%"###############

!四$银行的经营管理和风险 !’’(&"#####################

!五$银行控股公司的特殊风险分析 !’’’("##################
第二节!银行业的信用评估 !’’’)"#####################

!一$银行资本 !’’’!"###########################
%’"%
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!二!银行业的资产质量 "’’’"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!银行业的管理质量 "’’’*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!银行业的盈利 "’’’##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!五!银行业营运资金的流动性 "’’’##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节!银行业风险管理 "’’’%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!银行业风险管理概述 "’’’%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!流动性风险管理 "’’)(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!资产风险管理 "’’)"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!利率风险管理 "’’)##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!五!其他风险管理 "’’)$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!第五章!保险公司风险防范及管理 "’’)%#$$$$$$$$$$$$$$$$$
第一节!保险公司风险的类型 "’’)%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!市场竞争风险 "’’)%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!营业风险 "’’!(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!保险金投资的风险 "’’!’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!利率!汇率和通货膨胀风险 "’’!)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!五!其他风险 "’’!!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节!人寿保险公司的信用评估及风险管理 "’’!"#$$$$$$$$$$$$$

!一!寿险公司的信用评估 "’’!"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!人寿保险公司的风险管理 "’’!&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节!非人寿保险公司的信用评估及风险管理 "’’"’#$$$$$$$$$$$$

!一!非人寿保险公司的信用分析 "’’"’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!非人寿保险公司的风险管理 "’’"!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!第六章!其他金融机构的风险防范和管理 "’’"*#$$$$$$$$$$$$$
第一节!证券公司的风险防范和管理 "’’"*#$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!证券公司面临的风险 "’’"*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!证券公司的信用评估 "’’"*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!证券公司的风险管理 "’’"&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节!共同基金的风险防范和管理 "’’*)#$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!共同基金风险概述 "’’*)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!共同基金的信用评估 "’’*)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!共同基金的风险管理 "’’*"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节!房屋互助协会等金融机构的风险防范和管理 "’’*$#$$$$$$$$$$

!一!房屋互助协会面临的风险状况 "’’*$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!房屋互助协会的信用评估 "’’*%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
%("%
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!三!房屋互助协会的风险管理 "’’*&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!信托投资公司的风险管理 "’’#’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!第七章!国际金融机构的风险防范及管理 "’’#)#$$$$$$$$$$$$$
第一节!国际金融机构的信用评估 "’’#)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!国际开发银行具有优先债权人的地位 "’’#!#$$$$$$$$$$$$$$$

!二!资本构成 "’’#"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节!国际金融机构的风险类型 "’’#*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!国家风险 "’’#*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!汇率风险 "’’$(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节!国际金融机构的风险管理 "’’$’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!开发计算机系统实行风险评估和管理 "’’$)#$$$$$$$$$$$$$$$

!二!营业谨慎政策 "’’$!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!亚洲开发银行的汇率风险总库制 "’’$&#$$$$$$$$$$$$$$$$$

!第八章!金融机构授信风险的防范与管理 "’’%’#$$$$$$$$$$$$$
第一节!企业的信用评估 "’’%’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!企业风险的种类 "’’%’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!二!企业信用评估的原则 "’’%)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!三!企业信用评估的主要措施 "’’%*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!四!调查企业的方法 "’’%##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!五!企业的财务分析 "’’%##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节!工业公司的信用评估 "’’&*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!一!国家政策和产业政策发展趋势的影响 "’’&*#$$$$$$$$$$$$$$$

!二!管理人员品质的影响和分析 "’’&$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
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第一章!

""""""""""""""""""""""""

风险防范基础概述

第一节!
""""""""""""""""""""""""

风险的概念与本质

风险!!"#$"的概念可以从经济学#保险学#风险管理学等角度进行定义$然而目前尚无
一个为学术界和实务界普遍接受的定义%下面介绍目前常见到的几种定义和本书将使用的
定义%

一!风险概念的不同学说

由于对风险定义角度的不同$从而产生了风险的不同学说$尽管当今世界对风险的定义
众说纷纭$但归纳起来不外乎以下几种%

!一"损害可能说与损害不确定说
美国学者海尼斯!%&’()#*"早在+,-.年所著&!"#$&#&(/01(12"03&0415’一书中就

提出了风险的概念$他认为()风险一词在经济学中和其它学术领域中$并无任何技术上的内
容$它意味着损害的可能性%某种行为能否产生有害的后果应以其不确定性界定$如果某种
行为具有不确定性时$其行为就反映了风险的负担%*法国学者莱曼在+-6,年出版的&普通
经营经济学’一书中$把风险定义为)损害发生的可能性*%德国学者斯塔德勒则把风险定义
为)影响给付或意外事故发生的可能性*%另一德国学者普赖恩则认为)风险是企业的目的
所不能实现的可能性*%
风险损害的可能说从企业经营角度出发$探讨了风险与损害之间的内在联系$强调损害

发生的可能性%与损害可能说不同$风险损害的不确定说则从风险管理与保险的关系角度
出发$以概率的观点对风险进行定义%如美国学者威利特将风险定义为)客观的不确定性*+
哈迪则给风险定义为)风险是费用#损失或与损害相关的不确定性*%
损害的不确定性学说认为不确定性的程度可以用概率来描述$概率在7至+,6之间时$

随着概率的增加$不确定性也随之增加+概率为+,6时$不确定性最大+概率从+,6至+之
间$随着概率数值的增加$不确定性随之减少%当概率为7或+时$不确定性事件转变为确
定性事件%

!二"风险因素结合说
-!-
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美国学者佩费尔将风险定义为!风险是每个人和风险因素的结合体"#这一学说将风险
与人们的利益相联系这一观点明确表述出来$

%三&预期与实际结果变动说
这一学派较为典型的是学者威廉姆斯和海因斯对风险所下的定义’!风险是在一定条件

下#一定时期内可能产生结果的变动$如果结果只有一种可能#不存在着任何变动#风险为

7(如果可能产生的结果有几种#则风险存在$可能产生的结果越多#变动越大#风险也就越
大$预期结果和实际结果的变动#意味着猜测的结果和实际结果的不一致或偏离$"

%四&风险主观说与风险客观说
风险主观说强调的是!损失"与!不确定性"的关系#不确定性是主观的)个人的和心理上

的一种观念$此说对风险的定义纯属个人对客观事物的主观估计#而不能以客观的尺度予
以衡量$这一学说的代表人物有麦尔和柯梅克#他们将风险定义为’!风险是与损失相关的
不确定性"(而另一学者罗森布朗则定义为’!风险是损失的不确定性"$至于不确定性的范
围包括发生与否不确定#发生时间不确定#发生的过程不确定#发生的结果不确定$
风险客观说则是以风险客观存在为前提#对风险事故观察为基础#以数学和统计观点加

以定义#并认为风险可用客观的尺度测度其大小$这一学说的主要代表人物是学者佩费尔#
其将风险定义为’!风险是可测度的客观概率的大小"$

二!风险的定义

风险是指在特定客观情况下#在特定期间内#某一事件其预期结果与实际结果间的变动
程度#变动程度越大#风险越大(反之#则越小$这一定义首先确认风险是客观存在的#其大
小可量度$根据概率论#风险大小决定于其所致损失概率分布的期望值和标准差(其次#风
险的存在与客观环境和一定的时空条件有关#当这些条件发生变化时#风险也可能发生变
化(第三#风险伴随着人类的活动的开展而存在#若没有人类的活动#不会有什么预期结果#
也就不存在风险$只有人们进行某项活动时#才会对该项活动有一个预期结果#这是风险存
在的前提$

三!风险的本质

风险的本质是指构成风险特征#影响风险产生)存在和发展的因素$
%一&风险因素%%&8&59&
风险因素是指能增加或产生损失频率和损失幅度的条件#它是事故发生的潜在原因#是

造成损失的内在或间接原因$如一栋建筑物#风险因素是指不合格的建材#以及不合理的建
筑结构等(就人体而言#则是指健康状况和年龄等$根据其性质#可将风险因素分为物质风
险因素%:;’#"0&<%&8&59&)道德风险因素%=15&<%&8&59&和心理风险因素%=15&<)%&8>
&59&$物质风险因素通常是指有形的#并能直接影响事物物理功能的因素#如人体生理器官
功能(建筑物所在地)建材等(汽车的生产厂)规格)刹车系统等(道德风险因素是与人的品德
修养有关的一种无形因素#如欺诈)纵火等行为(心理风险因素是与人的心理状态有关的另
一种无形因素#如疏忽)侥幸)投保后忽视对事故的防范等$由于道德风险因素和心理风险

*"*
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因素均与人有关!在实务操作上往往难以区分!因此保险人为了避免区分二者的困扰!仅将
风险因素分为两类"物质风险因素和人为风险因素!即把道德风险因素和心理风险因素并称
为人为风险因素#

$二%风险事故$:)5"<%
风险事故是指造成生命财产损失的偶发事件!它是造成损失的直接原因或外在原因!是

损失的媒介物!即风险只有通过风险事故的发生!才能导致损失#如汽车刹车失灵酿成车
祸!而导致人员伤亡!其中刹车失灵是风险因素!车祸是风险事故#如果仅有刹车失灵而未
发生车祸!则就不会造成人员伤亡#对于某一事件!在一定条件下是造成损失的直接原因!
则它为风险事故&而在其它条件下!可能是造成损失的间接原因!则它为风险因素#如下冰
雹!使得路滑!而发生车祸!造成人员伤亡!这时冰雹是风险因素!车祸是风险事故#若当冰
雹直接击伤行人!则它是风险事故#

$三%损失$?1##%
在风险管理中!损失是指非故意的’非计划的和非预期的经济价值之减少#很显然!这

与通常意义下损失一词的范围要狭窄得多#从上述定义可知!风险管理中的损失!必须同时
满足下述二个条件"一是非故意的’非计划的’非预期的&二是经济价值的减少!即损失必须
能以货币单位来衡量#此二条件缺一不可!如折旧!是固定资产自然而有计划的经济价值之
减少!虽满足第二个条件!但不满足第一个条件!故折旧不能称为损失&如一个人由于生了一
次病!而使其智力下降!它虽然满足第一个条件!但不满足第二个条件!故也不能称智力下降
为损失#
保险实务中!将损失分为直接损失和间接损失两种!前者指实质的’直接的损失&后者指

额外费用损失’收入损失和责任损失#任何一次风险事故所造成的损失形态均离不开上述
范畴#如一工厂遭受火灾!被烧毁的厂房和财物!称为直接损失&由于厂房被烧毁而无法正
常生产!使其收入减少!称为收入损失&由于无法正常生产!不能按约如期向客户供货!而造
成违约!所付出的违约罚款!称为责任损失&要修复被烧毁的厂房和设备!而支付的费用!称
为额外费用损失#
风险因素’风险事故和损失三者之间的关系可用图+@+@+表示#
从下图可以看出风险与损失之间的关系"!风险存在与发生的可能性决定了损失发生

的可能性!风险发生的概率越大!损失出现的概率也越大#反之亦然&"风险通过损失表现
出来!其大小取决于所致损失概率分布的期望值和标准差&#风险发生的不确定性!决定了
风险所致损失发生的不确定性#因此风险所致损失的后果无法作准确的估测!而其他事件
$如自然磨损%所致损失的后果可准确预测#

(#(
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图$%$%$!风险因素!风险事故和损失的关系

!四"损失暴露单位!?1##/AB1#C5)"
在实务上#称风险因素存在的事物!有形的与无形的"#风险事故以及损失三者的结合为

一损失暴露单位$如一栋房屋%一支冰棒%一个人#法律责任均可认为是一个损失暴露单位$
有时直接称呼某一价值的损失为一损失暴露单位#如一万元%十万元的损失各为一损失暴露
单位$

四!风险与不确定性

风险与不确定性既有联系又有区别#二者极易混淆$不确定性是指人们对未来某事件

发生结果所持的怀疑态度#即人们难以准确预测未来某事件发生的结果$风险虽是客观存
在#但由于人们对客观世界的认识受到各种条件的限制#不可能准确预测风险的发生#在这
个意义上讲#风险具有不确定性$也就是说#风险的存在是客观的%确定的$而风险的发生
是不确定的$然而决不能说#不确定性事件就是风险事件#因为风险必须和损失相联系#只
有那些导致损失#或既可能导致损失#又可能导致盈利的不确定性事件才能称为风险事件#

&&&
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而对那些只导致盈利!或不会产生损失的不确定性事件不能称为风险事件"风险是客观存
在的!它不以人们的意志为转移!且可用客观尺度测度其大小"而不确定性则是人们对客观
事物的一种主观判断!无法以客观尺度去量度"不确定性程度的高低!取决于判断人对被判
断事物的认识程度!个人的经历#性格等诸多因素"对同一事件!不同的人!甚至同一个人在
不同时期!判断的不确定性程度可能会相差很远"如对同一栋面临火灾风险的建筑!判断者
甲由于对火灾的发生规律有较深的认识!他对火灾发生的可能性的估测较接近实际情况"
而判断者乙对火灾了解甚少!他可能认为火灾发生的可能性很小!甚至不会发生!因而疏于
防范"

五!风险与危险

危险$9&(D)5%是指发生风险事故可能性很高的风险因素"那些发生风险事故可能性很
高的物质风险因素称为物质性危险!如危房#悬崖&发生风险事故可能性高的人为风险因素
称为人为性危险!如职业犯罪分子"描写风险的数学工具是概率论!而物质性危险是系统所
处的状态!可以运用精确数学描写"如悬崖!可以用系统的状态高度来精确表达它的危险程
度"随着高度的增加!愈来愈危险"当一个人站在悬崖边上!就产生了坠崖的可能性!即面
临着坠崖的风险"他稍一疏忽或稍稍受到外力的作用!就有可能从悬崖上掉下去

""""""""""""""""""""""""

"

第二节!
""""""""""""""""""""""""

风险的属性与特征

一!风险的属性

$一%自然属性
自然界中的规则运动!为人类的存在和发展提供了条件"然而它的不规则运动!却为人

类的生命财产带来损失!如地震#洪水#泥石流等!这就是人类从地球上出现以来!直到现在
所面临的自然风险"它们是自然界运动的一部分!只有与人们的生命财产联系在一起才构
成风险"它们虽然遵循一定的运动规律!但由于人们对其认识和了解很少!从而认为它们的
发生是不规则的!是难以准确预测的"另外!其破坏力极其巨大!因而人类即使认识了它!也
无法采取措施进行控制"这就构成了风险的自然属性"

$二%社会属性
风险的社会属性首先体现在社会的运动!必然会导致使人们生命财产遭受损失的风险

出现!如私有财产的出现!产生了盗窃风险&原子能的利用!产生了核污染风险"其次体现在
风险的结果由整个社会承担!虽然绝大多数风险所产生的损失从表面上看仅影响个人!或家
庭!或一个单位!或局部地区"但就整个社会来看!总有一部分财物灭失了"另一方面!有时
个人或单位无力承受所遭受的损失!必然会寻求社会分担其损失!这就是保险#慈善机构出
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现的原因!
"三#经济属性
风险的存在$不仅会造成人员伤亡$而且会造成生产力的破坏%社会财富的灭失和经济

价值的减少$这就表达了它的经济属性!从损失的定义可知$事故破坏力的范围之内$必定
要存在有人们的利益$才会造成人们生命财产的毁灭!若在破坏力的范围内不存在人们的
利益$即使破坏力再大$也不会造成损失$也就不存在风险!如在没有人烟的地方发生一次
地震$不会危及人们的生命财产$因此这样一次地震只能认为是一次自然现象$而不能认为
是地震风险!

二!风险的特征

"一#风险存在的客观性
人类存在的历史证明$无论是自然界中的地震%台风%洪水等$还是社会领域中的战争%

瘟疫%冲突%意外事故等$都不以人的意志为转移$它们是独立于人的意识之外的客观实在!
这是因为无论是自然界的物质运动$或是社会发展的规律$都是由事物的内部因素所决定$
由超越于人们主观意识所存在的客观规律所决定!这就说明为什么虽然人类一直希望认识
和控制这些客观规律$但直到现在人们也只能在有限的空间和时间内改变风险存在和发生
的条件$降低其发生的频率和减少损失程度$而不能%也不可能完全消除风险!

"二#风险存在的普遍性
自从人类出现在地球上以后$就面临着各种各样的风险$如自然灾害%疾病%战争等等!

人类为了生存和发展$不得不和各种各样的风险作斗争!斗争的结果$某些风险得到控制和
抑制$同时又会产生新的风险!另一方面$与风险斗争的结果$促使了科学技术的发展%生产
力的提高%社会的进步!因此可以说$人类的发展历史是一部与风险斗争的历史&人类的文
明是在与风险斗争中得以发展&人类的社会是在与风险的斗争中前进$然后$随着科学技术
的发展%社会的进步$风险不是减少了$而是增加了$风险事故造成的损失也是越来越大!在
今天的社会$无论是单位或个人都面临着各种各样的风险$如企业面临着自然风险%市场风
险%技术风险%破产风险&政府机关也面临自然风险$甚至在某些国家$政府机关同样面临破
产风险&个人则面临疾病%失业%意外事故等风险!可以说$风险渗入到社会%个人生活的方
方面面$真是风险无时不在%处处都有!

"三#某一具体风险"事故#发生的偶然性
风险虽然客观存在$但就某一具体风险"事故#而言$它的发生是偶然的$是一种随机现

象!在发生之前$人们无法准确预测风险何时会发生$以及其发生的后果!这是因为导致任
一具体风险事故的发生$必是诸多风险因素和其他因素共同作用的结果$而且每一因素的作
用时间%作用点%作用方向%顺序%作用强度等都必须满足一定条件下$才能导致事故的发生!
而每一因素的出现$其相互间又无任何联系$许多因素的出现本身就是偶然的!
风险发生的偶然性意味着在时间上具有突发性$在后果上往往具有灾难性!从而给人

们在精神上和心理上带来巨大的忧虑和恐惧$而忧虑和恐惧的影响远远大于风险事故所造
成的直接财产损失和人员伤亡对人们的影响!
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!四"大量风险发生的必然性
个别风险事故的发生是偶然的#无序的#杂乱无章的$然而对大量风险事故的观察和综

合平均$却呈现出明显的规律%必然性和偶然性是对立统一的一对矛盾$运用统计方法去处
理大量相互独立的偶发风险事故资料$就可以抵销掉那些由偶然因素作用引起的数量差异$
发现其固有的运动规律%因此在一定条件下$对大量独立的风险致损事件的统计处理$其结
果可以比较准确地反映风险的规律性%大量风险发生的必然性和规律性$使人们利用概率
论和数理统计方法去计算其发生概率和损失幅度成为可能%人们对风险的有意识控制$其
结果只是改变概率的应用条件$而不改变风险事件的随机性质$因为即使是相同的有意识控
制措施$也完全有不确定的结果%
大量风险发生的必然性和遵循统计规律$是风险管理这一学科产生和发展的基础%
!五"风险的可变性
风险的可变性是指在一定条件下风险可转化的特性%世界上任何事物之间互相联系#

互相依存#互相制约%而任何事物都处于运动之中#变化之中$这些变化必然会引起风险的
变化%
风险的可变性包含以下几点内容&
!+"风险性质的变化%如车祸$在汽车没有普及以前$为特定风险$到本世纪汽车成为主

要交通工具后$车祸成为基本风险%又如火灾$对财产所有人来讲$是纯粹风险$而对承担大
量火灾风险的保险人来讲$却是投机风险%

!6"风险量的变化%随着社会的发展$人们认识风险$抗御风险能力的增强$在一定程度
上对某些风险能够加以控制$使其发生的频率降低$所致损失的范围和损失程度减少%另一
方面$预测技术和方法的不断完善$对风险的估测日趋精确$从而减少了风险的不确定性%

!E"某些风险在一定的空间和时间范围内被消除%如解放后$我国消除了天花’又如从
解放后到改革开放前$我国没有股票市场$也就是消除了炒股票导致的投机风险%

!F"新风险的产生%任何一项新活动的开始$无论是政治的#经济的#技术的$都可能伴
随有新风险的产生%
就整体而言$随着科学技术的进步$社会的发展$人类面临的风险越来越多$而风险发生

的频率$无论是自然风险$亦或人为风险$都是愈来愈高$风险事故所造成的损失也愈来愈
大

""""""""""""""""""""""""

%

第三节!
""""""""""""""""""""""""

风险的类别

风险分类的目的在于理论上便于研究$实务上便于根据不同类别的风险$采取不同的管
理策略$根据不同的需要或不同的角度$运用不同的分类标准$而得出相应类别的风险%
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一!按风险的潜在损失形态分类

按风险的潜在损失形态可将风险分为财产风险!:51B)54’!"#$"#人身风险!:)5#1(()<
!"#$"及责任风险!?"&G"<"4’!"#$"$财产风险是指导致财产发生毁损#灭失和贬值的风险$
如建筑遭受火灾#地震等损失的风险%财产价值因经济因素而遭受贬值的风险%人身风险是
指因生#老#病#死而导致损失的风险%责任风险是指对于他人所遭受的人身伤害或财产损失
应负法律赔偿责任或无法履行契约致使对方受损失应负的契约责任风险$财产风险和人身
风险都较容易识别和管理&而责任风险较为复杂和难以控制&其发生的赔偿金额也可能是巨
大的$

二!按风险事故的后果分类

根据风险事故所产生后果的数目&可将风险分为纯粹风险和投机风险$纯粹风险!:C5)
!"#$"所产生的后果为两种’损失和没有损失&如火灾#水灾#疾病等$投机风险!HB)0C<&4"I)
!"#$"所产生的后果有三种’盈利#损失#既不盈利又无损失&如赌博#炒股票等$研究投机风
险和纯粹风险时&必须了解以下几点’

!+"纯粹风险所致损失是(绝对)的&即任何个人或团体遭受到纯粹风险所致的损失&就
整个社会而言&亦遭受同样的损失$如一家工厂失火被烧毁了&工厂主受到了损失&对整个
社会来讲&这一财产也就灭失了$而投机风险所致损失则是(相对)的&即某人虽受到损失&
他人可能盈利&就整个社会而言&既无损失&又不盈利$

!6"纯粹风险在相同基本条件下&一般可重复出现&其统计规律明显&较好地服从大数法
则&对其预测有较高的准确率&其管理技术日趋成熟和规范化&是风险管理研究的主要对象$
投机风险却不然&导致投机风险发生的基本条件通常是无法重现或重演&其发生规律更复
杂#更难以认识&目前尚无一有效的数学模型对其进行预测&故一般风险管理教科书中极少
讨论$但近几年来&对投机风险的研究日益受到学者们的重视$

!E"纯粹风险和投机风险的共存性&即同一标的&可能同时面临纯粹风险和投机风险所
致损失$如一个工厂&既面临如火灾#水灾这些纯粹风险&又面临如技术风险#经营风险这些
投机风险$

!F"纯粹风险和投机风险在一定条件下可以互相转化$
从心理上讲&人们厌恶纯粹风险&而投机风险却有着巨大的诱惑力$任何一项投资&都

承担一定的风险&利润是承担风险的报酬&风险越大&预期利润就越大&这是经济学中的基本
规律$虽然大多数人不愿承担风险&特别是高风险&但在高额利润的引诱下&还是有人愿意
对风险大的事业进行投资&期望赚取巨额利润$

三!按产生风险的原因分类

按产生风险的原因可将风险分为静态风险!H4&4"0!"#$"和动态风险!J’(&2"0!"#$"&
静态风险是由于自然力的不规则变动或由于人们行为失误所致的风险$动态风险则是由于
经济或社会结构的变动所致的风险$从发生的后果来看&静态风险多属于纯粹风险&动态风
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险既可属于纯粹风险!又可属于投机风险"

四!按风险波及的范围分类

按风险波及的范围可将风险分为特定风险#:&54"0C<&5!"#$$和基本风险#3C(9&2)(4&<
!"#$$"特定风险是指起因于某特定个人!损失亦仅影响到个人!而基本风险则与团体有关!
起因于团体!损失亦影响整个团体"按此标准分类!对某些风险会因为时代背景和观念的不
同而有所不同"如失业!过去认为是特定风险!现在则视为基本风险"通常特定风险多属纯
粹风险!而基本风险则包括纯粹风险和投机风险"特定风险的风险因素在一定程度上能加
以控制!而后者的风险因素往往无法加以控制!如经济%政治等因素"

五!按损失产生的原因分类

按损失产生的原因可将风险分为自然风险#K&4C5&<!"#$$和人为风险#:)5#1(&<!"#$$"
#一$自然风险
自然风险是指在自然力的作用下!导致物质毁损或人员伤亡的风险"如风暴%洪水%地

震等"
#二$人为风险
人为风险是指造成物质毁损和人员伤亡的直接作用力与人的活动有关"根据人们的不

同活动!人为风险又可分为行为风险#L);&I"1C5!"#$$%经济风险#/01(12"0!"#$$%政治风
险#:1<"4"0&<!"#$$%技术风险#M)0;(1<1D"0&<!"#$$"

#+$行为风险是指由于个人或团体的过失%疏忽%侥幸%恶意#盗窃%抢劫$等不当行为所
导致的风险!造成财产受毁%人员伤亡的后果"

#6$经济风险是指人们在从事经济活动中!由于经营管理不善%市场预测失误%价格波
动%消费需求发生变化%通货膨胀%汇率变动等所导致经济损失的风险"

#E$政治风险是指由于政治原因!如政局变化%政权的更替%战争%罢工%种族冲突等引起
社会动荡而造成财产毁损%人员伤亡的风险"

#F$技术风险是指由于科学技术的发展!伴随而来的风险"如核燃料的出现!伴随而来
的是核辐射风险!伴随汽车出现的是车祸%空气污染%噪声污染等风险"

六!按风险作用的对象分类

按风险作用的对象可分为微观风险#="051N!"#$$和宏观风险#=&051N!"#$$两种"
微观风险是指存在于个人%家庭%企业中的风险"宏观风险则是指存在于国家和国际跨国公
司之中的风险"

七!按风险能否管理分类

按风险能否预测和控制分为可管理风险#=&(&D)&G<)!"#$$和不可管理风险#K1(N
=&(&D)&G<)!"#$$两种"可管理风险是指可以预测%可以控制的风险"不可管理风险是指
无法预测和无法控制的风险"风险能否管理!取决于所收集资料的多少和管理技术的水平
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而定!随着损失资料的积累和管理技术水平的提高!有些不可管理风险可能成为可管理风
险"可保风险是一种可管理风险!但不可保风险则不一定就是不可管理风险"因为不可保
风险仅指用保险无法处理的风险!并不排除用其它方法对其处理

""""""""""""""""""""""""

"

第四节!
""""""""""""""""""""""""

风险成本

风险成本是指由于风险的存在和风险事故发生后!人们所必须支出的费用和预期经济
利益的减少"按照社会主义政治经济学中关于企业成本的定义!风险成本没有被考虑!只考
虑生产过程中已消耗的生产资料价值O和为支付劳动者报酬的价值P!企业成本QROS
P"显然!这里仅考虑企业生产过程中的实际消耗!而没有考虑生产过程中由风险引起的支
出"实际上!企业在从事任何生产经营活动时!其运用的生产要素!无论是物的要素!或是人
的要素!都可能因为风险的影响而发生经济损失"损失一旦发生!必定会对企业的正常生产
和经营产生不良的影响!严重的可能会危及企业的生存"因此企业在损失发生之前!需采取
一系列的防范措施!以减轻可能发生的风险损失对企业的影响"这就必须要支付一定的费
用!这种费用必然要从企业的销售收入中得到补偿!是企业生产经营过程中的一种经常性消
耗!它应成为企业成本中的一部分"构成企业成本中任何一部分!都有一个共同特点!即它
们可以在生产过程发生之前!根据企业各方面的条件估算出来"风险成本之所以能够成为
企业成本中的一部分!正是因为静态风险所造成的损失可以通过大数法则在事前较为准确
地估算出来"对于一个企业来讲!风险所带来的损失是不确定的!但是通过投保!企业按时
缴付一定的保费!就可使这种不确定性转化为确定性!而成为一项经常性的确定开支!而构
成企业成本的一个特定部分"如果用!表示风险成本!则企业成本QROSPS!"
在计划经济体制下!社会主义经济理论中没有风险成本的概念"因为它的存在对企业

并不产生影响"在经济改革迅猛发展的今天!企业必须认真考虑成本中的这一部分"我国
自+-,7年恢复保险以来!企业财产保险费已摊入企业成本之中!这对准确地衡量企业的经
济效益!进行市场竞争是有益的"然而目前保险费是被当作行政管理费或非生产性开支而
摊入成本!这说明在观念上人们仍未承认它是生产过程中必不可少的耗费"
风险成本包括风险损失的实际成本#风险损失的无形成本和预防与处理风险的费用"

一!风险损失的实际成本

风险损失的实际成本包括风险事故造成的直接损失成本和间接损失成本"
$+%直接损失成本是指风险事故发生后!造成财产毁损和人员伤亡所必须支付的实际经

济代价"如一栋建筑物失火被全毁!且有多名人员被烧伤!则其直接损失成本为房屋的价
值#受伤人员的医疗费#营养费等"

$6%间接损失成本是指风险事故发生后!导致的该财产本身以外的损失以及与之相关的
&+$&
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他物的损失和责任等损失而支付的费用或经济利益的减少!包括营运收入损失"额外费用
增加"责任赔偿费用!

二!风险损失的无形成本

风险损失的无形成本是指由于风险发生的不确定性引起经济单位所付出的经济代价!
通常包括以下几方面的内容#

$+%风险损失会造成社会经济福利减少!由于风险事故发生的不确定性&事故后果的灾
难性&使得人们存在恐惧和焦虑!为了应付未来风险事故的发生&迫使人们提留和保持大量
损失准备金!大量损失准备金的存在将会增加机会成本&减少社会财富增加的机会!所以
大量损失准备金游离于社会再生产之外而处于备用状态&而无法增值&从而造成社会经济福
利的减少!

$6%风险会阻碍生产率提高!资金只有进入生产领域或流通领域才能成为资本&而风险
的存在&所提留的大量损失准备金&使其难以进入生产领域或流通领域&从而阻碍生产领域
和流通领域的扩大&使其难以形成规模经济效益&最终会阻碍劳动生产率的进一步提高!另
一方面&人们不愿意把资金投向高风险的高新技术产业&无疑这会阻碍高新技术的运用和推
广&其结果也会阻碍生产率的提高!

$E%风险发生的不确定性导致资源$土地"劳力"资金"技术等%分配不当&造成产业生产
能量的降低!从经济学中我们知道&任一产业的生产资源边际生产力相等时&生产资源才达
到最优配置!从整个社会来讲&风险的不确定性破坏了最优配置&因为人们对风险较大产业
的担忧&使得资源过多地流入风险较小&或较安全的产业!造成安全产业发展过度&风险产
业发展不足&甚至某些资源不能进入任何产业!资源的不恰当配置&造成生产力总体上低于
应有水平&从而总的价格水平提高!风险较高的产业其产品和服务价格都会过高&而安全产
业的产品和服务价格会趋于过低!风险的不确定性是人们对客观风险的主观估计&而影响
这一估计准确性的因素既多又复杂!对同一风险&不同的人&往往有不同的估计&即使估计
相同&反应也不会相同!对风险的错误估计和不合理的反应&进一步加剧了资源分配的不合
理!对个别企业或家庭&由于担忧风险的不确定性&可能采取避免的方法去处理风险!如某
一产品&虽然有较丰厚的利润和广宽的市场&但企业考虑到潜在的火灾风险或责任风险而不
生产!不确定性对企业的第二个影响是&某些企业只考虑近期的利益&不愿考虑长期的利
益!另外&对于不确定性程度高的企业&投资者可能不愿注入资金&银行也可能限制对它的
贷款&原材料供应商可能不愿赊销供货&雇员对自己的前途感到担忧!外界对企业的不确性
作出上述的消极反应&可能使得高风险企业的正常运转变得极其艰难!

三!预防或控制风险损失的成本

为了预防和控制风险损失&必须采取各种措施&如购置用于预防和减损的设备&以及其
维护费"咨询费等!具体包括资本支出和折旧费用&安全人员的工资"津贴"服装等费用&训
练计划费用&施救费以及增加的机会成本!以上各项费用的支出即构成了预防和控制风险
损失的成本!这种成本既包含了预防和控制风险的直接成本&又包含了其间接成本’既包含

(!$(
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了预防和控制风险损失的个体成本!又包含了其总体成本"所谓预防和控制风险损失的个
体成本是指某一具体单位采用某一项措施所发生的费用!如高层建筑为安装的自动火灾报
警系统和自动灭火系统所支付的全部费用"而预防和控制风险损失的总体成本是指预防和
控制某一风险所支付的所有费用!如为了预防和控制高层建筑的火灾!投入研制自动火灾报
警系统和自动灭火系统的全部经费"又如为了防止水灾!国家和集体投入的水利经费和植
树造林经费皆为总体成本"一般说来!风险损失的间接成本大于直接成本!预防和控制风险
损失的总体成本大于个体成本"
上面讨论了风险成本产生的原因!下面将简单讨论风险成本负担对象"根据负担的对

象可将风险成本分为私人负担成本和社会负担成本"前者指那些个人或企业从事某一特定
活动所产生的必要成本"从那个活动引出另一种由其他人或社会全体来负担的成本!称为
社会负担成本"如一个工厂遭受火灾而被全毁!这一损失由工厂自己负担!为私人负担成
本"而与之相关的厂商!如原材料供应商#为该厂职工服务的第三产业都将为这次火灾付出
必要的代价!这就是社会负担成本"可以用图+@+@6表示它们之间的关系"
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私 人 负 担 社 会 负 担

预防与控制风
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图$%$%+!风险成本的负担对象
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第二章!

""""""""""""""""""""""""

风险分析基础

第一节!
""""""""""""""""""""""""

风险识别

风险识别!即经济单位在财产"责任和人身损失风险一出现或出现之前!就系统地"连续
地识别它们#以企业为例!风险经理在研究企业处置风险的对策时!最重要也最困难的工作
就是如何去了解及寻找企业所可能遭受的潜在损失威胁的来源有哪些？这些来源可能增加

企业的支出!产生诉讼纠纷及管理系统的混乱#风险经理如果不能识别企业面临的所有潜
在损失!就没有机会确定处理这些不确定风险的最佳方法#因此!风险识别的目的$一是用
来衡量风险大小!二是为了选择最适当的风险管理对策#它是进行风险管理时要首先进行
的重要工作#但迄今风险识别仍被人们所忽视!妨碍了我们对问题作长远的"全面的考虑#
在本章中将对风险识别所使用的主要方法进行讨论#为了识别所有的潜在损失!经济

单位首先需要一份可能发生的所有损失的一览表%其次!还需要一套系统的方法!以发现在
此一览表中本单位面临哪些潜在的损失#经济单位可以自己实施这两步程序!或者依靠保
险代理人"经纪人或顾问提供这种服务#

一!潜在风险分析

潜在风险损失一览表可通过两种途径得到$第一种是利用保险业等组织设计好的潜在
风险分析表格#在美国提供这种表格的组织有$!各保险公司%"保险出版社%#美国管理
学会保险与雇员福利分会%$风险和保险管理学会#由于这些机构均有提供风险管理服务
的功能!所以经济单位直接利用已制订好的表格可省去许多麻烦#第二种途径是经济单位
依本单位的特征及需要设计出识别风险的系统表格与制度#这种途径纯系站在经济单位本
身立场来认识风险!与第一种途径站在保险的立场来发现风险有所不同#

&一’风险损失清单分析
美国风险管理与保险学会在+-TT年制定了一份较全面较规范的风险损失清单&见表

+@6@+’#它的作用在于列出人们已经识别的各类风险损失!帮助企业在生产经营过程中及
时地发现所面临的种种风险!并视情形采取各种措施加以处置#需要指出的是!人们不应只
将注意力集中于列入清单的各种风险上!而忽略其它潜在的损失根源#相反!应更注重对潜
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在威胁的分析!

表$%+%$!风险损失清单表

U@直接损失风险

+@无法控制和无法预测的损失

!!"+#电力中断$闪电%烧毁及各种损坏

!!"6#物体下落$飞机失事%陨石%树

!!"E#地壳运动$火山%地震%滑坡

!!"F#声音及震动波$喷气机%震动

!!".#战争%暴力%武装冲突及恐怖行动!

!!"V#水损$洪灾%水位提高%管道破裂等

!!"T#冰%雪损害

!!",#风暴$台风%飓风%龙卷风%冰雹

!!"-#土地下沉%倒塌%腐蚀

6@可控制和可预测的损失

!!"+#玻璃或其它易碎物品的破裂

!!"6#毁坏$工厂设施的毁坏

!!"E#起始或降落时的碰撞$飞机碰撞%船舶碰撞

!!"F#污染$流体%固体%气体放射污染

!!".#腐蚀

!!"V#雇员疏忽或大意

!!"T#爆炸事故

!!",#环境控制失败所致损失$气候%温度 %气压

!!"-#咬伤$动物或昆虫等

!!"+7#火损

!!"++#建筑物损坏$倒塌

!!"+6#国际性的毁坏

!!"+E#航海风险

!!"+F#物体变化所致损失$收缩%蒸气%变色%变质%膨胀

!!"+.#油箱或管道破裂

!!"+V#烟损%污点

!!"+T#物体溢出%漏出

!!"+,#电梯升降故障

!!"+-#交通事故$翻车%碰撞

!!"67#无意识过错

&&$&
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!6+"故意破坏与恶作剧

!!!66"欺骗#伪造#偷窃#抢劫

E@主要与财务价值有关的损失

!!!+"雇员不诚实$伪造#贪污

!!!6"没收$国有化#逮捕#充公

!!!E"欺诈#偷窃#抢劫

!!!F"事实#专利#版权的无效

!!!."库存短缺$神秘消失#丢失#乱放

!!!V"作废

L@间接损失或因果损失风险

+@所有直接损失的影响$供给#顾客#财产#人身或财产转移#雇员

6@附加费用增加

E@资产集中损失

F@样式#品味和需求的变化

.@破产

V@营业中断损失

T@经济波动$通货膨胀#汇率波动#危机与萧条

,@流行病#疾病#瘟疫

-@技术革命$折旧费增加

+7@版权侵权

++@管理失误$市场#价格#产品#投资等

O@责任损失

+@航空责任

6@运动责任

E@出版商责任

F@汽车责任

.@契约责任

V@雇主责任

T@产品责任

,@职业责任

!二"资产%%%损失分析表!U##)4%/AB1#C5)U(&<’#"#"
美国管理协会!U=U"设计了一种资产%%%损失分析表供企业界使用&该表分为两大

部分$可能有的资产和可能潜在的损失&资产又包括了有形资产和无形资产’它们各有若干
分类&而这些资产可能潜在损失分类与上面风险损失清单相近’包括直接损失风险#间接损
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失风险和第三者责任风险!这种分析表的特点是"!从企业的整体角度分析企业的风险#而
不仅包括可保风险$"资产与损失对照列出可使经济单位有一简明整体的方式#有效地实施
风险管理!现将该表结构列示如下%参见表+@6@6&"

表$%+%+!资产!!!损失分析表

资产

U@有形实质资产

+@不动产

!!%&&建筑物%略&

!!%G&地下财产%略&

!!%0&土地%略&

6@个人财产

!!%&&机器设备%略&

!!%G&家用器具

!!%0&电子资料处理设备

!!%9&改良物

!!%)&存货

!!%W&艺术品’珠宝

!!%D&安全设施

!!%;&有价文物

E@其他财产%略&

L@无形资产%略&
可能潜在的损失

U@直接损失

+@一般不可控制和预测之损失%略&

6@一般可控制和可预测之损失%略&

L@间接损失%略&

O@第三者责任损失%略&

%三&自行设计的风险清单
风险清单不仅列出了经济单位潜在风险损失#而且也是分析风险事件原因的一个基本

方法!除了使用公布的风险潜在损失一览表外#经济单位还可以建立自己的一览表#这是一
项费时的工作!但建立一览表#能使风险经理考虑另外一些在公布的一览表中未包括的潜
在损失!某些公布的一览表往往站在保险人立场上%设计的常常是容易保险或是个别保险
人愿意承保的风险&#而风险经理则要有具有宽阔的眼界!当然#从使用公布的一览表作为

(($(
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出发点!风险经理能够避免遗漏任何较普遍的各种损失"自行设计潜在风险损失表的理由
还有#风险经理可根据对自己怎样最有利而排列问题"在实务中!一般从管理要求的角度!
将有关潜在损失的风险按适合保险的类型分类!如火灾保险$汽车保险$犯罪保险等"下面
是一个可供选择的分类方法"

+@财产损失
%+&直接损失"它涉及需要替换或修复损坏的或遗失的财产"
%6&间接损失"比如!需要拆除遭受直接严重损坏建筑物的剩余部分"
%E&净收入损失"比如!由于直接损失导致建筑物无法租赁而使经营中断"

6@责任损失
产生于损坏或毁坏他人财产或伤害他人人身"

E@人身损失
%+&由于雇员$顾客或业主死亡$残废或年老而使企业本身蒙受的损失"
%6&由于人员的死亡$残废$年老或失业!而使他们的家庭或他们自己蒙受的损失"

二!风险识别的方法

风险识别的第二步是利用第一步产生的潜在风险损失一览表!去发现和描述特定企业
面临的各种损失"因为一览表上逐一列出企业面临的种种风险!所以在此基础上!风险管理
人员就可将这些风险与企业的经营活动联系起来考察"密切注意一览表中的哪一种风险可
能会出现!并引起何种损失!这样就可以直接采取种种对策来防止风险发生"如分析火灾或
爆炸风险!就可通过考察厂房或场地内外有无引起火灾或爆炸的风险源!如电气风险$化学
风险$发热风险和生产过程中的风险’厂房内的防止故意纵火的安全装置等"影响火灾蔓延
和加剧的特殊因素主要有#建筑物的类型$是否安装灭火装置!其它灭火及警报设备"
风险管理人员需非常熟悉企业的财产$经营和人事!以致他能根据一览表中的每项潜在

损失识别企业的风险!并找出企业面临这种潜在损失的各种原因"不过!由于大多数企业经
营的复杂化$多样化和动态化!所以一个研究特定企业所有方面的较为系统的方法极为有
益"这些方法中有保险业$风险管理协会等机构设计的风险分析问询表格!如保险调查表$
保单对照分析表’有企业自行运用的风险列举法!如财务报表法$流程图法’还有从预测和决
策科学中借鉴的方法!如专家调查法$幕景分析法$决策树分析法等等"
在研究这些方法之前!需要强调三点"首先!没有一种风险识别方法或程序是没有缺陷

的!或称得上是万无一失的"风险管理人员应根据企业的性质$规模和自身可利用的这方面
的技术!选择最适合当前情况的那种方法或方法组合’同时风险管理人员不应当仅仅依赖任
何一种方法!每一种方法都是另一种方法的补充’其次!由于风险是随时存在的!新科技$新
产品$新道德观均可能改变原来的风险的性质!也可能增加了前所未有的风险!因此风险识
别必须是一个连续不断的过程’再者!针对潜在损失一览表应用于企业的风险分析!可能会
发现了一览表本身应当纠正的某些偏差"

%一&保单对照法
保单对照法是经常运用的一种保险调查法"它是由保险公司将现有各种保单与风险分
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析调查表结合设计而成的问卷表格!企业风险管理人员可依照此表格同企业已拥有的保单
对照分析而发现其存在的风险!由于该表比仅仅提供潜在损失一览表有更广泛的用途"风
险管理人员运用该表可以较快发现哪些保险计划应予改进!但该表也具有保险调查法所有
的一般特点!下面是由美国安特那意外保险公司#U4&(&O&#C&<4’&(9HC5)4’O12B&(’$设
计的保单对照分析表#参见表+@6@E$!

表$%+%!!保单对照分析表!略表"

一%财产风险&

U@财产损毁的防护情况如何？

+@自有建筑物和财务的直接损毁

6@由财产损失所致的间接损失

E@他人财产的直接损毁

F@运送中财产的直接损毁

L@被保险的风险是否有足够保障？
自有建筑物和财物&

+@对有共保条款的保单"保额少于共保条款的要求吗？

6@任何财产保险的保险少于其可保价值吗？

E@财物价值波动剧烈吗？

F@其他地点的财物有未投保的情形吗？

.@有任何违反保单条款和保证的情形吗？

V@火灾保险基本保障可扩大承保其它危险事故吗？

T@在任一房屋内安有自动喷淋系统吗？

,@有遭受水渍险的财产吗？

-@有冷冻%空调%锅炉%机器和压缩设备吗？

+7@’噪音公害(保险有必要吗？

++@建筑内有核子辐射物品吗？

+6@有正在建造或计划建造的建筑物吗？

+E@现有建筑物有何增建或改造的情形吗？

+F@因建筑法令变更所致建造成本的增加有必要投保吗？

+.@重置成本保险有必要吗？

+V@有任何厚玻璃板的财物吗？

+T@像铸模%样品%印模等财物有未投保的情形吗？

+,@任何改造物有未保障的情形吗？

+-@办公室财物特别保障适当吗？

67@商业财产保障适当吗？

)*+)
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6+@流动财产保单财物提供完好的保障吗？

66@有期货销售!分期付款销售和特殊契约销售的商品吗？

6E@附加任何批单可改变保障的情形吗？
间接损失"从略#
他人财产"从略#
运送中财产"从略#

O@财产保单的签订有不当的情形吗？

J@节省保费可能吗？
二!犯罪风险"从略#
三!汽车风险"从略#
四!法律责任和工人补偿责任风险"从略#

"二#保险调查法
保险调查法是指通过保险公司或有关保险咨询服务机构$就企业可能遭遇的风险及由

于风险事件的发生可能引起的不同损失后果进行详细地调查与分析$并作成报告供企业参
考的一种方法%另外还有一种保险调查法$就是保险公司接受企业投保后$到企业进行险别
核对$将企业或工厂所有已经保险的标的逐项列出$然后通过调查$进行比较$就投保险别的
合理性!险别责任!保险价值等提出修正建议&对于自保过程和应采取的预防措施$提出处理
方案%
美国管理学会"U=U#出版的伯纳德’备思兹"L)5(&59*1;(J&)(8)5#的(风险分析中

的事实发现技术)一书中$曾给出一种供企业界用的风险分析调查表%它用于*!提醒风险
管理人员注意可能蒙受的损失&"收集有关信息$这些信息将表明一特定企业在什么情况下
以及何种程度上会蒙受那些潜在损失&#概述现有保险计划$包括各种保险费支付和损失承
保范围%下面即表的结构和其中之一财物内容表的格式"参见表+@6@F和表+@6@.#%

表$%+%"!风险分析调查表

企业名称和通用地址

企业概况%
企业概况&+++财务部门
企业概况’+++内部管理
建筑和不动产内容表
财物内容表
火灾承保内容表
车辆风险内容表

’$+’

%%%%%%%%%%%%%%%’金融风险防范基础 %%%%%%%%%%%%%%%’



机器设备内容表

犯罪风险

诚实程度内容表

营业中断风险

运输状况内容表

要求权和损失内容表

主要人物内容表

福利内容表

表$%+%#!财物内容表

+@机器!设备!工具

!!"&#重置成本

!!"G#实际现金价值!!评价基础

!!"0#抵押情形!!名称!!地址

6@家具!器具!用品

!!"&#重置成本

!!"G#实际现金价值!!评价基础

!!"0#抵押情形!!名称!!地址

E@投资和改良物

!!"&#设置日期

!!"G#原始成本

!!"0#重置成本

!!"9#实际现金价值

!!")#性质和内容

!!"W#评价基础

F@存货

!!"&#最高存量$$$成本!!售价

!!"G#最低存量$$$成本!!售价

!!"0#平均存量$$$成本!!售价

!!"9#现行存量$$$成本!!售价

.@他人财物因修理!制造!寄销而存放于公司者

V@有无上述财物之保管责任契约？

T@受让人之财产!!寄销人

,@员工用品

%++%
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-@有价值的文件和图表

!!!&"价值!!重置成本

!!!G"存放保处

!!!0"性质内容

+7@各种报表价值###销售部门

++@重要标志图形的价值$式样和规格

+6@监督$保管或控制的问题%

!!托管的财务

!!仓库管理人员须负责任吗？

!!监管人员须负责任吗？

+E@自动送水系统的价值

+F@地震防护

+.@特殊照相器材$科技设备和昂贵用具

+V@有价值的艺术品

+T@电子资料处理设备

+,@存货受损情形

+-@其他

上述各种分析调查表并没有考虑企业本身的特性&而是由保险公司或有关学会所提供
的一般用途的风险识别分析表格’中小企业在其管理部门中没有这方面的专家能胜任此项
工作&因而较常使用上述的风险分析调查表’但较大的企业拥有较复杂的风险管理部门&因
而在风险识别过程中更显独创性’
利用风险分析调查表来发现风险的优点是%!可得到风险管理方面专家的意见("使用

此种表格可免费或支付少许费用即可获得专家们的咨询服务’但也有缺点%!风险分析调
查表是从一般企业而不是从特定企业角度设计的&所以风险管理人员在使用时可能会发现
该表忽略了很多不可保的风险和未包括在内的风险("此种表格通常由市场上现行出售的
保单替换而成&如果风险管理人员不具备丰富的保险专业知识&或对保单性质和条款缺乏认
识&则不能很好达到风险管理的目的’

!三"流程图法
流程图法也是识别一特定企业面临的潜在损失的一种系统方法’这种方法首先要建立

一个流程图系列’生产流程包括工艺流程和加工流程&指工艺生产中的原材料投入&通过一
定的生产设备或管道顺序连续地进行加工&直到成品生产出来的过程’由于生产现代化$企
业专业化$协作化程度加强&高效专用设备的应用&自动化生产线的采用&使生产过程的连续
性和组织程序更加严密&同时也使生产过程日趋复杂化&从产品制造到消费使用&往往要经
过许多过程&如选料$加工$包装$存储$装配$运输等&将这些过程按顺序列成流程图’图

)!+)

%%%%%%%%%%%%%%%)金融风险防范基础 %%%%%%%%%%%%%%%)



+@6@+展示了一个假想企业的主要经营活动!

顾 客

零售商E

零售商F

零售商+

零售商6

仓库F

仓库E制造厂+

制造厂6仓库6

仓库+

供给者X

供给者Y

供给者Z

图$%+%$!总体经营流程图

运用流程图"有助于揭示出企业生产流程中的薄弱环节"从而发现流程受阻时所造成的
潜在损失!通过分析原材料供应#生产#销售等环节的流程图$图+@6@+%"有助于发现有关
损失!

$+%潜在财产损失&原材料运到制造厂阶段是否受阻$车祸#塌方#路阻%"制造厂生产过
程中断#机器故障等造成种种损失"产品在销售阶段因包装或运输受阻而造成产品损坏等!
所以运载工具#厂房和机械设备#在产品#产成品等都可能在生产或运输过程中遭受物质和
人为风险事件而产生损失!

$6%潜在责任风险&因产品质量问题造成对消费者身体的危害’因锅炉爆炸引起周围人
员伤亡和财产的损毁所负责任"以及其它过失行为所致的责任事故!

$E%潜在人身损失&经理和关键技术人员的死亡或伤残对企业的潜在损失"或雇员因家
庭成员死亡#疾病退休#失业等所致损失!

$四%财务报表法
任何单位的财务状况都是识别企业可能存在的各种潜在风险损失的重要环节!财务报

表法就是由此提出的一种系统方法"它用于确定一特定企业会遭受上述潜在风险损失一览
表中的哪些损失"以及在何种情况下会遭致这些损失!
具体地说"财务报表法是按照企业的资产负债表#财务目标#损益计算书等资料"对企业

的固定资产和流动资产的分布进行风险分析"以便从财务的角度发现企业面临的潜在的风
险和财务损失!众所周知"对一个经济单位而言"财务报表能综合反映其财务状况"经济实
体存在的许多问题均可能从财务报表中反映和表现出来!企业的总帐和成本科目的帐面数
据"不仅可以说明企业的业务类型#原材料供应单位和客户的详尽情况"而且可以说明资金
融通#资金流向和资金运动的信息!通过对厂房#仓库的建筑等级#结构#易燃易爆物品的堆
放处所设安全设备状况的分析"对各种物资的自然属性与经济用途进行分析"可以识别其内
在#外在的风险"分析风险发生的可能性和风险事故对企业生产财务可能造成的损失!从财
务报表中"也可反映出企业由于自身的种种原因"或原材料供应单位因种种原因"无法为企

("+(
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业提供原材料供应!使企业无法实现购买!致使营业过程中断造成的种种风险损失"因而!
通过资产负债表等所进行的财务状况的分析!有助于识别潜在的各种风险损失"再则!任何
涉及财务的活动都要反映到财务帐目上!如从购买和销售帐户上可以取得有关材料供应单
位和产品购买单位的详细情况!他们面临的种种风险可能给企业带来的不利后果#通过分析
各种原材料和产品的买卖情况!有助于发现企业对任何一个原材料供应单位或销货顾客的
依赖程度!从而识别与之有关的种种潜在损失"所以!财务状况分析法是根据企业的资产负
债表和损益计算书等财务资料!对企业的资产分布进行分析!发现其潜在风险"这些潜在风
险包括资产本身可能遭遇的风险!因遭受风险引起生产或业务中断可能出现的损失!还包括
连带造成他人人身伤害和财产毁损应负的法律赔偿责任等"
财务报表法是识别风险的重要方法之一"根据这种方法!应对每一会计科目进行深入

的研究!以确定它产生什么样的潜在损失"此外!还将就每一会计科目提出研究成果的报
告"这种方法是可靠的$客观的"它基于很容易得到的资料!文字表述清晰$扼要#并且适用
于风险管理者或职业顾问"而且!这种方法将风险识别以财务术语的形式表达!使企业中的
其他人员如会计师$外部人员如银行家等更熟悉!并容易授受"最后!除了有助于风险识别
之外!财务报表还用于衡量风险和确定处理这些风险的最佳方法"
下面给出存货科目及各种可能发生的损失!并说明如何识别潜在损失%参见表+@6@V&’

表$%+%&!存货及其各科目可能发生的损失
会计科目!存货

特定财产$人员或活动!!!潜在损失!!!!!!!危险
原材料’
在供给者看管之下

在运至仓库的途中

%供给者货车载运&
仓库

在运至制造厂途中

%本企业货车载运&
制造厂

产成品’
制造厂

在运至仓库的途中

%本企业货车载运&
%公共运输&
仓库

在运至零售商的途中

%本企业货车载运&
%公共运输&

(

)

*在独立的零售商掌握中

!!

财产损失

直接损失

间接损失

净收入损失

!
!
!
!
责任损失

肇因于’
货车$建筑物
产品$伤害
雇员

!
!
企业和家庭

的人身损失

!!!!!

火$风暴
爆炸

其他自然危险

盗窃

其他人为危险

!
!
!
过失

违约

伤害雇员

%工人伤病赔偿金&
汽车事故

%不追究责任&
!
死亡$健康恶劣
失业$退休

(#+(
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!五"专家调查法
风险识别阶段的主要任务是发现和找出各种潜在的风险#并对其后果的定性估计#这一

阶段暂不要求作过多的定量分析$加之有些风险及损失情况很难在短时间内用数理统计方
法%因果方法加以验证#因而#专家调查法在风险识别中具有独特的意义和作用$广泛用于
风险识别的专家调查法主要有集思广益法和德尔菲法$

+@集思广益法
集思广益法也叫智暴#是以外文L5&"(N#4152"(D一词翻译过来的#是一种刺激创造

性%产生新思想的技术$
该法可在一个小组内进行#也可由各个单人完成#然后将他们的意见汇集起来$如果采

取小组开会的形式#参加的人不要很多#一般只有五%六个人#让大家有充分发表意见的机
会$会议时间也不要太长#太长会使人疲劳%厌烦#在这种情况下是很难产生新思想的$在
参加人员的选择上#应注意参加者不感到有什么压力和约束#如不要有直接领导人参加等$
如果将这种方法用于风险识别#要提出类似于这样的问题&如果从事某项事业会遇到哪

些风险？其危害程序如何？为避免重复和提高效率#应当首先将正进行的分析结果向会议
说明#使与会者可迅速打开思路去寻找新的危险和危害$
会议小组应该由风险分析专家%风险管理者%各专业领域的专家%具有较强逻辑思维能

力和概括能力的专家组成$集思广益法较适合讨论那些较直接的%目标较明确的风险问题
和可能引起风险的种种决策和方案$

6@德尔菲!J)<B;""法
德尔菲法是美国著名咨询机构兰德公司.7年代初发明的#是在决策过程中采用以集中

众人智慧进行准确预测的科学方法$该法是在参加者之间相互匿名#对各种反应进行统计
处理以及带有反馈地反复进行意见测验$其基本内容是&第一#把一组具有特别形式的%非
常明确的%用书面回答的问题#以通讯的方式寄给大家#或在某种会议上发给大家#但参加者
不能面对面’第二#问题条目可由问题研究的领导者%参加者或由双方确定’第三#问询分两
轮或多轮进行’第四#每次反复都带有对每一条目的统计反馈#包括中位值及一些离散度的
量测数值#有时要提供全部回答的概率分布’第五#回答在四点之外的回答者可以被请求更
正其回答#或陈述其理由#对每次反复皆可提供必要的信息反馈’第六#随着每次反复所获得
的信息量愈来愈少#可由主持人决定在某一点上停止反复$
这里例举应用德尔菲法进行风险识别的例子$如某建材厂计划生产某种新型建筑材料

U#为此需进行投资并需一定的建造周期$根据已进行的技术风险分析#得知当前正在研制
另一种建筑材料L#如果建筑材料L投入大规模生产#就会将建筑材料U逼入困境$在这
一潜在风险中#建材L的投产日期则成为风险识别与估计的关键所在$如建材L投产较
晚#建材U可获大量利润’如投产得早#生产建材U就可能面临严重亏损$这里#就建材L
何时能投产进行德尔菲法咨询$假定从+E位专家回答的预测年代所得的统计结果为&

+-T.
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+-TT
+-,7!!下四分点

+-,F
+--7
+--6!!中位数

+--.
+--T
677,!!上四分点

6++6
67+6
6767
需要指出!在统计结果中!中位数并不是平均值!而是将专家的意见按次序排列后中间

位置的数值"上#下四分点算是上半部和下半部专家意见的中位值!上下四分点已含有半数
的意见!可将结果反馈给所有参加者!进行第二轮征询!直至主持人满意为止"在德尔菲法
中!中位数常作为专家倾向性意见!而两个四分点之差则表示意见的一致程序"差距愈小!
表明意见愈一致$差距愈大!则意见愈分散$如差距为零!则表明意见完全一致"
使用德尔菲法对某一事件进行预测时!所得预测的中位数与上下四分点!通常都表现出

明显的收敛的趋势"这说明!经过几轮征询%一般不超过四轮&之后!专家的意见逐渐趋于一
致"上例的四轮统计结果如表+@6@T所示"

表$%+%’!统计结果

!!!轮次!!!!!中位数%年&!!!!!下四分点%年&!!!!!上四分点%年&

+ +--6 +-,6 67+7
6 +-,- +-,F 6777
E +--7 +-,V +--,
F +-,, +-,V +--6

应用德尔菲法进行咨询的结果表明!建筑材料L有可能在+-,,年投产!于是投资建材
产品U的计划风险太大!应予放弃"
德尔菲法适用的情况有’不能用分析方法而由专家的判断解决的问题$对某个问题的解

决可提出有益意见的专家来自各个不同专业$需征求比讨论会参加者更多的人的意见$在各
个人之间的意见分歧太严重或由于人事关系原因!互相之间要求用匿名方式等等"

%六&环境分析法
风险识别的另一个方法是环境分析法!即系统地分析企业所面临的内部环境和外部环

境!以及这些环境可能产生的风险与损失"内部环境是指企业生产条件#企业生产机制#人
员素质#管理水平等"外部环境是指市场供需状况#企业从银行获得资金的难易#原材料供
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应单位!企业与顾客!竞争伙伴的关系以及企业与外界的其他联系等"环境分析法就是分析
企业内部环境与外部环境以及这些因素对企业生产经营的影响能力和可能出现的种种后

果#尤其是各种环境由于种种因素发生变化会给企业带来何种影响"此外#还应分析企业与
内外部环境的相互关系及其稳定程度#一旦环境发生变化#可以根据这种关系发现潜在的风
险损失因素"如企业获得资金的渠道是一个或多个!重要原材料的供应单位是单项还是多
项!对市场需求信息的掌握程度!对竞争对手了解程度等等都应进行分析#以便从企业所面
临的内部和外部环境中发现可能引起潜在损失的因素"
在美国学者威廉$狄尔%["<<"&2J"<<&和约翰$奥康纳尔提出的分析结构中#只给出了

识别有关环境的四个主要组成部分’!顾客("原材料供给者(#竞争者($政府管理者"在
分析各部分时#重点是考虑其相互联系的特征和这些联系的异质性和稳定性"例如#产品是
直接销售给一个购买团体#还是通过批发商或零售商间接销售到许多个人？顾客是家庭还
是企业!政府部门？有一个还是有多个提供重要服务的供给商？已经与供给商达成了什么
样的合同？与其他企业竞争需要开展广告战#因而可能会促成非正常的产品索赔吗？由诸
如政府管理者!顾客和工会等局外人强加的特别义务是什么？这些关系将如何迅速发展变
化？

%七&分解分析方法
分解分析方法就是利用分解原则#将复杂的事物分解成比较简单的容易认识的事物#将

大系统分解成小系统#这是人们在分析问题时常用的方法"例如要建造一座化肥厂时#分析
人员%包括系统分析人员!技术专业人员和经济分析人员等&#可首先根据事物本身的规律和
本人的知识将风险分解为以下方面’

%+&市场风险(
%6&经济风险(
%E&技术风险(
%F&资源及原材料供应风险(
%.&环境污染风险"
然后对每一种风险再作进一步分析"这里以市场风险为例进行一些讨论"
市场风险和市场分析是进行投资时所首先要考虑的因素#尤其对于中小企业更是有决

定性的影响"因此要进行国内外市场的调查!统计和预测"市场风险又分解为以下几方面’
%+&竞争能力#这又取决于产品质量和销售价格"本厂的产品质量和销售价格的生产成

本#可由有关人员直接进行计算和估计"对于作为对此用于外厂生产的同种产品的质量与
预计价格的估计属于预测性质#有时需要找专家讨论估计"

%6&外厂同种产品的预计产量#或者有相似功能的新产品出现的时间和产量"
%E&消费者拥有该产品的饱和度"现有购买力和消费者对该产品拥有量的条件下#还能

对该产品有多大的需求量"
除以上三方面的因素外#在作市场分析时#还需考虑到地区!时间和社会条件等因素影

响"如关于长线产品%滞销产品&和短线产品%紧俏产品&的关系是在不断变化的"今天的长
线产品因各生产工厂纷纷下马#产量迅速下降而有可能变成短线产品(而今天的短线产品#
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由于盈利高!销路好而使许多经营者纷纷建厂"一哄而起!有可能很快变成长线#这种情况
在国内市场上都是屡见不鲜的#所以在进行市场调查和预测时还要了解其他同行者的投资
及活动情况!这里有一个合理预测问题#其中投资者眼光与胆识起着很重要的作用#另外!
国家有关部门的计划管理"指导和咨询的作用也是不可少的#
利用分解原则进行风险识别的另一种主要方法是故障树#
故障树就是利用图解的形式将大的故障分解成各种小的故障!或对各种引起故障的原

因进行分解#由于图的形状像树枝一样!越分越多!故名故障树!这是分析方法的有利的工
具#与故障树相似的还有概率树和决策树等#
下面用图表示放射性物质污染风险分析的故障树$图+@6@6%#故障树最常用于直接经

验很少的风险辨识#由故障树可看出!放射性物质污染风险可分解为三种原因或故障&巨大
天体或核武器爆炸的影响"水质污染及火山喷射的放射性物质#再下一级对水质污染进一
步分解!图中举出了六种可能性#故障树还可进一步用来确定泄漏风险的总概率#这时需
找出所有可能性及其之间的相互联系#算出各种可能性的概率!然后即可计算出致损事件
发生的概率!从而及早作好预防措施#

矿井传动装置
的错误封闭

放射物储藏
的突然泄露

钻井意
外事故浸 蚀地层岩石的

压力与运动事 故

天体或核
爆炸影响

火山喷射
放射性物质水质污染

放射性物质污染

图$%+%+!放射性污染风险分析故障树

$八%幕景分析法
在国外的风险分析中!有一种科学的风险识别方法即幕景分析法#
当我们要进行长时期的决策时!或者当需要考虑各种技术"经济和社会因素的影响时!

需要有一种能辨识关键因素及其影响的方法#同样在进行风险分析时也需要一种辨识能引
起危险的关键因素及其影响程度的方法#幕景分析$H0)(&5"1#U(&<’#"#%便是这样一种方
法#一个幕景就是一项事业或某个企业未来某种状态的描绘!或者按年代的梗概进行描绘#
这种描绘可以在计算机上进行计算和显示!也可用图表"曲线等进行描述#由于计算复杂和
方案众多!一般都应当在计算机上进行#研究的重点是&当某种因素变化时!整个情况会是
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怎样的？会有什么危险发生？像电影上一幕一幕的场景一样!供人们进行研究比较"幕景
分析结果!都是以易懂的方式表示出来!大致可分两类#一类是对未来某种情况的变化链"
例如它可向决策人员提供未来某种投资机会的最好的$最可能发生的和最坏的前景!并且可
详细给出这三种不同情况下可能发生的事件和风险!供决策时参考"
幕景分析法在识别风险的功能作用主要表现为#
%+&提醒决策者注意某种措施或政策可能引起的风险或危机性的后果’
%6&建议需要进行监视的风险范围’
%E&研究某些关键因素对未来过程的影响’
%F&在技术飞速发展的今天!提醒人们注意某种技术的发展会给人民生活带来哪些风险

%如环境污染&’
%.&当有各种相互矛盾的幕景时!幕景分析就显得格外有用!一般常常在两个和六个幕

景中进行选择!每端有两个幕景!中间有两个最可能的情况!通常把他们选作基本情况"
由上述关于幕景分析的论述可看出!幕景分析是增强精确分析未来的能力的一种思维

程序!但这种方法也有很大的局限性!即所谓(隧道眼光)%4C(()<I"#"1(&现象!即好像从隧道
中观察外界事物一样看不到全面情况!因为所有幕景分析都是围绕着分析者目前的考虑$价
值观和信息水平进行的!因此就可能产生偏差"这一点需要分析和决策者有清醒的估计!可
与其他方法结合使用"
在风险识别中!采用幕景分析方法主要是对风险和有关损失事件进行全面筛选$监测和

诊断!以便对风险有较全面的认识"一般而言!筛选$监测和诊断是密切相连的"筛选法是
用某种程序将具有潜在风险的产品$过程$事件$现象及人员进行分类选择的风险识别过程"
监测是在某种风险出现后对事件$过程$现象$后果进行观测$记录和分析的过程"诊断是对
风险及损失的前兆$风险后果与各种起因进行评价和诊断!找出主要原因并进行周详的检
查"
古德曼%\1192&(&在+-TV年提出了一个描述筛选$监测和诊断关系的风险辨识各元素

序列图"他认为上述三种过程都使用着相似的元素***疑因估计$仔细检查和症兆鉴别!但
其顺序不同!如图+@6@E所示"
应用筛选法识别风险!可以分析潜在的种种不定因素!理清哪些因素明显地可能引起风

险损失!哪些因素可以暂时排除!哪些因素对产生风险及损失的影响不甚明了!还可以对已
经有所识别的潜在风险作更深入的分析!对风险发生的不同可能性!对风险不同后果进行筛
选归类!以便风险管理者在筛选的基础上用不同的方式处理不同的风险"
在对引起风险的因素及各种风险事件进行筛选的基础上!对其进行监测!密切注意风险

因素的变化和风险事件的发展!以便及时向人们发出警报’如地震监测$台风监测$环境监测
等!对风险的识别都具有非常重要的意义"现在监测手段的范围已远远超越国界!形成全球
性的风险监测网络"这对于及时传递$交流各种信息$准确监测各种风险事件!减少和消除
风险发生的可能性有积极作用"
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筛选!仔细检查+症兆鉴别+疑因估计

监测!疑因估计+仔细检查+症兆鉴别

诊断!症兆鉴别+疑因估计+仔细检查

图$%+%!!古德曼风险辨识序列图

诊断也是幕景分析法的一个重要环节"诊断技术长期和普遍地应用于医疗领域"近年来
已迅速扩展到其他领域"在经济领域出现了企业风险诊断#投资风险诊断#银行贷款风险诊
断#外汇风险诊断等$这些诊断方法的应用旨在制定和实施决策前了解风险的程度如何"哪
些环节最容易发生风险"风险可能引起的最坏后果是什么等$因而"无论是企业"投资者"还
是银行都必须重视进行综合诊断$
所谓综合诊断"是对企业经营活动从总的方面作出评价和分析"使经营诊断者能统观全

局"为下一步更为具体的工作打好基础$诊断的方法很多"可以为企业自行组织进行"也可
请外部专家或咨询机构进行"或两者相结合$就企业风险而论"综合诊断的主要内容是对企
业一般状况以及企业收益性#生产性#成长性#安全性#流动性进行评价分析$对银行贷款的
综合诊断主要是对安全性#流动性#盈利性进行评价和分析$

%九&风险识别中应注意事项
风险识别实质上就是应用有关知识#方法"对风险事件#风险起因和后果进行推断和认

识的过程"随着科学技术的发展及经验的积累"风险识别的方法会越来越完善#科学和合理$
下面介绍风险识别中未经系统整理的方法"它们也是风险识别中在运用前述方法的同时应
注意的事项$

+@现场视察

’$!’
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现场视察对风险管理者非常必要!通过直接观察企业的各种设施以及进行的各种操
作"风险管理者能够更多地了解企业面临的各种风险!

6@与其他部门相互配合
在识别风险时"风险管理者还应与其他部门进行系统地#连续地相互配合!这些配合包

括$!风险管理者应全面了解其他部门的各种活动!在由这些活动产生的各种潜在损失期
间"他们应与其他部门的经理和雇员广泛地进行接触!例如"采用流程图分析法时"最好能
与部门的主管密切交换意见"相互讨论!了解详细的作业过程"才能有效地运用这种方法%

"风险经理应经常从其他部门听取口头报告或阅读其书面报告"这些报告可以主动提交或
根据正规报告机构的要求提交"以使风险经理了解一切有关情况!这些部门时常产生或注
意到风险经理没有注意到的各种风险!实际上"风险管理者在风险识别上的成功"主要取决
于其从其他部门得到的合作!
不幸的是"风险管理者常常是在新风险产生很久之后才听说这回事!例如"企业的某项

新业务已进行了一段时间"而在这段时间里"企业就可能遭受未被风险管理计划所考虑的某
些严重的损失!

E@损失资料的统计整理
无论是现场视察"还是与其他部门相互配合"都说明一个重要问题"就是在复杂多变的

风险环境中"经济单位必须对可能产生的潜在风险#引起风险的原因#风险的后果和严重程
度等各方面有全面#深入的了解"才能真正识别存在的风险"才能作出科学的决策!这方面
的工作还有$

&+’损失统计记录!参考损失统计记录"或者参考有可能在未来重复出现的相近损失"
可以识别其他方法不能发现的某些风险%

&6’注意外部公布的有关损失统计资料"所谓外界包括官方与非官方机构"这些机构公
布的资料对风险管理者的工作是有益的补充%

&E’注意国际性的动态变动资料!这些资料直接间接对企业会有影响"所以风险管理者
也应经常留意!
通过各种途径收集到的资料都应予以适当的分类和保存!国外有的企业建立了自身的

风险损失资料库"从而为风险管理的决策与分析奠定了良好的基础!

F@安全审计
安全审计就是把各种认知风险和识别风险集中起来"找出其原因的一种方法!确切地

说"安全审计是对工业企业的经营活动进行鉴定性的全面审查"以识别潜在的风险和风险程
度!在各企业和经济实体中实施安全审计"是为了以最小的损失"把企业的各种活动都置于
系统的#关键性的审查之下"揭示出企业的长处和弱点"从而发现企业存在的风险和薄弱环
节!安全审计的第一步是了解企业的活动情况"了解所有与生产活动和产品安全有关的规
章制度"然后细致地分析企业活动的各方面所遇到的风险!最后提出报告"报告的主要内容
有$对企业所面临风险的分析"改进企业安全工作和应付意外事故的若干建议"并按照轻重
缓急顺序列出实施建议的具体措施!安全审计是风险识别的一种综合方法!

.@利用外部人员识别损失风险
(+!(
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风险管理者可依靠保险代理人或经纪人或风险管理顾问!做有关风险识别的细节工作"
外部人员的优点是有更客观的态度!对具体问题有更好的专业能力!以及由于和许多企业共
事而拥有更丰富的经验"但是!内部管理仍然要对企业采取的行动负责"内部人员可能比
局外人更熟悉企业的特点!并且使用外部人员可能增加风险管理成本"
另外!完全依赖外部人员进行风险识别!还含有一些其他严重缺陷"首先!尽管许多代

理人和经纪人显示出他们在识别损失风险方面远比大多数风险管理者更富有想象力!但有
些代理人和经纪人的分析都局限于可保险的风险上!而风险管理顾问较少是这种情况!他们
倾向于分析较少与保险有关的风险"而且!与风险管理有关的代理和经纪人的数量与日俱
增#其次!由于准备一次综合调查花费时间和精力!尤其对大企业更是如此"所以!许多依靠
保险公司支付押金的代理人和经纪人理所当然地不愿意承担此项任务!除非他们有适当机
会使这种调查建议的保险至少有一部分成交"风险管理者在有机会对各种潜在损失以及处
理他们的方法进行周密思考之前!可能不会打算限制本企业以任何方式接触保险人"然而!
如上所述!像风险管理顾问一样!许多代理人和经纪人现在权愿意提供服务以收取费用!而
不对安排保险承担任何义务"
一种较为满意的方法是!如有可能!风险管理者在较好地了解了企业的需要以及对损失

风险问题的可能解决方案后!先自己进行分析!然后对照聘请的外部人员的调查!检查这一
分析"进行独立的调查是一项既费时又困难的工作!但是没有更好的方法可使风险管理者
利用其关于企业财产$经营和管理哲学方面的熟练知识!进行调查!还能使风险管理者对企
业面临的潜在损失作出非常准确的评估!这是外部人员进行的任何调查所不能比拟的#风险
管理者能够更好地注意潜在损失的变化!能够就可能的解决方案作出较为明智的决策"

三!三类主要风险的识别

按潜在的损失形态划分!风险分为财产风险$责任风险和人身风险"风险管理人员在实
际工作中一般也按这样的划分来制订风险管理策略!实施风险管理"这三类风险中!财产风
险所致之财产损失较为一般风险管理者所熟悉!而由财产损失所可能引起的营业收入损失
和额外费用损失较易为风险管理者忽略#责任风险则随着近代侵仅行为观念的改变!在风险
管理中处于越来越重要的地位#至于人身风险的管理可以增加企业员工的积极性!因此越来
越为企业重视"
下面将考察各类风险损失发生的原因!考察如何识别这些损失"
%一&财产风险的识别
一般的财产可以分为两大类’!不动产!即土地及其附属建筑或附属装置#"动产!即不

附着于土地的!可以移动的财产"动产通常还可再分为使用动产和销售动产"
不动产有’空闲土地$办公建筑$制造厂$仓库$车库或其他建筑设施"动产包括机械$模

具$家具和房间装置$原料$在制品和制成品$待销商品$存货$货币和证券等"除了制成品和
待售商品以外!其他动产都属于使用动产"

+@财产损失
按受影响财产的种类!财产风险损失可分为’!不动产损失#"动产损失##占有或使用

(!!(
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权利的损失!

6@财产损失原因
财产损失原因可分为"!自然原因#"社会原因##经济原因!自然危险包括火$风暴$

爆炸等可以损坏或毁灭财产的自然力量!社会危险有个人应有品行的背离%如偷窃$破坏$
贪污$玩忽职守等#以及群众行为越轨%如罢工$暴乱等!经济危险是三种中最不寻常的%它
可归咎于外部或内部力量%例如%因为经济出现不景气%或因为一个承包商管理不善%不能按
期完成工程项目#债务人可能无力偿还债主的应收债!一起损失可能涉及两种以上的这类
危险!例如%雇员玩忽职守的行为可能导致一场爆炸#经济衰退和风暴可能同时袭击一个债
务人的百货商场%从而使债务人无法偿付所欠批发商的款项%罢工者可能在工厂纵火!

E@财产损失类型
财产损失有直接损失与间接损失!当财产因自然危险或社会危险的作用而直接损坏或

毁灭或消失%财产即受到直接损失!例如%建筑物被大火烧毁%室内墙壁被人破坏%汽车因撞
车而损坏%钱和证券在保险柜中被盗等等!
当财产的价值因其他财产的直接损坏而降低%这些财产即受到间接损失!例如%如果影

响环境变化的一些财产被直接损坏%如温度和湿度控制设备$空调机$加热器%或发电厂被损
坏等%则其他财产如肉$酒$计算机$药物等%可能由于环境的变化而遭到损坏!
又如%某些财产由两个或更多的部件组成!如果其中某些部件受到直接损坏%财产虽未

全部损坏%其他部件的价值可能由于受损部件不能替换而降低!典型的例子有一副耳环丢
了一个#衣服由几部分组成%其中一部分毁掉了#机器由于某些部件损坏而不能工作!
再如%如果一座建筑物严重受损%虽未完全毁掉%但可能不得不全部重建!为此该建筑

物未损坏的部分必须毁掉%这种损失就是间接损失!它等于毁掉未受损部分所需的费用和
未受损部分的价值!

F@财产中权益的性质
财产的含义比其仅仅是实物或有形资产要广泛得多!根据法律定义%财产是指有形实

物资产派生的或作为其一部分的一系列权利%它独立地具有某些经济价值!这些权利采取
的形式多样%人们可通过不同的途径得到它!为了识别和衡量企业所面临的财产损失危险%
风险管理者应当清楚所存在的各种权益%以及如何评估这些权益!这些权益有所有权权益$
抵押权权益$买卖契约权益$租赁契约权益$委托契约权益$代理权益及其他权益%它们产生
的风险可能是财产风险或责任风险!

&二’责任风险的识别
在识别和衡量风险时%责任风险与财产风险有很大的不同!财产损失易于确定%但责任

损失可能因诉讼的关系%时间不但拖得长%损失额确定尤为困难!近代以来%侵权责任的观
念逐渐演化%以满足更高级$更复杂的社会文明需要!现代法律已将法律责任扩大到包括无
意$或意外行为$或疏忽的后果!这一事实使企业或家庭可能面临的责任损失风险大大增
加!

+@法律责任的本质
一般说来%一个人由于道义或其他原因%可能对他人有做某事或不做某事的责任!然而

("!(
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法律并不承认道义责任本身有法律强制性!法律责任定义为"法院认可和强制执行的诉讼
当事人之间的责任!法律责任一般有两大类"民事责任和刑事责任#两者的区别表现在诉讼
的性质和形式上#还表现在强加的惩罚上!风险管理者的活动一般限于处理民事责任风险!
民事责任可按有可能导致民事责任的各种法律诉讼原因进一步分类$见图+@6@F%!

+@妨害私人利益
6@工业事故
E@汽车事故
F@残次产品
.@其他

+@过失行为
6@过失疏忽

+@非法侵犯
6@非法监禁
E@侵犯他人身体
F@殴打
.@文字诽谤
V@造谣
T@侵犯私生活
,@其它未定名诉讼

故意侵权 受绝对或严格
责任约束的侵权无意侵权

+@倒闭
6@财产扣押令
E@监管
F@托管

+@禁令解除
6@返还
E@准契约
F@依法履行

+@违约
6@废约
E@换约
F@无效
.@其他

其他诉讼和赔偿起因于欺骗&错误等
$衡平法诉讼 %

起因于行为或疏忽
$侵权诉讼 %

起因于合同
$合同诉讼 %

民事责任

图$%+%"!民事责任的法律诉讼原因

6@侵权责任的确定与抗辨
侵权责任是民事责任之一#也是最重要的一种#它是由故意或过失侵害他人权利的行为

引起的!一般法律对侵权责任的成立要素规定如下"
$+%必须是自己的行为"原则上任何个人仅就自己的行为负责#并不因别人的侵权行为

而须负责赔偿!
$6%必须行为不合法"凡侵害他人权利的行为均属不合法#但正当防卫&紧急避险或自助

行为等虽侵犯他人权利但不认为不合法!
$E%必须行为出于故意或过失!故意是指行为人对于构成侵权的事实#明知并有意使其

发生的情况!而所谓过失是指行为人并非故意#但按其情节应注意并能注意而不注意的情
况!

$F%必须行为已对他人有损害!此类损害包括财产及精神上的损害!
$.%行为与损害间有因果关系!

’#!’
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!V"必须行为人有责任能力#
侵权形式基本上有三种$!故意侵权%其范围包括那种被认为是有预谋或有计划的行

为%但结果不一定能预见&"无意侵权或过失%它涉及该行动却未行动’或行动得不象一个合
理而谨慎的人在类似的情况下会做的那样&#企业可能应负绝对或严格责任的那些错误#
有意侵权或过失行为并不是一种绝对或严格的责任问题#
对上述侵权责任%被告人有可能证明其并无过失%从而不对原告遭受的损失负责#即使

被告有过失%他仍可用下述理由提出抗辩$!自甘冒险#如被害人明知会有风险存在%或自
己甘愿暴露在风险中%则由此发生的损害不能提出赔偿要求#这种抗辩一般适用于车辆行
驶中的司机和乘客&"共有过失#在侵权责任第三个构成要素中指出加害人的行为必须有
过失%但被害人必须能证明才行#而被害人常常自己也有过失%这可使加害人免除对指控的
过失行为所要求的索赔#

E@企业责任风险的责任源
每一个企业都面临由其财产和活动产生的责任问题#这些责任源可作以下分类$
!+"房产的所有权’使用权和占有权&
!6"妨碍公共利益或私人利益的活动&
!E"产品或服务的销售’制造和批发&
!F"企业管理’保管或控制他人的财产&
!."受托责任%如受企业董事的委托管理雇员福利计划的资产或事务&
!V"职业活动&
!T"运输工具&
!,"因工作而伤病的雇员&
!-"未列入任何其他分类的所有财产和活动#

F@几个重要的责任风险
下面我们介绍几个重要的责任损失风险$
!+"雇主责任风险#雇佣关系给企业主和雇员带来了许多不确定性#例如%雇员要对其

工作过失行为造成的损害负个人责任&雇员也会因工作事故遭受人身痛若和财产损失#
早期雇主对员工的责任是以(无过失即无责任)为原则%那时很少有雇员因工伤起诉企

业主%这反映了自由竞争的工业革命时期雇员的低下地位#到67世纪初%企业主责任在很
多地方得以确立&法院认识到雇主应该对雇员所负的特别责任%这种责任有别于其对一般公
众所负的责任#虽然法院承认企业主不应该是雇员安全的承保人%但仍主张企业主有责任
提供安金合理的工作条件%或提醒雇员注意他们可能没有发现的不安全条件%从而履行应有
的谨慎#当时一些法律由此开始颁布%如美国联邦政府颁布了*联邦企业主责任法+%此法适
用于州际铁路雇员&还颁布了*琼斯法+%此法适用于商船水手#这些法律对企业主的辩护作
了一些限制&规定了最低限度的安全设施和工作条件%使工人能较为容易地证明企业主的违
法过失#可是%依赖过失索赔这种制度上的基本缺陷仍然存在#后来终于产生了*伤病赔偿
法+%该法彻底改变了大多数企业主和雇员对企业主负工伤责任的观念#在此法律下%有关
企业主要对工伤和职业病给雇员造成的经济损失绝对负责#即无论雇员有无责任%雇员因
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工作所致的伤害都应获得补偿!本世纪T7年代以来"企业主负担的工人伤病赔偿成本显著
上升#对多数企业来说"它是平均每年代价最高的财产风险和责任风险!因此"工人伤病赔
偿已经成为风险管理者关心的最重要领域之一!
目前在国外"雇主对雇员的责任已经用法律形式固定下来!在美国"企业主必须遵守约

束雇佣关系的许多联邦和州政府法律!诸如$公平劳动标准法%&各州的失业救济法&$社会
保险法%&$职工安全与保健法%!企业主还必须根据劳工伤害赔偿法和普通法所规定的企业
主责任概念"履行其法律义务!总的来说"以上法律规定的雇主责任有’!必须提供安全的
工作场所#"必须雇用胜任其工作的人##必须提示危险的警告#$必须提供适当的安全工
具#(必须订立并实施受雇人的工作规则!雇员如违反上述法律标准致使雇员蒙受伤害"则
雇主应当负损害的责任!

(6)产品责任风险!在商品和服务的生产&销售或批发的有关经营中"存在着特别责任
问题!销售合同本身就产生一些法律问题"涉及到生产商品或提供服务的有关承诺或义务!
此外"商品或服务本身可能有缺陷"或者商品的生产设计方式有疏忽"从而对使用它们的人
造成伤害!商品本身可能还需要运输&安装和保管等服务"提供这些服务时可能会有疏忽!
产品责任就是指厂商生产&制造或经销的产品&提供的服务致使消费者受到身体伤害或

财物损失等时"依法应负的损害赔偿责任!产品责任的法律缘由是’!按契约行为的观点"
产品对消费者构成损害是因为厂商违反契约上的保值关系"属违约行为故应赔偿!"按侵
权行为的观点"厂商对其产品未能尽到应有的注意"故应负赔偿之责##按绝对责任的观点"
厂商的产品只要对消费者有损害都应负绝对的责任!

(E)职业责任风险!从事职业活动的人"或提供的服务应该有特别谨慎和技能的人"都
面临特定的责任问题!这些职业包括律师&会计师&医生&建筑师&美容师&理发师"甚至牧
师&教师和其他经过高级训练而持有执照的人员!这么多的职业人员有些有其标准的职业
规范"如会计师&律师等#有些如翻译员&训兽师则没有!职业人员由于处置失当及缺乏应有
的专门技术或知识而导致的损害责任即为职业责任"这种责任常常是一种难以预测和控制
的风险!

(三)人身风险的识别
当一个人或多人生病&死亡&到了古稀之年"或者由于其他原因失去工作时"就会造成经

济损失"这种损失称为人身损失!每一个雇员和企业都会面临这种损失"它对企业和社会都
是一项重大的损失"所以风险管理者除应重视财产及责任风险的管理外"人身风险的管理也
是一项重要工作!
企业人身风险管理包括两个主要对象’雇员面临的损失和企业面临的损失!雇员由于

死亡&失业&生病或年老而面临着潜在收益能力的损失和意外支出的损失!所以企业的每一
个雇员"应该作出计划以避免自己和家庭遭受经济损失!对企业而言"对雇员面临的潜在人
身风险给予关心和妥善管理"可以降低这些风险带来的损失成本"从而提高雇员的士气和生
产率"改善劳资关系"造成企业关心雇员的形象以及避免社会保险项目的不断膨胀!企业由
于雇员&顾客或业主的死亡&或丧失能力而面临一些潜在损失’!关键人员损失"即某些雇员
非常出色"他们具有技能和知识"是企业重要的业务来源!这些关键人物的死亡或丧失工作

*’!*
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能力使企业蒙受严重损失!"信用损失"特别是金融机构由于顾客的死亡#失业或丧失工作
能力"使贷款归还的可能性下降!#企业经营中断损失"当一个在独资企业#合伙企业或股票
不上市的公司"拥有所有权的人死亡或长期丧失工作能力之时"很可能发生企业经营中断损
失

""""""""""""""""""""""""

$

第二节!
""""""""""""""""""""""""

风险估计基础

在识别了企业面临的各种潜在损失后"风险管理人员必须对风险进行衡量"以便确定它
们的相对重要性"并获得有助于确定风险管理对策最佳组合的信息$风险估计的任务正在
于此"即对特定风险的性质#发生的可能性及可能造成的损失进行估计#测量$也就是说"对
每种风险"需要两方面的信息%损失的频率或损失将发生的次数和这些损失的严重性$对其
中任何一个方面"最好是知道平均预算期内的损失价值"以及一个预算期与下一个预算期里
的损失价值之间的差异$如果企业将部分损失自留"那么分析中应当包括这些损失的总体
影响"而不仅仅是损失的货币价值$
风险估计是风险管理中最重要的部分之一"也是最困难的部分$它的意义在于%!减少

了有关损失发生的不确定性"对损失发生及后果的准确衡量比一般性的估计要重要得多!"
通过风险估计"使人们对风险损失给予及时和集中的关注"损失一经得到估计和衡量"就使
那些后果最严重的风险的识别变得非常容易!#在风险估计的基础上"风险管理者能够较好
地选择最恰当的风险管理手段"从而使风险管理奠定在科学可靠的基础上$本节即介绍风
险估计的一般原理和方法$

一!风险估计的具体内容

风险的估计是一个非常复杂的过程$估计损失发生的频率&概率’和损失严重程度是风
险估计的两个不可分割的方面$然而"在人们的观念中"蒙受一种损失的重要性基本上取决
于这种潜在损失的严重性"而不取决于那种潜在的频率$因为一种有巨灾可能性的潜在损
失"虽不经常发生"但远比那种预期经常发生小灾而无大灾的潜在损失严重得多$但另一方
面"如果要对风险加以准确衡量的话"损失频率的估计仍是必不可少的$在两种损失具有同
样的严重性时"则其频率较大的那种损失应视为更重要!具有一定严重性的某种损失可能会
比另一种具有较大严重性的损失更为重要"如果前者的损失频率比后者的损失频率大得多$
因此"没有标准可将损失按其重要性排列分级"而是不同的人可使用不同的分级标准$然
而"一般而言"合理的方法是以损失潜在严重性作为主要依据$
可用一个例子来阐明这一观点$一部汽车因碰撞受损失的机会可能大于这种碰撞引起

的诉讼机会"但是这种责任损失的潜在严重性要比给所拥有的汽车造成的碰撞损失大得多"
以致应毫不犹豫地视责任损失比财产损失更重要$
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由此产生对一特定类型的损失的分类!即依据该损失是否超过特定的金额!再细分成两
类或多类损失"例如汽车的碰撞损失可再分成两类损失#!碰撞损失在+777元$或其他数
量%以内&"损失在+777元以上!第二类损失虽不经常发生!但却更重要"这种损失大小分
类的方法!较之于按损失频率分类更重视损失的严重性!因而表现了明显的优点"
损失频率和损失严重性的资料不只是用于识别那些重要的损失!而且还在确定处理损

失风险的最佳方案或方案组合方面极为有用"例如!平均损失频率与平均损失严重性相乘!
等于平均每年预期的损失金额"这些平均损失可与企业为全面或部分投保而不得不支付给
保险人的保险费相比较"损失频率以及损失严重性中的差异$即估计的风险%!表明了损失
的可预测性!从而可成为决策的依据"

$一%估计潜在损失频率
潜在损失频率的估计是对各种潜在的损失发生的可能性的分析与估计"一般而言考虑

三项因素#!风险单位数&"损失的形态&#危险事故"三项因素的不同组合对损失频率的
高低有很大影响"
衡量潜在损失频率最简单的方法是#估计一个单位因一种风险而遭受一类损失的概率"

比如!一件建筑物由于火灾而受损失的概率!或者一件产品由于其制造厂家的过失而引起责
任诉讼的概率"某些专家建议!估计这类损失概率!可采用定性方式!即用观念代替数值估
计"如存在几种可能#!风险事件不会发生&"风险事件可能发生!但不大可能在现在发生!
或许在将来某时发生!即轻度可能&#风险事件已经发生过一次!但预计在将来某时还会发
生!即中度可能&$风险事件一直在有规律地发生!并且能够预期未来亦是有规律地发生"
虽然这种衡量方法不如下面将讨论的概率那样准确!但它们仍有优点!即因为有时间考虑风
险和研究过去的经验!大多数风险管理人员能够作出必要的估计"通过对风险事件发生可
能性的分析!有助于促进对风险管理的系统研究"
在潜在损失频率的分析中!除了估计单一标的由单一风险事件导致损失的频率外!还应

估计单一标的由多种风险事件导致损失的频率!如某一建筑同时受到火灾’爆炸’倒塌等风
险事件的危害!导致损失的存在"在此情形下!由于致损原因增多!损失发生的概率将高于
前一种情形"
潜在损失频率的再一种情形是!由于风险的发生会造成多种损失的后果"如房屋倒塌

这一风险事件可能造成多种损失后果!如房屋自身的损失将造成人员伤亡的损失’不能使用
房屋造成的损失’危及第三者的责任事故"但这种由单一事件引起多种损失后果的概率较
小"即使如此也应引起注意!因为这种情况下!损失后果都比较严重"
分析潜在损失发生的频率!还应注意考察至少一个或多个标的因同一风险事件造成的

同一损失的概率"比如!五辆汽车中至少有一辆汽车因碰撞事件受损的概率要明显地大于
五辆汽车同时遭受碰撞事件而受损的概率"
以上只是损失发生频率的几种情形"给定有关单位’损失类型和可能危险的一切组合!

能够估计的概率种类极其繁多!但并非所有这些概率都值得花费时间和精力去估计其概率
类型"然而!在分析损失发生频率时!如果能够掌握较充分的信息!分析风险事件的种类’损
失的种类’各种潜在损失发生的概率就容易准确计算"损失的概率越大!出现损失的可能性
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越大!确定潜在损失发生的概率对风险管理决策的制定具有重要意义!
就一般而论"较之于损失的严重程度时"损失的频率较具有预测性!尤其对一些专门机

构和大公司"由于风险标的集中"因而对风险事件有较准确的预测"从而易发现损失发生频
率的大小!但对一般企业来说"要准确地预测损失频率还是比较困难的!因为大多数严重
的损失也并不是天天发生和时时发生"另一方面"单个企业的风险标的也并非多得足以准确
地预测损失发生的频率!尽管存在着局限性"对损失频率的带有一定误差的预测也比不进
行预测要好些"损失频率的估计是风险估计的一个重要环节!

#二$估计损失严重程度
损失严重程度的估计是风险分析的另一个重要方面!在风险管理中"损失严重性的估

计往往受到更多的关注!

+@损失程度估计的范围
估计损失的严重程度"风险管理者必须全面地分析可能出现的所有潜在损失以及最终

对企业财务产生的严重影响!一般的情形是"人们的注意力往往集中于并不十分严重的损
失"因为这类损失较易识别"也就有所防范!而对另一些损失不易识别"未能采取有效措施
加以防范"可能造成的严重后果的损失却被人们所忽视!比如"对于潜在的间接损失和净收
入损失#如当财产正在修复时的经营中断$"由于不象潜在的直接财产损失那样易于评估"因
而在其发生前常被忽视"损失所致的财务影响亦会为人们所忽略!因此在风险管理中"首
先"损失程度估计的范围"既应包括频率很高%损失额小的风险损失"也应包括损失频率较
低%损失额大的风险损失!风险管理人员必须注意同时考虑一个特定事件可能产生的所有
类型的损失"以及它们对企业的最终影响!
在评估任何损失的货币价值时"损失对财务的最终影响更有可能被忽视!比较小的损

失如果自留"只会引起微不足道的问题"因为企业能相当容易地用流动资产弥补这些损失!
稍微大些的损失会引起资金周转问题"反过来又会使企业更难于或以更高的成本为各种目
的的需要筹措资金!最后"特别大的损失会给企业的财务计划带来严重的不良后果"并且这
些后果给某些企业造成的货币影响要比给能较顺利承受这些损失的企业所造成的影响大得

多!最终这种损失能够置企业的继续经营于毁灭!
例如"一场火能够烧毁一座建筑物及其里面的财产"价值为E7万元"致使企业停业V个

月&从而可能引起另外EV万元的损失!一共VV万元的损失可能迫使企业终止营业!这种
后果导致的最终损失"表现为企业的继续经营价值与能够变卖的剩余资产价值之差&比如
说"前者的价值为6F7万元"后者的价值为+.7万元"则造成-7万元的损失!
其次"损失的严重程度与遭受损失的单位的数量密切相关!如一个企业有三座毗连的

仓库"一场火会使三座仓库同时遭到严重损失!又如"在紧邻的工业区和人口稠密区中的工
业区"某家工厂的爆炸或火灾事故必定会影响邻近工厂和居民!所以"估计损失严重程序应
该考虑这一因素!
最后"在损失严重性的估计中"很重要的是认清任何损失以及损失总金额的时间效应!

例如"67年中每年损失.777元就不如当即损失+7万元那样严重!这是因为’!货币的时
间价值使损失的现值低于未来值&"企业有能力在较长的时间里分散支付费用!
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6@损失程序估计的方法
近年来!随着人们对损失严重程度的关注!提出了多种估计损失严重程序的途径和方

法!旨在测定可能发生损失的额度和严重程度"对风险管理者来说!衡量损失严重程序通常
有两种方法#一种是衡量一个单位在每次事件中的最大潜在损失或最大可能发生的损失$另
一种是衡量一个单位在每次事件中的最大预期损失或者是或许会发生的最大损失"
最大可能发生的损失额%=&A"2C2:1##"G<)?1##&是指某一标的在最坏情况下可能发

生的最大可能损失额!旨在强调发生的实际额度"风险管理中!在决定选择财务处理工具时
必须考虑可能发生的最高损失额"它一般用于测度潜在财产损失的最高额度和最大损失
额"估计损失程度的另一种方法是最大估计发生的损失额%=&A"2C2:51G&G<)?1##&!是
指在通常情况下可能遭受的最大损失额"如在考虑到灭火设施’消防措施保护情况下的火
灾损失"由上可知!最大估计发生的损失通常小于最大可能发生的损失"而且在这两种衡
量方法中!最大估计发生的损失最难以衡量!但也最为有用"
下面用一实例来说明最大可能损失和最大估计损失的关系"
假设有甲’乙两幢房屋!甲房由两堵耐火墙分开而成三小间!每间房子的价值分别为+7

万元’67万元’E7万元"乙房由一条E77米宽的小河与甲房隔开!乙房的总价值为+77万
元!如图+@6@.所示"

&
’’

,
’’

甲房

乙房

E77米

+77万元

+7万元 67万元 E7万元

图$%+%#!最大可能损失与最大估计损失

为说明最大可能发生的损失和最大估计发生的损失!重要的是说明这两幢房屋的耐火
墙及分散距离是否具备有效的防火设施"假定!经检查所有隔离都是符合标准和有效的!那
么!最大可能发生的损失额就是+77万元!最大估计发生的损失额亦将是+77万元"此时!
房屋甲和房屋乙都将不会被认为遭受单独的火灾损失"然而!假如所有房屋都安装有自动
的喷淋系统和灭火装置!那么!最大估计发生的损失额可缩小F7N.7]"最大的可能发生
的损失额可能仍是+77万元!当喷淋系统和灭火装置因各种原因受阻或无法使用时!便是如
此"
就房屋甲而言!如果两堵耐火砖墙完全符合标准!那么最大可能损失和最大估计损失额

均是E7万元"但如果对房屋再次进行防火修整!或室内物品燃点很低!加上防火装置能正
常发挥效用!于是最大估计发生的损失额将会低于E7万元"
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如图+@6@.所示!由于房屋甲和房屋乙由一条河隔开!因而同时发生火灾的可能性几乎
不存在"但如果不是发生火灾而是洪水!那么河岸边的两幢房屋都可能同时受损!此时的最
大可能损失额可能是+V7万元"所以!最大可能的损失额亦可理解为最坏可能的损失额!而
最大估计损失额则是在经过一系列防范措施后能够估计的损失额!其损失程度要低于前者"
最大可能损失对风险管理者和保险人的意义在于有助于他们估计最坏可能发生的损失!然
后采取不同的对策处置"最大估计损失额对保险人来说具有非常重要的意义!因为他们关
注大多数风险标的平均影响"当然!它对风险管理者而言!也非常有用"
对最大可能发生的损失和最大估计发生的损失!还有一种意见认为!两者相异之处是前

者强调的是单一风险单位在企业生命存续期间!单一事件发生下可能最坏的损失幅度"其
特征是以企业生命存续期间为观察期间#后者强调的是单一风险单位!在单一事件发生下可
能的最坏损失幅度!其特征并不以企业生命存续期间为观察期间"例如!某企业拥有一座价
值F77万元的价值物"那么!在某一风险事件发生时!最大可能发生的损失为F77万元!也
就是在企业存续期间该建筑物最坏的情况为遭致全部毁损"至于最大估计发生的损失则因
风险管理人员主观认定的不同而有所不同"假如甲风险管理者认为该建筑物在F7年中有
一次损失金额会超过E77万元!显然这种机会特别少!所以就甲风险管理者而言!这座建筑
物最大估计发生的损失为E77万元"而另一位乙风险管理者认为该建筑物在F7年中有一
次损失金额会超过E.7万元!同理该建筑物的最大估计发生的损失为E.7万元"所以!由于
不同的风险管理人员估计的比例不同!他们可以对最大估计发生的损失有不同的看法!尽管
他们估计的概率分布相同"
以上是估计损失严重程度的两种传统的方法"近年来!有些学者还提出一些修正或创

新的新方法"
阿兰$费雷德兰德%U<&($35")9<&(9)5&提出的一种理论框架是!用四种方法衡量每一

建筑物因发生一次火灾遭受的实质损失’!正常损失预期值%K152&<?1##/AB)04&(0’!

K?/&!即建筑物在最佳防护系统下一次火灾发生导致的最大损失"所谓最佳防护系统!指
火灾发生时!建筑物本身自有的消防系统和外在的公共消防车或消防设施均能正常操作并
且能发挥预期的功能"在此防护状况下!火灾发生的最大损失称为K?/#"可能最大损失
%:51G&G<)=&A"2C2?1##!:=?&!指建筑物虽有良好防护系统和外在的公共消防系统!但
当保护系统的一个关键设施!如自动灭火器!不能提供服务或无效时一次火灾中的预期损失
金额##最大可预期损失%=&A"2C2315#))&G<)?1##!=3?&!指建筑物自身保护系统的任
何设施均失去作用时预期的损失金额#在这种情况下!这场火可以直到防火墙隔绝了火势!
或燃尽了所有的可燃物!或者直到有局外人通知了公共消防部门才可能熄灭#$最大可能损
失%=&A"2C2:1##"G<)?1##!=:?&!即当建筑物自身的防护设施和公共消防系统均不起作
用或失效时一次火灾中的预期损失"一般说来!这些损失发生的概率由正常期望损失到最
大潜在损失依次递减"这四种损失价值的大小取决于众多的因素!诸如建筑物的结构(房屋
的占用密度(自身保护设施以及公共保护设施等"
然而如前所述!单一事件可以不只涉及一种损失"在以上的损失严重程度估计方法中!

风险管理人员最好要考虑可能成因于一特定危险的所有类型损失"例如!潜在的火灾损失
$+"$

%%%%%%%%%%%%%%%$金融风险防范基础 %%%%%%%%%%%%%%%$



要包括可能的净收入损失!责任诉讼"以及对企业雇员的人身伤害#风险管理人员还应该认
识到"即使这种概率可能很小"但单一事件可能涉及不止一个单位"从而造成损失的潜力增
大#例如"一座建筑物和其中的财产毁于同一事件的概率很大#
最后"大卫$卡姆因斯%J&I"9OC22"#&和雷纳德$弗雷费尔德%?)1(&5935)W)<9&两教

授在一系列风险管理的研究文章中"提出了最大可能年总损失金额的概念%=&A"2C2
:51G&G<)’)&5<’UDD5)D&4)J1<<&5?1##"=:̂ &#这种损失是面临危险的单个单位或单位群
体在一年内%或其他时间内&可能遭受的最大损失总量"它或者成因于单一危险"或者成因于
多种危险#与最大可能发生的损失%=&A"2C2:51G&G<)?1##&一样"这种损失量依风险管
理人员选择的概率水平而定"并且两者探讨的损失形态可有多种#两者的不同之处在于’!
=:̂ 所涉及的危险事故可以是一种或多种(而最大可能发生的损失所涉及的危险事故仅限
一种("=:̂ 所涉及的风险单位可以是一个"也可以是多个#而最大可能发生的损失所涉
及的风险单位仅限一个(#=:̂ 强调的是事件发生的次数和每次所致损失程序的总计"是
总损失的概念#而最大可能发生的损失强调的是每一个事件发生所致的个别损失程度"是
个别损失的概念($=:̂ 强调期间的概念"通常为一年或一个预算期(而最大可能发生的损
失并不强调期间概念#
最大可能年度总损失%=:̂ &的估计包括对正常损失额的估计和灾害性损失额的估计#

正常损失是指那些经常地!规则地发生的损失"使企业或单位能够有计划地提留一定的补偿
金额以补偿这类损失#灾害性损失是指损失额远远超过正常损失额不规则地发生的对企业
产生重大影响的损失额#估计灾害性的损失额"一般只能大致地确定这类严重损失可能至
少每.年出现一次或每67年出现一次#与正常损失额不同的是"灾害性损失一旦发生"不
可能即刻由企业财务解决"而需通过准备金!保险或其它方式预先准备专项资金方可解决#
国外的损失水平层次有助于估计正常损失和灾害性损失#如表+@6@,所示#

表$%+%(!损失水平层次

季度损失规模!!!!!!!!损失次数!!!!!!!损失总量%单位’元&

7到+777 +.- TV"677
+777到.777 E6 V+@F+6
.777到+7"777 . F+"6+V
+7"777到6."777 6 6V@.77
6."777以上 7 7

从表+@6@,中可看出"损失规模越小"出现的次数越多(损失规模越大"出现的次数越
少#但就损失总额而言"应非常重视小额的损失"它所造成的损失总额往往会超过不经常出
现的较大程度的估计#

$!"$
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二!风险估计的方法

上述损失发生频率和损失严重程度的估计只是从风险估计基础的角度!对风险估计的
初步的和理论上的概括"风险估计的具体运用!则需采用概率分布的方法加以定量化"或
者说!风险估计是指运用概率论及数理统计方法估计某一风险发生的概率及其后果的性质
和概率!以准确地估计损失的严重后果"为什么要用概率分布的方法呢？我们知道!保险是
建立在概率及其大数法则基础上!以风险损失发生的不确定为其前提!通过大量偶然事件的
分析!发现风险事件变化的规律性!为有效处置风险提供决策基础"同样!在风险管理中!为
了更有效地处置风险!必须运用概率论的科学方法!估计和计算不确定性事件的概率大小#
运用概率分布方法测定损失发生的频率!估计损失的严重程度!并为风险管理者采取的各项
措施!提供较准确的数学论证!从而提高风险决策的科学性和准确性"
概率及概率分布在风险管理中的运用改进了人们对种种流行的风险估计方法的认识!

因而与前面论述的各种方法相比!这是一种更高级的方法"不巧的是!这种方法不易解释!
通常也缺乏建立概率分布所需的数据"尽管如此!概率分布的方法比前面讨论的方法更有
可能较为全面地衡量风险#而且!它正成为现代管理的一个更通用的工具!其数据来源也不
断增加"此外!概率分布能使人们正确地理解常见风险的衡量!因而非常有助于确定在给定
情况下哪种风险管理对策最好"
在下面的内容中!我们首先阐明概率的定义和风险估计中常用的概率分布!然后介绍概

率的方法在风险估计中的应用"
$一%概率和概率分布
概率论是研究随机事件和随机现象的一门学科!它以数量形式提炼分析某随机事件的

特征!以预测该事件的未来"因而对在不确定情形下进行的风险决策有重大意义"

+@概率的定义
用概率论的语言!概率是指一个随机实验在多种可能出现的情况中!某种事件出现的可

能性大小"简单地说!它是某种事件在长期的观察下发生的频率"概率值在7)+之间变
化"如果概率为7!则该随机事件不发生#如果概率为+!则该事件必须发生"事件的概率越
接近+!则该结果越可能发生"
一般关于概率的计算方法有两种&一种是根据大量试验!用统计的方法进行计算#一种

是根据概率的古典定义!将事件分解成基本事件!用分析的方法进行计算"用这两种方法得
到的概率都是客观存在的!不以决策者或计算者的意志为转移!故称为客观概率"在计算客
观概率时!我们常需要足够多的信息!例如需要足够多的试验数据或对事件本身的详细了解
和分析"
但在实际工作中我们经常不可能获得足够多的信息!特别是在进行风险分析时!我们所

遇到的事件$如某项大工程的可行性研究或某项投资的风险分析等%常不可能做大量试验!
又因事件是将来才发生的!所以也不可能做出准确的分析!因而很难计算出客观概率"然而
由于决策的需要!要求对事件出现的可能性做出估计!怎么办呢？只好由专家或决策者对事
件的概率做出一个主观估计!这就是风险管理中常运用的主观概率"主观概率是用较少信

’""’
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息量做出估计的一种方法!常用的定义是"根据对某事件是否发生的个人观点#用一个7到

+之间的数来描述此事件发生的可能性#此数即称为主观概率!
例如#当我们准备生产一种新产品时#决策者必须估计竞争者在某个方面反应行为的概

率!由于不能用统计的方法或分析的方法得到#只能进行主观估计!这种估计并不是不切
实际的胡乱猜测#而是根据合理的判断$搜集到的信息及过去长期的经验进行的估计!这种
将过去长期的经验与目前的信息相结合#通常就可得出合理的估计值!一旦概率估计出来#
即使它的科学依据不足#其数值也可当作客观概率来使用!我们不应轻视主观概率的作用#
也不应认为它不可靠而拒绝使用#可以将主观概率看作是客观概率的近似值加以使用#这总
比完全不考虑好得多!主观概率的应用近年来愈来愈引起人们的重视#并在风险管理中以
增加主观估计的准确性和客观性!
在下面的内容中#我们再介绍一下概率在风险衡量上的两种说法!
概率在风险管理中指的是损失的概率!比如我们说某座仓库某年%或其他预算期间&遭

火灾损失的概率是+’+7时#是指这种损失发生的可能性!但这种损失概率在风险的衡量上
有两种说法"
第一#时间性说法#此种说法侧重的是时间概念!也就是风险管理人员如果以一个月为

一单位的话#那么这栋仓库遭受火灾的概率为+’+7个月!就长期而言#我们可以说这栋仓
库遭受火灾损失的概率为每十个月有一次损失#这是在长期观察下所得到的平均结果!采
用这种说法有两点值得注意"一是因时间单位的不同#则在直觉上损失概率的大小也不同!
如十年一次和十个月一次损失#显然前者的说法损失概率较低!二是采用这种说法是在同
一仓库并无许多同类风险单位的情况下!因为企业没有许多同类风险单位时#也就无法在
短期中预测有多少单位受损#因此风险管理人员对损失概率的估计只能采用时间性说法!
第二种是空间性说法!此种说法侧重点在特定期间内遭受损失的风险单位数!当企业

拥有众多独立的$同质的风险单位时#可依过去的经验正确预测出风险单位遭受损失的概
率!例如一企业自己拥有很多独立的面临损失的仓库#企业可预期有+’+7的仓库要遭受火
灾损失!以上所谓独立的#是指风险单位之间绝对地存在着差异性#如地点$某些建筑结构
的特点和保管方式不可能完全相同!同时也指每一风险单位在面临同一风险事故时#在同
一情况下会遭受相同的损失(而某一事故发生并不影响另一事故的发生#该一单位遭受损失
也不影响其他风险单位!所谓同质的#是指来自特定风险事故风险单位所遭受的损失频率
和损失严重性相同#并非指风险单位面临相同的风险!例如有十栋房屋#其中一栋值677万
元而另九栋每栋.7万元#如发生火灾677万元的房屋损失严重性大于另外九栋#我们说这
一栋和另外九栋是不同质的!空间性说法是基于众多风险单位的平均结果!
上述两种说法对风险管理者来说都是有用的!在估计上述仓库遭受火灾损失的概率

时#风险管理者应研究近年来大量相似仓库所经历的损失情况!如果这些仓库约+’+7遭火
灾而损坏#那么风险管理者就有某种统计基础做出+’+7的估计!这表明#对过去经验的总
结有助于对损失概率的估计!而第一种说法在决定如何处理风险事故时非常有用!对许多
企业而言#在短期内不可能出现很多同样的风险事件#但考虑时间较长的情形#则可以估计
企业在某一时期会产生的损失!
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6@概率的一些重要运算规则
假定在一定时期内!某一事件中有不止一个单位遭受损失!风险管理者往往关注于众多

可能遭到损失的单位的风险估计"什么是两个或多个单位遭受损失的概率？什么又是至少
某一单位受损的概率？什么是同一时间内损失发生的概率？什么是不同时间内损失发生的

概率？要回答这些较为复杂的概率问题!风险管理者有必要了解概率及其分布的一些重要
规则"

#+$互斥事件"在概率论中!如果两个事件不可能同时发生!那么它们就是互斥的"例
如!一座仓库不可能同时起火而又不起火%起因于责任诉讼的总损失金额不可能同时多于下
列结果之一&&&7’+77元’+777元’.777元或+7!777元"根据一项重要的概率定律!在两
个或多个相互排斥的事件的结果中!任何一个实际结果的概率等于分散结果的概率之和"
例如!在某一责任事故中!损失或者为+777元或者为.777元的概率应等于这两个损失概率
之和"
所有可能的互斥事件的概率之和一定是+!因为这些事件之一必然会发生"例如!仓库

失火或不失火的概率是+"因此!如果想知道将蒙受任何可能程度损失的概率!此概率即是

+减去没有损失的概率"
#6$复合事件"一个复合事件或共同事件是两个或多个单独事件同时发生的事例"例

如!仓库U和仓库L二者均遭受火灾%财产损失和责任损失起因于同一事故%或者两个或多
个工人同时受到工业伤害"决定复合事件概率的方法是依据单独事件是否独立"如果一个
事件的发生不影响另一个事件的发生!则两个事件为相互独立的"如甲地房屋的烧毁并不
影响乙地房屋烧毁所受的损失!因此这两个事件是独立的"而一房屋失火的概率会影响一
毗连房屋失火的概率!因此这种联系的损失事件并不独立"
如果两个或多个事件是独立的!则一个复合事件的概率是这些独立事件概率之乘积"

例如甲地房屋发生火灾的概率为+(67!乙地房屋出现火灾的概率为+(F7!那么!二者将发生

火灾的概率为#+(67$)#+(F7$R +,77
!同时发生火灾的概率极小!因而事件不太可能发生"

这种复合概率原理能与有关互斥事件原理相结合!以计算下列三个可能的复合事件概率"
甲地有损失而乙地无损失的概率*

#+N+(67$)#+N+(F$RE-,77
甲乙两地均无损失发生的概率*

#+(67$)#+(F7$R+-,77
甲地无损失!损失在乙地的概率*

#+N+(67$)#+N+(F7$RTF+,77
以上共四个互斥复合事件的概率之和应该且确实等于+"
如果单独事件并不独立!则复合概率的计算较为复杂"例如!如果有两个单独事件 U

和L!则两个事件均发生的概率等于:#U-L$R:#U$):#L.U$!即U发生的概率乘以假
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定U已发生时L的概率!或者:"U-L#R:"L#$:"U.L#%

例如&两座仓库U和L&每座仓库受火灾的概率均为+F7
%假设没有独立性&任何一座仓

库都会由于另一座仓库失火而使遭受火灾的概率增大至+’E&则(

U和L均失火的概率为("+F7
#$"+

E
#R ++67

U有损失而L没有"+F7
#$"+N+E

#R 6+67

L有损失而U没有"+F7
#$"+N+E

#R 6+67

U和L均无损失+N ++67N
6
+67N

6
+67R

++.
+67

最后一事件的概率值是根据这四个事件的概率之和必须为+的假定计算的%
注意&与涉及独立事件的情形相比较&两座仓库均失火的概率与两座仓库均不失火的概

率都有增加%随着相关程度的增加&这两种概率将趋近于一座仓库单独失火或不失火的概
率%

"E#择一事件%择一事件是在给定时间内两个或多个事件至少会发生其一的概率%这
种概率在互斥事件的论述中已经提到过%如果各个事件互斥&则这些择一事件至少发生其
一的概率是这些择一事件发生的概率之和%
如果各个事件并不互斥&计算稍为复杂%这里仅考虑两个事件中至少发生其一的概率%

这种概率是两个单独事件的概率之和减去它们二者均发生的概率%即:"USL#R:"U#S

:"L#N:"UL#%设有独立性&则或者 U或者L失火的概率为("如上例#+F7S
+
F7N

"+
F7
#$

"+
F7
#R T-+V77

%在没有独立性假设的情况下&任何一各仓库失火的概率为(+
F7S

+
F7N

+
+67R

.
+67
!另一种方法是求与U或L损失有关的三个可能的共同事件概率之和&得到 ++67S

6
+67S

6
+67R

.
+67
%

在仅有两个风险单位面临损失的情况下&用+减去没有损失发生的概率&可以很容易地
求出择一概率%然而&如果有三个或多个风险单位&并且我们关心的是两座指定仓库中至少
其一将失火的概率&则这一公式仍能较方便地使用%

E@概率分布
在风险估计中&运用概率估计风险不仅仅体现在概率的概念中&而且更重要的是体现在

概率分布之中%在数理统计中&概率分布是指将同类事件的所有不同结果的概率记录下来
的这一系列事件的概率值&亦称随机变量的概率分布%
理论概率分布是用数学方法抽象出来的概率分布规律&可用数学式进行精确的描述%

如果根据某些随机现象的性质分析或大量数据统计的结果&可看出这些随机现象符合于一
定的概率分布或与它近似地吻合!然后便可由一)两个参数来确定整个变量的分布&用这一

$’"$

%%%%%%%%%%%%%%%$金融风险防范基础 %%%%%%%%%%%%%%%$



理论分布来描述研究的随机现象!在一般概率论中都列有许多理论分布!在风险估计中常
用到的理论概率分布有正态分布"二项分布"泊松分布"对数正态分布数!其中二项分布"泊
松分布属离散型概率分布#正态分布和对数正态分布属连续型概率分布!

$+%在数理统计中#离散随机变量的概率分布#就称为离散型概率分布!或者说离散型
概率分布是指概率值的间断分布!离散型概率分布可用以描述可数或枚举的资料#如企业
的职工人数"纺织机在一定时期内断头的次数等!
由于离散型随机变量A每一取值都存在一个确定的概率W$A"%/7#因此#可把它的概率

分布列表出来!例如#将汽车公司一年内发生汽车事故的概率列表$参见表+@6@-%!

表$%+%)!汽车事故概率

!!!事故次数$A%!!!!!!发生概率W$A%

++ 7@F
+6 7@E
+E 7@+
+F 7@6

该汽车公司一年内所发生汽车事故的次数就是随机变量!几种不同的事故次数A"对
应着不同的概率W$A"%#其概率分布如图+@6@V所示!
离散型随机变量概率分布的期望值为&

/$A%R0
(

"R+
B"A"#方差为*6R0

(

"R+
’A">$/$A%%(6#在离散型随机变量的概率分布中#有两种

概率分布对风险估计具有重要的实用价值#即二项分布和泊松分布!

+111111111111111111111111
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+F+E+6++ $事故次数 %

随机变量 $_‘%

事

故

概

率

7a.

7aF

7aE

7a6

7a+

图$%+%&!汽车事故概率分布
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所谓二项分布是指在同一概率下反复出现某事件次数的概率分布!如果把二项分布的
两个结果记为U和L"则对每一件事来说"U的概率是一样的"U事故可以是7与(之间的
任意整数"于是"在(个总事故中U出现的概率可一般地表示为#:$U%RO$(&B$&b(>$

式中":是U事故的概率"

bR+>B"$R+"6’’$72$3(%

O$(R (！
$(>$%！$！

在风险估计中"运用二项公布对估计未来年度的损失频率非常重要!假设(为可能发
生风险的全部独立单位数"并且"每一独立单位在一年内最多出现一次事故":为任一单位
一年内遭受一次事故的概率"于是"某经济单位一年内遭受5次事故的概率为#

(！
5！$(>5%！B

5$+>B%(>5

通过二项分布"风险管理者可以计算风险损失出现的概率"亦可预测一年之内发生意外
事故的次数!

泊松分布是离散型随机变量概率的另一个重要的概率分布"其公式为#2
5)>2&
5！

其中"2代表平均值"5代表事件发生次数")R7@6T+,E"5！代表5$5N+%$5>6%’’!
运用泊松分布对于估计某一经济单位在下一年中发生事件数量的概率是一种特别有用

的方法!尤其是对那些损失数目很大如车辆(飞机和工程的意外事件"泊松分布提供了一种
简便的方法!根据概率论"泊松分布的均值和方差就是一种参数+"但对风险管理者而言"
重要的问题在于了解一定时期内损失的预期值亦即泊松公布的均值!可见#泊松分布是风
险估计的一种重要方法!据研究"应用泊松分布要满足两个条件#!至少要有.7个独立的
面临损失的风险单位)"每个风险单位受损概率相同"并小于+*+7!

$6%连续型随机变量的概率分布!如果随机变量可以取无限多的数值"则称之为连续型
随机变量!连续型随机变量的概率也是连续的!连续型概率分布可用来描述连续变化的数
值资料"如产品质量尺寸(成份含量(测量误差等!
在连续型概率分布中"正态分布运用最广并且非常重要!因为正态分布可用于对其它

分布的近似处理"使用简便)而且"当随机变量的数目无限大时"通过中心极限定理可以证明
相对独立的随机变量分布与正态分布非常接近!
正态分布概率密度函数的数学表达式为#

B$A%R +
64,*
)>
$A>C%6

8*6

或表示为A)K$-"*
6%"式中-和*

6 分别为此分布的期望值和方差!正态分布适用于
许多随机现象"例如"测量误差(零件尺寸(射击误差(纤维强力(降雨量和气候温度等!
正态分布在风险估计中还可用于当信息量不足时的近似估计!例如对未来通货膨胀率

波动的估计!用一般的预测技术可求出通货膨胀率的预测值!由于估计的误差和许多随机
因素的影响"这一数值将在预测值附近波动!显然这一随机变量是连续分布的"很难确定一
个合理的上下极限值!我们可以近似地认为预测值是最可能的数值"相当于正态分布的数

&)"&
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学期望值即平均值!而估计误差则与正态分布的方差有关"例如可将估计误差作为正态分
布的标准方差"这种近似方法与误差理论是完全一致的"由于一般书中都有正态分布概率

表中可查得!AR-c*之间的面积即其概率为7@V,6T5
6
E
"

通过正态分布!有助于风险管理者分析一定时期内实际发生损失的数量!也可用于一定
时期风险事件发生次数的预测"

#E$其他的概率分布"在风险估计中!还用到一些其他的概率分布"这是因为在研究概
率分布时!要注意充分利用已获得的信息!有时!在获得的信息不够充分的情况下!也要用主
观判断和近似的方法得出概率分布!这对风险分析是十分有用的"和连续型理论概率分布
不同!这些分布的图形都是用分段直线描述的!如梯形曲线"但光滑曲线与分段直线都是实
际情况的近似!要视具体情况#所获信息量大小%计算是否方便等$来确定"

!阶梯长方形分布"阶梯长方形的概率密度分布如图+@6@T所示"它是风险分析中常
用的分布!具有很多优点"
这些优点是&
第一!在实际分析中!常需用主观概率!而主观概率的确定!常不能很精细!而是首先根

据主观判断给出一个优劣次序!如某区间的可能性要大于另一区间等等!根据这样一个优劣
次序即可大致画出概率分布图来"

+111111111111111111111
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图$%+%’!根据优劣次序的概率分布图

第二!作估计的人有很大自由度!可根据他自己的要求和所获信息的多少分成任意多少
的区间!如果采用一般光滑曲线给出的曲型分布图!是没有这个自由度的"
第三!用这种分布可以充分利用所获得的信息!并且有多少信息就用多少信息!并不苛

求更多的信息"假若当事人有把握和需要!可以分得更细一些!若认为没有必要!就不必再
分下去"
由于这种分布分段取常值!均值 =A和方差JA为&

’*#’
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=AR6
V

"R+
:"
!A6"S+>A6""
6

JAR6
V

"R+
:"
!A"S+N=A"E>!A"N=A"E

E
"等概率密度分布#当判断非常模糊$而估计者很难区分任两值中何者更有可能时$只

好用可能区间中的等概率密度分布!参见图+@6@,"#这一分布可看作是阶梯长方形分布的
一种特殊情况$即只有一个区间#这种分布要求的信息量少且简单$所以在估计和决策时还
是有用的#但显然$它距实际情况较远$例如我们估计某一工程的消耗是+7万至+.万元$
假定在+7万至+.万元之间等概率密度分布$很难解释为什么-@.万或+.@.万就突然完全
不可能#所以$如果可能$应尽量避免使用等概率密度分布!参见图+@6@,"#但应看到$即
便是这样粗略估计也比确定性估计要符合实际$如估计消耗就是+E万$其他数值都不可能$
更不符合实际情况#等概率密度分布常只用于变化影响不太大的因素$用时常将取值区间
估计得比实际情况要大#
均值和方差为%

=AR:"
!A66NA6+"
6 R

!A6SA+"
6

JAR
:"!A6>A+"E

+6
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图$%+%(!等概率密度分布

#梯形分布#梯形分布!参见图+@6@-"对变量的最可能值有所估计$但又估计不准$只
是知道一个区间$相应于在正常情况下的取值#另外又估计出在极端情况下的最小值和最
大值!A6 和A6"&极端情况与正常情况之间即属于不正常情况$发生的概率要比正常情况下
小$这里用直线相连#例如$在正常情况下某工程消耗在+7万与+.万之间$估计者也说不
出+7万与+.万或其间各值之中何者更为可能$在极端情况下$可能波动在.万与67万之
间$这些不正常情况出现的可能性比正常情况要小$这样便可用梯形分布来描述#可以看
作$很多主观概率分布都比较符合梯形分布#

’$#’
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均值和方差!=AR+V:"
"#A6ESAEAFSA6F$>#A6+SA+A6SA66$%

JAR
:+
+6
"#A6ESA6F$#AESAF$>#A6+SA66$#A+SA6$%S+6:"

"#=A6#AESAF>A+>A6$%>6#=A$6
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图$%+%)!梯形分布

#二$风险的概率意义
按客观说的观点&风险是客观存在的事物并可以客观的尺度加以衡量’因此对风险可

定义为&在给定情况下和特定时间内&那些可能发生的结果间的差异’如果仅有一个结果是
可能的&则这种差异为7&从而风险为7(如果有多种结果是可能的&则风险不为7’这种差
异越大&风险就越大’
另外&风险也可指实际结果与预期结果的变动程度而言&变动程度越大&风险即越大’

而且&风险程度与预测哪一结果将实际发生的能力成相反关系’如果风险为7&则未来是完
全可预测的(如果在给定情况下可以减少风险&则未来就是较能预测和较能控制的’
现举甲)乙两种情况来说明风险的大小#参见表+@6@+7$’

表$%+%$*!风险比较

甲概率分布 乙概率分布

损失 概率 损失 概率

7 7@+7 .7&777 7@7.

67&777 7@+. V7&777 7@-7

F7&777 7@67 T7&777 7@7.

V7&777 7@67

*+#*
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,7!777 7@67

+77!777 7@+7

+67!777 7@7.

表中!甲分布的各个结果差异很大"而乙分布的特点是可能结果少!其中仅有一个结果
很可能发生#这些可能结果间的差异即为风险#对于甲分布风险很高!而对乙分布风险则
很低#对甲分布!我们难以预测下一年的实际结果"对乙分布!我们能有把握在较窄的范围
内预测哪一结果实际会发生#
虽然每一结果有其相应的概率!但风险却是整个概率分布的特性#在有两个结果的情

形下!如果第一个结果的概率为7!第二个结果的概率为+!这时的风险为7#这是因为!实
际结果完全可以预测#反之!如有多种可能的结果!则风险必然存在#因此!从这里我们也
可看出!风险与概率是不同的概念!我们必须把握这种区别#

+@风险度
在介绍了风险估计中的概率方法和常用的概率分布后!我们也就有了全部关于风险估

计所需要的资料!可以进行仔细的研究#但有时!为了比较各种方案!或为了进行简单的描
述!常需要用一个数字来描述风险!因此引进风险度的概念#

当使用平均值作为某变量的估计值时!风险度定义为标准方差* 4R JA与期望值 =A之
比!概率论中称为变异系数!即

风险度3JR *=A
有时!由于某种原因!并不采用平均值作为该变量的估计值#设估计值为A7!则

3JR*N
$=A>A7%
=A

风险度愈大!就表示对将来愈没有把握!风险也就愈大!这应当成为决策时的一个重要
考虑因素#

6@风险单位数
在本章!概率在风险衡量上的两种说法中!提及时间性的说法侧重长期下的观察结果!

而空间性的说法侧重风险单位数的众多#那么多少才是长或多呢？这是风险管理者想要知
道的答案#因为知道了该答案更有助于风险管理者做未来损失的预测或从过去经验中估计
损失概率或其他分布#而要知道该答案!就要用到概率论中非常重要的大数法则#
大数法则是概率论中最有用且最为著名的法则之一#它的含义是&如果某一事件依照

:+:6’’的概率重复试验!就有可能是常数!或可能每次试验都不相同#如试验次数无限增
加!其平均概率将逐渐接近于观察结果所得的比例#大数法则在风险管理上的主要用途有&

!当某现象出现的概率不能事先预知时!则可观察过去大量试验的结果而予以估计""经估
计的结果可由将来大量试验的实际经验来增加其真实性#
大数的(大)需要多大对风险管理者而言才算大!这需要两个标准来决定&!基于风险管

*!#*

%%%%%%%%%%%%%%%*金融风险防范基础 %%%%%%%%%%%%%%%*



理者对实际结果和预期结果差异的容忍限度!"基于实际结果落在上述容忍度内的信赖区
间而定"第一个标准统计学以标准差来表示"第二个标准以信赖区间的概率表示"
现根据上两种标准在不同的容忍度和信赖区间求所需的大数"
例#+$%假设某一企业的风险管理者希望有-.]的精确性%使该企业面临的汽车实际损

失率与设定的预期损失率E7]的差异变动程度不超过6]%那么他将需要有多少辆汽车#假
设损失概率分布属正态分布$？
依题意%知道在-.]的信赖程度下%差异变动程度不超过6]%应为两个标准的差异"
则7@76R6H

f在正态分布下%HR :#+N:$4 (

g7@76R6 :#+N:$4 (

#7@76$6R66:
#+N:$
(

f预期损失率:R7@E

g#7@76$6R66h7@Eh7@T(

7@777FRFh7@6+(
7@777F(R7@,F
g(R6+77#辆$
例#6$%同例#+$%把-.]的精确度改为V,]"
则7@6R+H

7@76R :#+N:$4 (

7@76R 7@Eh7@T4 (

#7@76$6R7@Eh7@T(

7@777FR7@6+(

(R.6.#辆$
例#E$%同例#+$%差异变动程度改为不超过7@V]
则7@77VR6H

7@77VR6 :#+N:$4 (

#7@77V$6R66h7@Eh7@T(
&"#&
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7@7777EVR7@,F(
(R6EEEE!辆"
例!F"#同例!+"#预期损失率改为67]
则7@76R6H

7@76R6 :!+N:"4 (

!7@76"6R66h7@6h7@,(

7@777FR7@VF(
(R+V77!辆"
根据上面四个例子#我们可以导出求大数的公式$

KRH
6:!+>:"
/6

其中$K表示在某信赖程度下所应有的风险单位数目%

/表示实际结果与预期结果差异变动的百分比%

H表示概率分布中标准差的个数%

J表示预期损失率%
这样#根据上面四个例子的计算以及求出的公式#我们可得出风险单位数目&信赖水准&

差异变动程度和预期损失率间的相互关系$在其他条件不变的情况下#信赖水准降低所需风
险单位数目越少’反之#越多%差异变动程度越低#所需风险单位数目更多’反之#减少%预
期损失率降低#所需风险单位数目也减少’反之#增加%而且在上述四种变数中#风险管理者
只要知道三项#另一项就容易确定了%风险管理者如能了解上述四种变数之间的关系#那么
对风险管理的决策有相当帮助%

!三"概率分布在风险估计中的应用
通过概率分布#人们可能获得某一事件发生及其结果的概率&事件结果范围的概率%通

过计算平均数&中位数&标准差与方差等数据和信息#又有助于风险管理者对风险事件的发
生与结果的概率及程度有比较清晰的认识%虽然还不可能说是完全准确的预测#但在此基
础上#人们能对风险事故发生的严重性有一个清醒的认识并特别关注%再则#通过概率分
布#有助于风险管理者更好地选择风险管理技术#能够更好地在权衡利弊的基础上选择工
具#从而寻求最佳的风险控制效果%
概率分布表明了每一可能事件及其发生的概率#由于各类事件发生结果是相互排斥的#

其概率值总和恒为+%应用概率分布可估计三种最有用的风险管理指标$!一定时期内总
损失金额’"每年发生风险事件的次数’#每一风险事件的平均损失额%就客观而言#概率
分布可运用于各种各样的组合#也即考虑$!各种损失形态’"所有的风险单位数’#所有的
风险事故的不同组合的概率分布%但实际上#风险管理者还无法考虑到每一种可能的组合%
对他们而言#重要的是必须了解同一年中#企业或经济单位会遭受各种损失#而这些累计的

(##(
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损失较之于其它年份是大还是小!因此"在实务上"风险管理者可以个别地研究或处理单一
的风险单位遭受风险事故所致单一损失形态的概率分布"以作为决策的依据!
下面我们就集中分析某企业因某一特定风险事件和摩托车碰撞引起的直接财产损失"

而不涉及责任损失和纯收入损失!

+@估计每年的总损失金额
每年总损失金额的概率分布"表明企业来年可能遭受的每一总损失金额及其可能发生

的概率!例如"假设!某企业有摩托车.辆"每辆车价值+7"777元#"每辆车在+年中可能
遇到不止一次的撞车事故##实质损坏可能是部分或全部!表+@6@++给出假定一年中这.
辆车发生损失的概率分布$

表$%+%$$!车辆损失的概率分布

一年间损失额%元& 概率 特定价值 概率

7 7@V7V .77 7@E-F

.77 7@6TE +777 7@+6+

+777 7@+77 6777 7@76+

6777 7@7+. .777 7@77V

.777 7@77E +7777 7@77E

+7777 7@776 67777 7@77+

67777 7@77+

+@7

.辆车每年总损失金额的假想概率分布
总损失金额大于或等于某特定价

值的概率

风险管理者要想准确估计每年中可能发生的总损失额"通过上表"需要首先掌握如下信
息$!该企业可能发生摩托车碰撞损失的概率#"发生严重损失的概率##每年平均的损失
额!

%+&损失的可能性!根据上述分布"企业不遭受任何损失的概率是7@V+"那么出现金额
为+元以上的任何损失的概率为7@E-%+N7@V+R7@E-&!同时"确定有某种损失概率的另
一种方法是求各个可能总损失金额的概率之和"即

7@6TES7@+77S7@7+.S7@77ES7@776S7@777+R7@E-F
%6&巨额损失发生的概率!根据该企业的生产规模和财力"我们假定损失额大于.777

元以上的为巨额损失!总损失金额的潜在严重性"可通过计算总损失超过各种价值的概率
来衡量!例如"损失金额等于或大于.777元的概率为

7@77ES7@776S7@77+R7@77V
’&#’
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!E"损失额的分析与预测#通过摩托车碰撞事故的频率和损失严重程度的分析$有助于
我们分析和预测总损失额以及在较长时期中的平均损失额#例如上表中的诸概率体现长期
中每一损失预期发生的频率$所以期望损失就能通过求各可能损失与其概率之积的和而得
到$即

7h7@V7VS.77h7@6TES+777h7@+77S6777h7@7+.S.777h7@77ES+7$777h7@776
S67$777h7@77+RE6+
这个平均损失额可作为企业决策者在预测企业下年可能存在的同类风险损失额的基

础$也可将+V.元的平均损失额作为下年度的预期损失额#
需要指出$风险管理的一个重要原理是分析预期损失额与实际损失额的差异#因为预

期损失额与实际损失额在许多情况下都会出现种种偏差$而这种偏差正是风险管理者着力
捕捉的风险#预期损失额与实际损失额的差异越大$则风险越大%差异越小$则风险越小#
如果风险很小$则每年损失可以很好地预测$而且企业经过周密思考可将这些损失作为一种
经营费用处理#如果风险很大$并且某些不可预测的损失非常严重$那么将这些潜在损失转
移给他人可能是明智的#总之$在风险估计中的风险着重是指预期损失与实际损失的差额$
如何分析这种差额的大小$如何取舍$正是风险估计中分析总损失额的重要基础#
风险管理中$分析这种差额有两种方法&第一种方法是分析损失额是大于或等于企业保

险费支出的概率#如果企业自留风险$则应分析引起严重财务问题的损失的概率#这种方
法的实质是分析保费支出与预计总损失额的差额$以决定是购买保险还是自担风险#
我们仍以上例来说明这个问题#如果保费中纯保费!不包括保险业的各项经营费用"为

V7]$那么为每年E6+元损失额提供保险的保费则为E6+iV7]R.E.#也就是说每年将平
均损失E6+元通过购买保险转移给保险公司$企业要多负担保费.E.NE6+R6+F!元"$这种
方式是否经济$风险管理者需要认真分析#一方面$企业每年负担.E.元保费$超过预计损
失额约6+F元$付出这种代价$可获得保险公司各方面的服务#另一方面$风险管理者必须
随时注意可能发生的最大损失额的情形#我们举例中$可能发生的最大损失额为67$777$
则其发生的概率仅为7@+]#如果损失大于或等于.777被认为是重大财务损失$则损失大
于或等于.777的概率是7@V]$这个损失发生将会给企业带来较大损害#企业如何对可能
发生的E6+元平均损失额和估计发生的最大损失额.777元作出决策$应根据企业的资产负
债’资金及经营情况进行综合分析$选择最佳方案$以避免最大损失出现#
第二种方法是使用概率分布表#前面曾讲过$风险是特定时期内$某一结果发生的可能

差异程度$在概率和数理统计上用变异系数表示#变异系数由标准差被期望值除而得到#
标准差被表示为长期中平均值的百分数#因为一个值为67的标准差在期望损失值为+7
时$远比期望损失值为6777时重要得多$所以变异系数较之于标准差作为经济风险的一种
量度更为显著#另外$期望值常常充当预测值$而变异系数则表明了预测中的相对错误$所
以变异系数较之于期望值也是较为有用的一种衡量方法#
如果企业不愿以购买保险的方法转嫁风险而愿自担风险的话$一旦损失发生$企业能否

承受损失的打击呢？通过将可能发生的最大损失额与企业的资产财务状况进行对比分析$
就可以揭示出承受损失的最大界限$从而决定提供多少货币准备金以自担风险#如果损失

(’#(
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超过一定限度!企业则应考虑结合采用其它方式将损失风险转嫁出去"毋庸置疑!风险管理
者应为企业预留资金的比例提出一个标准!以作为企业自担风险的最高限额"
以上两种分析方法都可以预测损失发生额"
最后!在第二种方法中对于每年总损失金额是根据历史数据!或理论分布来建立实际概

率分布"在基本相同的情况下!我们通过观察各种潜在损失金额在长期里已经发生的次数!
就能估计每一可能事件的概率!这种估计是每一事件过去已经发生的频率"风险管理者还
可依据理论上的某些概率分布来建立实际概率分布!而不完全依赖自己的或他人提供的数
据"统计学家已利用这种方法!在其他领域对概率分布进行实用的估计"

6@预测每年风险事件发生的次数
估计和预测一定时期内风险事件发生次数也就是发生频率的问题!这是风险估计的一

项重要内容"近年来的研究表明!运用概率分布的方法估计每年发生风险事件的频率不失
为一种行之有效的方法"通常有几种情形#一种情形是假定每一种风险事件会产生同一损
失额!那么!每年风险事件发生次数的概率就转换为每年发生总损失额的概率!即风险事件
发生的次数之和乘以每年平均损失额"另一种情形是!如果每一风险事件所致损失额的变
动幅度很小!那么每年发生总损失额的概率就可以近似地通过每一种可能发生的风险事件
次数乘以每一事件的平均损失额获得$如果每一风险事件损失额的变动幅度很大!只能将每
一损失额的概率和每年发生的风险事件次数联系起来分析每年发生总损失额的情况"即使
在缺乏有关每次事件中损失的信息的情况下!如果风险管理者知道每年事件发生次数的概
率分布!他们就会更为深刻地认识当前的风险状况"
估计一定时期风险事件发生次数的概率通常是通过运用二项分布%泊松分布来估算的"
&+’运用二项分布估算风险事件发生次数的概率"在前面我们已经知道二项分布的定

义及其公式为#

(！
5！&(>5’！:

5&+>:’(>5

其中#(代表可能发生风险的全部独立单位数!且每一独立单位在一年之内最高出现一
次事故!:代表任一风险单位在一年之内遭遇一次事故的概率!5代表发生风险事故的次数"
仍以前面所举.辆摩托车为例#

.辆车中发生一次风险事件的概率#
由二项分布分式!(R.!5R+

则 .
+！&.N+’！:

+&+>:’.>+R.:&+>:’F

假定每一辆车在一年之内出现一次事故的概率为:R+(+7!则.h++7
&+N++7

’FR

7@E6,"!由此可知$.辆车中任何一辆在一年内发生意外事件的概率为7@E6,"在此基础上
再分析一年内可能发生意外事故的次数!仍假定为+(+7!则发生风险事件的次数为&(:’R.

h++7R7@.
"

计算表明!在.辆车中!平均每6辆中就有一辆车发生碰撞事故"需要指出!上述分析

)(#)
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中:R+!+7即每辆车一年之内出现意外事故为人们的主观假定"容易受估计人的主观影
响"必须修正偏差"应用标准差公式#

(:$+>:4 %计算&

然后"在此基础上找出概率发生的平均值"即 (:$+>:4 %!(:以及全部考察单位情况下

的概率 (:$+>B4 %!(&
所以"当以平均值判断风险事件的情况#

(:$+>:4 %!(:R $+>:%!4 (:"从上式知当:越接近于+时"风险趋于极大&当考察全部

单位的情况时"风险事件为#由 (:$+>:4 %!(R :$+>:%!4 ("可知当概率:R+或7时"风险R
7":R7@.时"风险极大&
再考察可能发生风险事件的全部单位数(&一般情况下"(越大"风险越小&当全部单

位数(增大时"可计算出风险按其平方根比例减少&
所以"通过二项分布"可以计算和预测风险事件发生次数的概率’并且可以分析当概率

为何值时"风险事件出现的可能性越大&并且"只要每个风险单位每年遭受一次事故损失"
不论(值的大小"二项分布都是适用的&如果每个风险单位每年可能遭受多次事故损失"泊
松分布更为适宜&

$6%运用泊松分布估计的风险事件次数的概率&这种方法可用于概率极小或时间(地点
非常分散的对象"如飞机意外事故的发生"其概率是比较小的"因此估计和预测这类风险损
失可采用泊松分布&
根据这种分布"事件发生5次的概率是#

:R2
5)>2
5！

"其中2是期望值"而且可计算出其标准差为42&当:2++7时"利用泊松分

布要比正态分布为佳’并且如果每一单位发生的意外事故大于+时"泊松分布仍比二项分布
优越&

仍以某企业的.辆摩托车为例"并假定事件发生的概率为:R++7
"(R."5R(:R7@."则

摩托车碰撞事故7"+)).次的概率如表+@6@+6所示&

表$%+%$+!摩托车事故次数概率

5 25)>2
5！

概率

7 )N7@.$7@.%7
79 7@V7T

+ )N7@.$7@.%+
+9 7@E7E

6 )N7@.$7@.%6
69 7@7TV

E )N7@.$7@.%E
E9 7@7+6

*)#*
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F )N7@.!7@."F
F9 7@77+

. )N7@.!7@.".
.9 7@777

+@777

在泊松分布中#本来可以对出现的碰撞次数继续计算下去$然而上面的计算表明#超过

.次的碰撞事故的概率已可视为零$

在本例中#均值或估计在较长时期内每年出现碰撞事故次数为7@.次#标准差47@.R
7@T7T#不发生碰撞事故的概率几乎为7@V+#多于一次碰撞的概率为%+N7@V7TN7@E7ER
7@7-$
在风险管理中#较好地利用泊松分布进行风险估计时#需要满足两个基本条件%!至少

有.7个可能出现损失的独立单位&"所出现损失单位的概率应小于+’+7$通常可见的一
种情形是#企业至少应有.7个包括人员(财产和经营活动单位的可能遭受风险损失的独立
单位#每一单位一年最多出现一次损失事件#并且任何一个单位发生意外事故的概率应小于

7@+$这种非常低的概率在风险管理中是具有普遍性的问题$考察单位若超过.7#概率非
常小甚至可以忽略不计$
另一种情形是#企业中人员(财产和经营活动的次数可少于.7#但在考察期间每一单位

出现风险事件均在一次以上时#泊松分布可以被用于较小数量独立风险单位的分析$

根据泊松公布的计算公式:!5"R2
5)>2
5！
计算风险事件发生次数的平均值!如7@.#+#6"

的概率分布$在计算式中#5为风险事件发生次数#2为一定时期风险出现的平均次数#)R
6@T+,6$则本例中均值为7@.的概率公布可计算如下%

2R7@.时%

:!+"R)
>7@.!7@."+
+！ R7@.!)>7@."R7@V7V.E

:!E"R)
>7@.!7@."E
E！ R7@+6.!7@V7V.E"R7@7+6V

表+@6@+E为平均值为7@.(+(6(E(.(+7时的泊松概率分布值%

表$%+%$!!不同均值的泊松分布值

风险事件发生次数 7@. + 6 E . +7

7 7@V7T 7aEV, 7a+E. 7a7F-E 7a77VT

+ 7aE7E 7aEV, 7a6T7T 7a+F-F 7a7EET 7a777.

6 7a7TV 7a+,F 7a6T7T 7a66F 7a7,F 7a776E

)*&)
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风险事件发生次数 7@. + 6 E . +7

E 7a7+E 7a7V+ 7a+, 7a66F 7a+F7 7a77TV

F 7a7+V 7a7+. 7a7-76 7a+V, 7a+TV 7a7+-

. 7a776 7a77E+ 7a7EV 7a+7 7a+TV 7a7E,

V 7a777. 7a7+6 7a7. 7a+FV6 7a7VE+

T 7a77EF 7a766 7a+7F 7a7-7+

, 7a777- 7a77,+ 7a7V.E 7a++6V

- 7a7776 7a777T 7a7EVE 7a+6.+

+7 7a777, 7a7+,+ 7a++E+

最后!如果使用泊松分布!则每个风险单位发生一次损失的概率应该都相同"如果这种
概率对各个单位不同!则其他的分布可能更为适用"另一种复杂性是!泊松分布要求各个单
位独立地遭受损失!而可能存在并不独立的情形!如一个车队有可能每夜都停留在同一车库
里"当各个事件相关时!可用复合事件概率解决"在大多数情况下!如果相反性是暂时的!
一种定性的调整即可解决问题"

E@计算每个事件的损失金额
近年来!运用概率分布计算每一风险事件的损失额也是风险估计的重要内容之一"通

过概率分布!可以求得在一事件中损失金额可能取各种值的概率"在我们所举的.辆摩托
车碰撞事故的例证中!假定每次撞车事故的可能损失是.77元#+777元#.777元和+7777
元!相应的概率分别为7@-77!7@7,7!7@7+,和7@776!损失的期望值是VF7元"
所以!每一事件的平均损失额为VF7元!但每年发生碰撞事故的概率为7@.!故每次事

故发生的损失总额为VF7h7@.RE67元"与我们前面预计一年的平均损失额E6+元非常接
近"
在风险估计中!对于大多数类型的损失来说!对数正态分布似乎能较好地刻划每次事件

中损失的概率分布"我们前面曾介绍过对数正态分布!这里只指出!它是一种与损失的对数
而不是与损失本身有关的正态分布"尤其是!我们利用这种分布!能够计算每次事件中损失
金额超过某一给定数额的概率"

F@分支分布与年总损失金额的概率分布
$+%总损失金额是风险估计中一个概括性的指标"因为每年的总损失是每年损失发生

的总数与每次平均损失的乘积!所以我们如果有损失发生次数的概率分布和每次损失的概
率分布!就能对每年的总损失金额作出一些判断"这种方法在风险管理中称为总损失分配
法"风险管理者通常列出损失次数概率分布表和损失大小概率分布表!再依选定的概率水
平求出每年总损失金额"
损失次数#每次损失大小和总损失金额的关系还表现在!每年的期望总损失金额等于损

&$&&
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失发生的期望次数乘上每次事件的期望损失金额!在.辆摩托车的例子中"损失发生的期
望次数是+#6"每次撞车的期望损失金额为VF7元"并且期望的总损失金额是E6+元!此
时"这三个值是独立得到的!但是"风险管理者倘若仅知道损失发生的期望次数和每次撞车
的期望损失金额"他们可计算这两个已知数值的乘积"从而得到期望的总损失金额"即+#6
hVF7RE67$元%!这个值可看作是近似的年损失金额!

$6%还有另一种途径估计每年总损失金额"这就是样本统计法!因为风险管理者面临的
损失资料可能相当有限"且又要在限期内提出整个企业风险管理的规划"此时利用统计学上
的抽样分布和统计推断"就可从少量的样本中估计未来的损失"预测母体的性质及这些样本
的可靠程度!因此"利用企业掌握的损失资料"加以分析建立概率分布"并计算有关的统计
数就可估计出每年总损失金额!
应用统计推断对风险进行估计有两种方法&点估计和区间估计!点估计是运用样本数

据来计算一个单一的估计值"用以估计总体参数值"点估计不能给出误差范围的大小"但这
种误差在估计中是必然发生的!同时"点估计也没有给出估计的可靠程度"这种可靠程度是
区间估计中所要求的!所以在风险估计中"主要采用区间估计方法!区间估计是对总体参
数作估计时"给出总体参数所落入的范围"它期望所估计的参数值能落在一个区间的上限和
下限范围内"并给出一个可靠度指标即用一定概率来保证总体参数落在给定的区间之内!
下面"我们通过实例评估企业运用区间估计来预测风险损失!
某风险单位在过去E年的记录中发生E.次某种损失的均值为+77元"标准差6.元!

假定该种损失具有无偏性’有效性和一致性"则根据以上资料"企业的风险管理者"在整体上
对本企业可能遭受该种损失的平均值进行了估计"也即从单个观察样本对未知总体作出推
断!
根据中心极限定理"样本容量大于E7时"样本均值$A%就近似于正态分布!标准正态分

布j为&

jRA>-
*#4(
其中A为样本均值"-为总体均值"*为总体标准差"(为事件数!

根据正态分布表"标准正态变量在$N+@-V"+@-V%之间的概率是-.]!由本例数据得&

(N+@-V3 A>-
*#4E.

3+@-V)R7@-.

解出-得&

AN+@-V*
4(
3-3AS+@-V

*
(

其中*R ((>+HR
E.
E.N+h6.R6.@T.

最后可得-+@..3-3+7,@.
图$%+%$*!正态分布

通过上述风险评估"风险管理者有-.]的概率相信该种损失对企业造成的平均损失额

*+&*
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dR7a76. dR7a76.

dR7a-.

7a-VN7a-V

在-+@.元与+7,@.元之间!

.@回归分析在风险估计中的应用
和统计推断一样"回归分析也是数理统计中的一种重要方法"也可运用于风险估计中!

风险管理者的一项重要工作就是整理#分类大量的损失资料"并解释分析各种变量的相关
性"以有效地实施风险的预防和控制!同时如已知某变量"如何预测另一变量？这些就用到
统计学上的回归分析!
例如"某企业的损失资料如表+@6@+F所示$

表$%+%$"某企业损失资料

年度 理赔次数 汽车数量 每辆车的损失频率

+-,. 67 +777 7@767

+-,V E7 +6.7 7@76F

+-,T E- +.77 7@76V

+-,, FT +T.7 7@76T

+-,- V7 6777 7@7E7

+--7 ？ 66.7 ？

我们运用一元线性回归方程式"假定$
’RA2SG"其中A为各年度"’为每辆车的损失频率!
回归得$2R7@776E!!GRN7@+.+T
所以$’R7@776EkN7@+.+T
则此知$+--7年的损失频率估计为$
’R7@776Eh-7N7@+.+TR7@7E6E
理赔次数估计为$
66.7h7@7E6ERT6@VT.5TE%次&
相关系数

’!&’
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5A’R7@-T,-
可见汽车使用年数的长短与损失频率有高度的相关性!
再者"56A’R#7@-T,-$6R7@-.,6"可见每辆车损失频率高低的变动有-.@,6]来自于使

用年数的长短"而F@+,]是其他原因所影响!
#四$风险的主观估计
风险的估计就是对风险发生的概率及其后果作出定量的估计"因此也就是对风险作出

定量的量度!
关于估计有主观估计与客观估计之分!客观估计是用客观概率对风险进行估计"同理"

主观估计是用主观概率对风险进行估计!主观概率常用的定义是%根据某事件是否发生的
个人观点"用一个7到+之间的数来描述此事件发生的可能性!主观概率是用较少信息量
作出的估计!在前面"我们用了很大的篇幅介绍了客观估计"一般来说"风险估计指运用概
率论和数理统计方法给出某一风险发生的概率及其后果的性质和概率!它是一种衡量潜在
损失的高级方法!但是"实际生活中我们所遇到的大量的风险估计问题却是单纯依靠客观
估计所解决不了的!
例如"当我们准备生产一种新产品时"决策者必须估计竞争者在某个方面反应行为的概

率!由于不能用统计的方法或分析的方法得到"只能进行主观估计!这种估计并不是不切
实际的胡乱猜测"而是根据合理的判断&搜集到的信息及过去长期的经验进行的估计!这种
将过去长期的经验与目前的信息相结合"通常就可得出合理的估计值!一旦概率估计出来"
即使它的科学依据不足"其数值也可作客观概率的近似值加以使用"这总比完全不考虑要好
得多!主观概率的应用近年来愈来愈引起人们的重视"并在研究许多方法以增加主观估计
的准确性和客观性!
在风险估计中虽然常用主观估计"但我们还是想方设法增加估计的客观性质"尽量向客

观估计过渡!大量的估计是介于主观估计与客观估计之间的第三种估计"而关于事件发生
的客观估计与主观估计实际上是两种极端情况!第三种估计是主观估计和客观估计结合使
用"它不是直接由大量试验或分析得来的"也不是完全由某个人主观确定的"而是两者的’合
成(!例如"有些是从特性相似的事件的客观概率外推而得到的#如外推法$)又如"多数人的
推测#如用德尔菲方法$的统计结果与个别人的推测有所不同"要更客观一些"或者说接近客
观概率的可能性更大一些!再如对一个复杂事件"我们可由各组成部分的概率推算出整个
事件的概率!总之"所有以上处于中间状态的概率"称为’合成概率()用合成概率对风险进
行的估计就是合成估计!
下面介绍几种风险估计的方法"它们都带有主观估计的性质!
+@外推方法
外推方法是合成估计的一种方法"在预测和信号处理等学科中已大量采用!对于风险

估计来讲也是一种十分有用的方法!外推方法可分为前推&后推和旁推"下面结合具体实例
分别进行讨论!

#+$前推法!前推就是根据历史的经验和数据推断出未来事件发生的概率及其后果!
这是经常使用的方法!例如要建立一个大型化肥厂"需要考虑火灾损失的风险!为此"可以
根据这一地区火灾事件的历史记录进行前推"这里也有各种各样的情况"如下述%
如果历史记录呈现出明显的周期性"那么外推可认为是简单的历史重现"也就是将历史

数据序列投射到未来作为未来风险的估计!

*"&*
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有时不能预见火灾发生的确切时间!只能根据历史数据估计出重现期的概率"
有时由于历史数据往往是有限的!或者看不出什么周期性!可认为已获得的数据只是更

长的关于火灾历史数据序列的一部分!关于这一序列又假设它服从某一用曲线或公式表示
的分布函数!根据此曲线或函数再进行外推"
有时需要根据逻辑上或实践上的可能性去推断过去未发生过的事件在将来发生的可能

性"这是因为历史记录往往有失误或不完整的地方!气候和环境也在变化!另外对历史事件
的解释也可能掺进某些个人的意见!因此我们必须考虑历史上未发生事件在未来发生的可
能性"实际上如果将历史数据看作是更长数据序列的一部分!亦有可能推断历史上未曾发
生过的事件"在进行这一推断工作时!要采用各种方法!从简单的统计到复杂的曲线拟合和
物理系统的分析!这要用到个人或集体经验外推的某些形式"

#6$后推法"如果没有直接的历史经验数据可供使用!可以采用后推的方法!亦即把未
知的想象的事件及后果与某一已知的事件及其后果联系起来"这也就是把未来风险事件归
算到有数据可查的造成这一风险事件的一些起始事件上"在时间序列上也就是由前向后推
算"如对于火灾这一例子!如果没有关于火灾和直接历史数据可查!可将水灾的概率与一些
火灾数据等联系起来考虑"

#E$旁推法"旁推法就是利用不同的但情况类似的其他地区或情况的数据对本地区或
情况进行外推"例如!可以收集一些类似地区的水灾数据以增加本地区的数据!或者使用类
似地区一次大雨的情况来估计本地区的水灾风险等"
6@蒙特卡洛数字仿真方法
对于大型工程项目%大型环境工程常需进行认真的风险估计"这些项目的特点是&规模

大%投资大%影响大%难度大%风险也大"另外!这些项目的周期都比较长!一般合同期都超过
+.年"在这样长的时期内!市场情况%利率%通货膨胀率%技术进步情况等因素都在不断发
生变化!对这些随机因素的影响要作出估计也是很困难的事"
对这些项目进行试验研究或用外推法都是很困难的!例如一个小型工厂与一个生产同

类产品的大型工厂对市场的影响是完全不同的!因而很难由小型工厂去外推大型工厂的情
况"而近年来发展起来的数字仿真技术为此提供了有力的工具"数字仿真就是把未来各年
的情况用数字计算机计算和显示出来!在计算过程中需照顾到各随机因素的影响!算出多种
方案及其概率分布!从而也就可以对风险进行详细的估计"如图+@6@++所示"

+11111

+11111

8

+11111

+11111

88

&

’’’
&

’’’

d#_+$

d#_6$ d#l6$

d#l+$

决策变量 #各种方案 $

图$%+%$$!蒙特卡洛数字仿真
图中B#A$’B#A($表示(个输入随机变量的概率分布!如市场情况%通货膨胀率变化情

况等(B#’+$’’B#’2$表示2个评价指标!如贴现现金流通回收率%资金利润率等"决策变
量表示决策人员选择的不同方案!如不同的规模%不同的办厂地点%不同的产品种类等"

)#&)
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即使是使用电子计算机!要将所有可能的方案都计算一遍也是困难的!或者要花费太多
时间和费用"例如有.个输入变量!每个随机变量可能采取+7个数值!则每一种方案就有

+7. 即十万种不同情况"假设输入变量是连续分布的!就更难照顾到所有情况"
蒙特卡洛方法正是为解决这一困难而设计的"这种方法可看成是实际可能发生情况的

模拟!是一种试验"我们对未来的情况不能确定!只知各输入变量按一定概率分布取值!就
可以用一个随机数发生器来产生具有相同概率的数值!赋值给各输入变量!计算出各输出变
量!就对应于实际上可能发生的一种情况是一个试验!或者是一个幕景"如此反复试验!例
如试验$次!便可得出$个幕景!由这$组数据便可求出输出量的概率分布"输出量的概率
分布函数是随着$的大小而变化的"$愈大!则这种分布愈接近于真实的分布"$应选取
多大!从理论上并没有完全证明"试验证明!$选为.7)E77次!输出的分布函数就基本上
收敛了!也就是说!$再增大!分布函数也不会显著变化了"这也就是说!可用.7#E77次的
计算来取得数十万次计算的结果"
为了使用蒙特卡洛方法!就必须有一个产生一定概率分布数的随机数发生器!西方赌场

中用的赌具轮盘就有这种功能!蒙特卡洛是欧洲摩纳哥国的首都!是著名的赌城!所以此法
就采用了蒙洛卡洛这个名称"这个术语的采用并将此法推广到科学研究中去是数学家

*1;(P1(K)C2&((的贡献!如今它正成为风险估计中的主要工具之一"
如上所述可看出!蒙特卡洛方法也是幕景分析方法的一种"它是经济风险估计中常用

的一种方法"在一般所用的不确定因素影响下的决策方法中!常只考虑最好$最坏和最可能
三种估计"如果这些不确定的因素有很多!只考虑这三种估计便会使决策发生偏差和失误"
例如对于一个保守的决策者!他若使用所有因素的最坏即最保守的估计!所得出的决策便可
能过于保守!会失掉不应失掉的机会%同理!如果一个乐观的决策者!他若使用所有因素的最
好估计!便可能得出过于乐观的估计!他怕冒的风险要比他原来所估计的大得多!也会造成
决策的失误或偏差"而蒙特卡洛方法的应用就可以避免这种偏差情况的发生!使在复杂情
况下的决策更为合理和准确"

E@多因素相互关联效应的估计
&+’关联的影响"迄今为止!在进行风险估计时!都很少注意到各随机变量之间的相互

影响"显然!一个主要原因是!忽略这种相互影响有利于模型的建立并使分析计算工作更快
而有效!分析人员都认识到!关联影响的辨识是很困难的!测量与估计就更加困难了"但同
时!很多分析人员也都认识到(完全忽略各因素之间的关联影响有可能得出错误的风险分
析!从而导致错误的结论"
例如!我们要开发一种新产品!新产品的成功决定于一系列因素!如试销对路$成本低$

质量高等!这些因素之间是有关联的!如销路好与质量高之间是密切关联的"如果在制定计
划时!都按最好的情况来分别考虑两个因素!那就会导致估计过高!得出没有保证的乐观估
计和结论"可以证明!一般说来!关联事件的总概率要比单个事件的单独概率要低!忽视关
联事件的关联效应会导致过高估计"
另一方面!对分离结构相关影响的忽视会导致估计过低"例如在进行某项复杂系统如

核反应堆的故障估计时!应当看到!任何一个关键环节的故障者会引起整个系统的故障!也
)&&)
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可以证明!个人的估计!由于忽略了关键影响!常导致估计过低"
结论是#进行风险估计的人员应当清醒地意识到他们的估计因忽略关联影响而可能带

来偏差!并设法在决策时照顾到这一点"
应当说!考虑到有关联影响的估计方法比较困难复杂!还很不充分!很不成熟!下面进行

一些初步讨论"
$6%关联影响的估计"在风险估计的仿真计算中!一般将关联影响分为三类#!无关联!

即各随机变量之间相互独立&"完全关联&#部分关联"
关于无关联的估计!风险估计者常辩护说这样的估计是可采用的!因为即便是对有经验

的分析者来说要考虑各种关联的概率分布也是太困难了!另外!在考虑每个因素的概率估计
时也可适当地照顾到关联的影响"
当实际上存在有关联!而我们又按无关联的情况进行计算时!常可以从计算结果中看

出!如前所述!这会引起估计过高!即会增大输出量分布的标准差"
第二种完全关联的假设也是一种极限情况"完全关联可以有多种定义的方法"可能最

强的要求是两个变量A与’之间完全正相关或负相关!也就是要求A与’的分布具有同样
的数学表达式!这样假设的条件是太严了!实际上很难满足"实际上如A是对称分布&而’
则可能是非对称分布"我们可以采用完全关联的另一种定义#A与’同时取相应于概率密
度最大的数值!当A变化一百分比时!’也变化相应的某一百分比!A与’变化的百分比可能
不同!但却一一对应!此时认为A与’完全正相关"这种定义并不要求A与’具有完全相同
的分布函数!而且模拟计算时也较方便"

三!风险估计中应注意的事项

在前面!我们曾强调过风险损失资料的收集对风险识别的重要意义"同样!在风险衡量
中!除了正确使用定量分析技术!十分关键的问题是使企业对风险的评估建立在大量的原始
资料上"因此!大量的’真实的统计资料是风险识别和估计的基础!只有做到资料的真实’准
确’充足!才能保证风险分析和决策的科学性和准确性"
损失资料的收集与利用最好不要利用外部中介机构所建立的损失资料!因为依据外部

中介机构的损失资料所求得的损失统计数!即使接近企业推算的结果!也无法显示出影响企
业损失的各种变量的相对重要性!对企业风险管理决策就无所助益"因此!企业必须建立特
定自己的损失资料库"

$一%统计资料的收集和调查
统计资料的收集是进行风险估计的前提条件"收集统计资料要求做到数字准’方向明’

反映及时等要求"收集统计资料的方法主要有统计报表和专门调查!前者是以原始记录为
依据!采用经常性的定期调查!按照一定的表格形式和时间程序形成制度!收集统计资料&后
者则是对某些社会经济现象进行专门组织的登记和调查"例如某企业生产某种产品!需要
寻找这种产品潜在的市场风险"企业调查者可以研究某地区一定数量消费者的需求欲望’
市场心理和对新产品的态度"收集的资料包括收入水平’消费习惯’民族’文化程度等各种
有代表性的变量"

(’&(
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一般来说!企业建立的风险损失资料库!应以每一个风险单位为基础收集如下损失记
录"#+$风险单位的特性和数目%

#6$每件损失发生的日期及理赔日期%
#E$造成损失的风险事故%
#F$每次损失的金额%
#.$每次损失所涉及的单位&
在这些具体的数据之外!还应收集足以增加或缓和损失概率的有关因素的资料&
另外!损失资料的收集应该是连续的’不间断的’系统的&随着损失资料库建立的时间

越长!对未来损失预测的可信度也就更为提高&
#二$统计资料的整理
收集的统计资料必须经过整理’加工!才可用来进行资料的分析&因为原始资料没有一

定的顺序!只是杂乱地排列!并不能反映出风险损失的倾向和表现方式&
整理统计资料的目的在于揭示所收集资料的特征&如对原始资料进行统计分组%找出

资料中的最大值与最小值的离差’资料所表现的趋势’数据倾向于什么值附近’哪些数值出
现的次数最多？统计学理论为这些整理提供了科学的方法和概念&
收集到的统计资料经过审核’汇总和分组后!分散的’零散的初级资料就变成系统的’条

理化的综合资料!然后可以通过前面我们所介绍的风险估计方法进行风险评估!从而为风险
管理决策提供科学的依据

""""""""""""""""""""""""

&

第三节!
""""""""""""""""""""""""

风险评价基础

通过风险识别!充分揭示了企业所面临的各种风险和风险因素!通过风险估计!从量上
确定了风险发生的概率和损失严重程度&然而!要确定是否采取控制措施？采取什么样的
控制措施？控制措施采取到什么程度？采取了控制措施后!原来的风险因素发生了什么变
化？是否产生了新的风险和新的风险因素？这些都要通过风险评价来加以解决&

一!风险评价概述

选择风险管理技术的基础是风险评价!而根据风险评价的结果采取措施对风险进行管
理&风险评价#!"#$&##)##2)(4$!又称安全评价#H&W)4’&##)##2)(4$!是指在风险识别和风
险估测的基础上!把风险发生的概率’损失严重程度!结合其他因素综合起来考虑!得出系统
发生风险的可能性及其危害程度&并与公认的安全指标比较!确定系统的风险等级&然后
根据系统的危险等级!决定是否需要采取控制措施!以及控制措施采取到什么程度&
风险识别是风险评价的基础!只有在充分揭示企业所面临的各种风险和风险因素的前

提下!才可能作出较为精确的评价&当系统在运转过程中!原来的风险因素可能会发生变
((&(
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化!同时又可能出现新的风险因素"因此!风险识别必须对系统进行跟踪!以便即时了解系
统在运转过程中风险和风险因素变化的情况"安全指标是通过对大量损失资料的分析!承
认损失事故的发生是不可完全避免的前提下"然后从经济#心理等因素出发!确定一个整个
社会都能接受的界限!作为衡量系统风险严重程度的标准"运用安全指标对系统进行衡量
是风险评价的关键!根据衡量的结果以确定是否要采取控制措施!以及控制到什么程度"当
估测出系统的损失发生概率和损失严重程度大于安全指标时!则说明系统较危险!应采取控
制措施!消除风险因素或降低其危害程度"若实际估测的结果远远大于安全指标!系统必须
采取紧急控制措施!否则损失发生难以避免$当估测的结果小于安全指标时!虽然存在一定
的风险!但人们能够接受!在这一意义上讲!认为系统是安全的!无需或暂时可不采取控制措
施"

安全指标

社会公认的安全
指标

风险因素控制

消除风险因素
降低风险因素的
作用

风险估测

发生的概率
损失幅度

风险因素识别

现存在的风险
和风险因素
新出现的风险
和风险因素
风险因素的变
化

风险因素评价风险识别与估测

风险评价

图$%+%$+!风险评价内容系统图

风险评价首先是由保险业发展起来的!因为保险人在承担保户转移来的风险时!需要收
取一定的保费"显然保费由所承担风险的大小来确定"这就出现一个衡量风险程度的问
题"风险程度可以由风险发生的概率与损失严重程度的乘积表示!也可以用指数或评点表
示"
进行风险评价必须注意%
&+’对风险因素必须进行全面考虑!应包括以下几方面的因素%

!人的因素"主要指误判断#误操作#违章指挥#违章作业#精力不集中#疲劳以及身体
的缺陷等!而这些因素往往取决于人员的素质和心理状态$

"机械设备因素"主要指设备和装置的结构不良#强度不够#磨损!安全设备及防护器
具的缺陷等!以及这些设备和装置在什么情况和条件下会发生致损事故!这些事故可能造成

()&(
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的影响!

#物的因素"主要指有毒#有害#火灾爆炸等危险性物质$以及这些物质的储存#运输和
使用状况!

$环境因素"主要指作业环境中的色彩#照明#湿度#温度#通风#噪声#震荡等$以及由
于邻近的火灾爆炸和有毒有害气体泄漏等可能形成的次生灾害等"

(法规因素"主要指规章制度#管理水平等"
以上五个因素简称人#机#物#环#法$为风险评价的五个基本要素"
%6&所选择的风险因素需要能用数值表示其危险的大小"
%E&评价结果必须把所有因素综合起来$用单一数字表示"为此$必须弄清楚各因素之

间的关系$并建立起数学模型"
风险评价对减少事故的发生$特别是防止重大恶性事故的发生$有着非常重要的意义"

如现在原子能发电$其事故发生的频率远远低于火力发电$这主要归功于风险评价"美国原
子能委员会于+-TF年发表的核电站风险评价报告就花了三百万美元$目前建造一座核电
站$其风险评价费用为总投资的百分之一左右$可见风险评价的重要性"
任何一项活动都伴随有风险$都存在着可能酿成事故的风险因素"对风险因素进行控

制就必须付出一定的经济代价$随着危险程度的减少$所付出的代价就越来越大"因此$从
经济角度来考虑$存在一个控制到什么程度的问题$即不可能要求消除所有的风险因素$而
只要求把风险减少到一定程度就行了"通过风险评价$可以确定控制措施采取到什么程度"
风险评价是保险人进行承保过程的一个重要环节$只有通过对标的进行风险评价$才能确定
是否承保$或根据评价结果确定费率!风险评价也是保险人为保户提供风险管理服务的主要
内容"
由于风险评价为工业的安全提供了可靠的保障$因此很多国家以立法的形式规定某些

工矿企业必须进行风险评价才能生产$如日本劳动省规定化工厂必须作综合风险评价$英国
规定新建企业没有进行风险评价就不允许开工$我国对新建企业规定了’三同时(评审"与
此相适应$许多科研单位对风险评价的理论和实务进行专门研究$在欧美$从事这方面研究
的单位很多$如荷兰的应用科学研究所%MKm&#英国的原子能研究所安全与可靠性本部
%H!J&#帝国化学公司%nOn&的威尔顿工厂和蒙德工厂#保险公司的商联风险管理%OP!=&#
保险协会%nML&#美国的有名化学公司一联合公司#道公司等$工业风险保险联盟%n!n&"据
估计$在八十年代初$美国各公司总共雇用了约三千名专业风险管理人员"此外$美国#加拿
大等国家还约有.7多家风险评价咨询公司"
风险评价按评价的阶段不同可分为)事前评价#中间评价#事后评价#跟踪评价!按企业

风险管理内容可分为)工厂设计风险评价#风险管理有效性评价#生产设备的安全可靠性评
价#行为的风险评价#作业环境和环境质量的评价#化学物质的物理化学风险评价!按评价角
度不同可分为)技术评价#经济评价#社会评价!根据评价方法不同可分为)定性评价#定量评
价#综合评价"本节仅从评价方法的角度出发介绍几种评价方法"

**’*
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二!定性风险评价

定性风险评价是指通过观察和分析!借助于经验和判断能力进行评价的方法"它适用
于对象不特别重要!或者事故发生后不会产生严重后果的情况"定性评价不需要统计资料
和复杂的计算!因而进行起来比较容易"由于运用系统工程方法!可以按次序揭示系统#子
系统中存在的所有风险因素!做到不漏项"同时还能大致把风险因素进行重要程度分类!以
便管理者按轻重缓急采取适当的控制措施"在工程设计前进行定性评价!可以提醒设计者
选用较安全的材料和工艺$在施工前进行评价!可以发现设计中的缺陷!以便即时修改设计$
工程完工后进行评价!可以发现设备和工艺中所存在的风险因素!以便即时采取措施!加以
改进$在系统运转过程中进行评价!可以发现运转过程中出现新的风险因素和原来风险因素
变化的情况"定性风险评价的方法很多!前面介绍的风险初步分析法#系统风险分析问答#
安全检查表#事故树等作一定技术处理!都可用来进行定性评价"如美国保险协会在制定安
全检查表时!把检查对象按重要程度给出一定分数!如工厂选址E@.分!平面布置6分!建筑
物E@E分!原材料67分!工艺流程+7@V分!单元装置和贮运F@F分!操作T分!设备E7@T
分!防灾措施,@.分!总计+77分"再给每一验查项目一定分数"这样安全检查表不识别风
险因素!还可给标的评定其风险的程度"

%一&检查表式综合评价法
表+@6@+.为我国某企业所制定的一种评价检查表的部分内容$表+@6@+V为日本大正

海上火灾保险株式会社检查表中防火管理评价表中的部分内容"

表$%+%$#!我国某企业评价检查表

项号 项!目 条款号 验收要求 标准分 评议办法
评定分数

自评验收

三

安全生产
宣传教育
%V分&

+
运用多种形式进行宣
传教育做到生动活
泼!坚持不懈有成效

6 无据可查不得分

6
开展全员安全教育
%包括干部&!受教育
面达,7]以上

6 无据可查不得分

E

抓好新工人进厂后的
三级教育和调换工种
的教育!做到有安全
教育登记表#卡等

6

新工人进厂后不进
行教育的不得分!
工种调换无记录和
无资料可查的扣+
分

’$’’
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表$%+%$&!日本企业检查表部分内容

序号 检查项目 车间的现状 得分线

E

吸烟管理

!+"吸烟场所
设有#指定吸烟处$
不设置#指定吸烟处$

F
7

!6"标志
设置#禁止吸烟$等标志
不设置标志

6
7

!E"烟灰缸
在烟灰缸内放一点水后使用

烟灰缸内不放水

E
7

!F"烟头处理
用专用的容器处理

没有专用容器%但在处理前用水处理
没有特别措施

E
6
7

!二"优良可劣评价法
本评价方法是从企业特点出发%根据企业过去的经验和对现状的分析判断%对人机物环

法五个基本要素列出全面的检查项目%并将每一检查项目分成优&良&可&劣四等’评价时由
风险管理人员和操作人员共同进行’对评价结果为可&劣的项目%一定要求迅速采取相应的
措施加以控制’表+@6@+T为英国化工协会制定的企业安全活动评价标准中的部分内容’

(+’(
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表$%+%$’!英化工协会评析标准部分内容

活!动 劣 可 良 优

三防火

+!化学危险
品

无使用知识和有

关数据

有数据但只有班

组长知道使用方

法

除!可"外#还有
有关的标准

在需要处均有详

细的要 求 和 规

定#并张贴出来#
经常对工人进行

宣传教育#并进
行检查

6!易燃和爆
炸性物质

贮存设施不符合

防火规定#容器
上未注明所贮何

物#未使用批准
的设备#工作地
点贮存有过量的

原料

某些贮存设施符

合规定$大多数
容器注明了所贮

物品的名称#使
用了批准的设备

贮存设施符合防

火规定#大多数
容器注明了所贮

何物#一般均使
用批准的设备#
工作地点原料贮

量限制在一天使

用量之下#小型
容器均放在批准

的小室内

除!良"外#所有
设备均选用质量

最好的#并维护
在最佳状况

E!消防设施 不符合防火规定 满足最低要求 除!可"外#还提
供水龙 和 灭 火

器#动火时有制
度#所有焊工操
作处均配有灭火

器

除!良"外#还有
组织好 的 消 防

队#对处理紧急
状态和对救火进

行经常训练
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三!可靠性风险评价法

可靠性风险评价法是定量风险评价法中的一种!它以过去损失统计资料为依据!运用数
学方法建立起一定的数学模型而进行评价"这一方法的特点是评价精确度较高!但要求有
足够的统计资料和一定的数学运算!掌握起来较困难"可靠性风险评价法的基本评价步骤
是#先计算出风险率$!"#$5&4)%!然后把风险率与安全指标相比较!若风险率大于安全指标!
系统处于危险状态!两数据相差越大!系统越危险"对于危险系统需要采取控制措施&若风
险率小于安全指标!则认为系统是安全的!没有必要或暂时没有必要采取控制措施"
风险率是衡量风险大小的尺度!由下式定义#
风险率R风险发生的频率h一次事故的平均损失$金额%
由于本书仅讨论财产风险!因此上式中的损失仅指财产损失$包括直接财产损失和间接

财产损失%!而且这些损失可折换成金额来进行计算"
安全指标是经过多年的经验积累!以及考虑当时科学技术水平’社会经济情况和人们的

心理因素!为公众所能接受的最低风险率"在这一风险率下!人们认为能满足安全的需求!
称这最低风险率为安全指标"如美国人使用小汽车的安全指标为6a.h+7NF死亡(人)年!
这意味着每个美国人每年因车祸死亡的概率为6a.h+7NF!或者每一年中!在67777美国使
用汽车的人中!就有.个人因车祸而死亡"若要降低这一数字!必须花很多钱去改善交通设
施和汽车的性能!但在现在的社会条件下!这样做是不合算的"因此美国人要享受小汽车!
必须忍受这么大的风险"安全指标通常由国家或政府部门制定"
风险率中的频率和平均损失金额可以用前面所阐述的方法进行计算"下面再介绍另外

两种可靠性风险评价法"
$一%保险业火灾爆炸评价法
日本的灾害保险公司在吸取欧美经验的基础上!提出了承保时的风险评价法***保险

业火灾爆炸评价法!他们根据此法的评价结果确定费率和对保户进行防灾防损指导"
保险业火灾爆炸评价法根据下式定义火灾风险率5#

5RWh$&(I%h9
式中#W#事故次数&&#受灾范围&I#相应物体的大小&9#损失率"
上式的意义不仅可以用来计算火灾风险率!以便确定保险费率!还可运用它分析影响火

灾风险率的各因素!为防灾防损提供理论依据"从上式可以明显看出影响火灾风险率的因
素#

$+%若建筑物’装置类的结构和材质!不利于防火!不但会增加发生火灾的可能性!还会
增加火势蔓延的危险!这表示式中的事故次数$W%’受灾范围$&%和损失率$9%都较大&

$6%较多使用明火操作!次数W较大&
$E%若使用’生产’贮存易燃或可燃物体的场所!则次数W和受灾范围&都较大&
$F%在高温和高压下进行操作!次数W和受灾范围&较大&
$.%伴有反应的操作!次数W较大&
$V%若附近有火灾’爆炸危险性大的场所!则易遭受延烧或爆炸!次数W较大&

)"’)
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!T"在建筑物和设备之间按国家的有关标准留有足够的距离#则受灾范围&较小$
!,"容易受到烟%臭味%潮气%水%热%暴风影响而使质量下降的物品和设备#其损失率9

较大$
!-"灭火设施完善#且维修保养好#则受灾范围较小$
!+7"若工厂风险管理工作抓得好#工作人员风险意识强#则次数W%受灾范围&和损失率

9都较小&
!二"概率风险评价法
有些新兴的工业%新技术%新工艺#如核电站#由于它们存在的时间很短#没有或者很少

有损失资料#要对它们进行评价就得运用概率风险评价法#或称概率风险分析!:!U"&这
种方法是分析和使用已发生的事故资料和实验研究结果#同时想象出各种可能的事故模型#
用一套概率统计方法来评价各种可能的事故概率与损失大小&美国花了三年时间#投资

E77万美元所完成的’反应堆安全研究(#即 [UH%N+F77#是运用概率风险评价法预测核
电站风险事故最成功最著名的例子&它解决了以下三个问题)

!+"研究和确定了各种可能的事故#这些事故引起向环境释放放射性的大小及其概率$
!6"计算可能释放到环境中放射性在大气中的扩散和分布#以及它们对人体健康和财产

所造成的损害$
!E"估测每一种损害发生的概率#这些损害包括早期死亡%早期疾病%甲状腺疾病%晚发

癌症死亡%遗传效应%财产损失和土地污染&

*#’*
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第三章!风险防范工具

通过前面章节介绍过的风险分析的方法!风险管理者已对存在的各种风险和潜在损失
进行科学"全面的识别!并对损失发生的频率和损失的严重程度加以估计和预测#风险管理
者应在风险分析的基础上!寻取有效的工具来处置风险#一般地!风险管理有两个基本途
径$第一!风险管理者可以通过实施各种风险防范工具!力图在损失发生之前!消除各种隐
患!减少损失产生的原因及实质性因素!力图在损失发生之时!积极实施抢救与补救措施!将
损失的严重后果减少到最低限度#风险防范措施主要包括%!回避$"损失防范$#结合$$
某些种类的转移#第二!当风险事件出现后!运用风险财务工具!对损失的严重后果及时实
施经济补偿!促其迅速恢复!而免其遭受更大的损失#风险财务工具包括%!风险防范工具
以外的风险转移手段!包括购买保险和财务型的非保风险转移$"风险自留!其中包括&自我
保险’#风险管理的这两种工具中!前者称为风险防范工具!后者称为财务工具#这两种工
具在实际应用中相互补充!有机配合!均成为风险管理的两大联系工具和重要的环节#本章
着重分析风险防范工具

""""""""""""""""""""""""

#

第一节!
""""""""""""""""""""""""

避免风险

避免风险(!"#$UI1"9&(0))是指由于考虑到风险损失的存在或可能发生!主动放弃或
拒绝实施某项可能引起风险的方案#这一方法包括%!拒绝承担风险!甚至不惜付出一些代
价$"放弃以前所承担的风险!来避免财产"人身或活动的损失#避免风险的多数情况都属
于第一类#例如!当一个企业打算避免一幢建筑或一个汽车队的潜在损失的影响时!可以采
取不从这幢建筑或这个车队获取任何利益的办法避免这些风险#企业在承接一项工程之
后!通过承担部分工程任务!发包工程或分配工作!可以避免与这项工程相关的部分风险!当
然并非避免全部风险#
一家大化工公司曾计划在一个小城镇的郊区进行一系列实验#研究人员在准备这项实

验时发现!这一计划可能造成该城镇巨大损失#这要求风险管理者能预防这种可能性!但只
有少数保险公司愿意承保!而保险费用大大超过公司愿支付的费用#最后该公司只得取消
这项实验#
一个经销家庭日用品的企业考虑进入药品行业!不久有人发现!有缺陷的小儿麻痹疫苗

*&’*
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在某些情况下会导致小儿麻痹症!结果该企业修正了对制造该药物而不引起产品责任索赔
可能性的评估"并决定推迟任何扩张计划!
通过回避来克服风险是少见的风险防范手段"但在特殊的条件下仍不失为一种选择!
通过放弃而实现回避"与财产#人员或活动向他人的转移不同!例如"前面提到的家庭

用品生产企业可能已将其制药业务转卖给其他公司!这种转移是将风险转移给其他厂家"
而风险回避则是中断风险的来源!
风险的回避无论是通过放弃"还是通过拒绝接受实现"都不同于损失防范方法!损失控

制方法避免企业仍保留有风险的资产#人员或活动"企业则将以尽可能安全的方式从事经营
活动!

一!避免风险的评价

就风险管理的一般意义而言"避免风险是一种最彻底地处置风险的方法!通过避免风
险的方法"能够在风险事件发生之前完全消除某一特定风险可能造成的种种损失"而其他任
何方式只能减少损失发生的概率或损失的严重程度"或对损失发生后及时予以经济补偿!
而这些工具都不如采用避免风险工具那样彻底!不论风险发生与否"都可能造成人员伤亡#
物质损毁或人们精神上的忧虑!避免风险则可消除这一切不利后果!避免风险是尽可能对
所有会出现的风险的事业和活动避而远之"对风险损失直接设法回避"这不失为最简单易
行#全面#彻底的处理方法"而且较为经济安全"保险系数很大!所以避免风险的主要优点是
将损失出现的概率保持在零的水平"并消除以前曾经存在的损失出现的机会"简便易行"经
济安全!
但另一方面"我们无法忽视避免风险的种种局限性!其一"避免风险只有人们对风险事

件的存在与发生"对损失的严重性完全有把握的基础上才具有积极的意义!如果对风险识
别#风险估计尚无把握时"避免风险的方法就没有任何意义!但事实上"由于自然界和社会
活动的极端复杂性和人们认识能力的局限性"人们无法对所有的风险都识别评价"因而发展
中国家避免风险的方法存在着很大的局限性$其二"避免风险是通过放弃某项计划或事业作
为代价而消除可能由此产生的风险与损失!就经济活动而论"人们的计划或某项事业会面
临种种风险#种种损失的可能"但与风险相对的则是盈利!为了避免风险而放弃某项活动也
必然要随之失去与这种活动相伴随的种种利益!如新技术的采用"如果全面放弃这些行划"
则有因噎废食之嫌"无法产生积极的作用!所以"避免风险带有消极防御的性质"只有在可
以避免风险的情况下"方可采用!如果凡遇风险"就一概回避"则社会无法前进$其三"避免
风险的方法可能不太现实!因为避免风险就是要人们停止或放弃某项计划"使正常的生产
经营活动陷于停顿$其四"从某种意义上说"避免风险又会产生新的风险!例如"人们担心飞
机失事的风险"放弃乘飞机的计划"改乘其它交通工具"如火车"汽车"这虽可避免飞机失事
的风险"但又无法回避采用其它交通工具可能产生的种种风险!

二!避免风险的适用

最适于采用避免风险手段的有以下两种情况%
&’’&
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!+"某特定风险造成的损失频率和损失幅度相当高#
!6"应用其他的风险管理手段的成本超过其产生的效益#
在这两种情况下$应用其他风险管理手段都将形成净损失$而用风险避免的方法则使企

业遭受损失的可能性为零#
我们前面讲过$避免风险简单易行$可避免可能产生的潜在损失或不确定性$但不见得

有实际的利益#经济单位存在的最大动机无非是获取利润$如果不肯承担一定的风险则将
丧失存在广大潜在利润的市场#而对个人来说$如果行为处处回避风险$则如尼采所说$这
世界将变成不可忍受的#所以企业如果用避免方法来处理风险$则应当考虑以下因素%

+@有些风险是无法避免的
风险定义得越广$则越可能如此#例如$人类的生老病死是没有避免的可能的#对于企

业来讲$有些基本风险如世界性的经济风暴&能源危机都难以避免#事实上$避免所有风险
的唯一途径是停止活动#

6@在经济活动中采用避免的手段也许是不适当的
意即对于某些风险即使可避免$但就经济效益而言也许不适当#企业当然可以不采取

任何经济活动从而避免风险$但正常情况下$企业亦因此而无利润收入#事实上$对于企业
进行成本效益分析$避免所花成本低于避免外所发生的经济效益$则避免是不适当的#换句
话说$企业由于雇用一些雇员$拥有一些财产或从事一些经济活动而得到的潜在收益$可能
比所涉及的潜在损失和不确定性重要得多$以致于风险管理者很少考虑回避这些风险#例
如$多数企业拥有自己的车队或租用车队进行经营活动$尽管这将带来更多的风险#

E@是否会由于避免某一风险而产生另一风险
回避风险的定义越狭隘$回避这种风险越容易产生另外的风险#例如$企业主管考虑到

以卡车送成品给客户风险过大$因此$不以卡车来运送以避免这一风险所致的损失$然而$运
输问题仍要解决$则可能产生另一种风险#如将工厂存货由U仓库运往L仓库储存$虽避
免了U仓库面临的风险$却产生了在L仓库储存时会面临的风险#

三!避免风险的实施和评估

在风险管理中$避免风险的一个基本方法就是放弃或终止某项计划的实施#在宏观决
策中$通过对某项工程或计划应进行系统的可行性分析和科学论证$如发现该项工程或计划
的实施$将面临发生重大损失的潜在风险$就应当立即停止该项工程的实施$并放弃这一计
划$以避免之后遭到更大的风险损失#比如城市的建设&水库&大坝的兴建&工业布局&核电
站的选址等$都必须进行可行性论证$结合考虑地质结构&生态环境&资源分布等#在微观决
策中$对于厂址的选择&新产品的开发&污染物质的处置等都应在考虑风险及损失问题之后
决定取舍#如化工厂的兴建涉及到对周围环境包括大气&水源及其它污染物的危害$如在人
口稠密区其风险和损失程度较之其它地区要严重得多$应力求避免#
对于企业而言$避免风险的另一个方法是改变生产活动的性质&改变工作地点&改变工

作方法等#生产活动性质的改变属于根本的变化$如军工生产能力在和平稳定时期转向民
用产品#生产性质的改变$既可以大大减少亏损$又可以取得较高的盈利#又如化工厂的某

’(’’
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种惰性溶剂取代易燃易爆溶剂!从而避免潜在风险的发生"
在实施避免风险的方法时!最好应在某工程的计划阶段就作出决策"因为任何改变现

有工作的企图都会带来极大的不便!导致业务的中断以及支付高昂的费用"比如!当人们可
以选用甲乙两种方法生产某种特定产品时!两种方法的比较分析!应在实施前决定选用哪一
种方法"一旦甲方法开始实施!再要改变到乙方法以避免甲方法的风险!则费用支出要大得
多"所以!人们在任何较大投资项目决定之前!都应对风险进行全面的估计"其好处不仅在
于在计划阶段减少风险费用的支出!而且!在实施过程中有意识地增加预防风险设施!这比
在事后被迫补救经济合理"
在风险管理中运用避免风险的方法!风险管理者必须首先对需要避免的财产#人身风险

及其它有关活动确定范围$其次应将避免风险方法与其它方法进行分析对比之后!以选择最
佳的决策"
风险回避只有在企业希望回避的风险未造成损失时才是成功的"如果某些被禁止的活

动发生!但侥幸未造成损失!则这个方法就没有严格的实施"例如!如果一些空运违反上述
方针!即使企业未因这种运输方式蒙受损失!也有必要加以改正"此外!风险管理要定期重
新估价所采取的回避手段决策

""""""""""""""""""""""""

"

第二节!
""""""""""""""""""""""""

损失控制

损失控制%?1##O1(451<&是另外一种非常重要的风险防范工具"损失控制的基本内涵
是指在损失发生前全面地消除损失发生的根源!并竭力减少致损事故发生的概率!在损失发
生后减少损失的严重程度"所以!损失控制的基本点是预防损失发生和减少损失的严重程
度"
损失控制既包含预防损失和减少损失这一基本点!又包含对意外事件的原因进行分析"

通过分析原因!有助于发现灾害损失发生的直接原因与间接原因$通过对偶然事件发生的地
理条件的分析!看能否通过改变某一地点而消除致损的原因$通过对风险事件发生时同等因
素的分析!以便做好防范和应急的准备"在损失控制工具的运用过程中!防灾防损工作具有
非常重要的意义!尤其应当予以特别注意"

一!损失控制的评价

对于个别企业和社会来说!当允许开始或继续从事有风险的活动时!损失控制具有独一
无二的防止或降低损失的功能"损失控制是风险管理中最积极主动的处置风险的工具"相
对于其它工具和方法!损失控制更积极#合理#有效"主动地预防与积极地实施抢救比单纯
地采用避灾风险#转嫁风险和自担风险更具有积极的意义!它可以克服避免风险的种种局
限"从全面的角度来看!损失控制要优于转嫁风险"就转嫁风险而言!只是使风险从某些个
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人或单位转嫁给他人承担!并未能在全社会减少或消除风险损失"保险与自担风险立足于
损失后的财务补偿!相对于损失控制而言不能不是一种被动地承受风险及其后果的方法"
损失控制虽然不可能完全消除损失!但仍不失为一种积极主动地预防与减少损失的工具"
另外需要指出!尽管一项有效的控制方案可以减少预期损失率!但人们并不可能用后果

差异率的测算来对风险的影响作一般性的结论"这种后果的相对差异率随实际情况的变化
而变动"因而!在采用损失控制措施之后!将所引起的预期损失影响同原有的损失波动间进
行区别!有助于在几个可行的损失控制计划之间分配有限的资金!以便将损失控制工具与风
险财务工具结合起来有效地处置风险"例如!有两种减少损失的方案!它对年度预期火灾损
失的减轻程度可能是一致的"然而!U方案的预计节省额是由减低火灾发生的概率的措施
取得的!而L方案则是着眼于通过在火灾发生后防止扩散!从而消除发生巨损的概率"U
方案的优点在于!火灾发生的次数减少!人们手中都期望能获得一定的节省货币额!L方案
的好处则可能体现在长期考虑中!因为人们在任何一种遭受大火的概率应是很小的"所以!
应该根据不同情况对各种工具加以综合利用"

二!损失控制的分类

风险的损失控制手段可以按各种方式分类#!按其是否为损失预防或损失减少手段分
类$"按其所要控制的事故的原因分类$#按其旨在改变危险条件的根源分类$$按其作用
的时间分类"

%一&损失预防与损失减少措施
损失控制工具的核心在于损失发生之前!采取种种措施减少或消除损失发生的直接原

因和间接原因!损失发生后!采取种种措施减轻损失的后果"因此!损失控制的最常见和最
重要的分类即为损失预防和损失减少两大类"

%+&损失预防措施"损失预防措施指在损失发生前为消除或减少可能引起损失的各项
因素!从而减少损失发生概率的具体措施"
损失预防方案的多样性可以用以下的一些例子来说明"通过使用防火建筑结构!在一

个不易受到外部威胁的地方建房!或联系各个供应厂家以防某个供应厂家遭受火灾而影响
本企业的经营!都可以减少火灾损失的机会"通过提高质量控制标准!谨慎选择经销商认真
检查推销员或广告部的广告以防广告因虚假陈述引起诉讼!可以减少产品责任诉讼的机会"
通过开安全会!提供安全护目镜和检查工厂通用设备!可减少工伤事故的机会"企业通过用
多种经营!市场调查和广告!稳定自己产品和服务的需求量!以及通过淡季增加存货继续生
产!就可以减少本企业员工失业的损失"
损失预防措施包括纯预防性措施和保护性或半预防性措施"纯预防性措施旨在消除造

成损失的原因"保护性或半预防性措施是指保护处在危险或可能伤害中的人或物"如油库
一般有一水泥保护层!同时!规定不得在油库周围吸烟等!以减少或消除火灾事故的可能$又
如!厂房及各车间以耐火砖墙隔离以便减少火灾损失$有危险的机器配备安全装置!将人行
道与机动车分开以减少交通事故发生的概率$化工厂对有毒液体’气体配备精制密封筒以防
泄漏!从而消除引起这类事故的原因"
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从企业风险管理的角度分析!损失预防应贯穿于企业生产经营的整个过程"如企业以
一个新项目的最初计划阶段一直到其产品生产出来之后!都应注意损失预防和安全生产"
随着消费者对产品缺陷认识能力的提高及索赔事项的日益增加!产品安全计划变得越来越
重要了"尤其对一些明显存在危险性的产品及服务来说!预防损失与安全性应当是最先考
虑的问题"不但如此!企业在计划阶段注意损失防范!用较少的费用开支可以获得较大的安
全效益和经济效益"如在一个新工厂的最初计划中加入采用抗火材料以及把存在风险的生
产地区隔离开来!能够取得减少火灾损失的效果!而成本只不过是工厂建成后的改建或火灾
后抢救费用的一小部分"在企业的生产阶段!需要注意防止的是导致人身伤害和财产损坏
的意外事故"据英国健康与安全执行机构公布的统计数字表明!工厂中大量发生的工伤事
故大多由于上升或下跌所致!本身并不需要许多专门的技术知识防护"同样许多发生火灾
的根源是吸烟#电路安装错误等人为的疏忽!因而!预防损失的重要环节是注重对职工的安
全教育与培训并保持良好的秩序"此外!对企业风险管理而言!预防损失与产品质量控制密
切相连"在制订过程中消除产品缺陷属质量控制职能!当某种产品对于使用者及他人的安
全越有致命的危险!人们就越应采取强有力的#全面的质量控制制度!以防止或减少损失的
出现"
总之!损失预防在损失控制乃至整个风险管理中具有十分重要的意义!消除损失于风险

事件发生之前!对实现风险管理的目标至关重要"
$6%减少损失措施"减少损失措施是损失发生后所采取的各种措施以减少损失的严重

程度和不利后果"减少损失措施的实质在于尽可能地保护受损财产价值与受损人员的身体
机能!从而减少损失的严重程度!如建立喷淋系统与出烟孔"建立自动喷淋系统是为了在火
灾发生时能迅速分散火力以限制火灾损失的蔓延"动用各种防灾防损设施!是为了迅速控
制损失蔓延和消除风险事故"如火灾发生时动用消防设施和出动消防队!以迅速灭火和限
制火灾蔓延"在发生巨大洪水灾害时!及时开闸分洪!以制止更大规模和范围的洪灾损害"
损失减少方案又可分为最小化方案和挽救方案!这两种方案都试图限制损失额"最小

化方案旨在将损失控制在尽可能小的范围内!使损失控制后果减少至最低限度"挽救方案
则旨在尽可能地保存受损财产及其价值或受害人的身体机能"两者区别在于!最小化方案
在损失之前或损失发生时就起作用!而挽救方案在损失产生后发生作用"例如!自动灭火设
备是在火势刚蔓延时向火堆喷水或喷灭火物质!将火灾控制在最小限度"而将损坏的财物
修复到最高可使用程度!就是挽救措施"例如!几千双浸水发霉的鞋可能因无用被抛弃而造
成损失"与此相反!这些鞋可以重新配对!经过干燥#抛光处理后卖给批发商&将沉船从海底
捞起并进行修复!使其具有经济上的使用价值!这是挽救措施的又一个例子"
损失减少方案的其他例子有’改装设备以减少原设备直接损失引起的净收入损失&定期

检查雇员身体&紧急救护现场受伤人员&向受伤人员提供医疗保险和恢复计划&火灾警报&控
制内部核算&起诉给企业造成损失的有责任者&以及限制机动车辆速度等"
在企业风险管理中!减少损失的措施还应包括为应付实际的或严重的损失情况而制订

的应急计划"应急计划应包括若干挽救措施及企业发生损失后如何继续进行各业务活动的
计划!旨在减轻财产损失和人员伤害"抢救工作是否成功很大程度上取决于在任何时候都
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必须有能应付紧急情况的训练有素的人员以及必要的装备!如果离开这一条件"任何抢救
工作的效果都将大打折扣!所以"对此应予以极大关注!另一方面"企业营业中断损失的严
重性"并不事实上直接与财产损失的程度成正比例"不少情况是"有许多相对来说较小的财
产损失反而造成旷日持久的停产"从而造成大于财产损失自身若干倍营业中断损失!因而"
企业在制定应急计划时"应注意识别所有可能引起营业中断致损事故的潜在根源"如某一生
产流程的损坏是否会使企业的某一种或更多种产品的全部生产中断等!防止营业中断的一
个可行办法是"立即采取某些能够减少各种事故对营业中断产生潜在影响的措施!比如对
工厂的关键部分或动力供应实行双轨制"同样"通过保持较多的原料和零配件储备"或有潜
在其它供应者"亦可改善企业受单一供应单位供应中断的风险损失!

#E$分离法!这种风险控制对策是指企业面临的风险单位分离出许多独立小单位"而不
是将它们集中于都可能遭受同样损失的同一地点"从而达到缩小损失幅度的目的!分离法
是减少损失措施中一种较为特殊的形式"所以我们在这里单独加以说明!
分离法的一个例子是"将价值巨大的货物作一次的运送改成货物多批多次的运送"从而

以风险分散之方式达到减少损失幅度的目的!再例如"一个企业不是将其全部存货放置于
一个仓库中"而决定将这些存货等量放于+7个相距很远的仓库"以分离风险!这种风险分
离减少了一次事故的最大预期损失!从这个意义上讲"它可以被视为一种损失减少措施!
然而"这里应该指出一个事实"即借助于这种分离"企业增加了其控制下的独立风险单位的
数量!如果其他情况相同"根据大数定律"这就减少了风险"从而提高了企业预测损失风险
的能力!

#二$事故的原因
损失控制技术可分为%!工程方法%"人际关系方法!当然有些措施同时涉及工程问题

和人际关系问题!在这里还要介绍一种较新的观点"就是根据如何处理破坏性能量的释放"
将风险控制技术分为十类策略!

#+$工程方法和人际关系方法!人们普遍认为"最早区分工程方法和人际关系方法的人
是%@[@海恩里希#%)(5"0;$"他是人际关系方法和其他安全观念的倡导者!根据他的&多
米诺理论’"一个可预防的事故"按照引起伤害的五个因素的顺序"可视为这些因素中的一个
所引起的!
第一"血统和社会环境(
第二"人的缺点#人的先天缺点或后天缺点基本上构成不安全行为的原因"或者基本上

构成机械危险或物理危险的原因$(
第三"不安全行为和机构的或物理的危险(
第四"事故(
第五"伤害!
海恩里希认为"在事故控制中"目标的中心是该顺序中的第三步!
工程方法强调事故发生的机械原因或物理原因"如有缺陷的导线)废品的处理不当)设

计极差的公路交叉口)性能较差的汽车以及不安全的机器"考虑工程危险是任何损失控制方
案中最可不缺少的内容"但考虑人为的失误也是极为重要的!据认为"检查工程危险对预防
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火灾损失尤其重要!因为建筑的结构"保护措施"占用方式#以及外部特点$周围环境的好
坏%等这样一些有形事物都可能是引起火灾的原因#即使如此#火灾当中人为因素造成的损
失还是占了火灾损失的+&E!海恩里希在其研究结果中声称’在有人身伤害的工业事故中#

,,]的主要原因是由于人们的不安全行为$以不安全的速度进行操作#使用不安全的设备或
不安全地使用设备#工人注意力被分散#误用设备或视工作为儿戏#等等%造成的!
尽管在E7年代#工程方法有显著的改进#人们发现它并不能彻底解决问题!这时#强调

人际关系和风险的人为因素变得更加重要!+-+7年前后#泰罗和其他一些人的科学管理方
法发展起来#他们强调安全就是放弃#因此安全工程得以迅速发展!所以#损失控制的人际
关系随着工业中对人际关系的兴趣的发展而发展起来!这种方法强调安全教育"安全检查"
休息时间#等等!
近年来#注重人际关系已扩大到包括特别注意易出事故雇员的心理问题!例如#有些汽

车公司在挑选人员和寻找事故症故时#对司机的态度进行心理测验!这一发展也同人们对
身心健康之意义的普遍了解相关!
这种日益增长的对人为错误的注意在某些方面受到批评!有人认为#首先#机械原因的

作用被低估!例如#使用不安全设备不只是人为的失误(相反#使设备更安全可靠是可能的!
第二#工业有可能因为过于注意人际关系而浪费巨大资源#使工程方法未能得到足够的注
意!第三#为工业事故而责备工人是与工人伤病赔偿原则相悖的#这种原则不因工业事故而
责备管理者和工人!
尽管有这些批评#海恩里希的)多米诺理论*仍然是贴切和被广为接受的!一位现代专

家丹+彼得森赞同海恩里希对人们非安全行为的强调#他给海恩里希的事故序列又加上了
第六个因素#管理的错误!这一因素使其他五个因素处于随时可能发生的状态!他还强调#
在每一事故后面并非只有一个因素#而是有许多因素和原因!

$6%能量的破坏性释放!美国的公路安全保险学会会长威廉+哈顿博士提出了一种更
容易理解的根据事故原因对风险防范技术分类的方法!哈顿认为#事故起因于能量以使生
命和非生命结构遭到破坏的那种方式"数量和速度传输!通过控制破坏性能量#或通过改变
易损坏的生命或非生命结构#这种事故可以得到预防!哈顿提出了十种策略#其中任何一种
策略都是试图抑制事故发生的条件或增强阻碍事故的条件!这十种策略及其简单解释如
下’
第一#预防危险源产生$如防止生产致胎儿畸形的镇静剂%(
第二#减少构成危险的数量因素$如降低车速"铅封油漆筒"敷设石棉"降低饮料中的酒

精浓度%(
第三#防止存在危险的释放$如用高温给牛奶消毒"加固坑木"封存核废料%(
第四#减少危险从危险源中释放的速度和限制危险空间$如刹闸"关紧阀门"操纵反应堆

推杆%(
第五#在时间和空间上将危险和保护对象隔离$如隔离传染人#越过或绕开危险区#疏散

行人和车辆#无论是在工厂区还是在城市街道上都各行其道#禁止载有爆炸物的车辆驶进不
该去和不该卸货的区域%(
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第六!借助物质障碍将危险和保护对象隔离!如外科医生的手套"密封装置"车辆外胎
等#$
第七!改变危险的有关基本特性%如改变药剂以减轻副作用!使用道边防护栏#$
第八!使被保护对象更能抵抗危害%如免疫!增强建筑物的防火和防震性能!让高温下工

人饮用盐水!使车辆有更好的防撞性能#$
第九!着手处理环境危险已经造成的损害%如营救遇难船只"再接断肢"营救遇难的矿

工#$
第十!稳定"修理"更新遭受损害的物体!如受伤害的美容手术"恢复断肢人和其他残废

人的身心机能!包括恢复每年因机动事故造成脊髓受伤而瘫痪的成千上万人的身心肌能"火
灾地震的重新建设&
哈顿的分析可看作是海恩里希事故因素所列中第三个因素的扩充&但与海恩里希不同

的是!哈顿强调对能量和自然力的控制!而不是强调对个人失误的控制&这两种分析都值得
风险管理者们研究&

%三#根源
风险控制也可以根据其旨在控制的危险条件的根源分类&例如!上面提到的能量释放

理论的创始人’’’哈顿博士!在另一篇文章中指出!汽车事故损失的可能性与严重性取决于
三个根源(!使用公路的人$"运输工具$#一般的公路环境!这包括路面设计"维修"法律措
施和交通密度等因素&再例如!建筑物火灾损害的根源取决于使用建筑物的人"建筑物以及
建筑物设置的社区&产品责任产生的根源在于产品使用者或产品制造者"产品以及法律环
境&

%四#时间
风险控制手段的其他分类是根据其作用的时间分类&其中一种分类要看风险控制措施

是在事故之前!或事故之中!还是在事故之后实施&这种分类标志已用于区别最小化措施和
挽救措施&根据定义!在事故前实施的所有控制措施都属于损失预防措施&
另一种根据时间进行分类的方法是(!计划阶段措施$"安全维护阶段控制措施$#紧

急组织阶段控制措施&计划阶段的风险控制包括(安装新建筑之前的措施!购置新机器之前
的或者其他一些需要事先慎重计划的在企业经营发生重大变化之前的措施&从损失控制和
损失减少的角度看!对于需要作出的任何改变!这是一段最经济的时间&例如!防火墙可以
廉价加厚而不影响建筑物的效用&在几乎同样便宜的价格下!购买尽可能安全的而不购买
效率低"安全性能较差的设备&安全维护阶段的风险控制措施包括在预先计划阶段之后紧
急阶段之前的一切措施&一般说来!这些措施包括检查原来决策的执行情况!并根据需要调
整原来的决策&例如!检查警卫服务和警报系统的质量!同时还检查紧急救助措施和安全设
施的质量&紧急阶段的风险控制措施包括火灾设施"应急警务等等&

三!查询事故原因和教育培训

如果把前面讲到的一些具体的风险控制方案看作是直接地作用于风险本身而达到防灾

防损的目的!那么查询事故原因和教育培训则作为损失控制工作的重要环节间接地起到防
)"()
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灾防损的作用!
查询事故虽不同于损失防止和损失减少措施旨在直接作用于风险损失本身以防范和减

轻后果"但它仍是损失控制的重要环节!因为"查询事故的原因是为了全面地系统地探寻检
查损失事件产生的直接原因和间接原因"进而采取各种有针对性的措施"从根本上减少或消
除损失!在查询损失原因时"除自然风险外"一般还有造成损失的人为因素和工程方面的原
因!在某些学者看来"查询事故原因应从以下几方面入手"即分析传统和物质方面的自然灾
害和意外事故#伤害损失!从人们行为可能导致损失的角度分析"上述划分比较全面!因
为"除自然灾害"经济生活中很多损失均与人们的行为密切相关"在分析风险事件原因时"不
应忽略人们行为这一重要因素!近年来对人们行为可能导致损失发生的心理及行为方面的
原因成为可能导致损失发生的另一些重要原因"如飞机发动机的质量问题"其他有关设备#
零件设计上的过失等!除此之外"损失控制中还包括分析损失事件发生的地点"如分析车祸
事故"应注重公路状况"尤其是急弯#陡坡#桥梁等危险地段以及某段的汽车流量分析!查询
事故发生的原因"就可能做好防范与损失发生之后的抢救工作"这是损失控制工作重要组成
部分"应当予以足够重视!
教育与培训是损失控制的重要而不可忽略的工作!如上所述"在人们的社会生活#经济

生活中"许多风险事件的产生都与人们的行为有关!如职工的粗心大意#缺乏专业技术知
识#缺乏责任心#缺乏防灾防损知识等"自身就构成风险因素"将导致风险事件的产生或增加
损失的严重程度!因此"一切试图减少风险事件所致损失的努力"都在人员的教育培训中占
有十分重要的地位!教育与培训的基本目的在于使人们了解在他们所处的环境中所面临的
风险以及对这些风险事故可能采取的预防方法与处理措施!教育培训的范围既包括一般工
人的培训也包括管理人员的培训!在企业风险管理中"教育与培训贯穿于企业的计划阶段#
生产阶段和销售阶段以及企业的所有活动中!如在计划阶段在编制安全计划的同时对工人
进行安全教育"使人们从一开始就注重安全第一"增强安全感$在生产阶段教育职工注意安
全生产"注意在生产或施工中防止人身伤亡和财产损毁事件的发生!这对企业的经营活动
至关重要!要通过教育与培训"增强安全保护措施"定期培训专业技术人员和安全检查员"
以便随时对生产经营过程中的种种不安全因素进行检查"及时发现不安全信号并及时消除!
为减少因产品质量造成的对他人的责任风险损失"尤其应注重加强质量管理方面的教育与
培训!某项产品对使用者及他人越有致命危险"人们就越应采取强有力的质量检查手段和
安全检查手段!因为"某项责任风险所致损失往往会危及企业的生存与发展"其损失后果比
人们一般估计的要严重得多!同样"教育与培训亦应贯穿于产品销售阶段涉及包装及运输
的安全工作"以尽可能防止与减少一些不必要的损失!
总起来说"在损失控制方面"教育与培训工作主要包括%让职工了解在工作过程中可能

遇到的各种风险"以及采取何种措施来减少自己及他人可能面临的人身伤害风险"训练职工
运用各种保护装置及设备的技术#应急措施#抢救措施的训练与实施"不断地向职工灌输安
全生产#安全第一的意识以及培养公众责任感等!教育与培训工作的好坏将直接影响损失
控制的效果!就其根本上而言"损失控制的各项措施是需要人来加以实施的"人员的素质#
人员对安全工作的重视和敏感程度#对安全设施的了解与操作熟练与否都无疑会影响损失
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控制的效果!而人员的任何粗心大意"玩忽职守都是损失控制的大忌!

四!损失控制的责任

风险管理由于涉及到极广泛的社会环境"因而在某种程度上是项社会系统工程!对于
工业部门而言"损失控制的责任是由以下几方面共同来承担的#!政府$"专门从事损失预
防与损失减少的私营组织$#工会$#企业!在一个企业中"这种责任由所有部门在不同程
度上分担!企业风险管理部门的作用在各个企业中差别很大!

%一&政府
政府参与损失控制是因为#!只有政府才能要求所有工业部门提供信息"达到一定标准

和停止不合理行为$"政府比分散的私营企业能够提供更多的经济有效的服务"如消防服务
等!政府通过各种教育努力%小册子’广告宣传’会议&"通过各种法规和法典"管理建筑施
工’工作条件’安全设备和安全服装’房间和电梯的最大承担重量’污水处理’机动车驾驶"以
及许多其他活动"通过对各种法规和法典执行情况的检查"通过警察和消防部门"通过实施
重建计划"通过收集和传播有关损失预防和损失减少的统计数据"以及通过引导和鼓励研究
活动"来履行这种责任!
在政府发挥的种种风险控制的作用中"各种法令起到尤其重要的作用!以美国为例"美

国企业界之所以有着良好的风险管理绩效"政府法令的配合是重要原因之一!尤其+-T7年
的(职工安全和健康法案)%m00CB&4"1(&<#&W)4’&(9%)&<4;U04"mHUU&更是值得借鉴!

mHUU是联邦法律"它的目的是用来改善全国工人的工作环境"该法案使得雇主们承担了
两种义务#其一是免除工作环境中所有的危险因素"另一个义务是遵守劳工部%J)B&542)(4
?&G15&在公报中设定的工作环境的安全标准!由于法案对于违反规定的雇主给予很重的
罚则"故而促使雇主们更重视损失控制工作!除了mHUU法案外"有关重要的法案有#(全
国运输和车辆安全法案)%M;)K&4"1(&<M5&WW"0&(9=1415P);"0<)#&W)4’U04"+-VV&"(全国
高速公路安全法案)%K&4"1(&<%"D;o&’#&W)4’U04"+-VV&"(联邦煤矿安全和健康法案)
%M;)3)9)5&<O1&<="()%)&<4;&(9#&W)4’U04"+-V-&"(联邦铁路安全法案)%M;)3)9)5&<
!&"<51&9#&W)4’U04"+-T7&"(联邦建筑安全法案)%M;)3)9)5&<O1(#45C04"1(#&W)4’U04"

+-T7&"(联邦证券投资者防护法案)%M;)3)9)5&<H)0C5"4")#n(I)#415:514)04"1(U04"+-T7&
及(联邦船舶安全法案)%M;)3)9)5&<L1&4#&W)4’U04"+-T+&等!可见法令配合是政府承担
损失控制责任的重要一环!

6@损失控制的私营组织
私营团体在损失控制领域活动的数量多不胜数!以美国为例"全国安全委员会%K&>

4"1(&<#&W)4’O1(0"<&是这类组织中最重要的!其成员包括个人’企业公司’学校’政府部门’
劳工组织’保险公司和其他组织!它收集和公布各种事故资料"在安全活动中与政府公共部
门合作"鼓励建立地方安全委员会"帮助其成员解决自身的安全问题!其他私营组织有#!
美国保险协会的风险控制部"它公布火灾损失程度和原因"调查纵火的可疑情况"根据火灾
风险情况和防火措施质量对市政当局评分"并对各种立法提出建议$"保险人实验所%p(>
9)5o5"4)5?&G15&415")#&"它测试各种设备%电视机’电子报警器等&"以确定其是否达到某些
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更高的安全标准!#全国火灾预防协会"K&4"1(&<3"5):514)04"1(U##10"&4"1(#$它建立各
种规章和标准%鼓励地方预防活动%以大量的其他方式促进火灾预防服务%教育公众%并鼓励
它的成员%包括政府官员采纳它的建议!$公路安全保险学会"n(#C5&(0)n(#4"4C4"1(W15
%"D;o&’H&W4’#%它向从事交通安全工作的其他组织提供经济上的赞助%并在选定的州直接
提供赞助!(全国汽车防盗局"K&4"1(&<UC4121G"<)O;)W4LC5)&C#!.珠宝商安全联盟
"*)o)<)5#H)0C5"4’U<<"&(0)#%它是珠宝商的行业协会%提供防盗设施%捕捉珠宝盗窃犯%并
补偿失窃的珠宝$每个保险公司都设有研究被保险人面临风险的工程部%它们提供减少风
险的各种方法%提供宣传画&影片&手册和其他教育材料%并实施安全评估$

"三#工会
由于工会对影响工作条件的所有事务予以关注%所以它在损失控制中非常积极$工会

强烈支持政府改善工作岗位安全条件的规定%并且它们经常要求雇主实施新的&更严格的损
失控制措施$

"四#企业
损失控制主要的和最终的责任在企业$企业的损失控制活动应该被看作一项风险管理

职能$企业的风险管理部门只是参与这一活动的企业部门之一$风险管理者对损失控制的
管理责任至少应包括以下内容’

"+#把损失控制的概念扩大到包括所有风险!
"6#逐步了解各种安全措施和损失控制措施所表现的保险成本意义并向他人通报这一

意义!
"E#确认企业保险费所反映的在安全与损失控制方面努力的成果!
"F#务必使安全的损失控制的正反经验引起管理阶层的注意%务必使整个企业组织都认

识到损失减少措施或减少成本措施的效果$
对于损失控制来说%损失控制专家无论所处的地位怎样%一般具有职能权力而不具有直

线权力$直线权力是指上下级关系%它允许一个人命令另一个人去做某件事$例如%一个主
管对他所管理的工人有直线权力$相反%职能专家不能命令直接人员如何工作$损失控制
专家要实现自己的目标%通常就必须靠说服和诱导直线经理或其下属$职能专家%包括那些
负责损失控制的专家%可以运用这种权力%因为它们是这个领域里的专家%它们在企业中有
一定的地位并希望在工作中得到企业最高管理层的支持$
根据前面的讨论%以及根据风险管理在一定程度上是所有管理层次的职能这一事实%显

然损失控制专家在企业中只对损失控制职能的一部分负责$管理阶层通过与损失控制专家
磋商%应该为企业制定目标%并把实现这些目标的责任赋予得到职能专家参谋和帮助的直线
经理$
就像风险经理还有别的责任一样%损失控制专家也是如此%尤其是在中小企业更是这

样$例如%他们还可能是风险经理&人事经理或生产经理$小企业也许要依赖外部人员进行
损失控制%如依赖专门从事损失控制的企业&保险代理人&经纪商或保险公司$甚至大企业
在高度专业化的领域也依赖外部提供帮助和咨询%或者依赖外部提供特别服务%如救护&培
训或者安装某种安全设备$
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第三节!
""""""""""""""""""""""""

损失控制的实施

损失控制作为一种重要而积极主动的风险防范工具!在风险管理中具有重要的作用"
通常损失控制效果的好坏!直接从根本上影响着风险财务工具的运用"最完善的事后补救
与损失分摊!就整个社会而言!总不及损失的预防与控制!风险及灾害事故的发生总不可避
免地给社会带来损害"因而!如何实施损失控制技术!有效地防灾和减少损失!则是风险管
理决策的重要组成部分"为有效地实施损失控制!一般将其分为四个步骤#!损失与风险因
素的分析$"选择损失控制技术$#实施损失控制策略$$检查与评估"下面分别加以介绍"

一!损失与风险因素的分析

损失控制的第一阶段是运用风险识别与估计的种种方法!识别与分析已经存在并发生
的种种损失及其后果!识别与分析可能引起或在将来可引起损失的种种风险因素!应该看到
损失与风险因素的分析对损失的控制至关重要!它是损失控制的基础"

%一&损失分析
进行损失与风险因素分析!是一项非常具体的工作"它通过调查系统’报告系统’检查

系统等各种途径!汇总信息!收集整理!分门别类上报"在企业风险管理中!企业一般采用损
失报表进行损失分析!以助于企业了解哪些活动’环节’过程极易造成损失而加以纠正与停
止$有助于识别和分析已造成损失的种种风险因素$为风险管理者提供信息!对企业某些环
节的损失控制予以特别关注"这种通过损失报表来进行损失分析的方法一般在中小型企业
中经常采用"然而对于许多大中型企业来说!单纯依靠企业自身损失记录还难以进行较精
确的统计分析!这只是一种粗略的扫描分析"因而!损失与风险因素的分析!必须借助保险
公司’风险咨询公司及其它有关单位的信息技术及专家的力量!才有助于对损失事件发生的
概率’损失频率’致损原因及其他风险因素进行全面系统地分析处理!获得供损失控制使用
的损失及风险因素的分析报告"通过这些分析!风险管理者能够比较迅速’准确地获得有关
损失及其原因等方面的信息!从而为选择损失控制工具奠定基础"
损失分析中资料的来源主要是负责经营的直线主管!因为事故往往是在经营现场发生

的"他们能够提供有关事物的许多详细情况!并且通过编制损失报表!他们能对事故的原因
和控制事故的重要性有更清醒的认识"这些直线主管并不是安全专家!他们可能不知什么
信息是分析所需要的!他们可能讨厌花时间去编制损失报表!他们的个人兴趣有可能使他们
提供不完整或不正确的信息"因此!损失报表必须仔细设计"这种报表必须既能提供所需
要的信息!又能容易理解且较为完整"
海恩里希认为!人们最好是不仅研究曾经造成人身伤害和财产损失的事故!而且还要研

究意外的可能引起这类损失的事件"换言之!(几乎失误)和造成损失的事故都应予以汇报
*((*
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和研究!海恩里希根据自己的调查发现"在EE7起性质类似的事故中#E77起没有造成人身
伤害#6-起造成轻微的人身伤害#而只有+起造成严重人身伤害!他认为#安全工程师在其
损失记录和损失控制措施中几乎完全忽略了那些没有造成人身伤害的事故!但是#各种事
故是否造成人身伤害主要是一个机会问题!报告中所有这类损失的成本和负担#在大数情
况下否定了这种方法的可行性!不过所有企业往往特别注意那些没有造成任何损失但显然
是企业万幸躲过一次严重损失的事件!另一种极端情况是#许多企业在研究人身伤害损失
时#只注意已造成人身伤害的事故!这些企业还应该研究只造成财产损害的事故#因为造成
这些事故的危险因素可能在未来造成人身伤害!当然#这些事故造成的财产损失本身就值
得研究!根据对一个钢铁公司历经T年的-万起事故的分析研究#平均每发生.77起财产
损失事故就有+77起轻微人身伤害事故!
损失报表的结构有各种形式!例如#全部事故用一种报表#或不同类型事故$如工业事

故造成人身伤害#火灾造成财产损害%用不同的报表!各报表对有关事物&人员和财产的详
细情况的要求也不同!报表中可以具体列出供直线主管选择的若干事故原因!
损失报表可以让直线主管只确定一种事故原因#或者也可以要求其确定不只一种事故

原因!损失报表可以要求直线主管对未来的类似事故提出可行的预防措施!
这些报告提供的信息可用于"!衡量直线经理的绩效’"确定哪些工作需要纠正’#识

别已造成损失的危险’$提供可用以督促工人和经理重视损失控制的信息!
利用统计记录$这往往适用于大企业%#损失控制专家能够将本企业损失经历与同行业

的其他企业损失经历相比较#并且与本企业以前的损失情况比较!此外#损失控制专家分析
这些记录时可以从事故的特征入手#如事故的危险因素&事故的性质&损失的性质和范围&事
故发生的时间&涉及到的主管者和工人&受影响的经营活动&危险源即事故背后的原因!事
故记录应该尽快总结这些事故的特征#并论证这些特征如何随时间变化!如果某些原因&时
间&主管者&经营活动或其他特征在事故总结中频繁出现#或者出现的频率在改变#它们就特
别值得注意!然而损失控制专家必须记住有些特征在一般情况下可能出现的更为频繁!比
如某些经营要比其他经营更危险#某种危险比其他危险更经常发生!损失控制专家的注意
力应该集中于那些频率异常高的特征上!
虽然小企业的事故记录更容易受到随机变动的影响#但它仍可作为可能危险源的指示

器!例如#如果若干事故报告表明质量欠佳的梯子至少是事故的原因之一#那么厂家就应该
好好地检查它们的梯子以及梯子使用的环境!不过小企业应该认识到#它可能遭受许多只
不过是由于随机变动而造成事故的危险!这些小企业必须很好地进行危险分析!

$二%危险分析
损失分析应该揭示需要进一步调查的危险!然而#危险分析不能只限于那些已引起事

故的危险’相反#调查那些在早期损失分析中曾给企业造成损失的其他危险的现实可能性#
或调查那些其他企业&保险公司或政府组织所经历的危险#都是必要的!损失控制专家逐步
认识到一些至今尚未给任何人造成损失#但在控制条件下通过实验已被发现的新危险#如新
研制的药品等某些新产品中的危险#就是用这种方法发现的!
尚未造成损失的危险也可通过调查来发现!直线主管主要负责这些调查#但损失控制
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专家通常也参与这些调查!直线主管或损失控制专家调查时常常借助一个清单"这个清单
提醒调查者注意各种可能的危险并为过去与现在条件的对比提供便利!损失控制专家通常
负责设计这种清单和各种用于报告调查结果的报表!这些调查表象事故报表一样"在提供
的信息的性质和细节上差别很大!例如"一种调查表只要求评估房屋管理#设备和手工工具
等的一般条件"以及提出改善这些条件的建议!较复杂的调查表格则要求评估注意到的不
安全条件或行为"确定这些$征兆%中的每一个是否都与直线主管讨论过"指明所发现的每一
个$征兆%的原因"根据这些原因对未来行动提出建议!

&三’系统制度分析
前面我们介绍了损失控制的第一阶段即损失与风险因素分析的性质与内容"这里我们

用系统制度分析的方法具体实现这一过程!系统制度分析法是一项科学#制度的控制企业
风险的一种技术!它可以适用于任何经济单位"也可以适用于单位中某一特定部门!同时"
不管经济单位规模的大小"均可达成风险管理的预定目标!这种分析方法也考虑了影响经
济单位内部及外在的变动因素"对于任何不利的变动因素"这一方法都可自动修正调整达到
预期目标!因此被企业界广为采用!

,
’’

+111:1111

&

’’’ 营利大小

目标三

成长速度

目标四

财务稳定

目标二

资金流通
目标一

及政府的管制法令

市
场
的
客
观
环
境

外
界
限
制
因
素
政
治
环
境

外
界
限
制
因
素

处理程序

人员 机器

图$%!%$!企业整体目标及内外客观限制
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!+"意义及性质#所谓系统制度分析法是把企业本身或企业中某特定部门视为人员
!:)5#1("$机器或配备!=&0;"()#"$处理程序!:510)##"的结合体%亦即把这一结合视为一
&制度’!H’#4)2"%而每一制度下有许多分制度!HCG#’#4)2"#如果仅要控制某一制度%则该
分制度可视为制度来观察#更具体地说%如果观察企业整体%那么整体是人员机器和处理程
序的结合体(而如果要观察企业的电脑中心%则该中心可视为人员$机器和处理程序的结合
体#下面用图形及表格说明上述概念的含义及性质#企业风险管理者首先将企业的整体目
标和内外客观限制表示如图+@E@+#
根据上面的企业整体环境图形的标示%我们这里假设要控制企业电脑中心面临的风险%

则可分别就人员处理程序和机器设备表示其内容!参见表+@E@+"#

表$%!%$!电脑中心的风险分析制度

人员 处理程序内容 机器

+@操作员 控制处理程序 中央处理机

6@程序设计员 气压控制 磁带机

E@服务员 资料转换 印表机

F@系统分析员 印制资料 空调设备

.@维护人员 组合和编译程式 灭火系统

V@使用者 错误更正处理 预防系统

湿度及气压控

T@审查员 教育训练及测试

制系统

,@访客 电路配置板

电话

以上所述是为风险管理者在控制风险前的预备工作%根据前面所列再运用以下各种分
析表格及方法可有效控制风险#

!6"具体方法#运用该方法%风险管理者第一张要用的分析表格是&制度’危险因素分析
调查表%参见表+@E@6#
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表$%!%+!制度危险分析调查表

% & ’ / 0 1 2
损 失 暴 露
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设
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时
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最
多
时
期

损失原因 可 能 损 失
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最 小
预 期
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可 能
最 大
损 失

损 失 估 计

的可信度
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估计

高 中 低

建议的处理对
策
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.

V
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,

-

+7

++
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+E

+F

+.

+V

+T

+,

+-

67

表+@E@6共分七栏!每一栏均很重要"第一栏是说明何处会发生重大损失？设施及地
区范围应一一说明!以提醒风险管理者的注意"第二栏说明损失发生的时间!最多和最少时
期要依企业的类别判断"例如!玩具制造商面临潜在损失最多的时期是十二月份"第三栏
标明发生损失的原因!如火灾#爆炸#飓风等"第四栏内容较难决定!这一栏是关于损失幅度
的测度"设有最大预期损失和可能最大损失两个指标"第五栏是损失估计的可信度水平"
第六栏为损失频率估计!分成高#中#低三个层次"第七栏是风险管理者建议的外理对策"
风险管理者在完成该表之后!如果想对损失暴露再作进一步认识!则可以用$危险因素

逻辑分类树%将危险因素和危险事故串连起来研究分析&参见图+@E@6’"
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危险事故’

危

险

因

素

危险事故%

危

险

因

素 素

因

险

危

危险事故&

损失暴露体

图$%!%+!危险因素逻辑分类图

依据图+@E@6找出危险因素最多的那一组的危险事故!再利用表+@E@E分析该危险事
故的成因"
风险管理者分析到这一步!如需进一步探究更深一层的成困和发生机会的相关程度!则

可利用下面的#错误树分析图$%参见图+@E@E&"此图将每一成因发生机会的数据列入考
虑!以便使风险管理者了解每个事故发生机会大小!而采取有利的控制对策"

表$%!%!!特定事故危险因素整体分析表

!!!!!
!!区域范围’ 危险事故’
分析者’ !!!日!!期

可能最大损失的损失损失频率估计 损失幅度估计
对收入不利影响的程

度估计

估测方法 防护方法

损失发生时期

最少时期’!!
最多时期’

救护措施最少时期救护’
最多时期救护’

建议事

项’

(!)(
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d!Z"Rd!Y"hd!X"hd!q"

d!q"

d!X"Rd!r"Sd!s"Nd!r"hd!s"
s

d!Y"

d!r" d!s"

成因一成因二

成因四 成因五

下列成因
不同时发生

成因三

下列成因
同时发生

危险事故

图$%!%!!错误树分析图

图+@E@E分别以:!U"#:!L"#:!O"#:!J"#:!3"#及:!\"代表危险事故$成因二#成因
三#成因一#成因四#成因五之概率$由于成因一#二#三同时发生$故事故之概率:!U"为:
!L"#:!O"#:!J"之乘积%而成因四#五并不同时发生$故影响或成因三之概率为:!O"R:
!3"S:!\"N:!3"h:!\"%

二!选择损失控制技术

!一"技术选择
损失控制的第二阶段指在损失与风险因素分析的基础上选择损失控制技术%也就是选

择以什么为主导的损失控制工具$是以预防为主$在计划#设计#生产等整个过程均以损失的
预防为主体&还是以抢救措施为主$亦或是几种工具的配合使用$综合处置风险及损失后果$
对不同情况采取不同的措施$达到减少损失发生频率$减少损失严重程度的目的%
国外学者在分析实施损失控制技术时$又把预防措施与抢救措施分为四个环节$根据不

同的情形来设计与实施%英国学者在’风险管理手册(中将可供选择的损失控制技术分为以
下几种!参见表+@E@F"%
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表$%!%"!损失控制技术分类

有形设计!!!!!!!!!!!!程序设计!!!!!!!!教育与培训

一!消

除 损

失 发

生 的

前 提

条件

!排除有毒及爆炸烟雾

"隔离相互危害的生产程序车间

#将有危险的生产流程分散到非常安

全的地点

!保养及维护

"实施安全检查

#保持正常的秩序

$定期检查安全状

况的程序

安全生产会议

安全条例宣传

安全条例的严格实施

二!预

防 损

失

!应付处理机器出现的故障"安装自动

关闭设备#

"对机器及产房的危险安装保护装置

#运载及其它报警设施

$高压容器的安全阀

系统!全面的安全监

测程序

三!早

期 发

现 损

失

!与警方救火站的报警装置$各种警

报设施的安装

"报告液体!气体!及放射物渗漏的警

报装置

四!挽

救 措

施 限

制 损

失

!救火装置配套与救火的组织与训练

"各种急救装置的配套

"二#成本和效益分析
在选择损失控制技术这一阶段%除了根据不同情形采用不同的措施并随时评价其效果

外%更重要的是在考虑费用支出与绩效比较的基础上选择最合适的损失控制工具$比较费
用支出与效果是风险管理的重要内容%体现于各环节和过程中%尤其在损失控制阶段应加以
注意$风险管理旨在通过各种措施减少消除风险损失及种种不利后果$如果能在损失控制
阶段取得很好的效果%无疑会使整个风险管理取得很好的效果$但如果不注意费用与所得
的比较%则往往会适得其反$如果企业用于损失控制方面的费用并不是投资于长期使用的
损失控制技术%则这种损失控制工具的选择与使用并非是最有效的工具$可见%在损失控制
阶段亦应注意费用与效果的比较%否则会劳而无功并且很不经济$

"+#事故的成本&&&损失控制的效益$在费用与效益分析比较基础上选择的损失控制
工具%应当使其获得的效益远远超过预期支出的费用%从而才能充分体现损失控制工具的优
越性$需要说明的是%进行费用与效益比较的一个前提是%不仅计算损失事故本身造成的直
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接耗费!还应估算间接耗费"在这里!我们要介绍一下该领域具有重要意义的海恩里希的工
业事故成本理论以及对该理论的各种评价"
根据海恩里希的观点!工业事故的成本!通常只表现为受伤雇员的时间损失和他的医疗

费用"然而!实际成本远非如此"因为他发现#附带的$或#隐蔽的$成本往往是这种赔偿金
的F倍"
如果承认海恩里希的观点!则无论有无保险!都应该大大加强损失控制"海恩里希的隐

蔽成本包括%

!受伤雇员的时间损失成本&

"为帮助受伤者而停止工作的其他雇员的时间损失成本&

#主管或其他管理人员报告事故和训练替补人员的时间损失成本&

$由于机器’工具或其他材料和原料的损坏而发生的成本&

(向受伤的工人提供全部工资的成本!以及雇员们恢复后所提供服务的价值可能下降
也要给予全部工资的成本&

.由于事故使士气过激或低落而发生的成本"
海恩里希并未强调Ft+的比例适用于每一事故和工厂"他也承认这一比例在更广范

围内的应用可能不同"
海恩里希认为#间接成本$非常大这一观点是正确的"但有许多专家不同意Ft+的比

例"格里麦蒂和西蒙兹用#已保险$和#未保险$的概念代替海恩里希的#直接$和#间接$概
念"他们认为!在工业事故中!未保险成本与已保险成本的比例小于F!因为被海恩里希所
囊括的某些未保险成本是没有确实根据的&同时!因为未保险成本和已保险成本之间有直接
关系!所以对总的直接成本应用单一比例来确定间接成本将得到不准确的结果"
格里麦蒂和西蒙兹对普通种类的事故提出下述公式!来代替将未保险成本表示为已保

险成本的单一倍数%
总成本R保险成本

SUh损失时间数

SLh看病数(无时间损失)

SOh急救数

SJh未引起伤亡但造成财产损失超过一定数额的事故数
这里!U’L’O’J是每种情况下的平均未保险成本!各项中的#数$是所考查时间内各种

情况的实际数量"
另两位专家博德和吉尔曼认为%这种经过修正的概念!从安全意义上讲!已经被证明是

一种无效的方法"他们认为!获得和更新这些必要的信息是一项困难而费时的工作"在各
部门中分摊未保险成本带来许多技术问题!甚至比分摊保险成本更可能遭到反对"因此!他
们建议使用#分类帐成本$概念"这样称呼是因为它只涉及出现在部门分类帐上的成本"政
府部门称之为#生产事故成本元素$概念"这种事故成本会计的方法并不包括所有事故成
本!但的确增加了非保险成本的准确性"这种会计方法所考虑的因素如下%

!人力%工人的伤病赔偿福利总额&在丧失工作能力期间除工人伤病赔偿福利以外所支
*&)*
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付的工资和医疗费用!受伤害其后日子里的时间损失!干轻活或产业减少的时间损失!

"机器"原料"设备"修复成本或重置成本!生产时间损失#
这种方法适用于所有事故$而不仅仅适用于造成人身伤害或可能造成人身伤害的事故#
尽管海恩里希"格里麦蒂和西蒙兹$以及库德和吉尔曼这些人的观念不尽相同$但他们

都强调事故的损失往往被低估了#
%6&损失控制的成本#布置和维持控制措施的成本分三类’

!资本支出和折旧$如防火墙"自动洒水装置设立的成本和按年摊计的折旧费用!

"安全人员费用’包括用于警卫人员"安全监督人员"消防人员"工程师和其他直接参与
安全工作人员的开支!

#训练计划费用$如手册和培训辅导费用!雇员在训练期间的时间成本!额外包装和专
用箱的成本!调查费和防护设施的养护费#

%E&成本与效益比较#成本与效益的比较分析可以通过各种途径进行#通过损失报告
书的编制与分析是一种常用的方法#通常是具体地分析成本项目的各个子项目"效益项目
的各个子项目$然后进行比较"修正与选择#当一般企业选择损失控制工具时其费用与效益
的比较根据前面的一些分析$可参考下列因素%见下表+@E@.&#

表$%!%#!选择损失控制氏业的参考因素

!!!!!!成!!本 !!!!!!效!!益

直接成本’

!!&@资本成本

!!!!预防损失设备及使用

!!!"较高建筑标准

!!G@流动成本

!!!!房屋及工厂设备的保养

!!!"为减少损失实行的额外监察

!!!#安全制度的推行

!!!$急救费用

!!!(安全培训"专门人员培训
核实费用支出间接成本’

!!&@生产营业中断

!!!!在安装或保养设备过程中

!!!"防损措施对生产流通的干扰

!!G@请有关部门专家的咨询"指导

!!0@其它费用支出

直接效益’

!!&@直接保费支出减少

!!G@纳税减少

!!0@来自政府及其它方面的补助
间接效益’

!!&@未保险与不可保损失概率的减少$
包括财产损失"责任损失"人员损失"营业
中断损失#

!!G@根据企业经验确定的保费的有条
件减少

!!0@在生产率"劳资关系"公共关系方
面的收益#

(’)(
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企业可以采用保险成本与非保险成本进行比较分析!而更常用的方法是通过预期的最
低损失额来进行分析!以及在考虑货币时间价值因素情况下的损失与资本现值的分析等"
在此基础上!决策人员首先应了解有哪些损失控制工具可以采用!然后判断哪些是最佳损失
控制工具"

#三$损失控制工具的补充与调整
在选择损失控制工具之后!并非就一成不变了!在某些情形需按情况进行调整与补充!

以便获得最佳效果"但另一方面!由于种种原因!损失控制技术有时其结果并不完全象人们
想象的那样及时和有效!应该明确的是决策一般都是基于损失控制措施将怎样影响未来而
制订"损失控制专家可能无法自信地估计所采用的措施将怎样影响每年企业事故的总损失
额!但他们的确能够掌握一定时期损失发生的频率!以及损失控制措施是否会实质性地降低
损失的频率"如果某些地方损失发生的频率因历史的原因或工业标准不同而高于一般水平
的话!那么!损失控制措施将具有特殊的吸引力!通过损失控制能够使其恢复到可以接受的
程度"

三!实施损失控制策略

在损失分析与选择工具的基础上!损失控制的第三个阶段是实施损失控制策略"在实
施损失控制的过程中!明确各方面所应负的责任!具有重要意义"我们知道!损失控制作为
风险管理中一个带有积极主动性的政策措施!得以有效实施并不仅仅只是风险管理部门的
努力!而应靠全社会的各方面的力量!依靠各级政府%各部门%各单位的普遍重视和通力协
作!因而!明确各部门对损失控制的职责!乃是实施损失控制的重要内容之一"
就全社会而言!要做好损失控制工作!必须依靠各级政府的努力"事实上!在损失控制

之中!各级政府发挥着重要作用"因为只有政府有权威制订各种安全标准%安全制度和条例
法规等!并依法强制实施"同时!各级政府能够直接控制与掌握军队%警察%消防系统%救护
机构%气象部门"因而政府可以通过各种途径协助防灾救灾!减少损失的发生"再则!政府
还可以通过各种大众传播媒介!广泛宣传损失控制%防灾防损%安全生产等方面的知识!不断
提醒人们对各类灾害事故的警惕与预防"所以!各级政府对实施损失控制负有重要的责任"
就一般企业而言!应对损失控制负有更直接更主要的责任"西方有不少企业设有与生

产供销部门%财务部门等同样重要的安全生产部门!专门承担损失控制的责任!履行损失控
制职能"
在实施损失控制工具的过程中!企业及单位应该认真考虑各项措施的实施方式!权衡各

种措施的利弊!使其相互配合!取长补短!获得综合的最佳效果"在具体实施过程中!即应发
挥企业自身的力量!也应借助于其他方面如消防%保险%救护机构%风险管理机构的力量!使
之能更好发挥其效果"各种损失控制专家应督促与指导这方面的工作!还将有利于损失控
制措施的实施"

四!检查与评估

实施损失控制的最后一个环节是检查与评估损失工具及其效果"通过这一环节!人们
&()&
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可以评价损失控制工具的效果!及时发现问题并加以修正"补救#检查与评估是实施损失控
制技术的一种重要补充#人们能否有效地预防损失的出现!减少损失的种种后果!是很难做
到非常准确!因而必须不断地检查"评估与反馈!才可能增强损失控制的实施效果#
为检查损失控制措施的执行情况!可组织各方面的风险管理专家进行评议!专家们可要

求管理人员提供研究损失控制情况的全面报告!亦可直接深入企业进行检查#通过检查并
利用各种方法获得该企业履行损失控制措施较准确的情况!并对这些情况进行分析"比较#
一种方法是!分析在实施损失控制措施后!出现不安全损失事件占全部观察数的比例!以此
作为衡量现阶段不安全损失事件程度的手段#例如!假定在F777个观察项目中共出现F77
次损失事件!则目前损失事件的比例为+7]!运用这一比例可以与过去同月"同年的情形相
比较!亦可与其他部门的情形相比较!通过比较可分析所实施的各类损失控制措施哪些是有
效的!哪些效果不明显!哪些措施被遗漏!问题的症结究竟在何处!应如何加以修正#当然!
采用比例法检查效果的好坏不应仅凭一次结果!而应依据在较长时间里的平均数#
检查与评估阶段的另一个作用在于通过定期检查有助于发现各种损失控制措施是否正

确加以实施!这些措施是否都已达到预期目的!围绕这两个方面进行检查!能够使这一环节
真正成为实施损失控制措施的重要补充

""""""""""""""""""""""""

#

第四节!
""""""""""""""""""""""""

损失控制措施实例

前面我们介绍了风险的损失控制工具的有关原理!本节我们以$尘埃爆炸的损害防阻%
一文为例!具体说明损失控制措施如何应用于风险管理工作#

一!尘埃爆炸的原因

拿火柴点火燃烧木块!在通常情况下!木块不会着火燃烧!现改用一小片木屑来点燃!会
慢慢地引起燃烧#主要原因在于表面接触的东西不同#以木块为例!只有一小部分能引起
火焰!其他部分的温度仍然很低!加上木块没有热度反馈的作用!一旦火柴移开!氧化作用迅
速停止!热源就消散了!因此不会引起燃烧#但是木屑就不同!由于空气能渗入其中!无法点
燃木块的小火焰!可以较易地燃起木屑灰!热源环绕着木屑灰的周围!长久不会熄灭!并且引
发其他的木屑灰!而导致火灾#
进一步!将尘埃投进空气里!使尘埃悬浮于半空中!尘埃受到足够的氧化作用!会立即放

出大量的热源!与木屑的燃烧相比较!火焰是慢慢地蔓延到木屑表面!而尘埃的燃烧是迅速
的#
虽然易燃的尘埃"易燃的液体和爆炸气体在悬浮状态时有或多或少的类似!但有两处是

绝对不同的#第一!易燃液体的爆炸极限!有一个极低限和一个极高限#极低限之下!易燃
液体的成份过于薄弱!也没有足够的水蒸汽来助长燃烧!在极高限上!易燃液体的成分又太

&))&
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浓厚!也不易引起燃烧!只有在极高限与极低限之间的任何一处!易燃液体一接触到空气!才
会很快燃烧"每种易燃液体或爆炸气体的极低限和极高限都不相同"对尘埃而言!极低限
时常在改变!而实质上并没极高限!因此任何集中在极低限上的尘埃都会引起爆炸"
第二!易燃液体或爆炸气体虽极易引起爆炸!但燃烧少量的燃流体通常只带来火灾!所

受的损失有限#而尘埃造成的爆炸却会引发一连串的反应!如从天花板$墙壁或其他表面散
落出更多的细灰!当碰到空气中的燃烧分子时!尘埃将因此而燃烧!或因受最初爆炸的幅射
作用而引发燃烧!发射出比幅射能更强烈的压力波"但通常第三次或第四次爆炸带来的破
坏力量较第一次的爆炸来得严重!而其爆炸源头只是一根火柴!一个焊接迸发出的小火花或
一层小灰尘"

二!典型的尘埃爆炸损失案例

%+&在+-TT年的圣诞季节!美国沿墨西哥湾地区发生脱谷机的爆炸事件!其中两处损失
高达V77万美元以上!谷仓屋顶全被炸毁"+-T,年!有E起以上类似的爆炸发生!每次损失
均在美金.7至T+.万之间"据统计!从+-V6至+-TT年的+.年间!发生过+.7次脱谷机爆
炸"一位专家曾作过预测!以后将有更多的爆炸发生!且五架脱谷机中!就有四架会引起爆
炸"

%6&在一个晴朗的早晨!正当一家大麦粉厂开始作业时!一连串由于尘埃引起的爆炸从
包装室及贮藏间里透出!炸毁了贮藏间外壁北$西$南三面!倒塌的碎石压及邻近建筑!自动
洒水装置遭到破损!整个仓库付之一炬!地下室水管破裂引发洪水泛滥!爆炸来自金属板摩
擦生热!燃及制麦粉机而引起!燃烧的火焰经由集尘系统蔓延至其他地区"麦粉厂的重建约
一年时间!损失高达+E7万元"

%E&坚硬的树脂饼必须先磨成粉!才能混杂某种化学品铸成另一种植物粉"在一次制造
过程中!操作者由于有事暂时离开!就先关掉原料补给的活门!但仍让制粉机继续转动!直到
制粉机内原料几乎用尽才关闭制粉机"但在制粉机完全停止的片刻间!机器内的螺旋状零
件及集尘系统的吹风机仍在运转!此时!一股强烈的爆炸发生了!炸裂集尘机的一面!毁坏了
制粉机下方的漏斗形投入口!此座建筑的四面墙壁倒塌!自动洒水机破裂!倒塌的墙壁又毁
及邻近的建筑物的屋顶#幸而消防队及时赶到!立即扑灭火势!并迅速处置残余物"
此次爆炸事件的原因!据调查为制粉机内有一个螺旋形零件松开!撞击到制粉机的架

构!发出火花!燃烧到贮放机内的树脂"集尘机再携带着燃烧中的树脂进入制粉机漏形的投
入口引起爆炸!然后整栋房子发生重大的爆炸"由于这一事件!使得树脂的生产事件停顿一
年之久!估计损失有++7万元"

%F&有一家制糖工厂!经过加工完成后的糖粒要用螺旋形状的输送机送进储藏室内贮
存!运送途中!多多少少会产生糖渣!而一打开输送机的机盖后!糖渣就会飞扬在空气中"在
凌晨E点F.分!值班人员从值班室中发现隔离的储藏室着火!紧接着听到爆炸声响!检查结
果发现输送机受到毁损!两辆载货的升降梯被炸毁!且储藏室的混凝土屋顶也被炸破个大
洞"幸而这幢建筑装设有五个自动洒水器!及时发挥作用!在消防车抵达之前将火势控制
住"这场爆炸的原因究竟是什么呢？在正常情形下!当储藏室装满了E’F的糖时!输送机就

(**$(
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会开启转动!但这次却在储藏室空无一物的情况下!输送机意外的开动了!储藏室角落里遗
散的糖被卷进输送机内!不断被旋转摩擦!而累积成一股强大的压力!导致爆炸的发生"此
外!由于输送机上的旋转轴不断接触金属机器的架构!发生摩擦而迸出小火花!小火花引燃
糖渣!造成大火"此事件损失近V7万美元"

三!主要的损害防阻措施

在从事尘埃爆炸的损害防阻时!应先熟悉以下公式#尘埃S空气S热能R爆炸"清楚了
尘埃爆炸的因素后!才能寻求有效的方法来控制爆炸危险!或减少爆炸引起的毁损程度"

$一%尘埃的清除
如果能控制尘埃!就可以避免尘埃爆炸的危险!关键在于良好的管理方法"事实上!要

清除尘埃非常简单!廉价且有效"首先应测量一下灰尘的累积有多快？多少数量的灰尘才
算过多？在一般情形下!当从墙壁上的灰层堆中可以写下文字时!就是警报的先兆了!而当
地板上或其他水平面上存积,厘米以上的灰尘时!就可能发生问题"因此!为避免尘埃过量
而引起爆炸!应随时注意灰尘的散布!时时加以清除"此外!在机器运转当中!施加一点负的
压力!可以避免尘埃飞进室内"
绝不要利用压缩空气来驱散灰尘!此法只会使灰尘成悬浮态!反而增加危险性!最好用

真空吸尘器"
当尘埃在经过分离的过程中时!集尘器可以发挥连续的抽气通风作用!这个作用很重

要!集尘器通常放置于室外!一旦发生爆炸时!不容易毁损建筑物及其设备"如果集尘系统
发生故障!不能运转时!机内气闸可以代其发挥集尘的功能"此外!在集尘完全吸收易燃分
子!且将其消释之前!自动洒水器应随时保持有效状态以应急需"

$二%空气的稀释
氧气是燃烧过程中一个主要的因素"连续喷洒一种无活性&不易燃的气体!可以稀释空

气中的氧气成份"二氧化碳及氮气是最常用的无活性气体"然而!无活性气体通常只限于
使用在燃烧性的灰尘中!且价格昂贵"因此!如果要熄灭大量燃烧的灰尘!成本很高""
有时候!无活性的原料!如碳酸钨!可以加进危险性的尘埃中!阻止爆炸的发生!这种技

术在煤矿爆炸的防阻中尤其有效"
$三%热量的驱散
一般的燃源!如烟&飞散的火焰&焊接等!都是非常明显地具有危险性"但在尘埃引起爆

炸的原因中!没有一个是由于金属板过热或摩擦引起火花!或由于烤箱&火炉&电热器等热度
过高所致!这些通常都发生在内部设备中"
为防止电器设备发生火花&电弧及高温引起危险!电器设备应严格遵守国际电器法规第

二级的规定!电器设备的范围包括内燃机&马达&电动机&电开关&电线管等"此法主要的内
容为具有危险性的电器设备最好装置在建筑物外面"举例说!一个普通的马达最好设置在
集尘器外面!而利用齿轮或滑轮来连结送风机!较安全"
磁性分离器或电屏!可以防止金属板或其他外界杂质混入研磨器&粉碎机及其他种制粉

机种’除此以外!尚须定期地清洁这些机器!阻止爆炸的发生!维护安全"
($*$(
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!四"使建筑物的毁损减至最低
如果尘埃爆炸的防阻方法发挥不了作用#就应尽量降低毁损程度#通常是利用抗压或去

压方法#或两者都用$
当受到爆炸的压力后#去压墙会首先倒塌#迅速地放出压力#使得毁损的程度降低$配

电盘也许会受到爆炸力的冲击#但至少建筑物的大部分设备仍能保持完整#使得重建工作更
方便迅速且价格低廉$如果要使爆炸力能迅速放出%建筑物的设计采取开放式#如使用钢铁
骨架#或无墙无天花板#且尽量远离主要建筑大楼$这种开放式的建筑设备#通常使用在有
危险性的化学品制造过程中$此外#为减少爆炸的碎片冲击邻近的建筑#去压墙四周最好有
合适的损害阻碍设施$
然而#实质上#具有危险性的集尘作业#通常要配合其他的运营操作$因此常紧靠主要

建筑物#此时就需要抗压设备与老设备一起配合使用$抗压墙是用来吸收和抵抗第一次爆
炸所放出来的压力#但却无法抵御第二次或更强烈爆炸的巨大压力#因此必须借助良好的内
部管理来防阻$如在进行集尘作业的建筑墙壁内部应装置去压设备#而一般的建筑墙壁内
部也应该有防爆的装置#这种墙壁非常的坚固及厚重#至少可以抵御一百:HM的爆炸力#所
使用的材料为钢筋水泥&金属板条&钢铁栓上的胶泥及绝缘的金属配电盘等$如此制造出来
的抗压墙可以吸收比防压墙数倍大的爆炸力#因此是防阻尘埃爆炸最佳的建筑构造

""""""""""""""""""""""""

$

第五节!
""""""""""""""""""""""""

结合与风险转移

所谓结合法即将同类风险单位加以集中而有助于未来损失的预测#以降低风险的一种
方法$结合是保险的基本性质之一$英文中结合O12G"(&4"1(又称为:11<"(D$故保险英
文又称n(#C5&(0):11<$结合又可称为分散$结合应用的实例非常多#例如企业的合并经
营#联营及多国化企业经营都是此法$
转移法包含三种基本形式#我们在这里归入风险防范工具的转移只是其中的一种形式$

另外两种属于风险财务工具#在下一章中将加以详细介绍$

一!结合法

结合法与前面讲过的分离法不同$分离指将风险单位分成若干个较小的价值低的独立
单位#其主要目的在于限制任何一次损失发生中可能的最大损失的幅度$例如前面讲过的
例子#企业将一批价值高的货物由一次运送改为多次运送$如果以67辆车运送货物一次#
即货物预期损失次为原来的67倍$就长期而言#预期损失次数的增加抵消了预期损失幅度
下降#就短期而言#显然预期损失的预测将更加准确$而结合法恰恰相反#它并非将风险单
位予以分割#而是寻求更多的风险单位来预测未来的损失$例如前面运货的例子#分离法是
将一批价值高的货物分成多批价值低的货物一次运输%但结合法则另寻求同业或他人合作#

’+*$’
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将面临同样风险单位集合起来达到降低风险的目的!所以结合法亦称合并法"
合并法的一种途径是内部扩张!如出租车公司可以扩大车队规模"合并法还可以通过

企业兼并或一个企业吞并另一个企业进行"这样形成的新企业比原来两个企业中的任何一
个都拥有更多的建筑#更多的汽车和更多的雇员"风险合并很快成为企业扩大经营的主要
原因!但可能是兼并或成长的重要副产品"
有些学者提出合并法的一种特别情况!是复制现有资产!这种复制资产除非原有资产发

生意外不得使用"备用设备或复制设备可以说明这种观念"复制可以减少风险!因为它增
加风险单位的个数"复制在这种情况下作为一种损失控制措施!更重要的是可减少净收入
损失的可能性"因为如果原有资产损坏!复制的资产就可投入使用"

二!风险转移的含义

风险转移$5"#$%指一些单位或个人有意识地将损失或与损失有关的财务后果转嫁给另
一些单位或个人承担的方式"尽管风险转移者的原因和手段各异!但都试图达到同一目的!
即将可能由自己承担的风险损失!转由其他人来承担"在现实生活中!人们常会遇到类似的
情况&如何将自己面临的损失转移出去以谋求避免损失!转移损失"如在通货膨胀率很高
时!人们纷纷抛出手中的现金!而购置商品!以转嫁因通货膨胀而遭受的损失"又如在人们
从事的各类经济活动中!经济活动当事人经常会面临转移风险的问题!在某些情况下他作为
风险转移者!在另一些情形下!他可能又做为被转嫁者!被动地接受风险"总之!在纷繁复杂
的经济生活中以及人们的日常生活中!转移风险的技术广为人们采用!不论有意识还是无意
识!主动还是被动!合理还是不合理!都是客观存在的"如果人们能主动地#有意识地#自觉
地运用风险转移技术!就可使自己免遭种种风险损失"当然!这里的转移风险是指通过正
当#合法手段而非无限制地#任意地#带有欺诈性地转移!如投保人投保房产后!故意纵火烧
房!以获取非法保险金!这就不合法"尽管这仍属于转移风险!但已超出了合理转移的范围"
我们这里讲的是合理#合法的转移风险"

三!转移风险的类别

转移风险一般采用三种形式&其一是转移会引起风险及损失的活动!即将可能遭受损失
的财产及有关活动转移出去"如出售河岸边的房屋!则将房屋遭受洪水的风险随房子的出
售而转移’又如出售已过时的生产线或设备都属于这种转移"这种随所有权转移而实现的
转嫁属于风险防范型转移!这种转移是本章要讨论的转移的形式"这种转移可以减少转移
者的风险"转移会引起风险及损失的有关活动!是转移风险的一种重要形式"最常见的形
式有!将具有特殊危险的活动通过各种途径转移出去"如通过分包合同将土木建筑工程的
水下作业转移出去"又如!不少企业都有具有特殊技能的专业人员!从事某些具有特殊危险
的工作!以转嫁由一般人来从事这类活动面临的风险"另外两种风险转移的形式同属于风
险管理的财务工具!即将风险及损失的有关财务后果转嫁出去而不转移财产本身"如通过
变更合同的某些条款或巧妙运用合同语言!谈判技巧将某些潜在损失后果转移给合同另一
方"一种形式是保险转嫁!即将标的物面临的财务损失转嫁给保险人承担"保险是财务型

(!*$(
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转移的最重要形式!另一种形式的转移称非保险转移"即除保险转移外"旨在转移财务后果
的方式!

四!转移与其他方式的比较

转移风险作为一种处置风险的方法"有别于避免风险#损失控制和保险!当转移风险是
指将产生风险的有关活动转移出去时"它与避免风险密切相关"或者说"它是避免风险的一
种特殊形式!对于风险转移者来说"将潜在的产生风险的种种活动转移出去"在事实上就能
够避免由此活动带来的种种风险损失!因而也可以说这种风险转移是损失控制的组成部
分!当然"转移风险与避免风险也有区别!这种区别在于$避免风险旨在停止或放弃某些计
划或活动"于是风险不会发生也不会存在!但转移风险之后"风险以及有关引起损失的活动
仍然存在!只是转移给另一些人承担"对全社会而言"损失后果仍存在!转移风险与损失控
制的区别在于后者旨在采取积极防御与抢救措施"以减少损失出现的可能性和减少损失的
后果!前者只将损失机会与损失后果转由其他人承担"只是绕开风险而行!
本章所讨论的转移风险方式"即控制型风险转移与保险同是风险转移"但也有根本的区

别!前者属于风险控制形式"其转移的是可能遭受损失的财务及有关活动%后者属于财务型
风险管理工具"其转嫁的只是风险损失的财务后果!

五!控制型转移的类别

控制型风险转移可以通过以下三种途径来实现$
&一’担有风险的财产或活动可以转移给其他人或转移给其他群体
例如"一个企业卖掉它的一座建筑"就将与这座建筑所有权相联系的风险转移给了新的

所有者!一个承包商如果担心承包工程中电气项目所需的劳动力和原材料成本可能增长"
那么他可能通过雇用分包商承接电气项目"以此转移这部分风险!这种转移很接近放弃性
的回避"但由于它可以消除能使企业遭受打击的潜在损失"因而是一种风险防范措施!这种
措施与放弃性回避的不同之处在于"它必须将风险转嫁给别人!

&二’风险本身"不是财产或活动"也可以转移
例如"根据一项租约"承租人有可能将因自己疏忽而给宅主房产造成损失的责任转移给

宅主"制造商有可能迫使一个零售商对产品离开制造商后所发生的任何产品伤害承担责任"
甚至该制造商原可能是有责任时也是如此%一个企业还可能说服顾客"放弃他因产品或服务
缺陷蒙受身体伤害或财产损失而可能必须起诉企业的权力!实现这转移的合同称为开脱责
任合同!

&三’风险的财务转移使受让人产生了损失风险
受让人撤销这种协议可以被视为风险转移的第三种情况!这种协议撤销后"企业对它

原先同意的经济赔偿不再负有法律责任!

("*$(
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第四章!风险财务工具

上一章介绍了风险管理工具中的控制型风险管理工具!这一章就风险财务工具作一些
较详尽的介绍"
以下将分别介绍风险财务工具的概述及保险的转移风险和非保险的转移风险以及自留

风险"
由于保险的转移风险作为一种传统的处置风险#控制风险的手段!在风险管理中占有重

要的地位!是财务型风险管理的核心!所以本章将花较多笔墨于保险!重点加以介绍

""""""""""""""""""""""""

"

第一节!
""""""""""""""""""""""""

风险财务工具概述

一!风险财务工具概念及作用

风险管理的目的不仅在于通过各种风险控制工具减少损失发生的概率!增强人们对风
险损失发生的预见能力和控制能力!尽可能将损失后果减少到最低限度!而且还在于当损失
不可避免时!如何运用各种风险财务工具及时为人们提供经济补偿!解除因风险损失给人们
带来的经济困境和精神忧虑!并为人们生产自救提供财务基础"
风险财务工具是相对于风险控制工具而言!是当风险不可避免时!把风险损失的财务后

果转移给别人的技术工具"
如果运用得当!风险财务工具不仅可以使己方减少风险发生时的财务损失!也可以减少

整个社会的风险损失的可能性!为人们生产自救提供财务基础!有利于社会的稳定发展"

二!风险财务工具的种类

下面把风险管理工具作一分类$参见图+@F@+%"

&#*$&
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风险控制工具!

回避

损失控制

结合

;

<控制型风险转移

风险财务工具!
财务型风险转移

非保险的转移风险"保险的转移风险;

<

;

< 自留风险

图$%"%$!风险管理工业分类

如图+@F@+所示#风险财务工具分为财务型风险转移与自留风险#其中财务型风险转移
又分为非保险的转移风险和保险的转移风险#保险的转移风险是财务型风险工具的核心$
其中财务型风险转移与控制型风险转移的区别在于%控制型风险转移是会引起风险及

损失的活动#即将可能遭受损失的财产及有关活动转移出去#如出售河岸边的房屋#这就将
房屋遭受洪水的风险随房屋的出售而转移&又如出售已过时的生产线或设备等都属于风险
控制型转移#通过这种转移可以减少转移者的风险#而财务型风险转移是指转移风险及损失
的有关财务后果而不转移财务本身#如通过一些合同的签定#谈判技巧的运用等把此种风险
转移出去$
在下面的几个部分中#将就各风险财务工具作一详细的介绍#特别是保险的转移风险

""""""""""""""""""""""""

$

第二节!
""""""""""""""""""""""""

转移风险

一!转移风险的含义!特性及其作用

’一(转移风险的含义)特性及其作用
转移风险’!"#$M5&(#W)5(是指一些单位或个人有意识地将损失或与损失有关的财务后

果转移给另一些单位或个人承担的方式$
尽管风险转移者的原因和手法各不相同#但都试图达到同一目的#即将可能由自己承担

的风险损失#转由其他人承担#而不是自己承担$
转移风险可以减少己方风险损失的可能性#使己方的经营得以稳定)持续的发展&若风

险被转移给风险控制能力很强的对手手中#则会相对减少风险发生而遭受损失的可能性#降
低整个社会的风险损失可能性#有利于社会的稳定$

’二(转移风险与其它方法的比较
作为一种处置风险的方法#它有别于避免风险)损失控制$转移风险是指将产生风险的

*&*$*
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有关活动转移出去时!它与避免风险密切相关!或者说!它是避免风险的一种特殊形式"对
风险转移者而言!将潜在的产生风险的种种活动转移出去!在事实上就能够避免由此活动所
带来的种种风险损失"因而!也可以说!这种转移是损失控制的组成部分"当然转移风险与
避免风险也有区别"这种区别在于!避免风险旨在停止或放弃某些计划或活动!于是风险不
会发生也不会存在!但转移风险之后!风险以及有关引起损失的活动仍然存在!只是转移给
另一些人承担!对全社会而言!损失后果仍然存在"

二!转移风险的种类

转移风险包括控制型的转移风险和财务型的转移风险!同时财务型转移风险又可分为
保险的转移风险及非保险的转移风险"

#一$保险的转移风险
保险的转移风险是财务型风险控制技术的核心!在下一部分将详细的介绍"
所谓保险就是以集中起来的保险费建立保险基金!用于补偿因自然灾害或意外事故所

造成的经济损失!或对个人的死亡%伤残给付保险金的一种方法"
如我国发射澳星时!向保险公司投保!就属于保险的转移风险"
#二$非保险的转移风险
非保险的转移风险主要是指将风险及损失的有关财务后果转移出去而不转移财产本

身!如通过变更合同的某些条款或巧妙地运用语言%谈判技巧将潜在的损失后果转移给合同
的另一方"
如租赁合同中!出借人要求租借人在租约届满后按租约时的条件归还出借人!并赔偿出

借物受损的款项"这就存在着出借人把一些潜在的风险转移给租借人的可能性"
#三$两者的比较
两者的相同点是在于都是将损失发生后的有关财务后果转移出去"但如何转移!二者

不尽相同!并有明显的区别!虽然同是转移风险!但非保险转移不是法定上的保险!不是专门
由保险人出售!并不具备保险成立的基本条件如保险基金%保险公司!而且也无大量风险单
位的集合!而这正是保险转移的最重要特征之一"非保险转移主要伴随处理其他事物的合
同及其行为"非保险转移方式的存在!对某些特定风险并不需要保险!或在保险无法提供的
情况下!也能将风险及损失的后果转移出去!构成一种风险财务工具!在风险管理中发挥着
特有的补充作用"

三!保险的转移风险

保险并不是风险管理的基本对策之一!然而!它无疑是多数风险管理计划的最重要的转
移技术和基础"在各种风险财务工具中!保险是其核心!也是一种较有效的风险财务工具和
转移风险的方法!这一部分将阐述保险的概念%产生%作用!保险的局限性!风险与保险的关
系!保险的选择与购买等方面的知识"

#一$保险的概念%产生%意义和作用

+@保险的概念
&’*$&
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保险是一门社会科学!它是整个经济补偿机制中的重要组成部分!就保险的本质来
讲"它是千家万户保一家"具有互助性质的经济补偿方法!即以集中起来的保险费建立保险
基金"用于补偿因自然灾害或意外事故所造成的经济损失"或对个人的死亡#伤残给付保险
金的一种方法!综观当今国际上保险学术界对保险理论的研究"多因各学者研究角度的不
同而有不同的观点#结论!
如在国际上"关于保险的概念定义#有保险基金论和保险合同论之分!保险基金论强调

无论是采取商业性或社会性保险都是采取组织保险基金的方法"而保险合同论则认为保险
是一种赢利手段"依靠分散风险#组织补偿#出卖无形商品来赚取利润!
我国在理论上向保险合同论倾转"其保险合同论对保险的定义如下$
一方以收取保险费为权力"一方以支付保险费为义务!当发生约定的保险事故#遭受损

失时"给予赔偿"或发生约定保险事件时"或保险期满时"给予保险金的一种法律行为"其中
保险合同为补偿合同"其它合同为交易合同!
由于所取的角度不同"对保险的定义就会有各种不同的方法"这是很自然的!
若从财务角度来定义保险"则其定义为$%所谓保险系指集合同类风险分担损失的一种

经济制度&"这种定义有三点值得注意$
第一"指明保险是结合风险之技术’
第二"指明保险的作用是损失的分担’
第三"指明保险制度是属于一种经济制度!
若从法律契约观点来定义保险"必须定义为$%所谓保险系指契约双方当事人约定"一方

交付保险费于他方"他方承诺于特定事故发生时承担保险责任的一种契约&!这种定义把保
险视为一种法律契约而遵从契约的一些基本原则!
如果为了本书的目的"又可从企业风险管理之角度来定义保险如下$%所谓保险系指不

可预期损失的转移和重新分配的一种财务安排&"这种定义可符合风险管理三种目标$
第一"不可预期损失的转移亦即属于风险转移的技术可减少忧虑心理"降低风险’
第二"损失的重分配可以降低风险成本"维持生存"同时损失重分配则必需有许多的参

加者才行’
第三"把它视为一种财务安排可符合以财务管理功能为导向的风险管理制度!
综合看待如上的各种定义"虽各有不同"但万变不离其宗!就保险的本质而言"它其实

是一种损失补偿行为"参加保险的一方为保险人"另一方为被保险人"双方通过订立合同"由
被保险人按合同规定向保险人缴付保险费"保险人即按合同规定的责任范围赔偿被保险人
所遭受的损失"或对被保险人的伤#亡或生存至一定期限时履约给付保险金的义务!
保险的种类"以保障对象分"一般有财产保险(亦称非寿险)和人身保险(亦称寿险)两大

类"在财产保险中又包括责任保险#信用保证保险’以实施方式划分"有强制保险和自愿保
险!
保险是社会生产力发展到了有剩余产品时才产生的"实质上"它是集合有同类同性质危

险的多数人的资金来分担其中少数人可能遭受的损失!
不论保险的概念如何定义"保险管理者都应了解%保险&带给企业的两种基本功能’一为

*(*$*
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风险之降低!另一为损失之分担"同时可通过保险把#不确定$且#大的$#损失$转化为#确
定$且#小的$#保险费$支出"现以一个简例说明保险制度的基本操作"
假设某一住宅区有+777位住户!每位住户所拥有之房屋均价值+77万元"如没有保

险!很显然!房屋遭受火灾而受全损时!受损的住户必须另租房屋或花钱重建"此种突如其
来的打击对住户而言是极大的财务负担"且由于此种打击事先无法预知!精神及心理上之
压力也极为强大"同时受损之房主如动用以前之储备!在金额未累积形成前会有缓不济急%
杯水车薪之感!此时惟有借货贷息之途"为了解决此种苦恼!有位聪明的屋主想出了一个方
法!按照这位屋主的过去经验认为这个小区在过去年度中平均每年总有一栋房屋遭受火灾
损失!于是他认为每位屋主只要事先摊付+777元!+777位住户合计有一百万元!那么这项
金额就可随时填补任何一位受损之屋主而得以解决上述精神和财务的双重压力"此种解决
问题的方法可谓是已具#保险制度$的雏形!而此办法也说明了现代保险制度的基本操作"
上例的#+777元$相当于#保险费$!#+77万元$相当于#保险金额$!+777位屋主的集合相当
于#被保人全体$!过去经验之显示!平均每年有一栋房屋受损亦即相当于保险人利用大多数
法则统计原理来做损失的预测"因此把上述办法加以修正补充!势必成为现代保险制度的
基本操作内容"

6@保险的产生和形成
无论是以历史的角度来考察!还是从逻辑推理的角度分析!都可以清晰地发现!保险是

一种通过多数人的力量分散风险并及时%有效地提供经济补偿的方法!是在人们与灾害损失
斗争的漫长时期中总结出来的处置风险的非常重要的手段"完整意义上的保险随着商品经
济的发展而日臻完善!已成为现代经济生活中不可缺少的重要环节和独特的经济补偿制度"
这里先对保险产生的客观条件作一简略分析"

&+’自然灾害%意外事故是保险产生的首要条件"自人类文明史的发端!就已记载下人
类在其生存繁衍的星球上所面临的种种灾害和损失"在与自然界的斗争中!人类不但顽强
地生存下来!而且积累了抵御风险的种种经验与技术!人们可以依赖于自然规律和科学规律
为人类造福"而自然灾害如火灾%台风%雷击%地震%海啸%洪水等!会给社会财富造成不同程
度的毁损!会给人的生命%劳动能力带来各种伤害!严重的还会导致生产中断%人身伤亡!造
成人们生活资料匮乏%社会秩序紊乱"同样!跟自然灾害密切相关的意外事故!如不慎失火%
意外伤害等!也会引起各种经济损失"当然!对某些自然灾害和意外事故!人们可以采取一
切措施!事先预防灾害事故的发生!灾后积极抢救!减少财富的损毁程度"随着科学技术的
发展!人们认识自然%利用自然!以及防灾和消除灾害影响的能力会相对地增加"然而!也随
着生产的发展%社会财富的日益集中!以及新的科学技术应用于生产和生活!各种危险因素
也相对地增加!如电的发明和应用!就增加了电灾%触电等风险"因此!灾害和事故是不可能
完全避免的!#天有不测风云$!这是人们从实践中得出的结论"自然灾害和意外事故的发生
虽然不可能避免!但有很大的偶然性!这种确定性和偶然性!就构成了可承保的风险"因为
自然灾害是意外事故!一经发生!免不了造成物质财富的损毁!这就需要采取各种经济措施
来进行补偿!使生产得以持续!使生活恢复正常"这种补偿是社会再生产的必要条件"补偿
的形式主要有两种(一种是物质后备!一种是资金后备"保险是资金后备的一种形式"资金
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后备的形式!是随着社会生产力水平和商品生产"流通的发展而不断完善的#
由此看出!正是由于风险给人们带来了经济上的损失和渴求得到补偿的迫切需要!人们

对保险机制的最重要的需求!构成了保险的基本要素#没有风险"没有灾害损失则无保险的
必要!即使风险存在!但发生的损失不足以引起人们经济上的忧虑!亦无保险存在的必要#
所以!正是社会对补偿损失的普遍需求!构成了保险成立的第一推动力和最基本的要素#我
们可以这样说!保险的存在和发展与这种需求及其需求的强烈程度密切相关!甚至这种需求
从根本上决定着保险的发展#于是!提供以补偿经济损失"保障经济生活的安定为目的的保
险机制!就能够在很大程度上满足人们在受损后及时获得经济补偿的需要#
如在资本主义社会!生产和贸易得到空前的发展!作为工业和贸易中心的城市也日益增

多!担负商品交换的运输业无论从规模和工具来说都比以前发达!危险更加集中#灾害"事
故对社会生产力的破坏变得更加突出起来#与此同时!资本主义的发展使更多的商品流通
超出国家界限!世界市场逐渐形成$对外贸易日益扩大$远洋航运事业迅速发展$海上危险和
运输事故的发生频繁而且集中!客观上对经济补偿更加需要!而由几个单位共同提存后备的
形式"承担风险的能力有限!极不稳定#于是就出现了由要求保险的法人或自然人!按照所
需保障付出相应的保险费!由保险公司集中起来!组成保险基金!专门承担风险的商业性保
险形式#这种形式已经成为当今世界绝大多数国家和地区用经济方法组成后备基金!解决
补偿的主要方法!是全部经济活动中不可缺少的一个环节#

%6&商品生产和货币制度是保险的经济基础#保险本质上体现了一种生产关系!是生产
力发展到了有剩余产品以后才产生的!原始社会生产力水平非常低!人们的劳动主要是维持
生活!可以说是身无长物!到了原始公社末期!虽然完成了第一次和第二次社会大分工!即畜
牧部落从其他部落中分离出来!手工业从农业部落分离出来!生产有了发展!产品也有了剩
余!部落之间有了产品交换!但只是极其原始的"偶然的物物交换!自然没有建立资金后备的
经济条件#
奴隶社会初期出现了国家!这时生产力有了较大发展#由于劳动工具的改进!有了更多

的剩余产品!可以进行互通有无的交换#随着商品交换日益频繁!产生了社会第三次大分
工!出现了专门从事商品交换的商人#同样!在比较发达的国家形成了为交换而服务的市
场!进而逐渐形成专门为交换而生产的商品!为交换作媒介的货币也应运而生#在这种情况
下!为了预防意外!就开始有了资金后备#当然!在封建社会里!在自给自足经济占统治地位
的社会经济中!这种资金后备!开始只是由各个经济单位本身自留#随着手工业的发展!运
输业兴盛起来#作为手工业和商业中心的城市陆续形成#商品交换的频繁活动!将人们的
生产联系到广泛的社会需求中来!自给自足的经济发生变化!一个经济单位自己留存资金后
备不能解决问题!于是!一些经济上有共同利害关系的单位!一起提存资金后备的形式出现
了#
进入资本主义社会后!正如前面所述!随着商品生产和货币制度的发展!保险得到了长

足的发展#
%E&人们的生活水平的提高和生产的发展也促进了保险的发展!是它的催化剂#人们的

物质生活和消费水平不断提高!相应地也需要保险水平有相应的发展!并用商业保险来增进
’*$$’
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人民福利!对外经贸的高速发展"不断对保险提出了进一步的要求"尤其是近年来"国际保
险增长比例高于世界经济增长比率"国际保险随着国际经贸的发展而不断壮大"并对经济起
了有力的推动作用!信贷#信用规模的扩大"要求保险提供进一步的保障"如投资保险#信用
保险#保证保险等!
正是由于诸多客观条件的存在"保险才得以产生#形成和发展"下面谈一谈保险的形成

和发展!
保险作为一种补偿意外损失的经济关系"已有长久的历史了!例如"公元前+-世纪巴

比伦国王"曾命令僧侣#官员及村长征收税资作为救济火灾的基金!以后"随着对外贸易的
发展"约在公元前+T-6年"在第六代国王汉漠拉比时代"从巴比伦运输农牧产品去依兰和亚
述!然后再运回金属和木材的商队"就曾获得某种原始形式的马匹死亡保险的保障"这可以
说是运输保险的雏形"又如在埃及石匠中"有一种互助组织"用参加者缴付的互助会费"支付
会员死亡后的丧葬费用!另如古罗马时代的士兵组织"用收取的会费作为士兵战死后对亲
属的抚恤费用"这就是人身保险的雏形!
其实"保险制度始于海上保险!远在公元前"巴比伦#印度#希腊#罗马等航海商人"流行

一种以船舶和货物为抵押的借款"如船#货在航行中灭失"则借款的本#利全部免还"如安全
到达"则要偿还本金及利息!灭失船舶所遭受风险的损失"由贷款人靠所收的高额利息来弥
补!公元前二千年"地中海商人在海上运输货物遇到风浪"有抛弃一部分货物以保存船#货
安全的做法"抛弃货物的损失"由得益的船方和众多的货主分担"这是应用$一人为众"众为
一人%分担损失的原则"一般被认为是保险的萌芽"这一原则为公元前-+V年罗得海商法所
采用!到+F世纪末"在意大利形成了近代现代形式的海上保险!+.世纪意大利伦巴第商
人开始使用保险合同"现代英文中的:1<"0’&保险单’一词"即由意大利文:1<"88&演变而来"

+VVV年的伦敦大火则促进了火灾保险的兴起"随着海上保险的发展"产生了人身保险!+,
世纪的产业革命带来了新的生产方法"承保机器#锅炉风险的工业保险开始出现!+-世纪
以来"特别是进入67世纪后"随着科学技术的日新月异和经济贸易的不断发展"新的险种如
工程保险#飞机保险#核能工业保险#卫星保险和各种责任保险"陆续不断地产生!
我国的保险业是随着帝国主义经济侵略而传入的"民族资本的保险业自+,,.年由官督

商办的招商局拨款创建$仁和%#$济和%保险公司开始!此后"虽然成立了不少保险公司"但
多为外国资本所垄断"民族资本的保险业一向不发达!新中国建立后"取消了帝国主义的特
权"没收了官僚资本保险公司"对私营保险公司进行社会主义改造"于+-F-年+7月67日成
立了国营的中国人民保险公司"经营国内外保险业务"在.7年代末到T7年代期间"除保留
轮船#火车#飞机对旅客的强制保险外"停办了国内保险业务!+-,7年以来"通过拨乱反正"
恢复了以往停办的业务"中国保险事业又重新走上了健康发展的道路"经营的险种到,7年
代中期已达.7余种"在我国"积极开展保险业务"对于补偿损失#保障生产的持续进行和人
民生活的安定#预防灾害事故的发生#积聚社会主义建设资金都具有重要作用!保险已成为
我国国民经济活动中不可缺少的一环!

E@意义及作用
关于保险的意义大致可归纳如下(
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促进社会生产和经营持续迅速的发展!安定人民生活"增强社会稳定"增加社会福利#积
累资金"增加非贸易外汇资金的收入"促进对外贸易和交流的发展"促进我国的经济改革和
对外开放"加速经济建设$
我们可以把保险的作用分为微观作用和宏观作用两部分!微观作用即是对企业和家庭

的作用$
%+&保险的经济补偿作用$保险最直接的作用是为遭受损失的被保险人提供货币形式

和其它服务形式的经济补偿$因而!作为被保险人的企业和家庭能够在保险的保障之下!迅
速地恢复生产经营活动和正常的生活秩序$当发生巨灾风险事故时!通过保险免使企业或
家庭遭受破产的灭顶之灾$在一般情况下!通过保险!可以使企业迅速"及时地恢复生产!并
较快达到损失前规模#亦可通过保险!将其收益水平的波动限制在最低限度内!并能促使企
业不断保持和创造新的增长势头$保险人一方面提供货币资金!使企业的厂房"设备得以修
理和重置以恢复生产经营!另一方面!提供各种有效服务!为企业的修理和重置提供各种便
利!从而可减少这些费用支出!间接地提高盈利水平$对家庭而言!保险能为家庭的财产和
收支提供保障!一旦遭遇损失不致使家庭经济受到重创!不致使收入水平和生活水平急剧下
降!以致无法维持家庭的各项最低收入$所以!保险能够保障家庭经济的安稳!如果不是通
过保险!企业和家庭即使均能在损失后通过借款来补偿!但较大数额的借款会给企业或家庭
带来种种的压力和沉重的负担!使其很难在较短时间里承担!远不如购买保险!将巨额损失
的风险转化为平时少量的保险费的支付!因为后者不会对企业或家庭的财务状况带来很严
重的影响$

%6&保险具有减少不确定性的作用$与保险提供的经济补偿作用一样!减少不确定性是
保险对企业或家庭的另一突出贡献$尽管只有少数实际遭受损失的被保险人可以获得及时
的经济补偿!但对参加保险的全体被保险人来说!均因获得保险保障而消除或减少了风险带
来的种种不确定性$损失赔偿的范围已在保险合同中明确规定下来!因而有关财务损失后
果的种种不确定性就明显减少$
保险减少不确定性的作用!对企业和家庭的意义表现在’

!减少不确定性!有助于企业或家庭完成或延长生产"生活计划!无论保险事件是否发
生!使之均能完成计划#

"不确定性的减少!企业或家庭能够在一个更确定"更安定的条件下从事各项活动#

#减少不确定性!能够消除企业或家庭的种种后顾之忧!促使人们发挥更大的潜能和创
造更大的效益$从行为科学的观点出发!人在特定条件下所能发挥的潜能往往远远超越人
们的预料#

$减少不确定性!有助于风险管理职能的较好发挥#

(减少不确定性!同时也就大大减少了贷款者"客户和雇员面临的种种不确定性以及由
此而引起的各种连锁反应$

%E&保险还能提供其他相关服务$通过保险!即使没有风险事件及损失发生!但广大被
保险人也能获得非常有用的各类服务$有一种偏见!认为如果被保险人未遭受风险损失!所
缴纳的保险费均为保险人所得而对被保险人毫无作用$诚然!通过保险方式!一部分费用会
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征以税收!自留风险则不存在"#一部分用于业务活动开支和管理费用#但绝大部分保险费收
入直接或间接地用于被保险人#除损失赔偿额外#保险人还提供下列服务$

!提供风险分析服务$从风险管理的角度看#许多被保险人期望从保险人那里获得风
险分析服务#如识别企业或家庭面临的种种潜在风险#提供有关损失发生频率和损失严重程
度的信息#估计损失后果$就一般企业或家庭来说#无力也无法对这些技术性很高的问题进
行分析#通过保险及其相关的信息网络系统#就能获得这类服务#其有效程度远高于企业或
家庭自身的分析$即使是建立有专门风险管理部门的大企业#在风险分析方面往往还求助
于保险机构$对被保险人而言#提供这类服务应是保险人的义务#一般不专门付费或只支付
少许费用$

"协助损失控制工作$无论是从减少损失发生后果及其严重程度#还是从自身业务开
展来说#保险人都非常重视提供有关损失控制服务$例如#检查被保险人的业务活动%起草
安全条文%协助制定安全法令法规%推荐安全生产方法%抢救受损财产%医治受伤工人等$在
损失发生前#应尽可能地消除产生损失的不利因素#损失发生后及时实施抢救或补救#减少
损失的灾害程度和不利后果#将损失后果限制在最低限度$实施损失控制服务的作用还体
现在可以减少被保险人的非保险费支出及保险费支出$因为#即使是没有投保的风险#一旦
出现损失#只能由企业或家庭自行承担#实施损失控制#可以减少这笔费用支出$对可保风
险而论#保险费率的确定#一般与过去发生的损失相联系#损失频率和严重程度的减少或显
著减少#亦可随之而降低保险费率$保费水平的降低#在某种程度上会减轻被保险人保费支
出的负担$而且#由保险机构提供的损失控制服务#能够提供较之于其它机构更全面%更优
质的服务#而且收费更低廉$所以保险人提供的损失控制服务能够发挥更大的作用$
保险的宏观作用主要是表现在对社会的作用上$
!+"保险能减少损失发生的不确定性对社会的影响作用$就整个社会而言#损失的不确

定性虽不能完全消除#但可以减少$即使是对保险人而言#仍然面临损失的不确定性$虽然
在大数法则作用下#保险人所面临的不确定性相对而言比较低#但不能否认它们仍然存在$
因为#即使是最准确地计算#仍然会出现预期损失额与实际损失额的偏差$更重要的是#影
响损失发生频率和损失严重程度的环境和条件会不断发生变化$如预测汽车本身和责任损
失时受多种因素的制约#如通货膨胀%汽车设计与制造%法律条文%公路建筑%交通等等#而这
些因素均会经常发生变化$为应付可能出现的损失额#保险人必须根据不断变化的条件#根
据以往的损失经验不断进行修正#以期获得更准确的预测$保险人面临的种种风险#都面临
不断变化的情况$都需要进行不断地调查$但是#任何人也不能因此就否认保险在很大程
度上减少了社会面临的损失的种种不确定性#这种积极的作用体现在以下几方面&

!更有效地利用社会资源$保险通过对单个企业的补偿减少了整个社会面临的不确定
性#如果没有保险保障#某些特定的企业%特定的行业%特定的生产方式和分配方式将无法实
施#或将无法有效地实施$如某些风险相对集中的行业#如果没有保险#就很难吸引人们去
投资和开发#从而造成社会资源的浪费#而对风险分散的行业#人们会竞相投资$在保险保
障的条件下#不确定性的减少则有助于社会资源的相对合理和有效的利用$其次#保险使不
确定性减少不但使现有资金和劳动力等生产要素得到充分利用#而且促进新的社会资金的
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积累和更有效的分配!同时"在保险保障的前提下"有助于社会各种机制和各个部门的有机
结合和联合"并促使其更好地运行!保险有助于促使各种生产要素的最佳组合"促使企业计
划的长期化#经营固定化"能为社会经济提供良好的生产生活环境"并获得较高的效益!

"保险有助于合理的价格结构的形成!保险对社会经济另一个贡献是它能为社会的产
品与服务提供较准确#较合理的价格结构"在没有保险的情况下"企业在产品订价时必须包
括预计损失额的扣除"但就单个企业来说"在估计和衡量损失时"受到诸多条件的限制"无法
准确地预测!因而"这部分费用计入产品成本时的波动幅度太大!相反"通过购买保险"企
业面临的种种损失的不确定性及损失后果都化为少量的#固定的保险费支出"从而使这笔费
用成为预先能够确定的#计入产品成本的稳定的支出额"在此意义上说"保险有助于企业的
合理价格结构的形成!

#保险有利于小企业的竞争!保险能够维持生产与经营的稳定和发展#降低生产成本
和提供合理的价格结构"而且"保险有利于企业竞争"尤其是有助于小企业的竞争!假定没
有保险"小企业由于自身财务单薄"预测和抗御风险损失的能力都很差"因而它们比大企业
面临更大的风险"即使是很小的损失"也可能带来较大的灾害"这些条件限制"使之难以同大
企业开展竞争!相对来说"大企业实力雄厚"在损失的预测与提供损失补偿能力方面都优越
于一般小企业"保险为社会所有企业提供保险保障"特别有助于克服和消除因损失不确定性
可能给小企业带来的种种劣势"有利于企业展开竞争和更有效地进行生产经营活动!

$6%保险具有经济补偿与社会稳定器的作用!通过保险"使企业和家庭及时得到经济补
偿"不仅直接为企业和家庭提供保障"而且"为社会整体提供保障!因为作为社会基本经济
细胞的企业和基本细胞的家庭"能够获得最大限度的保险保障"实际上就为社会整体提供了
一种稳定装置"使广大社会成员在遭到自然灾害和各种意外事故时"能够获得经济上的保障
和增强安全感"从而服务于整个社会!再则"现代社会及社会生产是由各个基本细胞构成的
相互联系的有机整体"社会化的大生产和与之相适应的社会生活模式"将人们的生产与生活
连接成一个紧密相联#相互作用#相互影响的有机统一体"局部的风险损失往往通过各种先
进的大众传播媒介"在非常短的时间内超越于地域和空间"在全球范围内迅速传播"引起人
们的极大关注!如墨西哥城大地震#前苏联亚美尼亚大地震#美国挑战者号航天飞机爆炸#
前苏联切尔诺贝利核电站泄漏等"人们都将这些损失视为是整个人类遭受的损失"在此意义
上说"保险所能提供的保险保障与经济补偿"能够为社会提供一种稳定器的作用 "保障社会
经济和人民生活的安定!而且"以保险方式提供的服务"能够减轻单纯通过财政进行的社会
扶持与社会救济的压力"保险提供一种更为经济的补偿手段!所以"保险为社会安定发挥着
非常重要的作用!

$E%保险的损失控制作用!前面"我们讨论了保险对单个被保险人提供的损失控制服务
及其积极作用!不但如此"保险对全社会也发挥着损失控制的作用!从根本上说"通过保险
机构实施的损失控制服务能够最大限度地防止和减少社会生产中人力和物质资料的损失!
不仅被保险人能够直接从损失控制中获益"而且"就社会一般成员来说也能直接或间接地从
损失控制活动中获得种种好处"损失发生频率的减少和损失程度的减轻"会减少或消除损失
对整个社会的不利的物质损坏和精神方面的忧虑"而这对社会生产的潜力的充分发挥具有
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重要的影响!如保险人通过各种损失控制措施"在很大程度上减少了汽车碰撞事故的损失"
这将有利于各个方面"从直接受益的个人与企业"到维护整个社会的交通安全都具有非常积
极的作用!再者"保险人协助企业加强质量控制"可以大大减少次品和劣品的生产"从而减
少因产品质量给个人和全社会带来的不利的甚至灾害性的影响!在各国的对外贸易交往
中"保险作为对外贸易必备的前提条件"而对有关活动实施损失控制"必将有利于贸易双方!

#F$保险的投资作用!在现代经济中"保险的职能已经越出传统保险将经济补偿作为唯
一职能的划分"融资已经作为现代保险的一个举足轻重的重要职能引起人们的关注并发挥
着越来越大的作用!通过保险投资"不仅能极大地增强保险自身的实力"强化保险基金"而
且"对社会经济的发展提供大量的可用资金"使保险人手中大量的暂时闲置的资金得以充分
运用"使之产生新的生产能力!如美国人寿保险公司+-T-年在美国货币%资金市场提供的
短期资金占市场资金总量的6-]"长期资金占++@.]"财产保险和责任保险在投资方面所
占的比例稍次于人寿保险基金"但仍然是一个重要方面!+-T-年"美国各类保险机构在金
融市场上提供的资金占总资金的6+@.]"大概-77多亿美元"投资性的货币资金占TF7多
亿美元!在国外金融市场中"各类保险资金的投资额十分引人注目"保险在投资领域发挥着
巨大的作用!

F@保险与相关制度的比较
为了能更清楚地理解保险这个概念的含义"我们把保险和一些相关制度作一比较
#+$保险与赌博!保险与赌博都有风险"但赌博是完全投机性的"而保险所承保的是对

纯粹风险的投保!
赌博是非生产性的"以输家的损失为代价"保险则是以转移风险为代价!
赌博是不可保的风险"而保险所承担的是可保风险!
赌博增加社会的风险"而保险是尽力减少社会的风险!
#6$保险与救济!二者都是一种经济补偿制度"但保险以互利互助合作为基础"其原理

是将因同类风险可能遭受损失的人联合起来"分担风险"即使保险以盈利为目的"客观上也
起了这种作用!而救济是政府%团体%组织对受害者的一种救助"是单方面的施舍行为 !
保险是合同行为"受合同的约束"赔偿是受法律保护的"是强制性的!救济是一种施舍

行为"无合同约束!救济的数量%对象根据施舍者的愿望%行为决定!
#E$保险与储蓄!两者在&有备无患’的概念中是统一的"但二者在&备’上又各有不同!
保险是大家的保费集中起来"补偿少数人的损失"返本不是必然的"是有条件的"是众人

的积累"大家的积累!而储蓄是&本金S利息’的"自助的自我积累行为!
保险中的积累是为了意外灾害的专门用途目的有特定范围"而储蓄的积累有广泛性的

目的!
#F$保险与自保!自保是经济单位%个人对灾害事故的预防"而自己提成一笔基金用作

补偿"是一种独立的行为(保险是用参加保险的单位和个人交保费而组成的基金来补偿受害
者的互相行为!
自保的能力弱"保险的能力强(随着保险的推行"其保障能力越来越强!
#二$保险的局限性
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保险是处理风险的一种有效机制!但保险的局限性"负效应也是存在的#所以我们应当
一分为二地辩证地看待保险#

+@保险费的支出
从某种角度考察!购买保险的主要代价在于获得保险保障时须以缴费为前提#当然!

作为商品经济条件下的经济补偿制度!通过有偿的方式在保险人与被保险人之间建立起权
利与义务的经济关系!是必需且必要的#但问题在于!保险费率是否合理#过高的保险费率
会限制人们购买保险!即使必须购买也加大了被保险人的经济负担#
保险费一般由三个部分组成$!预计的损失额%"一般业务费用开支%#利润与应付紧

急事件的提留额#
&+’预计损失额#此部分是在大数法则基础上!保险人根据被保险人大量的具有相同数

量和质量的风险标的预计的可能发生的货币损失额#在一般情况下!保险人向被保险人收
取的保险费!大部分是根据大数法则确定的预期损失额!而这种预期损失额与实际损失额的
差额很小!如果保险人能够正确地估计预期损失额!这部分费用应视为合理或比较合理的#
因为!在没有购买保险而由企业自留风险时!如果损失发生!企业必须支付这笔费用#但是!
如果预计的损失额一旦超过或大大超过被保险人的实际损失额!这些超过的部分则为保险
的代价!即是被保险人在购买保险时所付出的较高代价!而不只是合理的代价#另一方面!
这部分费用也不应过低!不然就不利于保险业的经营的稳定#

&6’业务费用支出#业务费用支出是保险的一种附加费#这些费用一般用于从事保险
业务所需费用以及向被保险人提供有关服务的费用开支#这种费用理应由被保险人的保费
支出中扣除#如果这部分费用过高或用之不当!亦应当视为保险的代价#

&E’利润额及紧急事件的扣除额#这部分费用开支旨在为保险人从事保险活动提供合
理的利润额!并为应付紧急事件发生!提留一部分准备金!当出现实际损失额与预期损失额
的偏差较大的运用#根据国外的经验!就财产保险和责任保险而言!利润及应付紧急事件的
扣除额以约为6@.]).]为好#从理论上讲!未来损失发生的不确定因素越高!发生巨额
损失的可能性越大!所应扣除的份额就越大#

6@假报或高报保险金索赔
由于保险是与风险的不确定性相联系的!损失发生的时间"损失额等事先都较难准确地

预测!这一特性的存在!使某些被保险人不是根据实际的损失额向保险人索赔!而是以某种
方式高报损失额!甚至谎报损失额!从某种意义上说!这也是保险的一个局限性#这种局限
性的克服!只有通过保险人的周密调查"检查索赔的条件和要求!对非法行为诉诸法律并加
强对被保人的教育来解决#
从以上的基本的局限性上广而化之!可以看出!其在大的范围内的局限性通常表现为$
&+’社会资金的净支出和社会资源的非生产性运用#从事保险活动!能够给社会经济和

社会生活带来多种益处!但我们也应看到!着眼于全社会的角度!从事保险业要耗费一定的
财力"物力和人力#因为并不是所有保费均用于损失赔偿!而通常67]左右的费用用来支
持有关业务开支和盈利等#同时!办理保险!需要各种设施"各类人员以及极大数额的注册
资金!如果不是用于保险!这为数可观的人力"物力"财力可投入生产性运用#
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!6"导致心理风险因素的增加#保险的另一个副作用是容易增加心理风险因素#当然$
心理风险因素不同于道德风险$它并不是人们故意的行为和不诚实的行为所致$而是因为参
加保险$就产生一种疏忽大意$不求谨慎$从而导致一些损失的发生#最明显的表现是人们
对已参加保险的风险标的放松必要的警惕和关注$从而导致不必要的损失#如油库周围吸
烟$使火灾出现的可能性增大$参加汽车保险的家庭常常忘记外出锁车$因为参加保险者容
易放松或丧失必要的小心和警惕#由于保险后$这种心理因素的增加$会对社会造成种种不
必要的%本可避免的风险损失的产生#

!E"道德风险的引诱#上面提到了一个道德风险$它是较心理风险更加严重的社会代
价$表现为以下几种情况#因为保险存在$一些人会故意造成损失以便从保险的赔偿中获
利$如近年来火灾次数增加的一个主要原因是故意纵火犯增多$旨在获得保险赔付#另一种
情形是$在投保时$谎报或高报风险标的价值$试图在损失发生后获得高于自身保险价值的
保险金赔付#这些故意行为在开办保险的条件下比没有保险时要多得多$称之为由保险引
起的道德风险#
当然$保险的这些局限性与保险的作用来说$是微不足道的#但对保险人来说$应当力

求限制这些不利影响#为减少用于保险业务支出的费用$要求保险人以更有效的方式经营
保险业$注重经济效益$提高人员素质$减少不必要的开支和浪费#同时对故意肇事者应当
依法处罚$对疏忽大意者应加强教育$注意宣传$使人们懂得损失的发生对被保险人亦有不
利后果$使之以切身利益的角度考虑$有助于克服心理风险因素的影响#

E@不利于损失控制的实施
根据风险管理理论$损失控制是一种积极主动的对风险采取措施的行为#它强调防患

于未然和及时抢救以减轻损失的不利后果#但在购买保险的条件下$容易产生种种松懈的
思想$认为自身的风险已转移给保险人$一旦出现损失则由保险人负责赔偿#而且$从事损
失控制工作$也要花费人力物力$即使没有损失发生$对被保险人也没有多少好处$所以对损
失控制工作不积极%不主动#这种态度不论对保险人还是被保险人来说都会带来一些问题$
如果是因为对损失控制的忽略而引起的损失$保险人预计的损失额会增加$从而可能在一定
程度上提高费率#如果由于参加保险而忽略损失控制$即便不影响费率的升降$也会使他们
在今后获得保险保障方面遇到麻烦#对大中型企业来说$保险费率的制定在很大程度上决
定于自身发生损失的情形#如放松损失控制$可能使保险费率有所上升#其实$保险人也并
不承保一切可保风险和可保事件的财务损失后果#如某些工作事故可能产生一些非保险损
失&因火灾造成的企业营业中断$可能会给被保险人带来长期的损失$但这些损失不可能通
过企业参加财产保险而得到全部弥补#因而$要想减少这类损失$实施损失控制就是一个非
常重要的方面$而不是购买保险就应该忽略损失控制#但客观的情况是被保险人在不同程
度上都不十分重视购买保险后的损失控制$因为这类活动往往需要在保险机构的监督下才
能奏效#

!三"风险与保险
’无风险$即无保险(#显然风险是保险的’原料(#但并不是所有的风险均可为保险所

处理 #亦即’保险(所能处理的风险是有一定的条件和范围的$而在此条件下和范围内$被
)’$$)
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保险处理之风险均可称之为!可保风险"#
正如大家所知$风险一般可分为纯粹风险和投机风险$其中纯粹风险是静态风险$而投

机风险是动态风险#而保险的基础%%%!大数法则"不适于动态风险$只适用于静态风险$所
以在保险中$可保风险绝大多数都是纯粹风险#

+@可保风险的特点
在通常的情况下$必须具备下列条件的风险$保险人才能接受承保#
&+’风险应有发生重大损失的可能性#风险的发生会有导致重大或比较重大的损失可

能性$才会有保险的需要#如果导致损失的可能性只是限于轻微损失的范围$就不需要通过
保险来获取保障#因为这在经济上是不合算的#

&6’风险必须是意外的#意外的风险有两层意思$一是指并非必然的$上边已经提到过
象折旧损失就是必然的(另外是指不是被保险人故意行为所引起的$这说是说$保险人对于
被保险人的故意行为或者不采取合理防止损失措施所造成的损失$不予赔偿#这是保险只
保障意外发生损失的一条原则#但是$根据客观需要$对一些必然损失$如自然损耗$经保险
人同意$收取相当保险费后$也可特约承保#另外$为了保护受害人的正当利益$当被保险人
承担某些故意行为或不行为所引起的危险$如履约保险$保险人对由于一方不履约合同义务
而按照合同规定应对另一受损方负经济责任$给予赔偿#但是这种保险$保险人在承保的时
候$均加上保护自己利益的必要条件$以示限制#另外$法律对进行欺诈的人$仍须进行制
裁$并不因保了险就取消这种制裁#

&E’风险必须是大量标的均有遭受损失的可能性#风险必须是大量标的都有可能遭受
损失的#如果风险只是一个标的或几个标的所具有$则保险人承保这一危险等于是下赌注$
进行投机#因为$大数法则是保险人赖以建立稳固保险基金的数理基础$只对一个标的或几
个标的所具有的危险$就不存在这一基础#
此外$还有一个明显的道理$保险人收取的保险费$一定要和他所负担的赔偿义务相适

应$保险费过高$要求保险的人负担不了(保险费过低$保险人无法经营#所以$只有大量的
统计的观察才能使保险人有可能估计出比较精确的损失概率来作为他制订保险费率的根

据#只有以可能遭受同样危险的大量标的作基础$才能进行大量的统计$同时$危险不是对
大量标的所具有$保险的需要性就不存在了#

&F’风险必须是偶然的#保险人承保的风险首先必须是有发生可能性的$如果风险肯定
不可能发生$保险人就不会有履行赔偿的可能$保险就没有必要(风险又必须是偶然和不可
预知的$因为风险必然会发生$象自然损耗$折旧等当然要发生的现象$保险人一般是不承保
的#除非收取与赔偿额等值的保险费$特殊承保#所谓偶然和不可预知的$是指对每一个具
体单独的保险标的来讲$事先无法知道它是否会发生损失以及发生损失后会遭到何等损失
程度#至于保险人$从总的情况来看$他通过以往损失情况的大量统计$以及有关资料和科
学的推断$可以找出某一风险在末来发生的规律性$则不属偶然和不可预知的#例如$保险
人承保某一商号房屋的火灾保险$对此一幢房屋来说$会不会着火$着火以后又会烧成什么
样子$事先者无法预测$因而风险是偶然和不可预知的#但是$保险人根据这个地区的损失
统计和经营业务的经验$可以预测出火灾的损失率#
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!."风险不是投机性的#保险人承保的保险$只能是仅有损失机会并无获利机会的风
险#例如$自然灾害或意外事故造成财产损毁的危险$他会遭受经济上的损失$但如不发生
火灾$他并无什么得益#而投机危险就不一样了$它既有损失的可能$也有获利的机会#例
如$股票或黄金的买卖$购进股票或黄金的人$可能因股票或黄金上涨幸运而赚钱$也可能因
股票或黄金下跌而亏本$对这种投机风险$保险人是不承保的#

6@可保风险并非总是理想的
理想的可保风险应该满足以上要求$但是可保风险并非总是理想的$近来由若干保险人

承保的风险$很少有能够具有所有这些特点#那些被认为是可保险的大多数风险$或者是因
为其本身固有的属性$或者是因为引进了某些安全措施$才逐渐变为可保风险#某些按这些
标准衡量其可保险性有问题的风险仍然被承保$这是由于提供保障$免遭一定的危险对公众
具有重要性$或由于社会的压力$或由于这种风险在未来将变得可保$或由于其他原因#保
险人对许多风险的评价大不相同#一些保险人渴望承保一些其他保险人会断然拒绝承保的
风险#一些保险人会承保只有少量风险单位面临的风险$因为他们仅仅追求自己总保险额
的可预测性$下面可通过一些例子来阐明这些观点#
死亡风险影响到大量的在实际当中独立地面对风险的人和对保险保障感兴趣的人$这

种损失是时间和地点上都明确的#而且由于赔偿额在合同中有规定$所以损失数额也是明
确的$期望损失是可计算的#如果排除自杀$这种损失从被保险人的角度看纯属意外#早些
年的保险合同中都将自杀除外$但在美国后来各州的法律%法规要求对自杀予以补偿#因
为&!补偿保险受益人使社会受益’"准备一两年后自杀的人不大可能购买人寿保险$这是
与理想状况略有不同的一种合理情况#
另一种情况是疾病保险#疾病在时间和地点上都是不确定的$并且有些保险人提出了

疾病风险是否可保的问题#疾病损失保险是增长最快的保险形式之一$尽管对疾病的可保
性还有疑问$但至少有三个因素有利于这种增长#首先$疾病风险是人类所面对的最重要的
风险之一#如果有可能$就应该有这种保障’其次$疾病保险的市场巨大$如果能成功地引进
承保保障$疾病保险就会大大推动保险业的增长’第三$保险人有可能因提供健康保险而出
售更多的人寿保险#
早年的航空业务曾出现过许多使保险人望而生畏%不愿保险的风险#其主要原因是保

险人没有确定保费的依据#但是$婴儿时代的航空业需要保障$于是航空保险便应运而生#
现在$由于已经积累了航空损失的经历$航空保险人的境遇已经有了改善$尽管航空保险仍
然是充满风险的$尤其是对喷气式飞机保险和空中劫持保险更是如此#这种情况说明$可以
承保预期变为可保但目前不可保的风险#许多新种类的保险都是来自这种思路#

E@可保风险并非一成不变
应当注意$今天一般不可保的风险在未来某个时候可能被认为是可保的$这是由于风险

本身的某些变化$由于科学技术的进步或者保险人其他能力的提高$或由于在承保的风险中
引进了某些强制性较强的因素#
用美国的两种保险单可以说明可保风险的概念是如何不断扩大的#第一种保单是卖给

单个投资者的$它保证这些投资者在指定市政债券上的利息和本金按期如数收回!一种类似
()$$(
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的险别是卖给市政债券发行人的!它保证被保险的市政当局向所发行债券的买主给付利息
和本金"这种保险比较类似担保证书"#第二种保单是一种住宅担保契约"它卖给不动产经
纪人!使之不受约束地批发旧住宅给买主$保险人在这种保单中承诺!在获得住宅所有权的
头六个月或头一年内!对管道%暖气和电气系统的重要结构性缺陷和机械故障的修理费用!
将向买方予以给付!不动产经纪人则负责监督对旧住宅的检查!并在这种住宅出售前负责监
督卖主作必要的维修"
另一个例子说明!有时可保概念的扩大却令人遗憾"+-TF年!伦敦保险业公会推销一

种计算机出租保单!此保险业公会在该保单中承诺!如果承租人在租约到期之前中止租约!
它将根据租约继续支付租金给出租人"结果!损失远远超过了预期的损失!因为国际商用机
器公司&nL=#的产品发生了巨大的变化!这使许多现有的计算机在技术上被淘汰"许多租
约纷纷解约!使伦敦保险业公会出乎意料地蒙受了巨大损失"这里的主要问题是无法预测
计算机在技术上的迅速更新换代"
下一个例子是回溯责任保险"+-,7年底!拉斯’威格斯的米高梅高级旅馆&=\=

\5&(9%14)<#发生严重火灾!,F人在这场大火中丧生!T77多人受伤"米高梅公司受到起
诉!损失远远超过了该公司在发生火灾时有效的责任保险单的限额"然而!这场大火后不
久!该公司就获得了加保的保险额!避免了这些责任诉讼以及这场大火为所引起的其他问
题"保险人认为!尽管某种损失几乎是确定的!但该损失的大小却相当不确定"根据他们的
观点!已支付的保费当时足以补偿这一损失的现值加上他们的费用与合理的利润"一些观
察家认为!回溯保险不过是增加了这样一种保险业务(某个保险人有时可以将他已经认定的
但尚未理赔的索赔责任转卖给另一个保险人"其他观察家则指出!对于该保险人来说!这些
情况年代已久!而且最终结果比较容易预测"有些人否认这种险别是一种保险"目前!只有
少数保险人承保这种险别"
追溯责任保险有别于回溯责任保险!但与之有密切的相互联系"追溯责任保险也提供

回溯责任保障!但不补偿据知已经发生的损失"有可能产生追溯责任保险要求的情况有(!
已经售出的定额保单现在被认为不能足以承保可能在将来提出索赔的事件$"对那些现在
看来十分需要保险的事件根本没有保障"这两种情况之所以可能出现!原因很多"例如!法
律环境发生了变化!使潜在损失不断增加$企业间出现的合并或兼并使两个参加过不同保险
的企业结合在一起$或者某个风险经理不过是认为他过去做了错误的决策"这种保险比起
回溯责任保险要普遍实用得多!但是大多数保险人仍然不承保这种险别"

&四#保险的选择与购买
前面已经说过!保险是风险管理中非常重要的风险财产工具!尤其是人们对运用损失分

析技术存在的种种限制!对损失发生频率和损失严重程度的估计与衡量!对潜在风险的识别
等都不能也不可能达到非常精确的情况下!在风险管理的其它风险控制工具和风险财务工
具的运用具有种种局限性的情况下!因而不可能成为最主要的处置风险的方式时!运用保险
方式处置风险在目前的条件下仍然构成风险管理的核心环节"

+@保险方式的选择
一般来讲!人们选择保险处置风险!常常是考虑到这种情形即风险是如此之大以致于人
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们既不愿自留风险!也无法通过其它方式转移出去!损失控制在其间的作用还不能控制和消
除损失出现的条件!并在很大程度上减少损失的后果!所以!人们无法依靠自己的力量来对
付损失后果!也无法准确地预测损失的发生"选择保险就成为人们首先和着重考虑的处置
方式"

#+$购买保险的原因"一般来说!一旦发生损失!将会带来很大的%通过自己财务能力无
法承担的损失后果"因而!购买保险的主要原因是转移风险并获得经济补偿"

!转移风险"人们一旦决定通过保险的方式转移自己面临的种种风险!他就应进一步
考虑购买保险所应支付的保险费开支"就一般而论!保险费主要包括预计损失额%管理费用
#业务费用$和利润!如果年保险费为:!一年内损失发生的概率为!!损失的平均值为U!管
理费用%准备金和利润为O!则年保险费为&

:R#!hU$SO
上式中#!hU$是保险人对被保险人一年内预期损失的估计!即一年的平均预期赔款的

数值"从较长时期看!纯风险部分的保费是在预期损失正确估计的条件下!其保费总额将等
于赔款的总额"此外!被保险人参加保险还需承担一笔附加费用及保险人的利润"被保险
人之所以愿意接受这种费用!是因为他的风险转移给保险人"他愿意支付一笔已知的%可确
定的%能够直接打入预算的保险费!以换取在今后可能遭受巨大损失的补偿"因此!对于不
愿意自留风险者来说!购买保险是一种最好的途径"他愿意购买保险的程度!将取决于他不
愿意承担风险的程度!如果他不愿意承担风险的程度越大!他愿意购买保险的程度也越大"
一般来讲!人们是否选择保险!主要根据损失发生的较大可能性!并且!损失一旦发生会

给他带来严重的财务困难"如果损失发生的可能性很小且后果又不严重!人们出于经济上
的考虑!不一定选择购买保险的决定"对那些发生频率高但损失程度低的保险!保险也不认
为是经济的!这类损失更适宜于自留风险"只有当以往各年损失记录的波动很大!而且最大
的损失率可能会超过企业所能承受的水平时!才值得购买保险!为保险支付保险费包括营业
费和利润额"归结起来!保险最适合于那些低频率%高损失程度的风险"就保险费的附加费
而言!保险费的附加部分越高!就越能促使一个企业把风险自留"

"其它原因"在购买保险时!除了考虑转移风险这一实质因素外!还要考虑其它方面的
原因&
第一!减少风险的咨询和检查"保险机构以其独特的地位和优势对保险人开展有关损

失分析服务!减少风险的咨询服务和有关的检查服务!这些服务既有利于保险人自己减少损
失!从而减少损失后的赔偿额!而且!也有利于被保险人"因为被保险人受种种条件的限制
无法从事这类活动"保险人所提供的这些劳务及费用已包括在他对许多保险所收取的保费
中"最典型的例子是工程安装保险!在这种保险的保费中绝大部分是为执行检查服务的规
定而收取的"
第二!提出有关建议"保险公司经常准备提供同保险有关的其它的服务"尤其在实行

保险经纪人制度的情况下!保险经纪人对其客户的需要加以回顾和检查之后!可以就不同业
务财务处理上最合适的方法!包括部分保险的各种方式提出建议!作为他们向客户提供正常
服务的一部分"保险人和经纪人通常愿意就合同中除外责任%赔偿和保险条款%雇佣人员的
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福利等事项提出建议!
第三"处理赔款的业务!当损失发生时"保险人根据有关保险的类别提供各种各样的服

务和建议!在理算财产受损的大赔案中"保险人聘请的损失理算师常常就施救受损财产提
出意见"安排重置设备和供应品的可能来源"以便协助被保险人尽快恢复营业!如果在被保
险的损失方面"赔款涉及向第三者追偿的问题"保险人往往可以具有追偿权利!如投保人已
选择部分投保"保险人或经纪人对未保险的损失也可能愿意代为追偿!

#6$购买保险的限度!人们在购买保险时"不但要考虑购买保险的原因"即所面临的%难
以由自己承担的风险转稼给保险人"而且要考虑购买保险的限度"即全部风险都通过保险转
稼还是保险只转移一部分风险!如果考虑完全用保险方式作为风险的财务工具"则须考虑
所应支付的保险费标准及数量!如果只是将保险方式作为一种风险财务处理工具"则须考
虑其它方式尤其是自留风险方式!在此情况下"应考虑部分保险的安排"部分保险的安排分
为三类"即共保#O1N"(#C5&(0)$"第一损失保险#3"5#4?1##n(#C5&(0)$和超额损失保险
#/A0)##1W?1##$!
共保是指保险单持有人#投保人$自己承担一定比例情况下的保险"例如"保单持有人在

,7]的共保单下"则他应承担不足额投保时的部分损失责任!
第一损失保险"如果保险人在订明的数额以内对任何损失负全部赔偿责任"而由保单持

有人负责超过这一订明数额的任何超额数额保险!这就是第一损失保险!第一损失保险是
保险人承担一定数额的风险"超过这一数额"超过的部分由投保人自己解决"即通过自留风
险的方式解决!这种方式多见于保险人规定承保上限的情形"超过部分只能通过自留风险
方式处理!
超额损失保险"如果保单持有人自负任何损失的第一个数额#或规定数额$"就是超额保

险!超额保险包括两种方式&相对免赔额和总损失的超额保险!相对免赔额是指保单持有
人自负全部损失到某一规定的数额为止"但如损失超过了规定的那个数额"保险人负责全部
损失#保 单 持 有 人 不 再 负 担 损 失$!总 损 失 的 超 额 保 险"常 称 为 最 高 损 失 保 险
#H41B?1##O1I)5$"保险人对在任何一年以内的损失累积额"提供保险保障!也就是说"保
险人对损失的积累额超过双方商定的货币值那一部分负赔偿责任!同时"这一保险还要规
定一个上限"即保险人负责的超额损失部分有一个最高限额"而且规定保单持有人必须在这
个限额内负一定的责任比例!
安排部分保险的主要原因在于"当保费的附加部分的大小业已确定"人们用自负一部分

被保险的风险来降低其保险费用!部分保险的安排"多见于下述情形&其一"对绝大多数风
险而言"即使最大可能的损失额很大"而实际发生的大多数损失倾向于相当小时"完全在保
单持有人自留风险的能力以内"存在着用内部应付意外风险基金来处理的可能性"这些小额
损失常常在纯保费和保险人的处理赔款费用中占很大的比重!因而"按超额损失保险可以
达到节约大量保险费的目的!
其二"当一个企业在几个分散的厂房内生产"由于在它所有厂房里同时发生全损的概率

几乎是零!因而"它不愿意按其资产的全部价值来投保!在此情形"设法按第一损失来保
险"将保险额根据它所估计的最大损失来承保!
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其三!当人们如已积累了很大一笔应付意外损失的内部基金!认为已有能力通过共保自
己负担一定数额的风险!亦或用一个总损失的超额保险来保护其内部基金一年内不受发生
损失积累额非常大时所导致的不利影响"
但是!应当指出的是!以某一风险单位仅投保一部分风险有两大不利之处#其一!损失的

实际自负额可能与预期的损失经验出现较大的偏差"例如!人们对过去损失经验的分析表
明#几年内每年的损失总额在某个数额内相当稳定!可以通过预算来解决"但是!人们很难
确保共同预期损失与实际损失不发生偏差"在某些情形下!损失集中发生在某一时期的可
能性不能说没有!但也较难准确预料"而且!一些企业选择部分保险方式!有时通过购买总
损失超额保险来保障任何一年内损失经验特别快的风险"然而支付这类保险的费用又会在
某种程度上抵销采用自留风险的益处"
其二!双方在制定合理的费用方面很难达成一致的意见"而最后产生的数额将是以双

方通讨价还价过程的折衷的结果"

6@实施购买保险的决策
一旦企业或家庭决定选择用保险的方式全部转移风险!就应着手实施这一决定!实施购

买保险决策一般包括以下几个方面"
$+%选择保险人"在有数家保险公司办理各类保险业务时!风险管理者应选择保险公司

投保某些特定的风险"首先!风险管理者应明了保险机构的分类及其特点"如在美国!保险
机构一般分为私人保险公司&股份保险公司&相互合作保险机构等各种类型!保险事宜的办
理大多通过经纪人制度和代理人制度来实施"应考虑各类保险公司的订价策略!即由单个
保险人还是由多个保险人组成的董事会决定保险价格"了解这些信息对选择保险人具有一
定作用"如保险人单独制定价格就比通过董事会共同决定的价格要灵活’某些得到特定许
可的保险机构要比一般保险机构提供更广泛的服务等"但这也要灵活掌握"有时!保险人
的业务和经营方针由于各种原因与其所属的保险类型有很大不同!这就需要风险管理者认
真调查!以期更切合实际"除此之外!选择保险人更应考虑保险人的财务能力!保险人所能
提供的服务!费率如何等因素!然后决定实施购买"

!保险人的财务实力"保险人的财务实力是选择保险人时的最重要因素"如果保险人
无财务实力!无法赔偿被保险人所遭受的损失!显然!一切承诺将变得毫无意义"保险人的
财务实力一般可以通过以下几个方面了解"保险人的资产$如股票&债券&地产等%估计’保
险人的盈利能力及水准’负债情况$指对已发生损失赔款额和根据合同将要产生的赔款额%
及评价’自留风险的份额’一旦资金紧缺!保险人是否有权向保单持有人征收’未来盈利的潜
力和被保险人的质量’分保份额"通过上述几个方面!可以较全面地评价保险人的财务能
力"

"保险人提供的服务"风险管理者在分析保险人财务能力基础上确认保险人具有较好
的财务实力应付被保险人索赔"然后!看他所需要的各种服务"保险人能否提供!以及能否
在较合理费用基础上!提供更好更全面的服务"风险管理中!风险管理者一般需要保险人提
供的服务主要有#提供损失分析服务!即识别风险和估计衡量潜在损失频率及严重程度"对
单个被保险人而言!从某种意义上说这种服务的重要性并不亚于选择保险人"在无法识别
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风险!确定损失后果的情况下"也说不上合理地选择保险人#提供有关保障服务"特指除损失
补偿以外的其它保障#损失控制"通过有效的损失控制"能够减少损失程度自身和被保险人
的保费支出$损失控制的运用范围很广"例如检查房屋建筑情况"检查安全生产措施的落
实"提供安全设备!器材"实施抢救措施等#理赔处理是保险人提供的另一种主要的服务$评
价这种服务"一方面要考察理赔是否及时"理赔数量是否合理"理赔过程中有多大部分由风
险管理者处理$另一方面要考察能否在国内和国际理赔中提供服务等$

%6&保险费率的制定$选择保险人是实施购买保险决策的重要方面"但还必须考虑保险
费率的制定以及费率是否合理$
保险费率是指每固定单位保险金额的保险费用百分数或千分数来表示的数值$保险费

率是以保险对象的客观环境和主观条件形成的风险程度和整个保险内部经营状况为参照

物"运用数理方法来制定的$
保险费率的制定以’公平!充分!合理(作为三大原则$
公平原则是指在同一风险分类的范围内取价应相同"在不同的分类范围间取价应不相

同$同时不能将某一分类的费率特别提高来填补某一特别抑低分类的费率$
充分原则指保费应足以支付各项赔款成本!费用成本及维持合理的利润$
合理原则指费率不应过高或过低$过高则超过合理的竞争范围"过低则将危及保险公

司的清偿能力和形成独占或抑制竞争$
保险费率通常由纯费率和附加费率两部分构成$
纯费率亦称基础费率"它完全用于建立赔偿基金$纯费率是根据财产平均损失率来确

定的$确切地说"财产保险中的纯费率是各类财产在一定时期内的保险金额和总赔款支出
的比率"这是制定纯费率的基础$

其公式为)保险额损失率R
总赔款支出
总保险金额h+77]

保险额损失率的计算必须依据相当长时期的大量统计资料$在获得保险额损失率之
后"保险人为了保持财务稳定性"需要加上一定的偏差系数"作为稳定因素$在实际工作中"
通常根据以往的资料来预定偏差系数"此偏差系数大致在+7])67]之间$
附加费率是根据一定时期弥补业务上的各项开支需要求得的$主要用于)

!业务费用)处理赔案费用!宣传费用!行政管理费用!干部培训费用及职工工资#

"防灾支出)用于帮助地方及消防部门购置消防器材!建立防灾防损设施等#

#奖励费用)奖励在防灾防损工作中有成绩的单位或个人"给予减免保险费等#

$保险公司的盈利及税金#

(预备准备金)是为了保持财务稳定性而建立的预算性基金"以应付重大灾害和事故$
附加费率的计算"可按统计资料求出的各项开支总额与保险金额总额之间的比率作为附加
费率"并可在纯费率基础上附加适当的百分比"作为附加费率$
在购买保险时"风险管理者应该分析比较所支付的保险费率是否合理"纯费率和附加费

率的比例是否合理"盈利部分是否过高"按所订费率所交保费是否会影响企业的正常资金周
转等$费率是否合理是购买保险时应考虑的一个重要问题$
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!E"签订保险合同#实施购买保险决策的最后一个环节是签订保险合同$一旦选择好保
险人及其它事宜后$风险经理就应与保险人谈判%草拟%签订保险合同#虽然合同条文事先
已印就$但风险管理者应检查合同内容是否能够提供全面的保障和风险后的最大限度的补
偿$看是否需要增加或减少某些条款或予以单独说明的#在双方严格承诺遵循保险合同所
规定的各自的权利和义务之后$被保险人缴纳保险费并同保险人签署保险合同$从而$实现
购买保险的决策#
在此值得一提的是$风险经理要仔细分析保单条款的规定$因为保单条款与保户的权利

义务关系很大#风险经理不但要仔细分析保单条款的规定还应仔细比较相同保单不同条款
的优劣$选择对企业最有利的条款$才是明智之举#
通过以上几个程序$购买保险决策得以正式实施$作为被保险人的企业及家庭的财产和

人身安全等就受到保险的保障#一旦出现损失$企业和家庭就把这种损失后果转移给保险
人并及时从保险人那里获得补偿&即使不出现损失后果$企业和家庭也在保险保障之下消除
了后顾之忧$激发了生产热情#

E@保险决策的检查与评估
在选择和实施保险决策的过程中$风险管理者应不断地检查与评估保险决策的实施与

评估$以便及时地获得信息$反馈信息$修正或部分修正保险决策$使之更接近风险管理目
标#保险决策的检查与评估包括两个步骤$其一是检查保险决策是否得到恰当地实施$其二
是检查评估决策自身$看是否需要修正#
检查保险决策是否得到恰当地实施#风险管理者应分别检查保险人和企业或家庭是否

认真履行保险合同规定的各自的权利和义务#从检查保险人履行保险合同方面看$风险管
理者应能预测保险人应该履行的种种义务$如提供保险的情况$对保险标的分析和定期检
查$保险人提出的有关处置风险%防灾防损的种种建议的评价$保险理赔是否及时$有无疏漏
提供的其它有关服务的情况#在检查保险人实施情况的同时$风险管理者还应注意是否具
有可供选择的保险$以便在保险费%提供服务和实施保险等方面寻找更满意的保险人#从更
广泛的意义上讲$风险管理者还应检查风险管理部门或其他相关部门同保险人的共同合作
是否有效$这类合作包括风险分析损失控制索赔处理等$这些效果直接关系到保险实施的效
果评价#
检查保险决策自身是指实施保险决策后$检查保险的补偿是否合理$保险保障是否全

面$相对于自留风险$保险的优越性集中体现在什么地方$保险人预期的损失经验与实际损
失后果之间是否存在着差异%差异的大小$是否事前排除的损失后果又复出现等#另外$检
查保险决策自身更重要的还要根据企业或家庭的风险管理目标而有所侧重#风险管理的损
失后目标和损失前目标如果发生变化$也会影响保险决策的选择#

!五"损失理赔的基本程序
上面已经介绍很多关于保险的概念%意义及购买等方面的知识$下面就损失理赔的基本

程序$作一简要的介绍#
损失的理算!?1##U9uC#42)(4"关系企业利益甚大$也是保险制度最为重要的消极功

能$称之为’消极($是因为损失理算属于保险事故发生后填补金额的计算#企业购买保险的
)#+$)
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理由之一!无非是为了能在损失发生后!迅速确实地获得保险的保障!可维持企业的继续生
存和发展"损失金额的理算由于各险种性质之不同而有所不同"总的来说!就金额的理算!
人寿保险较财产及责任保险为简单易行!客户与保险人的争议也较少"这是因为人寿保险
属于#定额保险$的性质!财产保险属于#补偿保险$的性质的原因"在损失发生后!企业与保
险人应采取的程序有所不同!现分别简要说明如下%

&+’企业在损失发生后索赔时应采取的措施"

!企业应做损失发生的通知"通常#通知义务$保险契约均会明确规定"有的保单用
#立即通知条款$!有些保单则用#尽快通知条款$"
损失通知的目的在于%促使保险公司立即做损失的调查(可使保险人采取适当的措施防

止损失的扩大!对企业和保险公司均极为有利"至于通知的方式口头或书面均可"风险经
理要知道通知的期限!否则将损及企业的权益"

"企业应设法避免损失的扩大"保险制度是否良好？是否能发挥功能？是保险人和投
保客户双方面的责任"而且保险是属于公益性较强的事业!所以防止损失的扩大是企业应
尽的义务"

#企业应保持损失现场的完整性"保险事故发生后!损失现场是否完整会影响损失金
额的理算和保险人责任的确定"

$提供必要的索赔文件"索赔文件因各种险种的不同而有所不同"如企业在#火灾保
险$!应提供的索赔文件一般有%损失清单(赔偿金申请书(火灾状况报告书(起火原因证明
书(保险标的物有其他保险时!其有关保险事项的清单(保险人认为有必要的证物"
以上四种基本措施大体上适用各类保险!如果保险契约中另有规定者应依其规定"
&6’保险人理赔的程序"

!保险人接到损失通知后!首先需要就保单作必要之审核!此种审核目的在于确定保险
人的责任"通常审核有如下几个要点%保单是否尚有效力(损失是否在承保范围内(已损失
的财产是否为被保险的财产(保险事故发生的地点是否在承保范围内(损失发生时!#保险利
益$是否存在(请求赔偿的人是否有权提出"等等"

"理赔责任确定后需确定调查损失的事实!以便估算损失金额"

#损失金额如双方无异议!保险人应尽快给付理赔金额"
以上三种程序大体上也适用于各类保险!然而人寿保险由于为定额保险的原因!手续及

程序上较为简便易行"

四!非保险的转移风险

非保险的转移风险除了控制型的方法之外!另外还有一种财务型的非保险的转移"控
制型的转移风险的强调在于损失的法律责任!而财务型的转移风险则强调损失的财力负担
&3"(&(0"&<LC59)(’"
而财务型的非保险的转移风险与保险同为风险转移的财务方法!但两者有下列的差异%
第一!就法律观点而言!财务型的非保险的转移不被视为保险"
第二!财务型的非保险的转移并非由保险人所经营"

)&+$)
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第三!财务型的非保险的转移风险通常要附着于他种契约才得以完成"
第四!财务型的非保险的转移并不强调风险单位的结合"
下面就非保险的转移风险作一简要的介绍和阐述"
#一$非保险转移的含义%形式及作用

+@非保险转移的含义
财务型的非保险的转移是指受补偿的人#n(9)2("4))$将风险所致损失的财务负担转移

给补偿的人#n(9)2("415$#其中保险人除外$之一种风险管理技术"
尽管风险转移者的原因和手段各异!但都试图达到同一目的!即将可能由自己承担的风

险损失%转由其他人来承担"在现实生活中!人们时常会碰到类似的情形&如何将自己面临
的损失转移出去!以谋求避免损失%转移损失"如在通货膨胀率很高时!人们纷纷抛出手持
现金而购置商品!以转嫁因通货贬值而遭受的损失"又如在人们从事的各类经济活动中!经
济活动当事人经常会面临转移风险的问题!在某些情形下他作为风险转移者!在另一些情
形!他又可能作为被转移者!被动地接受风险"总之!在纷繁复杂的经济生活中以及人们的
日常生活中!转移风险的技术广为人们采用!不论是有意识还是无意识!主动还是被动!合理
还是不合理!它总是客观存在的"如果人们能够主动地%有意识地%自觉地运用转移风险技
术就可使自身免遭种种风险损失"当然!这里的转移风险是指通过正当%合法的手段而非无
限制地%任意地%带有欺诈性地转移!如投保人投保房产后!故意纵火烧房!以获得非法保险
金!这就是不合法的!尽管这也属于转移风险!但已超出了合法转移的范围"
大部分的非保险的风险财务转移!是通过主要针对其他事项的合同中的条款来实现的!

但有些却是通过专门为此目的而签定合同来实现的"这些合同中多数是要转移直接财产损
失或净收入损失的经济责任’有些则处理人身损失’大多数是转移对第三者所负的经济责
任"这些转移在所转移的责任范围方面不同"一个极端是!转让人只转移他对受让人过失
行为所负的经济责任#归咎责任$"另一个极端是!无论谁#受让人%某个第三者或不可抗力$
造成合同中规定的各种损失!转让人都被免除赔偿"
几个特例足以说明这些合同的性质"根据一项租约!一个房地产主可以将没有这项租

约时他对第三者遭受的财产损坏与身体伤害的经济责任转移给承租人"根据另一项租约!
此承租人反过来可以将他的潜在损失转移给房地产主"根据一个建筑合同!建筑所有人可
以将他对公众在建筑物附近受到伤害的部分或全部责任转移给建筑承包商"企业如果空运
集装箱!或在某个仓库里存放设备!或把自己的原料送交给其他企业进一步加工!都可通过
一个特别合同!使受托人有责任赔偿企业在成文法责任或普遍法责任之外的各种损失"零
售商可以在其购货合同中签定转移责任协议"这种协议规定!制造商补偿因产品缺陷使零
售商承担的责任!除非这种缺陷完全是由零售商的过失造成的"

6@非保险转移的形式及作用
我们知道!转移风险的方式有两种主要形式&一种是风险控制型转移!另一种形式是风

险财物型转移!其中风险财务型转移又分为非保险的转移和保险转移"
非保险转移的实施方式大致有&
#+$中和"所谓中和是将损失机会与获利机会平衡的一种方法!是为投机风险的主要处

(’+$(
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理对策!由于纯粹风险并无获利机会!所以无法适用"
#中和$利用在商业价格风险%:5"0)!"#$&时!称之为#套购$%%)9D"(D&"所谓套购!系

透过买卖双方交易的进行互相约定以使可能的价格风险彼此抵销的一种程序"
例如!甲与乙打赌约定!赢时甲赚一元!输时甲亏一元’此时甲唯恐受损可再与丙打赌约

定!条件恰与前者相反’亦即输时甲赚一元!赢时甲亏一元!如此安排对甲而言输赢均无损
失!此即为#中和$"如果把此种考虑应用在商业价格风险上即称之为#套购$"例如有一个
麦粉商于某年十月一日购买小麦一批美元+777元!小麦制成麦粉预期于次年二月一日可出
售美金+777八百元以赚取合理利润!然而小麦价格的波动会影响麦粉的价格!所以利润是
属于不确定的!亦即麦粉商可能蒙受损失"此时麦粉商可在十月一日同时订立于次年二月
一日亦以同样价格出卖小麦的契约!如此得以中和未来的价格的风险而免于受损"此时于
二月一日出售麦粉的损益将因小麦出售的损益得以抵消!此种安排即谓之套购"

%6&免责约定"此种约定是指约定的一方将于契约下所产生对他人的体伤财损责任损
失转移给另一方承担"此种约定与责任保险契约似乎无太大的区别"然重要的是免责约定
转移的对象并非保险人!而且所谓的体伤和财损责任损失是对契约责任下的损失为限而非
如控制型辩护协定下的法律责任"其主要形态有(不动产租赁约定)工程契约)委托契约等"

%E&保证"所谓保证是指由保证人对被保证人因为行为的不忠实或不履行契约义务所
致权利人的损失予以赔偿的契约"严格言之!有些保险市场所出售的#保证保险$!名称似乎
有待商榷!盖因#保证$与#保险$是两项不同的风险管理技术"而从法律契约观点言!#保证$
有保证人)被保证人和权利人三位当事人’但保险仅有保险人和投保人两位当事人"从契约
目的言两者也不相同"#保证$的目的在于担保被保证人对权利人的忠实和契约的履行!如
予违反由保证人赔偿’而#保险$则依或然率原理填补被保人因特定事故所致的财务损失为
目的"两者性质既不相同!如称之为#保证业务$或许较妥当"

%F&公司化"凭借企业公司的组织发行股票!而将企业经营的风险转移给多数股东承
担"
非保险转移的作用一般表现为(企业可转移某些无法透过保险转移的潜在损失’此法的

成本也许较投保便宜!节省企业的成本开支’将损失转移比直接予以控制也许较好!提高企
业抗风险的能力"

%二&非保险的转移的方式及途径
作为一种转移损失后果的方式!非保险的转移主要是通过合同条款转移风险!通过变

更)修正)承诺合同条款!可以将某些损失后果巧妙地转移给合同的另一方来承担!这也是转
移风险的一种形式"
非保险的转移是将由各种原因产生的赔偿责任以及由此赔偿责任所造成的财务损失

%人身伤亡和财产损失&通过合同条款从合同的一方转移给另一方"
比如!在销售商品或劳务供应中!由于下列原因造成的人身伤害!财产损失而引起的责

任(如商品自身的缺陷)专利版权的侵犯)商品供销环节的失误等’财产的销售)出租或租赁!
承包人或其他人员破坏雇主的房屋或伤害雇员)伤害第三者或其财产)污染等所引起的责任
等!都可以通过合同条款的种种处理而将风险损失转移给另一方"

*(+$*
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当然!作为经济合同!这类条款必须具备一些基本条件"
第一!它是一个合法的#有约束力的合同的组成部分"
第二!在协商订立合同的过程中!寻求利用该条款的一方必须让其引起另一方的注意!

并获得对方的同意"合同条款一经双方同意!一方不得另提新条件作事后补充"当一个意
外事故发生时!合同一方不能借口这是他原来的意图!而忘了这样写!从而将损失转移给另
一方"
但是!按照合同的关系不涉及第三者这一原则!只有合同的双方当事人才受合同赔偿和

除外责任条款的约束"例如!合同条款规定!甲方对其作业引起的对第三者的财产损害和人
身伤害接受赔偿责任"如果甲方同意按照这个条款为乙方做某项工作!则这个条款不能免
除由于甲方的疏忽而致受到伤害的第三者丙方向乙方提出赔偿要求"乙方想免除这种责任
的唯一方法!就是在订立合同时就得到甲方的同意$
第一!甲方作业引起的人身伤害#财产损害或损失赔偿乙方%
第二!把这类责任进行保险"
在涉及某一特定合同的条件合理与否时!应考虑以下问题$

!合同双方在交易中的相对谈判力量%

"承担责任的一方在订立合同时是否受到同意合同的任何引诱或者他能同其他人达成
类似合同而毋需接近这类条件%

#合同的一方或另一方知道或应当知道这种条件的限度%

$是否合理地预期到按某些合同条款办事的实际可能性!如果该项条款不能履行!可否
允许将任何有关责任除外或加以限制%

(商品是否按顾客的特殊订货单生产#加工或是满足其特殊需要等"
在具体实施过程中!当决定把风险转移给有合同关系的另一方之前!还必须考虑$
&+’要转移的责任有什么确定性!在法律上是否有效？其合同条件是否得到法院的支

持"此外!还应考虑当发生巨额损失!对方是否在财务上处境不佳!无法提供足额的赔偿"
因此!合同里通常有一个赔偿条款!要求双方承担进一步的义务!即投保一笔双方同意的保
险!使赔偿得以实现"某些行业的做法是!应用合同的标准格式!在这些合同中包括双方同
意的除外责任#赔偿和保险条款"

&6’考虑费用问题"如同用分包办法转移风险一样!对供货人和消费顾客加用赔偿和除
外责任条款很可能在合同价格上得到反映!因此!双方在签定合同时!要考虑支付有关费用
的问题!这些费用主要与转移损失有关"
总之!非保险转移主要是通过各类合同条款的拟定或变更来实现的!它们主要或集中体

现在租赁合同#建筑合同#委托合同#销售#供给或服务合同#保证合同等"下面简单介绍通
过这些合同转移风险的情况"

+@租赁合同
租赁合同是指一方把自己的房屋#场地#生产运输工具#设备或生活用具等出租给另一

方使用!并收取用户租赁费!为此双方所签订的合同"财产租赁合同应明确租赁财产的名
称#数量#质量#用途#租赁的起止期限#租赁费金额和缴纳期限#租赁期间出租财产的保养维

()+$(
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修由谁负责!双方的违约责任等"在一般情况下#财产租赁过程中可能出现的损失包括$
%+&与承诺有关的物质损失’
%6&因财产受损而引起的租金的损失或财产租金价值的贬损’
%E&由所有权!使用权和有关承诺引起的第三者的损失责任"根据法律规定#租借人应

妥善保养租借物"租借人因过失或失误造成的租借物的损坏!灭失#应承担赔偿责任"如果
在租借合同中#出借人承认对由租借人疏忽行为所致的财产损失负有责任#那么租借人实际
上就将一些潜在损失在合同签订过程中转移给了出租人"但在一般情况#租借人所借之物
在合同期限内因意外事故所致损失应由租借人承担"因而客观上更多的情形则是出借人将
有关潜在的财产损失转移给了租借人"而在这些情况下#租借人答应在租约届满后按照租
约时的条件归还出借人#财产是否受损则排除在外#这就存在着租借人将某些潜在损失转移
给出借人的可能性"
在财产租赁合同中#由于有些租赁项目的期限较长#这对双方来说都存在着转移风险的

可能性"如在租赁合同中#存在着设备更新#因而在租赁合同中条文如何拟定#直接关系到
能否将这一风险转移给对方"又如#在较长的设备租赁中#通货膨胀情况对租金的变化幅度
影响很大#如在合同中没有充分考虑通货贬值的因素以及通货贬值的幅度#制定同一租金而
不随通货膨胀率的变化而变化#事实上#租借人就已将租金受通货膨胀而贬值的因素影响的
种种风险转移给了出租人"
在租赁合同中#出租方必须按合同规定的期限交出和收回出租物#如不经对方允许#违

反合同规定的期限#应交纳违金#赔偿由此给租用者造成的损失#并按迟交时间从租赁费中
扣除应得的租金’同样#租用方也必须按合同规定的时间接收和交还租赁物"而且#租赁合
同签订前#双方应当面验明租赁物的新旧变换情况#在合同中如实记载#并注明租用过程中
如发生非正常损坏#应根据损坏情况由租借方赔偿"因而在租赁合同中#双方都可能抓住对
方对条文的理解!变更情况#巧妙地运用措辞#从而将潜在的风险转移给对方#由对方来承
担"

6@建筑工程合同
建筑工程合同是指建设单位要求承建单位#按照建设单位预先的设计#由包工的方式完

成某一项建设工程"在建筑施工合同中明确规定$工程范围!建设工期!工程开!竣工日期和
中间交工日期!工程质量!工程造价!材料和设备的供应责任!拨款和结算方式!交工验收及
双方在开竣工前后和施工中如何配合等事项"
在建筑合同中涉及建设单位与承建单位之间的种种责任#如谁应承担修建时#建筑物因

自然或人为的原因受损坏的责任#以及在修建过程中引起的种种对第三者的责任事故!建筑
材料紧俏!涨价等造成的损失由谁来承担等"如果在草拟合同时#不对很多细节仔细推敲#
一方就不可避免地会被动地接受另一方所转移的种种风险或引起种种法律纠纷"所以在各
类建筑合同中#通过运用合同条款#存在着转移风险的可能性"

E@委托合同
委托合同是委托人将其财产等交由受托人委托代管!支付一定费用而签订的一种合同"

根据委托合同#受托人可将委托人的财产等物占用一定时间#可为己使用#也可进行贮藏!清
(*!$(
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扫修理等项服务!受托人对委托人财产的损坏是否负责及怎样负责取决于委托合同的实
质!如果这种合同仅仅对委托人有利"那么受托人对此无须加以特别关照!如果委托合同
仅仅对受托人有利"受托人则应对此财产加以特别关注"以避免损失!在典型的商业委托合
同中"通常是有益于双方!受托人对委托人的财产因各种原因所受损失负有责任"因疏忽或
过失致使委托物发生损失时"应对委托人负赔偿责任!通过某些合同语言"委托人可以将委
托物的潜在损失转移给受托人"受托人在一定情况下"也可将委托的损失转移给委托人自
己!所以"在委托合同中"非保险转移方式仍然存在!

F@产品供给和服务合同
这是买卖双方为出售商品和有关服务而签订的合同!这类合同可以转移因重置和修理

产品与提供服务而引起的有关责任"以及产品质量所引起的有关责任!通过合同可使有关
责任从卖方转到买方"可由制造商转移给销售商!
就买卖双方而言"卖方经常提供服务及维修协议!根据合同条款"如产品或服务在一定

时期内出现质量问题"卖方应提供修理服务及质量服务!从而买方可能免受一些损失!当
然并非所有供给合同都涉及到卖方和买方的关系"也有涉及到处理制造商与批发商#批发商
与零售商之间关系的合同"区别只在于买方是否还会将商品转卖给其他人!但它们都存在
通过合同转移风险的可能性!

.@保证合同
保证合同是指保证人与债权人达成的一种协议"规定当债务人无法按期偿还债权人债

务而使债权人蒙受损失时"由担保人员负责赔偿!保证人履行合同后"有权向债务人请求偿
还!就一般而论"保证人有对债权人负责担保债务人全部或部分履行债务的义务"如债务人
未能按时履行债务 "债权人有权向保证人请求履行或赔偿损失的权利!在保证合同中"保
证人通常执行第三者$债务人%承担的义务!于是"债权人就将由债务人造成的潜在损失转
移给保证人!
保证可分为单独保证与集体保证!由于单独保证人的财力有限"无力承担较大数量的

保证"因而集体保证更常用和更重要!再则就补偿的程度而论"集体提供的担保比单独担保
更有效!通过保证合同"能够将某些潜在风险转移出去!但这种转移仍然有别于保险转移!

$+%保证合同中通常有三个当事人"债权人#债务人和保证人"而绝大多数保险合同只包
括保险人与被保险人!

$6%保证合同是由担保人提供保证"使债权人获得保障转移风险"保证人之所以如此"是
因为他在其它方面从债权人那里获益!而保险合同中"由被保险人缴纳保费并获得保险保
障!

$E%保证合同中"担保人在某些情况下不要承担因债务人故意造成的某种损失"而在大
多数财产和责任保险合同中"保险人不承担由被保险人故意造成的损失"虽然保险合同与保
证合同都具有转移风险的作用"但如此转移则有所不同!
保证合同一般分为合同保证和忠诚保证!根据合同保证"如果委托人答应为债权人承

担一些工作但工作尚未完成"保证人可以自行处理!这类合同包括建筑合同#产品供给合
同!为确定是否签订合同"保证人将考虑委托人所做的工作#价格#内容#能力及财务状况!

&$!$&
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根据委托人的缺陷!保证人负责安排实现委托人的义务及付给债权人有关费用"这类保证
亦称确定保证!它是保证被保证人因不履行其应承担的义务!致使对方遭受损失时!负赔偿
责任"另一种是忠诚保证或信用保证"忠诚保证是保证被保证人如因发生不诚实行为如盗
窃#诈骗#隐匿#伪造#违背职守等!致使对方遭受损失时!由保证人负责赔偿责任"所以!保
证合同是一种特殊的非保险的转移方法"

$三%非保险的转移与实施

+@非保险的转移风险应考虑的问题
作为一种风险财务工具!非保险转移的选择与实施应考虑一些问题!诸如经济可行性问

题#与其它工具一道配合运用的问题"概括起来!这些问题包括&经济可行性’通过损失防范
而获得的节约’损失自留的效果’保险费的节约’有关潜在的诉讼费用的支出等"
经济可行是选择与实施非保险转移产生的重要问题!在选择风险管理的工具时!都应围

绕以最少费用支出获得最大安全效益这一原则"离开这一原则!风险管理的整体效果就要
受到很大的影响"因而!在考虑了转移风险的所有费用基础上!什么是最经济#最有效的财
务处理方式？其经济可行性怎样？当采用的财务处理工具的利弊已被识别与权衡时!安全
措施及降低有关不确定性的货币支出数量!也应是一个重要方面"
在实行非保险转移的同时也应考虑损失控制问题"也就是说!转移与损失有关的财务

责任应与风险的实际处置联系起来一道考虑!因为局部的损失控制能够降低整个损失的支
付费用"而且!在转移风险时!应考虑转移者的损失控制能力!因为很明显!如果被转移者具
有较强的损失控制能力!也就具有了较强的财务处置能力"
另一方面!被转移者财务能力的好坏!还直接取决于自留风险的能力"因为这种能力既

取决于被转移者的经济动力!包括总资产#流动资产与固定资产#现金收益等!同时!也取决
于被转移者能够预测其财务需要的自信度"所以!非保险转移方式的运用!也涉及自留风险
技术的应用"所以!非保险转移工具的选择与实施!既要考虑其经济可行性!又要考虑与其
它工具的配合"

6@非保险转移的实施
在具体实施非保险转移措施时!应首先考虑是采用积极型转移还是防御型转移"积极

型转移是指合同一方坚持在合同中写入于自己有利无害的条款!或坚持确实保证以使自己
置于主动的地位"防御型转移是指当合同一方坚持有关合同条款时!另一方根据这些条文
的内容提出一些防范性措施或设法增加某些条款!以便将上述条款中存在的潜在损失转移
给其他人"
一旦决定采取积极性转移!就应着重研究各种法律条文"一般都把焦点放在困难的#容

易引起争论的条文上!以便采用巧妙或不易为人察觉的合同条文!迫使对方就范!使对方处
于被动的接受转移的地位"当然!草拟条文仅仅是一个重要部分"条文还须与合同的另一
方协商"所以!合同条文最后以什么面貌出现在很大程度上取决于争议双方的力量和谈判
的技能"这一点很重要!即使在防御型转移中!谈判与争议也是非常重要的技术"
与实施损失控制技术一样!风险管理者必须依靠企业的其他人员来实施这一技术"首

先!应该关注的是教育与人才的培养!不断地提醒和培训生产者和其他人员经常地#有意识
(+!$(
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地采取非保险方式转移风险!同时"也应告诫别人"通过这种方式处置风险有时会增大有关
费用支出"应力求以最少的费用支出获得较大效益!尤其应避免或减少滥用这些技术给企
业带来的货币损失!
就防御型转移风险而言"企业和单位更应认真地研究"推敲对方提出的合同条款"考虑

在不改变合同条款的条件下"需要增加或补充哪些条款"以减少对方可能利用合同条文转移
的某些潜在风险!
在实施非保险转移技术时"应充分利用各种信息网络"获得尽可能详细的信息资料"并

向风险管理者提出有关报告!在全面了解了已签或将要签定的合同后"容易发现合同条文
的含糊和漏洞"并及时提醒人们特别注意并采取种种防范和补救措施!显然"审议和修改某
些含糊不清的条文"有利于转移风险者与被转移者!
在实施非保险转移这一技术时"将其获得的好处与所付的代价对比起来分析往往具有

积极意义!或言之"这样有助于根据具体情况决定采用积极型转移还是防御型转移"以避免
使自己陷于被动境地!但当企业已成为风险转移者时"并且损失业已发生"就应根据合同条
文寻求保障和由对方履行其义务!

E@检查与评估
在实施非保险转移的技术后"风险管理者应定期进行检查与评估!需着重注意#!这些

非保险转移的方式是否得以正确实施!"是否对已实行的技术进行修正!因为在实施非保
险转移的过程中"合同对方的态度$意见等会随经济形势的变化而处于非常难以确定的状
态!因而"不断地检查与评估"就显得十分必要!经常的情况是"开始采用的某些非保险转
移的策略和方式因经济环境的改变和对方策略的改变而变得不合时宜"需要不断地根据情
形加以修正或更改!一般说来"对风险管理者而言"所要做的工作主要有#定期检查实施转
移风险技术时的主客观条件是否发生变化"企业是否在损失发生前后分别履约和承担了有
关义务等!此外"风险管理人员还应对合同本身作一些分析!
总之"通过检查与评估"有助于更好地发挥非保险转移的作用"不断克服其局限性"并帮

助企业在运用非保险转移风险技术方面尽快成熟起来"以便减少风险损失"使非保险转移这
一转移风险的重要补充手段充分发挥作用!

%四&非保险转移的利弊分析
非保险转移在风险管理中广为人们采用"之所以如此"是因为非保险转移有着许多优

点!
%+&非保险转移是一种非常灵活的转移风险方式!从某种意义上说"非保险转移的成

功"取决于灵活地$巧妙地运用各种法律及合同条款$合同语言"否则很难转移!再则"其灵
活性还表现在各种合同的差异和多样化上!针对不同的合同及合同当事人"采用不同的策
略"就易于克敌制胜"将风险转移出去!

%6&非保险转移是保险转移的一个重要的补充形式!
保险转移风险是一种非常正规的处置方式"需根据有关法律"由专门的机构办理通过签

订保险合同严格实施保险保证!但是由于种种局限"保险不能也不可能完全对所有风险进
行转移"因而在某些范围和领域"这种转移要通过非保险转移来实现!因为非保险转移主要

’!!$’
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是通过各种经济合同来实现的!因此!在人们从事大量广泛的经济活动中!伴随着各种经济
合同的签订及实施!也就能够体现非保险转移的重要作用"

#E$非保险转移在一般情况下!较保险合同的费用要低得多!而且!往往不需支付专门的
费用!只是在合同条款及语言上下功夫"所以!这是一种经济易行的方式"

#F$在某些情形!通过非保险转移!将潜在的损失机会及损失后果转移到那些能够更好
实施损失控制的一方那里!以便更好地处置风险"这对全社会而言!有助于损失的消除!而
不只是转移给另一方来承担风险"

#五$非保险转移的局限性
尽管非保险转移具有其积极意义!但在实施过程中!也应注意其局限性"
#+$非保险转移受法律%合同条文本身的限制"非保险转移的主要特征是通过合同语言

的巧妙运用!将风险转移给对方"但对法律条文而言!合同条款有自身明确的法律意义与标
准"违背法律的种种行为不应视为正当的非保险转移"必须是在双方严格遵循法律及合同
条文基础上!寻找合同条文上的不明确性和漏洞!使风险合理合法地转移给对方"因而!非
保险转移受法律条款%合同条款本身的限制"同时!由于对合同语言理解上的差异!解释上
含混不清!可能使合同一方在转移风险时!蒙受一些损失"再则!由于各国的法律%各种合同
条文的规定不同!人们的习惯不同!伴随着涉外经济活动产生的各种合同在对合同语言的解
释和习惯上有明显的区别!这种情况下!运用非保险转移的局限性很大"

#6$尽管通过非保险转移转嫁了一些可保风险的责任!但转嫁者并不会按同一比例减少
保险费的支出"在某些情形下!由于条款的效力和对方的财务状况而实际上并不完全依赖
于这类转移!也就不会减少保险费的支出"另一方面!被转嫁者在合同中承担了更多的责
任!因而支付的保险费相应增加"所以!对被转嫁者来说!也应谨慎地对待非保险转移"

#E$在某些情况下!非保险转移须支付较大的费用"在某些情形下!利用法律和有关合
同语言转移风险!一旦损失发生后!对方不可避免地依靠法律程序解决争端!相应需支付一
笔为数可观的法律诉讼费"于是!费用支出会很大!有时远远超过损失本身的费用"

#F$由于在非保险转移中!不存在大量风险单位的集合!以及合理地平均分摊损失的情
形!因而接受转嫁者所面临的风险损失往往较大且波动不定"

#.$非保险转移具有一定的盲目性"在转移风险时!往往从自身利益的角度出发!可能
使一些损失转移到那些很少从事或根本无法从事损失控制的人或单位身上!这将势必产生
更多的致损机会!不利于损失的消除和减少"
所以!非保险转移既有优点!又有不少局限性!在具体运用这一技术时!应与其它处置风

险方式结合使用!以获得更好的效果"非保险转移风险是一种补充手段!而不是主要手段"
#六$非保险转移风险的适用情况
这一技术较适用于下列情况&
#+$承担者与转移者之间损失的划分很清楚时’
#6$承担者能够且愿意承受适当的财务责任时’
#E$每位承担者有承担损失的能力时’
#F$应用此法的成本低于其他方法时’

("!$(
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!."应用此法的代价能对承担者和转移者构成引诱时#
故风险管理者在应用这一技术之前$要仔细周密地进行分析和判断$然后做出正确的决

断

""""""""""""""""""""""""

#

第三节!
""""""""""""""""""""""""

自留风险

自留风险也叫自担风险或保留风险$是一种由企业或单位自行承担损失发生后财务后
果的方式#自留风险是一种行之有效的%逐渐引起重视的风险财务处理工作#采用自留风
险技术并不是因为没有其它方式来处置面临的风险$相反是在可以通过其它方式如保险处
置风险时$出于经济可行的考虑而主动自留风险#这种自留风险的方法随着风险管理的发
展与完善$主动自留部分风险将构成企业风险管理的一个重要组成部分#

一!自留风险概念

一般来说$企业或单位不通过保险来转嫁风险而是自行承担损失发生后的财务损失后
果的方式叫自留风险#

+a自留风险的特征
!+"自留风险是一种重要的财务型风险管理技术#自留风险与其他的财务型风险管理

技术的性质不同#它并非将损失转移而是由企业自已承受#而此种承受并非企业改变风险
单位的损失频率和幅度$故与控制法亦有不同#
就一般而言$自留风险和转移风险都是立足于损失发生后所采取的一种财务补救和解

决策略$而且$可以用于处置同一风险标的#例如$人们有时保留一定数量的风险$而将超过
一定数量的损失转移出去#所以$自留风险与转移风险是在不同情形下采取的风险财务处
理技术$借以减少损失后果对企业的不利影响#问题是自留风险如何确定？企业究竟有多
大的财务能力用于自留风险？它优于全部转移风险体现在什么地方？

自留风险是不同于其它处置风险的方法$自留风险不是一种风险防范工具$它直接不同
于避免风险$而是明知有风险发生仍然自己承担损失后果#它不同于损失控制$不是专门处
理预防与控制$而是在财务上作出计划与准备#诚然$人们在采用自留风险方式处置风险
时$也不排除同时采取一些损失控制技术以减低潜在损失的频率和潜在损失的程度#作为
一种风险财务工具#自留风险也区别于转移风险$前者主动或被动都是自已承担$后者则力
求在一定条件下将风险转移出去#当然$分散风险与组合风险的技术与自留风险技术的结
合$有助于使承担的那部分风险更具预见性#所以自留风险是一种独特的风险财务技术$它
不同于一般的保险和非保险转移#

!6"自留风险是一种处置残余风险的技术#自留风险之所以被视为一种处理残余风险
的技术$是因为在其他风险管理技术无法有效处理风险时$即无法避免%转移和加以控制的
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情况下!企业只好自己承受该风险!故称之为处理残余风险的技术"
由于人们面临种种不确定的风险及损失的后果!面临复杂多变的自然环境#社会环境#

经济环境#政治环境等!往往使人们不能也不可能认识和把握所有风险及损失后果!也不可
能通过一种或数种风险管理技术使所有风险得以处置"因而!对一些遗留下来的风险损失!
通过主动或被动的方式!就由自己承担或保留"在此意义上!自留风险实质上是一种处置剩
余或残余风险的方法"比如!在风险管理者采用的损失控制技术并非十分完善和有效的情
形下!损失后果将不得不通过自留风险的方式进行处置"同样!当损失没有完全转移出去
时!自留风险应是一种必要且必需的风险处置技术"
当然!也不能将自留风险的技术看成是采用其它方式都无济于事时所使用的一种被动

的最后的方法"相反!在某些情形下!自留风险还不失为一种积极有效的#合理的处置风险
的技术!虽然它以处置残余风险为主"这就是近年来国外一些大公司在风险管理的实践中!
事先将一部分潜在损失由自己承担下来!并与保险及其它方式结合使用的原因!并获得较好
的风险管理效果"

6a自留风险的类型
在国外风险管理的实践中!自留风险可以从不同角度分类!可分为主动自留风险与被动

自留风险!全部自留风险与部分自留风险!我们还可以把自留风险分为计划性的自留风险!
与非计划性的自留风险!可以表示如图+@F@+$

自留风险%

非计划性的%
疏忽&损失过小

自留风险

计划性的!%

以准备金

的方式自留

以基金的

;

<方式自留

;

<自留风险

图$%"%$!自留风险分类

下面就这些分类作一简介"
对于某些风险由于不知道其存在和重要性而承担了下来"有些则因懒惰或没兴趣去探

讨风险存在而承担下来"有些则因损失过于微小而承担下来"这些都属于非计划性的自留
风险!也称被动性自留风险!这是被动接受损失#承担损失后果的自留风险技术"有时人们
又将这种技术视为无意识自留风险!是一种无意识的行动"实际上!被动自留风险与无意识
接受风险在某些情况下又有区别"如在疏忽大意的情况下而自留风险的情况"
应当指出!自留风险技术可以作为一种可供选择的较好的技术!但作为被动自留风险#

’&!$’
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无意识自留风险!如果条件允许的话!应尽量限制在一个较小范围内"因为被动的#无意识
的自留风险往往会造成很坏的财务后果!在某些情况甚至危及企业的生存和发展"
有些风险则经合理的判断#审慎的研究分析才承担下来!此即为计划性的自留风险!又

称为主动性的自留风险"它的特点在于!已经了解风险及其可能出现的最坏损失后果!并比
较了其它方式的利弊!尤其是分析了经济可行性之后采取的宁愿自己承担损失后果的方式!
而不愿意采用其他方式"就风险管理的总体效果而言!主动自留风险的效果要优于采用其
它方式的效果!或更经济合理!或及时有效"否则!便不会轻易采用主动自留风险的技术"
当然!自留风险技术通常是作为一种明智的策略而被人采用!但在某些情况下!它也可能导
致由自己承担较大损失后果而成为愚蠢之举"所以!主动自留风险较之于被动自留风险!无
疑是一种明智之举!但它应是在反复权衡!比较基础上作出的慎重决策"
在计划性的自留即主动性的自留中!其方式又可分为二类$一种是以准备金的方式来承

受风险所致的损失!此项准备金是来自当期收入"另一种方式是以提取基金方式来承担风
险"
全部自留和部分自留风险是在具体实施自留风险技术时采用的一种分类"全部自留风

险是主动采取某种决策!全部承担某项计划可能出现的损失后果!并有充分的财力准备!以
应付损失的发生"全部自留风险通常是对损失发生频率和损失严重程度有较准确估计的基
础上!预计损失一旦发生所可能出现的最大损失额!并能为对付最坏损失后果准备充分的财
力!只有当全部自留风险已接近于购买保险后的保险保障时!全部自留风险的决策才可能是
明智的!否则就得不偿失"在实践中!有些财产损失可以通过全部自留风险的方式来处理"
部分自留风险是指根据不同情况!决定部分自担可能面临的风险"部分自留风险通常

是在有保险#损失控制#非保险转移等方式共同参与的情况下!企业或单位决定自留一定数
量的风险!依靠自身的财务承保风险"实际上!在风险管理中有相当数量的风险标的与损失
数量是通过自留风险方式处置的"因为保险并非无所不保!各类保险均存在不可保风险#险
外责任#自留额及其限制等!这些均促使部分自留风险成为非常普遍和重要的风险财务处理
工具"

二!自留风险的利弊分析

自留风险作为一种为人们普遍采用的风险财务处理工具!有必要认真仔细地分析一下
这一技术的积极性与局限性"

%一&自留风险的作用
正是因为自留风险在许多方面发挥着积极作用!尽管在保险相当发展的今天!人们还仍

以自留风险的方式作为一种风险财务处理工具"它可以补充保险或其它方式的不足!尤其
是损失控制技术日益发展!人们对风险损失的预测能力增强!对损失频率和损失严重程度的
把握提高!以及竞争的需要等!促使企业寻求最经济合理的方式处置风险!于是自留风险的
技术得以重视和推广"保险虽然是非常有效的方式!但不是唯一有效的经济的处置风险方
式"是购买保险#自留风险!还是采用其它工具!人们需要比较#权衡#分析!然后综合加以应
用"自留风险的作用主要可以归纳为以下几点$

’’!$’
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!+"潜在损失补偿金的储蓄作用#企业或单位采用自留风险技术$在一个较长时期内$
能够聚集一部分潜在的损失补偿金#因为在采用自留风险技术时$总是在估计了损失发生
频率和损失严重程度的基础上作出比较慎重的决策$并根据对潜在损失数量的分析$提留一
部分资金作为专项资金$以用于损失出现后的补偿#根据经验和分析$企业自留的风险准备
金多用于较小额度的损失$其发生频率也有一定的规律可循#对于一定会发生或发生频率
极不规则且损失很大的风险$企业一般倾向于购买保险$以获得保险的全面保障#根据经
验$当运用自留风险时$实际发生的损失额小于或较大幅度地小于购买保险时的保费数额$
这样企业便获得一笔损失补偿金的储蓄额$因为从较长时期考察$损失发生的可能性及损失
额存在着小于预期损失额的可能性$所以采用自留风险技术$即可获得一笔资金的储蓄#这
在较长时期内较为普遍#当然$并不排除实际损失额大于或远远超过预期损失额的情况#
在此意义上$我们说采用自留风险技术!对某些风险标的而言"在较长时期里$有助于货币或
资金的节约#从较短时间考察$情况则有所不同$如企业购买E年左右期限的保险$如果一
旦企业受损$所获得的损失补偿一般大大高于它在这几年的保费支出$或者说$实际损失额
可能大于保费中损失补偿的部分#但在较长时间考察$实际损失额将平均小于保费中损失
额的扣除#所以$在长时期内选择自留风险技术$必定具有损失补偿%资金的节约和储蓄的
作用#在许多情况下$这种相对稳定的储蓄额的存在$往往成为人们采用乐意自留风险的经
济动机之一#当损失发生较少或不发生时$企业便可得到资金的节约和收益#

!6"促进盈利的稳定#积极性的自留风险$可促进盈利的稳定$如每年企业提出若干资
金作为基金$防范风险所带来的损失#
例如$假设企业每年损失未发生前的净利润为3+$777$777$企业每年提取净利润的

+7]作为基金$损失3.77$777发生在第五年$则其对净利的影响如表+@F@+所示#

表$%"%$

期间 未提基金前净利 每年所提基金额 损失金额 自保损失后净利

第一年 3+$777$777 3+77$777 37 3-77$777

第二年 +$777$777 +77$777 7 -77$777

第三年 +$777$777 +77$777 7 -77$777

第四年 +$777$777 +77$777 7 -77$777

第五年 +$777$777 +77$777 .77$777 -77$777

损失发生后对净利并不影响$每年仍维持3-77$777的稳定盈余#而第五年的损失

3.77$777可由每年所累积的基金额3.77$777予以弥补#
若未采取什么措施$则可能出现收益的不稳定$条件同上$一至四年未发生损失$第五年

发生损失3.77$777$因而此损失使企业净利减至3.77$777!3+777$777N3.77$777"$波
&(!$&
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动幅度很大!
"E#节约潜在费用开支!如果在实施自留风险的情况下$企业或家庭能够节约并比在支

付保险费或其它开支水平之下获得安全保障与补偿$显然$自留风险就能够节约潜在费用开
支!
由投保人缴纳的保险费一般包括%

!损失补偿或给付费用&

"损失控制费用&

#一般管理费用&

$经纪人和其它费用&

(盈利!
如果企业对某些风险标的采用自留风险技术而不是选择购买保险$因而企业就可以节

约其中相当部分的费用!进一步说$在上述费用支出中$一旦损失发生必须由自己承担损失
补偿$如果损失不发生$费用即可节约!损失控制的费用的支出是必需的$无论是保险还是
自留风险者是如此$总会有益于被保险人!在自留风险的情形下就更加重要$损失控制的效
果愈好意味着风险发生的可能性愈小$自留风险的效果也愈好!所以$在考虑自留风险的计
划时$应对损失控制计划及费用支出予以充分的重视!对于其它有关费用$在自留风险的情
况下均可得到节省!

"F#有利于货币资金的运用!如果是选择购买保险决策$企业按期缴纳规定数量的保险
费!这笔货币资金$保险人在需要赔偿之前可将其投资而获得额外收益!对财产保险投保
人而言$如果不发生损失事件$就丧失了对这笔货币资金的所有权和使用权&即使在一个时
期以后发生了损失事件$投保人获得了经济补偿$虽然不会丧失所有权$但在一定时间内也
会丧失对货币资金的使用权!而在采用自留风险的情况下$则可使这笔货币资金得到较好
运用!尽管自留风险要求事先准备一定数量的货币资金$但在损失发生之前$可以不必支付
这笔费用$直到需要补偿损失’重置’修理时!所以自留风险可以在一定程度上灵活运用这
笔货币资金并取得一定效益!即便采用自留风险支付的损失补偿费与保险费支出一致或略
大于保费支出$由于投资和资金营运灵活给企业带来的效益亦会使自留风险技术具有吸引
力!

".#有利于企业提高经营管理水平!在采用自留风险技术的情况下$人们更注重损失控
制及其它各种服务$尽可能减少损失发生的频率和损失的严重程度!企业一旦决定自留风
险$就必须以高度的警觉来实施这一计划$力求获得各种最好的服务$任何疏忽大意都可能
给企业带来不利的甚至灾害性后果$所以$对于防灾防损以及提供有关服务均予以高度重
视!相反$在购买保险的情况下$企业往往并不十分注意损失控制及有关服务!所以$有人
将被保险人投保后的松懈’疏忽过失酿成灾害的情形概括为保险的社会代价之一!这对社
会而言是一种净损失!一旦人们决定自留风险$由于经济利害所系$促使企业不得不关注于
损失的可能性及损失程度!如采用尽可能好的损失控制设备$不断改进服务质量$并聘请保
险专业人员和风险管理专业人员提供有关咨询’分析’检查和业务指导$并注重风险管理教
育与培训$就有助于减少损失$从而减少损失补偿费用!总之$在自留风险的情况下$人们关
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注的必须是如何减少损失!如何防范损失的产生!以达到风险管理的目的"
#V$可收到理赔迅速的功效"企业如果购买保险!在保险事故发生时!保险人支付理赔

金额前需经过一段详细调查的期间!且损失金额如有争议!须先经仲裁程序!故而常常无法
迅速获得补偿"然而如果进行风险自留!则免除了保险理赔的许多繁琐程序并收迅速理赔
之功效"

#二$自留风险的局限性
#+$自留风险存在着面临更大风险的可能性"作为一种风险财务工具!自留风险旨在具

有一定的财务准备!以便在风险发生后能够及时补偿损失"在某些情况下!如对于不可保风
险和属于保险的除外责任!自留风险只是一种不得已而采取的被动补救措施"它在一定程
度上能够缓解给企业造成的不利影响"但在另一些情况下!如出于经济核算和节约开支的
考虑!将自留风险作为一种主动积极的方式来运用时!则可能面临某种程度的风险及损失后
果"在采用自留风险技术时!往往存在着这种可能性!即不论在短期还是长期都可能发生实
际出现的损失额会超过甚至远远超过在购买保险时的保费支出"尽管在一般情况下!较长
时期内自留风险时的损失额在小于购买保险时损失额的扣除"但在短期内损失是否发生则
完全是一种偶然情形"所以短期内!自留风险的损失额肯定比保费中损失额的扣除要大得
多!甚至在某些极端的情况下!自留风险可能使企业自己承担非常大的风险!以致于可能危
及企业生存与发展"所以!自留风险可能使企业蒙受客观存在损失!可能面临超过企业自身
财务能够应付的损失"这就说明!自留风险只是在一定条件下采用的风险财务工具!超过一
定限度会给企业带来不利的后果"对于可能发生巨灾风险!严重灾害的风险都不宜采用这
一风险管理工具"

#6$可能支付更昂贵的费用"采用自留风险!在某些情况下!并没有节约开支!反而会增
加支出"如在获得各种服务时所支出的费用并不一定与所获得服务的数量与质量成正比"
而且!通过自己或聘请专家在某些情况下还会比采用保险方式支出的费用更大"保险人也
将提供各类服务!但保险人可将各种服务费用在众多的投保人身上分摊!每人分摊的部分不
可能很多"尤其是一些金额很大%分布很广的业务!如果仅仅依靠企业自身的力量!其费用
开支就远比保险人通过全国损失控制机构和损失补偿机构网络所提供的服务费用要大得

多"因此!在某些情况下!自留风险的费用开支可能比采用其它方式更大"
#E$获取保险中介组织服务渠道变窄"自留风险!除了根据企业或家庭自身的财力提留

的现金准备外!获得种类齐全%质量较高的服务就应该是一个重要的问题了"因为损失分
析%损失控制等方面的服务越周到!自留风险者实际可能遭受的损失以及损失后的补偿范围
就小得多"但在获得这类服务时!无论是靠自身的努力还是借用有关专业机构的力量!都受
到某种限制"例如人员的培训%有关设备%信息%资料等的缺乏!而且!某些服务并非在所有
地区都能获得或轻易获得"但是如果采取保险的话!在这些方面存在着种种优势!因为它有
长期的处置各类风险的经验%丰富的数据资料%训练有素的从业人员!以及同各类风险管理
机构的紧密联系!这些都是一般企业或家庭所无法比拟的!所以!自留风险在取得服务方面
受到种种限制"

#F$自留风险不符合&大数’原则"企业本身或自保公司在本质上大部分业务仍以母公
(*"$(
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司为主要来源!风险单位有限!而自留风险所要求的"大数#原则常常无法充分的发挥!因而
损失的预测可能有困难$

%.&财务基础脆弱!可能发生财务调度困难$企业本身提取的风险基金是逐年累积而
成!当此基金累积之初如发生超过累积基金额的巨大损失!则需以其他财源来弥补!此时就
可能发生财务调度困难的现象$所以基金累积时期!购买超过风险累积额的保险以求保障!
可能为必要的处理对策$
再拿自保公司来说!一般的!其设立资本较小!资金运用常不敷所需!财务基础脆弱!业

务发展受到一些阻碍$另一方面!自保公司虽可吸收外来业务!以分散经营的风险$但若外
来业务品质不齐!来源不稳!反易导致财务上的困扰!而构成母公司的一大累赘$
正因为自留风险存在着上述的局限性!因此在选用风险控制方式时!要更加有选择地’

谨慎地使用这一技术$

三!运用自留风险的前提

%一&运用自留风险的前提条件
前面已经阐述!自留风险是风险管理中的一种重要的风险财务补偿工具$但是!在什么

情况下决定自留风险!是全部自留还是部分自留!自留风险的额度如何确定等都需要慎重考
虑!在全面’综合分析的基础上作出决策$在一般情况下!风险管理者需要考虑(损失的范
围’损失的大小’局部受损还是整体受损!对企业或家庭的最坏损失后果!人们对损失的频率
及损失后果的预见性等等$对于这些问题的周密的分析!直接关系到自留风险效果的好坏$
在运用自留风险技术时!应该首先考虑(

%+&损失的最坏后果及财力限度$首先分析损失的频率及严重程度’估计最大可能的损
失额以及它对企业生产经营活动的影响’企业的财务能力!这是自留风险的重要基础$如果
决定采用自留风险!又应继续分析在什么程度上’什么限度内自留风险效果最好$就是说!
一方面!损失不会发生!就可节约一笔保费支出!另一方面!损失即使发生!在企业作出了较
充分的准备以后!不致使企业遭受较大的损失$当然!企业所能自己承担的最坏损失则因企
业的损失后目标或今后的盈利和财务状况而有所不同$如一个企业所确定的损失后风险管
理目标仅仅是维持企业的生存而不是获取稳定收益和保持增长势头的话!企业愿意自留风
险的额度可能比那些以获得稳定收益和保持增长为目标的企业要大$同样!对于有较强财
务实力的企业而言!所愿自留的风险数量显然比财务实力较弱的企业要大得多$当然!对那
些发生频率较小’损失后果较小的风险!越有可能保留下来!而不被转移出去$

%6&能够直接预测的损失额$选择自留风险技术的另一个重要条件是指风险标的致损
可能及后果的可预见性!即实际发生的损失额将可能在一个可预测损失及其程度的狭小范
围内变化!变化的幅度有一定限度而不会太大!因为损失波动的范围愈窄!所出现的超出人
们预料的意外情况相对来说就愈小!当人们能够在一定波动的范围内预测损失及其程度的
情况下!有助于决定人们是否愿意自留风险$而且!如果愿意自留风险!损失发生时所需要
的损失补偿资金与预算和提高的风险资金的差异不会很大$损失波动的幅度越小!自留风
险就越具有吸引力$所以!损失预测的准确性是采取主动性自留风险技术的条件之一$
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!E"无其他方式可供选择#选择自留风险技术$在某些情形$是因为别无其它方式可供
选择$自留风险因此成了唯一可采用的处置风险的方式#尽管实施损失控制$可以在一定程
度上限制损失产生的条件和降低损失的不利后果$但不能也不可能完全消除所有潜在的损
失#由于保险的覆盖面和其它方面的种种限制性$其些风险就无法通过保险方式转移出去$
非保险转移的方式又不适用$此时$自留风险就成了唯一可供选择的处置风险的方式#在实
际生活中$无论企业%家庭或个人都不得不自行承担相当数量的各类风险#如对大多数财产
而言$因战争导致的种种损失%新技术导致的种种消极后果$只能由人们自行承担#即使这
样$主动自留风险和被动自留风险却有很大的区别$前者存在着一定程度上减少控制损失的
可能性$后者则存在着加剧损失后果的可能性$对此$应引起人们的充分注意和警惕#

!二"内部自留风险的能力
对于决定实施自留风险技术的企业或单位来说$另一个重要问题是其内部自留风险的

能力#
一般来说$风险财务处理方法的选择$要坚持财务安全%经济合理的原则#在很多情况

下$致损事件是随机性的$人们通常有必要采用某种方法将损失的代价更平均地分散在一个
相对长的时期里$以预防较大损失的突然袭击带来的不利影响$使企业的财务状况遭到严重
挫折#所以$在决定风险的财务处理时$尤其是决定自留风险时$必须考虑到时间因素#对
这一方面$应着重考虑以下几个因素&

!+"将损失分摊入营业成本#在企业自留风险将损失摊入成本时$需要把额外的支出计
算在较短期限!E个月以内"的现金流通中#这取决于它在一年当中是否总能保持一个超过
其它支出项目的收入余额$或是否能保持十分充裕的可变现的资产以克服任何可能出现的
资金短缺#因此$一个企业所能吸收的损失或损失积累的规模$将取决于现金流通的余额或
赤字加上可变现的准备金或短期借款的额度#
风险财务管理可从经济学的观点理解为&保持货币$以应付不时之需#但货币的闲置会

直接影响盈利的增加#企业进行现金预算的目的之一就在于&一方面$要在现金往来帐上避
免有大量闲置的现金余额’另一方面$又要尽力减少因备用现金或借款来源不能满足突然
的%巨大的%未预期的货币需求而产生的风险#显然$这是一个矛盾#在实际生活中$矛盾的
解决时常受制于企业面临的损失和人们处理损失的态度#例如$可以看到有些企业不愿意
留置额外的闲置货币或变现资产以备置换损坏的财产$或应付致损事故的随机性发生$但有
的企业却非常重视#

!6"应付意外损失基金#如果企业试图在内部自留风险$同时风险可能引起的损失很大
并无法估计何时发生$以致无法将损失摊入经营成本#解决的办法可以是建立一个应付意
外损失的内部应急基金$使损失的后果能够分散在较长时期!一年或数年"中#一般情形$企
业愿意留置应急基金的额度将由其现有变现准备金的大小以及它能期望从该笔基金的其它

使用中所获得的收入来决定#
一个企业每年能够拨出多少货币资金用作应急基金或支付保险费$要看其年净现金流

通情况#即超过成本的收入盈余$企业在较短时间内是否决定自己承担那些非常大的损失
风险$取决于财务实力和其判断#对于发生一次损失就能导致企业破产的巨灾风险$尽管发
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生的概率非常低!也应采用保险方式进行投保"相反一般企业宁愿采用自留风险的方式以
应付那些风险发生率较高!损失程度较低的风险!唯有这样!才符合风险管理准则"另一种
选择是!如果年净现金流通每年都会发生很大变化!那么企业内部留置应急基金则比购买保
险有利"因为每年应急基金的摊付额可以随净现金流动的变动而变动!而保险费则不管当
年财务状况如何!都得同额支付"

四!自留风险的实施

作为风险财务补偿工具!自留风险在风险管理中发挥着积极作用"企业或单位如果已
经决定部分自留或全部自留风险!就应该仔细考虑如何使它有效地实施"下面就主要介绍
自留风险的实施问题"

#一$遵循有关法律规定
自留风险有主动自留风险与被动自留风险!主动自留风险的选择与实施并不是随心所

欲的!应遵循有关法律义务和责任"如对法定保险%强制保险的风险标的能否自留!就受到
很大限制"在另一些情形!自留风险的决定需得到有关部门的批准和认可"当经过慎重周
密的分析后!决定采取自留风险技术时!应草拟一份报告!提出自留风险的范围与程度!划拨
出确定数量的资金作为风险资金!说明自留风险并不违反有关法规等"这是实施自留风险
的第一步"

#二$风险资金的提留与准备
自留风险面临的一个重要问题是要有足够的资金力量以补偿可能出现的损失"企业自

留风险的内部资金融通!主要包括&!将发生损失额记入企业的经营成本’"建立和运用内
部意外损失基金"

#+$用营业预算融通风险基金"解决自留风险的财力问题!可以通过将发生损失额记入
企业的经营成本来实现"将可能发生的一定数量的损失额通过一定途径记入成本!以便在
风险出现后可以用这笔费用支付损失"这类资金的融通形式适宜于处理中小程度的损失
额!属于企业的不可避免的经常性支出"只要这些损失能够较好地被认识!其数额就可以打
进预算"应当指出!在将损失打入预算时!仅仅按照各个时期的预期损失额来确定预算是不
够的!因为实际损失额和预期损失额还存在着差异"只有当各时期的单独损失额和总损失
额都在预算限额以内时!这种处理自留风险的方式才可能是有效和可靠的"
通过将损失记入预算成本的好处在于&

!自留风险不产生费用!直到损失发生后才会有现金支付!而保险费则必须在保险期限
一开始就得支付’

"自留风险仅限于支付实际损失!不必负担保险人的种种费用和利润!有助于把企业内
部通常采用的预算控制措施运用到损失的代价上来!以便将发生自留风险的损失经验看作
是预算控制制度的一部分而受到自动监督"

#6$意外损失专项基金"自留风险财务准备的第一种方式是建立一笔意外损失专项基
金!专门用于有关自留风险的损失补偿"专项基金可通过企业逐年积累"在每个年度开始
时!企业向下属多个单独的经济核算单位收取一定的分摊额!汇总组成基金"当年发生损失
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时!可通过基金进行补偿"这种意外损失的专项基金从长时期考虑!可视为自保基金"企业
可将一大笔货币资金转为准备金来建立这种自保基金"建立自保基金!对于应付损失出现
不寻常波动时是非常必要的"一般说来!准备金越大!发生基金不能应付巨额损失的概率就
越低"
由于预期损失额与实际损失额可能存在差异!因此应对意外损失基金实施某些保护措

施"如果一个企业一年内所支付的自留损失总额超过预期损失额!则证明完全按预期损失
确定的分摊额所形成的基金有不恰当的地方"在购买保险的情况下!损失赔偿波动的不利
冲击则由保险公司来承担"但当用内部基金来解决时!损失额超过已积累起来的基金部分!
就只能由企业自行负担"一般采用的保护措施有#

!增加一定时期内的分摊额$

"用一笔大额准备金来建立基金$

#购买某些类别的保险!使自留损失保持在可以承担的限额以内"前者是指以一次事
件的发生为基础!超出一定数额的损失由保险人承担!后者是指保障基金在任何一年中损失
额不超过所能承担的数额!超过数额则由保险公司负责"
另外!在实行自留风险技术时!如果不是通过内部财力筹集风险补偿资金!另一种可供

选择的方式是当损失一旦发生时!临时向外借款"但就实质而言!借款方式是用纯收入来支
付损失额!因为还款是来自纯收入"需要指出!近年来组建专业自保公司已成为自留风险的
一种十分引人注目和具有广阔发展前景的形式"这种资金安排的一个主要优点是!自保保
险公司可以向再保险人购买保障!再保险人专门与保险人打交道"从性质上和传统上看!再
保险人在其保险方法上较为灵活"因此!再保险人有可能愿意向自保险该公司提供它的母
公司无法从直接为公众服务的保险人处获得的保障"再保险人还可能愿意以较低的成本!
提供保险市场中可直接得到的保障"近年来!这种资金安排的第二个主要优点表现为!当企
业确定它的税款时!可以将付给自保保险公司的保费扣除"例如!在美国!尽管企业仍必须
为自保保险公司的利润纳税!但是保险公司被课税的规则则不同!特别是这些规则允许保险
人扣除两种情况下的准备金#!旨在抵偿业已发生事件的将要理赔的估计成本$"旨在抵偿
尚未发生损失的那部分已付保费"
然而!+-T,年底!美国税收法院同意美国国内税局的意见!认定付给自保保险公司的保

费不再是纳税扣除项目"他们认为!购买自保保险公司的保险不是购买保险"
组建自保保险公司的第三个原因是!借助规则的保费扣除来减少企业损益表中的波动"
自保保险公司的可能缺点包括#组织和经营自保公司的资金和人事问题$保险人必须特

别交纳的特别税款等"
自保保险公司一般购买再保险来保障自已免遭异常损失"有时!根据一种%出面&安排!

母公司从一个保险人那里购买保险!然后此保险人再从母公司的自保保险公司那里购买再
保险"
在实施自留风险技术时!通过各种方式提留或聚集相应的风险基金是自留风险的非常

重要的环节!一旦损失发生!就得由这笔风险基金及时给予补偿!否则就会给企业造成被动
局面!甚至会产生灾难性后果"
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!三"有效地实施损失控制
有效地实施损失控制直接关系到自留风险的效果#损失控制做得越周密$细致%损失出

现的频率可能越低%损失的后果越不严重%自己承担的实际风险越小#风险管理一再强调与
其损失后的补偿和补救%不如损失前的防范和控制更合理和有效#而且损失控制的实施在
自留风险的情况下往往更受重视%比在购买保险时更具吸引力#在自留风险实施的全过程
都应带着损失控制#例如%自留风险决策的制定%需要采用损失分析技术%估计潜在损失发
生的频率和损失的严重程度%损失分析是自留风险决策的重要基础#一旦自留风险的决策
已经做出%就应对已自留的那些风险损失标的进行全面检查和安排%及时发现问题并采取预
范措施%添制有关设备%作好损失控制工作#

!四"分散自留风险费用开支
在实施自留风险时%最后还应考虑有关费用在企业的各职能部门中合理分摊#这种合

理的盈利水平%而不致于使费用仅由少数部门承担#同时%这种分摊也有助于损失控制的全
面实施#但是这种费用的分摊有很大的难度%因为损失的出现在很大程度上是受偶然性支
配的%因而很难准确确定某一部门的损失额有多大%提留多大份额的资金等#每一部门运用
预期的损失额来支付费用开支%也许是一种较好的途径#一旦这些损失无法根据部门或企
业确定时%通用的方法是每个职能部门收取一定费用%费用的多少参照在购买保险时的保费
支出%并根据实际情况上下浮动%使自留风险的费用较合理地分摊在各部门中#

!五"自留风险效果的检查与评估
自留风险技术一旦予以实施就应进行不断地检查和评估#这一阶段包括四个步骤&!

建立评价标准’"运用标准分析与检查已自留的风险’#评价自留风险决策’$在情况允许
时调整和改变自留风险的决策及实施#

!+"订立实施标准#评价自留风险技术的效果%首先应确定一些赖以遵循的标准#这些
标准的订立在很大程度上取决于特定的风险管理目标%以及最初决定采用自留风险时的利
弊权衡#实施标准主要包括&遭受的最坏损失情况%年度损失中出现波动的情形%平均损失
额$各种费用开支%有关服务的质量及效果等#
如果确定自留风险的最大损失额和每年自留的一般损失额的标准%在很大程度上是根

据所选择的目标决定的%确切地说是由损失后目标确定的#能够自留风险的大小%是出于维
持企业的生存和经营的持续进行考虑呢？还是出于保证利润稳定持续增长考虑？如果目标

仅指前者%那么对中等程度的损失额和较大波动幅度的年损失额%则被认为是可以接受的#
如果目标是后者%最坏可能的损失额不应过大%而且每年的损失波动幅度也不宜过大#此
外%这类标准的制定还取决于人们对损失及其后果的忧虑程度%如果人们对损失及其后果非
常忧虑%那么自留的最坏的损失额和损失波动的范围就会受到较严格的限制%确定的标准也
就愈发严格#
一旦人们认为在较长时期中%自留风险技术可以取代或部分取代保险转移%就应充分比

较自留风险所承担的平均损失额与保险费用于补偿损失的扣除部分#就平均损失额而言%
标准是高于$等于或低于保险费中用于损失额的扣除#应该考虑有关因素%如将实施自留风
险的费用开支同保险费中业务费用支出与盈利进行比较#如果自留风险的实际费用支出与
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保费中业务费和盈利相等!那么平均损失额不应超过保费中损失的扣除额"如果费用支出太
高!平均损失额则应小于保费中损失的扣除额"同样!如果费用支出低!平均损失额则可大于
保费中损失扣除额!并在较长时期中不会有货币的损失#
此外!应对各种费用支出制定相应的费用标准#如制定损失分析费用支出标准!损失控

制费用支出标准以及损失理赔费用标准#为便于进行比较!也应考虑将实际费用支出与保
险人愿意支付这类服务的费用相比较!在有关服务项目方面也应控制这类标准#这类标准!
一般参照保险人所从事的这类服务标准制定#

$6%根据标准分析有关损失#如上所述!假如在不存在大量风险单位的条件下!要想使
自留风险计划中实际损失额符合上述标准是异常困难的#一旦实际损失额已超过企业最大
可以接受的损失额!就足以使人们放弃或改变自留风险计划!这在风险管理中是力求避免
的#希望实际损失额达到或接近人们所制定的标准!保持一个较适度的能够承担的损失额!
则往往需要借助各种机构!获得充足的信息!进行分析!计算!从而获得有关损失及其后果的
较准确的信息!尽可能使预计损失额与实际损失额的差距缩小#同样!如果建立有关年度损
失额和损失波动情况的标准!亦应根据情况进行分析!以便明确损失是可以接受的!无法接
受的!还是被迫不得不接受的#直到人们已具有足够的经验!对在长期中提炼出比较可靠的
对损失的平均估计值时!才能更好地根据标准检查&估计平均损失额#

$E%考察自留风险决策#在实施自留风险的过程中!风险管理者应随时关注!检查可能
发生的损失!所采取的各项措施和各类服务!审核有关费用开支的提留!以便明确自留风险
技术是否顺利地得以实施!通过对自留风险技术实施过程的检查与评价!如果企业或家庭所
面临的风险已不再适合通过自留的方式处置!就应考虑实施部分地&或全部地通过保险或其
它方式转移风险#另一些情形是!自留风险仍属最好的方法!但应进行某些调整和改进!以
使其更有效地发挥作用#如强化风险分析和损失控制工作!对有关服务范围及质量方面的
扩大或改进!或是在更节约&更经济的条件下实施#

$六%自留风险与保险的结合
研究自留风险不能也不可能回避自留风险与保险的结合问题#在各国风险管理实践

中!自留风险与保险往往是结合使用的!二者的结合使用能够弥补各自的不足!能够更好地
发挥风险财务工具的作用#可以这样说!只有在自留风险与保险密切结合相互配合的基础
上!才能够产生更加优化的风险管理效果#
我们知道!保险作为一种及时&有效&合理的分摊损失和实施经济补偿的方式!一直是处

置风险的重要手段!保险也具有种种限制性!如保险公司所承保的只是可保风险#而按一般
可保风险的标准!则有相当数量&相当种类的风险标的不能受到保险的保障#因此!保险公
司并非有险必保!有损必赔#各类保险都有除外责任!风险标的遭遇除外责任项下的风险!
保险公司不予赔偿#此外!保险有免赔额的限制!而高免赔额的存在意味着风险事故造成的
损失有相当一部分无法得到补偿#保险在国家之间&地区之间发展不平衡!目前世界大多数
国家的保险覆盖面非常狭小!对许多可保风险亦无法予以保障#凡此种种!都说明保险是一
种主要而且非常重要的处置风险的方式!但保险的种种局限性需要有其它方式来弥补#
自留风险是一种积极的普遍采用的处置风险的方式#因为相当数量的风险!人们别无
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选择地只能而且必须自担下来!以便尽可能地减少损失的不利后果"但是!自留风险毕竟只
是人们处置风险的一种辅助手段和补充措施!而不可能成为处置风险的主要方式!完全取代
保险"但是!将二者有机地结合起来!则能发挥其互补作用!从而在处置风险的共同目标下!
谋求整体效益"重要的问题在于如何将二者有机地结合起来!从而谋求整体的最佳总体效
果"对此!人们已在探索也在实践!这集中体现在风险管理中的保险与自留风险的结合"
自留风险与保险结合的直接作用表现在进一步全面地处置风险和分散风险"对保险不

予承保的风险通过自留风险的方式承担!对于某些可保风险!可视具体情况!通过更经济的
方式予以自留"另一方面!以减少自留风险所可能产生的种种风险!又通过某些特殊的保险
方式对超过企业财务限度的某些超额损失保险!以进一步分散风险!减少损失"另一种选择
可能是首先通过保险扫描式地覆盖保障!然后!人们自己承担余下的风险!当然!自己所承担
的这部分风险很多是不得已的"
在风险管理中有两种方法被经常采用!实际上体现了自留风险与保险在一定程度上的

结合"这就是自负额和超额保障!所谓自负额就是由被保险人自己承担的那一部分损失额"
根据自负额条款!保险人在保险条款中规定一定金额以下的小额损失!由被保险人自己承
担"在船舶保险中还进一步规定!保险人对任何单独海损的赔偿责任!均以超过规定百分比
以上的部分为限"就是说!单独海损如未达到规定的百分比时!保险人亦只赔付其超过部
分"这是在购买保险时!被保险人所需自己保留的部分风险"在自留风险的情况下!自留风
险者对于超过自己能够承受的某些损失!通过超额保障的方式寻求解决"超额保障是指保
险单仅承保某种风险#超过一定指数定额$损失的保险"这种保单所不保的原始损失!则由
被保险人自己承担!在前一种情形!自留者自己承担相对小的那部分损失额!而其余的损失
额应是保险人愿意承保的!而超额保障则恰好相反"企业通常自己承担较大数额的损失额
但不是可能发生的最坏损失结果"当然!自己保留的损失额可以根据自己的能力!也可同保
险人协商而定!一旦自留额水平得以确定!除损失超过这一水平!保险人通常不参与损失分
摊"只有当出现超过这一水平的损失额时!保险人才承担超过部分的损失额"所以!可以通
过各种方式!将自留风险与保险紧密结合起来!取长补短!更有效地做出风险财务补偿工作"
假设某货物价值三千元!并有6]起赔额条款!则损失如低于3E!777h6]R3V7!保

险人免责!如高于3V7!保险人如数补偿"
自负额还有一种隐藏式自负额"此种自负额结合了固定式自负额和起赔式自负额的性

质加以变化而成"此种自负额除了有类似固定式自负额金额的设定外!还有所谓#隐藏点$
金额的订定"隐藏点的金额必高于前述的自负金额"因此!如果损失低于自负金额则不予
以补偿%如果损失落在自负额和隐藏点金额间!则企业获得补偿的金额为损失扣除自负额后
的某一百分比!此百分比通常为+++]或+6.]!依契约而定"此百分比又称为#损失转移因
子$"如果损失超过了隐藏点!则保险人如数予以补偿"下面举三个例子稍加说明"
例一!保险金额!3.7!777
自负额!3+7!777
隐藏点金额!3+7!777
损失金额!3-77
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3-77
!!!N 3+!777"自负额#

!!!!!! 不予补偿
!!例二!同前例!如损失金额改为3,!777!则计算如下$

!!3,!777
N!3+!777"自负额#

!!3T!777
h!!!+a++"损失转换因子为+++]#

!!3T!T77"保险人补偿额#
所以被保人实际承担损失额为3,!777N3T!T77R36E7
例三!同前例!如果损失金额改为3+F!777!则如数可获得3+F!777的补偿额%
此种自负额应用并不广!以保费的节省而言!少于固定式自负额稍多于起赔式自负额%
自留风险方式与保险的结合!比仅仅使用自留风险更安全和有效%它有助于保护企业

免于遭受实际损失额远远超过自留风险损失额的风险!超过的部分!由保险人承担%这就加
强了自留风险的安全性!减少了自留风险可能面临的新的风险%而且!通过这种结合!使企
业能够直接或间接地获得有关由保险人提供的服务!从而获得更有效&更全面的服务%再
则!这种结合!有助于费用的节约!无论对自留风险者还是对保险人而言!都体现出较大灵活
性和较有效地结合%
另一方面!自留风险与保险的结合比单纯的自留风险!费用会增加%除了自留损失而须

支付的费用外!还有相应部分的保险费支出!各种服务费用支出也会随着增加%但也不能一
概地认为费用的增加都不好!正常费用的支出有助于强化自留风险的能力和增大安全系数%
当然费用增加太多!到一定程度则可能抵消自留风险的种种优越性%所以!在自留风险与保
险结合使用的情形下!一方面应考虑费用的增加!另一方面则要考虑组合所带来的风险效
果%
作为一种处置风险的财务补偿技术!其重要性在将来会愈加明显%有关统计表明!美国

的.77家大公司中有F77多家公司已对可保风险所致损失运用自留风险的方式%有V.]
的汽车险和.,]的火灾险业已在运用自留风险技术%自留风险技术目前流行和引人注目!
乃是由于经济生活中严重的通货膨胀或来自盈利方面的压力!企业对一般费用开支和风险
管理费用开支愈加关注%由于保险费率的上升趋势!风险管理技术的日渐完善!今后!企业
对风险管理技术的重视程度将远远超过单一的保险%有关研究表明!自留风险在一般商业
保险市场中的比重!V7年代后期为+7]!T7年代中期为6.]!,7年代后期已达到F.]%可
见!自留风险愈将成为处置风险的重要方式!并在风险管理中发挥着日益重要的作用%
例如!假定企业自留.!777元以内的火灾损失!保险费支出由+6!777元减至-777元%

有关概率分布如表+@F@6%

’("$’
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表$%"%+!损失的概率分布

损失额
概!!率

保险之前 保险之后
保险后的累计概率

7 7a+F 7a+F 7a+F

.77 7a7,+ 7a7,+ 7a66+

+777 7a667 7a66 7aFF+

6.77 7a6. 7a6. 7aV-+

.777 7a++ 7aE7- +a77

+7777 7a7,- N

6.777 7a7T. N

++7777 7a7+7 N

6T.777 7a77, N

..7777
!

7a77+
+a77

!
+a7

在自负额保险的情况下!如果火灾损失是.777元!一旦发生则由企业自己承担!因而

.777元损失的概率要高些"在购买保险之后!发生.777元损失的概率为E7]!如果企业年
平均损失额为,.77元!则企业平均要自己承担6FE7元"在此情形!企业每年支付-777元
保险费与每年平均承担6FE7元损失!总费用支出是++FE7元"其中6-E7元#++FE7元N
,.77元$要高于企业完全自留风险的年平均损失额"由于企业面临两种选择"其一%风险
管理者是否愿意支付6-E7元!尽管略高于企业自留,.77元损失时的平均费用支出!但这一
选择却消除了年损失额.777元的损失机会!减少了不确定性并能获得保险服务"在完全自
留风险的情形下!企业虽然面临很大损失的可能性较小!但对未来的结果更带有不确定性!
也无法得到保险服务"
在损失控制的情况下!企业可能接受较高的预期损失费用!即保险费-777元!加上平均

自留损失额6FE7元!再扣除损失控制时的费用支出TEEE元即F7-T元!支付这笔费用!风险
管理者能够保证所遭受的损失额决不会超过.777元!并可获得有关保险服务"
比较全额保险!风险管理者则要考虑是购买自负额保险节约E777元保险费支出!自留

6FE7元的平均损失额!并且还可面临可能遭受.777元损失的不确定性!还是多支出几百元
购买全额保险!以获得安全性和有关保险服务"当然!对一般风险管理者来说!如果自负额
与保费支出的节约有一个较大的幅度!会使自负额保险更具有吸引力!使之更能节约保险费
又能获得安全保障"

&)"$&

%%%%%%%%%%%%%%%&金融风险防范基础 %%%%%%%%%%%%%%%&



!七"风险自留对策的运用情况
上面对风险自留已作了较细致的阐述#这里就风险自留对策的一般适用情况作一简要

小结$
风险自留对策在这样一些情况下有利%
!+"自留费用低于保险人的附加保费&
!6"企业的期望损失低于保险人的估计&
!E"企业有许多风险单位!意味着风险较小#而且企业有能力以可接受的准确程度预测

它的损失"&
!F"企业的最大潜在损失或最大预期损失较小&
!."短期内企业有承受最大潜在损失或最大预期损失的经济能力&
!V"风险管理目标可以承受年度损失的巨大差异&
!T"费用和损失支付分布于很长时间里#因则导致很大的机会成本$
!,"投资机会很好#因而导致很大的机会成本&
!-"内部服务或非保险人服务优良$
风险自留对策在这样一些情况下不太有利%
!+"自留费用大于保险人的附加保费&
!6"企业的期望损失大于保险人的估计&
!E"企业的风险单位很少!意味着风险大#且企业没有能力以可接受的准确程度预测它

的损失"&
!F"企业的最大潜在损失或最大预期损失很大&
!."企业在短期里没有承受最大潜在损失或最大预期损失的经济能力&
!V"风险管理目标强调安定#并强调年度损失的变异性要小&
!T"费用和损失支付分布于较短时间里#因此减少机会成本&
!,"投资机会有限并且收益低#因而机会成本低&
!-"保险人服务优良$
以上是一些风险自留对策的有利和不利的情况#在应用风险自留对策时要综合’仔细地

进行分析#然后再作出决定

""""""""""""""""""""""""

$

第四节!
""""""""""""""""""""""""

风险管理方案

上面已经较详细地介绍了各种风险管理工具#下面力求在此基础上作一简单的小结并
对风险管理方案作一简要介绍$
在企业进行认真而周详的风险分析基础上#根据风险管理的目标和宗旨#选择风险管理

的各种工具并进行最优组合#以便更有效地处置各种风险$
(*#$(
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在风险管理中!风险处理对策主要分为两大类!即风险控制对策和风险财务处理对策"
前者包括避免风险#损失控制#控制型风险转移等!是在损失发生前力图控制与消除损失的
工具!后者包括自留风险和保险及财务型风险转移!是在损失发生后的财务处理和经济补偿
工具"
避免风险是指直接回避#产生风险的事项和活动"这种方法简单易行!经济安全"从某

种意义上看!避免风险的方法是一种最彻底的风险管理方法!因为它将损失出现的概率控制
到零"如航空公司因气候恶劣等原因取消了某次航班!于是就消除了该航班出现机毁人亡
风险的可能性!从而也就避免了风险"再如!取消某项投资计划!就完全消除了因该项投资
可能出现的风险"但应该看到!避免风险的方法有其自身的局限性!它不是积极的预防措
施!而是消极的预防措施"如投资计划的放弃!固然避免了可能遭受损失的风险!同时也将
该项投资获利的可能性一同回避!可见该法在采用时应尽量少用"
损失控制工具是预防措施与减少风险的方法"预防措施是采用各种措施消除或减少风

险因素!以降低风险事件发生的可能性及发生频率!做到防患于未然"如运用有关预防知识
和技术!直接改进预防措施"减少或控制风险!是指风险事件发生时!运用各种可能的手段!
将损失减少到最低限度"损失控制是积极主动地直接对风险采取行动!具有积极处置风险
的性质"但其局限性在于要么技术上难以做到!要么技术上可行!但又不经济"
自留风险是风险管理中的财务处理方法"当某项风险无法避免或由于可能获利而需要

冒险时!就必须承担和保留这种风险"自留风险就是指发生的经济损失!由单位的内部资
金#资产来进行补偿"自留风险分为主动自留风险和被动自留风险"前者是预先知道某种
风险存在!但如果采取某种风险处理的方法!其费用支出会大于自担风险所需费用!所以也
就决定主动自留风险"通常对于频率很小#损失程度也很小的风险通过自留风险的方式来
处理"后者是预先并不知道风险的存在!或虽已知道!但由于预测不准确或忽略所致损失后
果不得不被动地由自己承担!自留风险是风险管理中经常运用的风险财务工具"
财务型转移风险旨在采取各种方式将风险转移出去"转移风险包括非保险转移和保险

转移!非保险转移方式是通过转让#转包#转租#保证等形式将风险转移出去"保险转移是最
常见#最有效的转移风险的方式"通过保险!将已识别的风险予以承保!根据保险合同的约
定!由被保险人缴纳一定数量的保险费!当一旦发生风险事件时!则由保险人承担损失赔偿
责任"保险虽然是风险财务处理工具之一!但保险作为一种传统的处理风险#控制风险的手
段!在风险管理中仍占有特殊重要的地位"
选择什么样的风险管理工具和方法!必须以风险管理的目标和宗旨为基本出发点"如

前所述!风险管理的目标分为损失前目标与损失后目标!如何根据这两个目标选择不同的工
具并对各种工具进行最佳组合以实现用最少的费用开支获得最大安全效果!这是风险管理
的中心环节!具有非常重要的意义"因此!我们在决定采用的风险管理工具时!务必遵循安
全可靠!经济合理的原则"
风险管理者确定其具体目标!再据此选择风险管理工具!并在对各种工具的利润分析#

效果分析#经济可行性分析等基础上制定风险管理计划"企业的风险管理方案包括以下的
一些内容"

$$#$$
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!一"损失控制
安装自动防火器材#注意车间的保护$门卫及夜间值班#实施安全检查制度和定期举行

的安全会议等%
!二"自留风险措施
自留风险范围&超过保险限额的损失额’确定一定数额的自负额%主要有&

!汽车本身险中的自负额’

"地震风险’

#水损损失’

$一个除现金或债券以外的财产损失’

(洪灾损失’

.战争损失’

4因罢工或保单规定的其它风险所引起的营业中断所致利润损失及其它费用’

5企业关闭后给顾客带来的损失’

6保险合同中的其它除外责任所涉及的损失%
!三"非保险转移!略"
!四"保险
!+"基本保险保障&

!工伤保险’

"团体人身险$个人年金计划’

#对自有厂房或租用厂房购买企业财产保险’

$火灾所致企业营业中断保险’

(主要商业忠诚保证保险’

.收入帐款保险’

4机器保险!包括经营中断保险"’

5一般综合责任保险’

6综合汽车责任保险’

!78雇主人寿保险%
!6"必要保险保障&

!故意损坏财产保险’

"汽车综合险及碰撞保险’

#交通运输保险’

$忠诚保险’

(折旧保险’

.保证保险’

4火灾法律责任保险’

5伤残保险’

6主要工程技术人员的人寿保险和伤残保险%
(+#$(
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!E"一般保险保障#
风险管理方案推出以后$应立即付诸实施#在实施过程中$遵循风险管理的各种原则$

并不断地将有关结果通过决策回路反馈到风险管理的各个阶段$以便及时评估%修正风险管
理计划#以期更接近于风险管理目标$取得更好的风险管理效果#

&!#$&
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第五章!

""""""""""""""""""""""""

金融风险防范概述

第一节!
""""""""""""""""""""""""

金融风险基础概述

风险!就是由于事物的不确定性而存在的一种损失的可能性"风险的发生就是损失的
发生!风险的控制就是对损失的控制"金融风险是由于为投资盈利的目的而面临的各种不
确定性因素所带来的一种损失的可能性"对金融风险的有效控制就是保证投资盈利的目的
顺利实现"由于金融业务本身的特性!使其比其他行业存在更多的#更广泛的不确定性!同
时也由于金融业务本身的连带性特点!而使金融风险比其他行业的风险更具普遍性#传导性
和扩散性"

一!金融风险的定义

金融风险是金融业务经营和管理中客观存在的#不确定的可能导致某种形式损失的不
利因素的总称"它即包括经营风险!也包括管理风险"管理风险也包含微观的单个机构的
管理风险和宏观的金融体系的管理风险"金融风险是金融业务中的一种客观存在和必然存
在"因此!金融业务必然是一种风险经营和风险管理的业务"市场经济中这种风险的大小
必然通过价格的形式加以量化的反映"某种金融产品的经营风险和管理风险越大!经营和
管理的综合成本就越高!这种产品的市场价格就越高"金融风险是一种导致损失的可能性!
风险越大!损失的可能性就越大"我们说某种金融业务是一种高风险的业务!也就意味着这
种业务经营失败的机率很高!机会很大"这种机率是可以通过对客观事实的统计观察而准
确加以量化的"金融风险就是一种不利因素!风险的实际发生就是损失的实际发生"风险
不是一种中性的概念"有些学者认为风险可能带来损失!也可能带来收益!并把前者称为风
险损失!后者称为风险收益!这种观念是把风险与概率相混淆"风险的对立面是安全的!如
果说风险还有收益的话!那么安全也应有损失!一种$很安全的损失业务%的说法在形式逻辑
中是绝对讲不通的"这种观念的第二种错误是把$风险%与$经营风险%两个概念相混淆了"
风险肯定是导致损失!经营风险则可能带来利润!当然也可能导致损失"因此可以看出金融
风险也是一种不利因素!而不是上面那种观点所认为的是一种机会"
弄清了金融风险的概念!就可以从理论上搞清楚我们所说的我国金融机构目前的金融

&"#$&
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风险大!其实际含义是我国金融机构目前所经营的业务的风险程度大大高于这些金融机构
经营风险的能力"或者说!金融机构作为以经营风险业务为主要特征和内容的经营机构!在
产品和行业都发生着很大变化的今天!其经营#管理和控制风险的能力大大落后于其实际经
营业务的发展速度和规模$从而使我国金融机构所面临各种损失的种类和程度都大大地增
多和加强了$有的损失是已经发生了!有的是眼看就要必然发生!有的随时都有发生的可能
性!而经营者和管理者目前对此还没有进行控制的有效办法$
金融风险可以产生于经营对象和经营者两个方面$由于诸如借款人的经营能力差而导

致对银行贷款的无力偿还等信用风险是经营者无能为力的!这也是使金融风险成为一种客
观存在甚至不可避免的重要原因之一$银行作为经营者!在这一点上能做的只是尽量减少
对这种借款人的贷款!增强自己对这种借款人的识别能力$但这种风险和由其造成的损失
是经营金融业务中永远不可避免的$另一方面!金融风险也来源于经营者在经营中的各种
经营和决策失误$它包括决策失误#经营失误#管理失误#操作失误#控制失误#监督失误#技
术失误等$
随着金融风险形式的变化和扩大!金融管理的风险也已由对具体一笔业务的管理的风

险逐步扩大到对一种业务#一个部门#一个银行%或一个机构&乃至一个金融体系和全球金融
体系出现的风险$因此!管理风险也发展为管理风险本身和对风险管理者的管理风险等多
个层次$具体地说!它包括商业银行作为经营者管理风险和中央银行作为监管者管理失误
或监管不力的系统风险$这种层次的上升和扩大!不是一种简单的线性的风险量的增加!而
是伴随着许多风险的性质的改变$它由授信对象的风险发展为管理的风险!进而成为监督
的风险"由单笔业务的风险发展为对一个银行的风险!进而成为对金融体系的风险$同时!
随着现代科学技术的发展及其在金融业中的广泛运用!新伴生出许多形式的金融技术的风
险$
认清了金融风险的性质和它的客观存在!就没有理由也没有必要对金融风险’谈险色

变($但仅从理论上认清了其性质和存在!并不等于在实践中我们已经认识到或充分重视了
我们目前所面临的金融风险!更不能说已经管理好和控制住了目前存在的各种风险$相反!
在实践中认识和管理及控制各种金融风险比在理论上弄清金融风险的含义和性质要困难得

多!复杂得多!它还需要许多专业的技巧$如风险识别#风险估计#风险控制#损失补救等$
这些将在以后的章节中加以讲解$认清了金融风险的性质!还要考察它的表现形式与发生
作用的方式和特征$

二!金融风险的性质

认清金融风险的性质!可以帮助我们更好地识别金融风险!控制金融风险!减少风险损
失!乃至驾驭金融风险!更好地获得利润$更重要的是它可以帮助我们更好地理解和掌握金
融风险#经营风险和风险管理三者之间的关系$因为经营风险的结果有盈利和损失两种可
能!而人们很难把它们与风险联系起来$因为盈利往往表现为经营目标的实现!即买卖的成
功!人们很难理解到买卖的成功实际上是对买卖中存在的风险控制的成功!而亏损实际上是
对买卖中存在的风险控制的失败$一句话!人们很难同意’银行经营亏损是银行对其风险控
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制的失败所致!而经营的盈利是对风险控制成功的结果"的观念#但这是事实$也是我们有
必要认清金融风险性质的原因#

%一&金融风险普遍存在于金融业务之中
严格意义上讲$所有的金融业务都存在金融风险$百分之百的无风险的金融业务是不存

在的#所谓有些金融机构称某笔金融业务绝对没有风险$大都是因为该业务风险极低$乃至
可以忽略不计$如由存单或国库券足额抵押的贷款$其风险只有百分之几乃至低于百分之
一#金融风险普遍存在的重要原因之一是金融在很大程度上是以信用为基础$金融机构作
为融资中介实质上是一个多边信用共同建立的客体$信用关系的原始借贷关系通过这一中
介机构后不再有一一对应的关系$而是互相交织$互相连动#任何一端的风险都可以通过这
一’综合器"而传递给其他的信用关系#
金融风险普遍存在的另一个原因来自信用关系发生对象的复杂性#即借款人的理论对

象包括社会的全体成员$由于社会成员的复杂性就导致授信对象不可能永远绝对无风险#
因此$金融风险的控制和防范就不可避免地成为金融业务经营和管理中永远不可回避

的题目#防止金融风险是金融业务中贯穿始终的主题之一#
%二&金融风险的作用力具有很强的传导力和渗透力
金融风险发生或者产生于一种信用关系的失败$或者产生于信用中介机构的失信$它往

往很容易造成公众的信用危机感$而在商业化高度发达的经济体系中$单一的信用机构不可
能孤立于信用总体系而单独存在$因而对单一信用机构的信用危机很快就容易或直接(或间
接地传导到其他信用机构乃至整个信用体系#同时$单一一笔的信用风险的发生$其作用往
往不只局限于这笔业务的失败本身$它可能会同时影响到这一类型的全部业务(这一个部
门(这一个时期(这一个机构$乃至整个体系#因此金融风险的作用力可以同时影响到很多
个层次$我们对任何一个金融风险发生都不可简单地当作独立的单一事件去看待和处理$也
不能统统简单地在单一范围内采取措施#也就是说$除了对单一风险的发生直接采取措施
外$还要考虑它是否已将其作用渗透到其他层次$是否通过某种形式将其影响力传导到其他
范围#针对这两种情况都应该采取措施$才能真正做到有效地控制和防范金融风险#

%三&金融风险可以具有很强的隐蔽性
由于金融机构具有一定创造信用的能力$因此$它可以在很长一段时间内通过不断创造

新的信用来维持和掩盖或试图补救已经失败的信用关系$或称已经发生的金融风险或损失$
而使其在’滚雪球"的过程中不被暴露出来$而只有当这一现象发展到难以为继的时候$才以
’总爆炸"的形式最终暴露出来#
这种对风险和损失的隐蔽还可能因为政府或其他有影响力的外部力量的干预而加强或

延长#但相应地带来的是社会资源的严重错误分配和浪费$以及金融中介职能破坏程度的
加剧#
金融风险的可隐蔽性还可以给金融机构提供一些缓冲和弥补的机会$如果银行能够及

时有效地采取措施对已经发生的风险加以控制$它就可以利用其可隐蔽性的特点和可以创
造信用进行生存和发展的能力对发生的那部分损失进行弥补#

%四&金融风险具有一定的扩散性
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金融行业不仅向社会提供信用服务!而且在很大程度上还为社会创造信用"它在保证
向所有的存款人能够支取存款的同时!还可以将一定量的贷款的转存款再次放作贷款!这种
#一女二嫁$式的经营!创造出大于其实际#原始存款$总量的贷款!而金融风险发生并扩展到
这个机构的时候!其影响力因为这种创造信用的机制而加以放大了"

%六&金融风险的发生呈一定的惯性和#溃堤$特征
一个金融机构一旦发生一笔金融风险损失之后!其经营者往往不愿意看到或承认损失

的存在或损失的必然!而是想方设法采取措施进行补救和弥补!最经常的办法就是继续注入
资金!或者继续采取同样的行动!以期注入新的活力和寻找新的机会来挽回损失!形成一种
惯性损失!或者像江河#溃堤$一样一泻而不可收拾"因此!对金融风险的防范!要特别强调
对风险损失的及时识别和尽早识别!要特别强调对已经发生的金融风险损失尽早采取控制
措施"

%七&金融风险既可以表现为突发性!也可能表现为潜伏性
更多的情况下!传统的金融风险表现为潜伏性!新兴的金融风险表现为突发性"如传统

贷款中的信用风险!对一个有问题的客户的贷款!可能一开始这笔贷款就是有风险的!但由
于贷款期长!需要E).年的时间这笔贷款才被提取完毕’或者用款还款期长!要到.)+7年
或者更长时间以后才能发生还款困难的问题!而使这笔风险可以潜伏很长一段时间"另外!
现代金融产品风险如外汇交易头寸风险可能因为一笔极度的外汇交易敞口使一个银行在一

夜之间由巨额盈利变为亏损’或者由于电脑等现代技术直接参与交易!发生技术故障使一家
银行在几秒钟之内遭致崩溃"
有时这两种性质甚至融合在一种风险之中"致使一家银行瞬间内遭致破产的原因是一

个早已存在并潜藏了很多年的金融风险"这一性质使得要完全控制所有金融风险!或者想
让任何金融风险都不会发生几乎不可能"

三!金融风险的种类和特征

金融风险可以表现为很多形式!对金融风险根据不同的标准也可以进行很多种划分"
如根据风险发生的方式可以将金融风险划分为信用风险(市场风险(操作风险(技术系统风
险等’根据风险发生的环境可以将金融风险划分为利率风险(汇率风险(政策风险(政治风
险(经济风险(国家风险(地区风险(自然环境风险等’根据风险发生所在的层次可以将金融
风险划分为经营性风险(决策性风险(管理风险和监督风险’根据风险的传导(渗透和扩散力
可以将金融风险划分为对一笔业务发生影响的风险!对一类业务或一个银行发生影响的风
险!对一国金融系统或全球金融体系发生影响的风险"此外还可以进行其他各种各样的划
分"
下面!根据当前金融业务和金融监管中经常遇到的各种金融风险!选一些主要形式作简

单介绍和分析比较)
%一&信用风险与市场风险
信用风险是由于交易对象或者叫授信对象因各种原因而不能偿还金融机构或称授信者

的交易本金和利息的风险"它是最普遍(最基本(最传统的金融风险形式"与之相对的是市
*’#$*
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场风险!它是由于市场的变化而给金融机构的资产或金融交易商的交易带来损失"它是随
着金融业务不断发展和市场化不断加强而逐步成为现代金融风险的最重要#最具破坏力!因
而也是最有影响力的现代金融风险形式"可以说$巴塞尔协议%的第一个主要内容就是为了
解决金融机构的信用风险!而最近发展的第二个主要内容是为了有效地解决金融机构的市
场风险!这种市场风险有时也被称作金融交易风险"
金融机构对信用风险的管理!主要通过金融产品的价格行为即制定不同标准的利率的

方式来进行"由于竞争的激烈和市场的成熟!在这一领域已经没有多少可竞争的余地!其实
际表现就是传统金融产品的利率水平趋于基本稳定!各金融机构的利息水平基本趋于相同"
而金融机构对市场风险的经营则目前还处于刚刚开始的阶段!尤其在我国!目前!金融监管
当局和许多金融机构对这种事实已经存在的金融风险形式&&&市场风险还缺乏足够的认
识!还没有树立起对金融市场风险的经营意识和管理意识!我们的监管在这方面甚至有些因
噎废食!其结果是我们的国家和我们的金融机构不是每时每刻至少也是十分频繁地在默默
地承受着市场风险的损失"如我国的外汇储备以某一外国的货币形式保存!其价值就随时
都受到该货币在国际市场上价格变化的影响!金融机构的资产也是如此"而在国际上!尤其
是在一些世界上著名的国际性商业金融机构里!对市场风险的经营已经成为其必不可少的
一种经营业务和一种很重要的金融盈利方式"甚至在有些金融中心已经出现了专门经营市
场风险的专业性经营机构"这种经营活动主要就是衍生金融产品的交易"

’二(流动性风险与操作风险
流动性风险是指金融机构的资产流动性不能应付流动性需求的风险"它是对金融机构

的资产结构状况的一种风险界定!在一定时期内!它是一种客观风险!即在一定的时限范围
内资产流动性是一定的!其流动性风险也是以一定的形式存在的!是一种随时可能发生的风
险!它存在于资金的状况当中)操作性风险是金融机构的业务经办人员和管理人员由于有意
或无意的操作上的错误而造成的一种难以完全排除掉的损失!这是对金融机构的人员结构
状况的一种风险界定!在一定时期内!也是一种客观存在!是一种随时可能发生的风险!它存
在于金融机构的业务经营者当中"
流动性风险由于不恰当的使用资产会造成无力支付存款或其他债务)操作性风险由于

错误的支付资金会导致不能支付正常的债务"
’三(政策风险与国家风险
政策风险是指金融业务由于有关经济金融业务政策的变化引起经营的不稳定性!无法

实现收益的目的的风险"它存在于金融机构之外!不受某家金融机构经营决策的影响"国
家风险是一国的政治#经济#文化状况使该国的借款人#机构或政府不能按期偿还其对外债
务!从而使该国境外债权人遭受损失的可能性"简单地说!就是因为国别因素导致的信用风
险"国家风险和一般的企业#个人因经营不善#收入减少或失信造成的商业性违约有根本性
区别"它包括政治风险和经济风险"政治风险源于政权的更迭!文化#宗教等因素对还款意
愿的影响)经济风险指一国借款人由于国家外汇管制#外汇持有量的匮乏等国家性经济原因
而无法按期偿还外币债务的危险"
在一定程度上说政策风险和国家风险的影响力要远远大于金融业务风险的影响力!但
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在金融业高度国际化的今天!金融业对政策风险和国家风险又是极为敏感和关注的!许多商
品经济发达和成熟的国家在为其资本寻找国际市场的时候!都对资本输入国的国家风险和
政策风险相当关注"伴随着资本的输入!各国必然通过各种政治的和非政治的!有时甚至是
军事的手段来干预和降低该国的政策风险和国家风险"而金融机构则以金融业从事风险交
易的基本原则###风险价格市场化###的方式来处理!这就是先以风险评级的方式对国家
风险进行评定!然后按不同的风险等级来确定不同的经营成本和价格水平!以此来对高风险
国家的决策行为进行约束或牵制!从而达到保护其投资和盈利的最终目的"

$四%利率风险和汇率风险
利率的波动导致经营者难以获得预期利息收入!或者难以收回经营投资成本和产生利

润的可能性叫做利率风险"在金融业务经营机构中!利率风险更普遍地表现为利率结构性
风险!即在资产&负债的利率结构上由于时间&期限&利率种类和水平&利率波动政策等方面
未经科学充分的考虑!不能应付各种变化的利率风险"这是由于利率市场的波动幅度和频
率加大和利率政策和种类的多样化二者共同作用形成的"这其中尤其以资产负债的利率期
限结构差别过大和长期的固定利率与市场变化的差别过大两种形式最为典型"利率波动可
能由经济周期引起的市场对资金的需求变化引起!也可能由中央银行代表政府干预经济主
动调整基准利率所引起!还可能由国际经济环境变化和激烈的银行竞争等因素引起"汇率
风险是国家货币兑换比率的变动所引起的国际贸易和国际金融交易因货币兑换率的变化而

导致交换出现部分或全部损失的可能性"汇率从广义上讲是一国货币在国际市场上价值的
表现形式###外汇的市场价格!它由外汇的供给和需求决定!同时也反映国际市场对一国货
币币值稳定的信心程度"汇率的波动取决于国家的通货膨胀率&利率水平和对外贸易状况
及境外资本流入状况等"汇率在一定程度上是一种综合经济指标"在国际外汇市场交易
中!汇率还受交易商炒作因素的影响"
利率和汇率作为风险因素都是对银行或金融机构而言的!它们的共同点是都是一种外

来的风险!即它们往往在很大程度上不能由一家银行所控制"同经营信用风险不同!经营汇
率风险和市场利率风险更需要技巧"因此对本行业的资产负债的利率结构进行分析以及对
本国今后一段时期的利率趋势的合理预期!对国际外汇市场的敏锐跟踪和分析及制定合理
的汇率风险经营决策就成为成功经营利率风险和外汇风险的关键"
此外!金融风险还有证券市场风险&行业风险等"以上各种风险虽然都是金融风险的一

种形式!但其发生的方式和影响力的作用点是有所区别的!对其进行科学地分类可以帮助我
们更好地认识它和把握它"

四!金融风险的类别

对金融风险类别的划分有多种不同的方法!这主要取决于分类的目的"我们在此仅从
如何划分更能有利于防范金融风险的目的对其进行三个层次的划分"

$一%经营类风险
经营类的金融风险指发生在金融业务直接经营的过程中!且其作用力也主要局限在该

直接经营业务的成果范围内的风险"这些风险作为单个风险产生!往往对一个银行的生存
’)#$’
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不至于产生致命的影响!但如果同时大面积的发生!由量变达到一种质变则是另外一种情
况"这些风险构成金融风险的基础部分!它们大多是传统的金融风险形式!且几乎在所有的
金融机构都普遍存在!以致经常不为人们所重视!更经常地为人们所忽视"但总体上!金融
家#银行家们很早就看到了这种风险的存在!并为防范金融行业特有的这些风险而设计和制
定了一些金融行业特有的风险防范措施"这些措施包括$双人把守金库#双人临柜#钱帐分
离#双人复核#限制对内部人员发放贷款#建立贷款审查批准委员会#实行限额授权#实行岗
位轮换#强制突然休假#内外对帐#各种形式的查库#设置独立的内部稽核人员#聘请有权威
的外部审计师会计师事务所进行各种形式的检查等等!以及一些特殊和先进的技术措施如
密押制度#录相技术#计算机密码操作#授权签字人预留印鉴#经常更换印鉴#更换票据#大量
采用防伪技术等等"
经营类的风险主要包括操作风险#信用风险#市场风险#清算风险等!它们往往由于业务

经办人员的各种有意或无意的错误行为所导致!一般不涉及大的决策性和方向性的失误和
损失"对经营类金融风险的防范主要靠一些内部控制机制来进行"由于技术的发展和技术
手段的更新!人们需要经常不断地对现行的各种内部控制机制进行重新检讨和评价!及时地
创造一些更新#更低成本#更高效率的内部控制机制!以实现防止风险#提高效率和增加盈利
的双重目的"有些商业银行甚至发明一些新的金融产品和金融工具!在一定程度上绕开和
减少了以前提供相同的服务所必须面临的风险"

%二&管理类风险
管理类风险指不直接由经营中发生!而是由于管理层的管理不善或不当!通过或者不通

过经营行为!也不仅仅只作用于直接经营成果!而直接影响到一个机构总体发展或生存能力
的风险"这是至今各国仍在努力采取措施使之得以有效控制的风险!也是当今金融风险防
范的重点和难点"它往往首先不是由业务经营者的经营行为引起!而是由于管理的行为引
起"如过度的信用集中导致的信用风险集中#过度地从事高风险业务经营而使银行承担经
营风险的能力远远超过该银行实际能够应付风险的能力!再如过度的分红和不恰当地使用
准备金导致银行经营和发展业务的能力下降而不能与业务发展趋势相一致!还有过度地追
求发展速度和规模效益而制定与其能力#人力#财力#设备等基础条件差距较大的发展计划
和目标等"这种管理类风险往往很难为银行内部经理人员和管理人员所发现"它往往要等
到这些风险实际发生后通过对其原因的分析才能加以归纳和总结而得出结论"因此!对这
种风险的防范往往是由各国中央银行或者监管当局制定一些最低标准来对此加以限制"如
目前已经普遍为国际金融界所广泛认同和接受的资本充足性比例要求#资产流动性比例要
求#风险权重资产提取相应的准备金要求#资产质量评定标准要求#管理的某些重要原则性
要求#限制对单一客户#最大十家贷款客户和单一行业贷款总额的要求#实行投资业务与传
统银行业务分业经营的要求!等等"
这种对管理类金融风险的防范!主要来自金融机构的信誉而产生的各种形式的压力!最

终往往以政府对金融业实际监管的形式产生"各国大都把保护存款人的利益!尤其是保护
中小存款人的利益作为一项重要的法律目标!或者写进中央银行法!或者写进商业银行法!
要求银行和其他吸收个人存款的金融机构以更加负责的方式从事金融业务经营!并接受社
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会和政府的监督!
"三#监管类风险
作用于监管类的金融风险已不再表现为单个经营业务或单个金融机构里发生的风险$

而是这些风险已经演变成了一种对整个金融体系的风险!它直接威胁到整个金融系统及至
全球金融体系的存在与稳定$它或者通过加法效应$或者通过乘法效应而将风险汇总或放大
至威胁一个金融体系的程度!它不同于管理类风险$不由单个金融机构的管理失误造成$而
是由对整个金融系统的管理失误造成的!如整个金融系统过度地向一个借款人和一个行业
借款!德国曾经发生的一个借款人同时向多家银行大量地骗取大额贷款后携巨款潜逃事
件$以及美国发生的银行业过度地向石油行业及房地产业贷款$后由于行业性市场需求下降
造成金融系统危机!这些都很难归罪于某个具体的业务经营风险和某个具体的银行管理风
险$而是一种对整个金融体系监管失败的风险!
对监管类金融风险的防范主要由监管层从系统的角度采取一些全局性措施$如限制整

个金融系统过度地向某个单一个人和单一借款人或借款人集团的放款$防止一家银行倒闭
引起其他银行挤提存款产生金融风潮$或防止多家金融机构发生损失$政府无力挽救的存款
保险计划等$再如防止电脑网络系统损失的双备份及多种备份制度$全球的金融监管标准和
手段的协调与统一及监管当局的合作和交流等!
对这种风险的防范压力主要来源于金融系统的管理和维护本身!它是金融系统为了自

身的生存而需要的一种普遍的制约和共同遵守的秩序

""""""""""""""""""""""""""""""""

!

第二节!
""""""""""""""""""""""""""""""""

金融风险防范的一般原理和步骤

一般情况下$要正确地防范金融风险首先要准确地识别风险$并能做到对风险的正确评
估和分析$然后才能制定风险管理目标$进行风险经营决策$并在执行过程中对风险进行有
效控制$其次则是对风险发生后损失的控制和弥补$最后是对风险经营政策进行检讨$找出
风险控制中存在的漏洞$重新制定新的风险经营政策!

一!风险识别!风险分析和风险估量

风险识别"!"#$n9)(4"W"0&4"1(#是风险防范的第一步$也是风险防范的基础!它是指识
别和指出银行或非银行金融机构所有金融业务的经营%管理和监督过程中存在的各种可能
导致损失的因素!准确地识别风险是严密地控制风险%高效地经营风险和防范风险的先决
条件!风险识别是一种实践$而不是一种理论的分析和推论$即它不是从理论上讲可能会存
在哪些风险$而是要实际准确指出已经存在哪几种风险!对风险的识别既受识别者识别能
力的影响$也受识别者的识别手段和技巧的影响!现代金融风险管理中$往往是把对金融风
险的识别作为一项专门的职业和技能来对待!因此$我们首先应该建立一种观念$即风险防
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范的意识应该是所有的金融从业人员都应该建立的!但具体识别风险"分析风险以及评估风
险"控制风险和风险损失弥补等原则是需要专门的技巧"能力甚至专门的职业的#
风险识别的内容包括指出风险发生的条件和形式"风险发生的影响力大小"作用的方式

及其性质!尤其是对其发生后可能造成的危害和损失的大小!要给予充分的符合实际的描述
和预测#
一旦对风险进行识别之后!紧接着我们要做的就是进行风险分析和风险评估!从量上对

各种风险进行分析和评估!对其破坏力"破坏方式"破坏程度乃至破坏性质等都要进行一定
风险范围的界定#风险发生后对其损失的界定也是对风险进行全面有效地控制所不可缺少
的#因此!可以说风险识别是发现和界定及测量风险的全过程#
风险识别过程中很重要的两项内容就是风险分析和风险评估#风险分析包括对一笔金

融业务发生的对象"条件"方式"环境等各个方面及其存在的各种可能的不利因素或可能向
不利的方向发生的变化等进行的全面分析#具体的风险分析方式可以根据不同的风险形式
和种类而有所不同#如信用风险更集中于对交易的对象和交易的方式的分析!即分析借款
人还款的意愿和能力及借款的方式$市场风险更注重分析交易的条件"交易的方式和交易的
环境等#下面介绍几种主要的分析方式#

%一&信用风险分析方法
信用分析是确定借款人按合同规定偿还贷款本息的能力和意愿#通常要分析以下五个

方面’能力"品质"资本"抵押品"企业的经济状况#影响还款能力的风险因素有借款人目前
的财务状况"资产负债及资本状况"销售收入和盈利状况"产品品种质量及市场竞争能力"销
售渠道"市场范围"库存状况#此外!如个人的受教育程度"健康状况"技能"年龄"职业稳定
性等#借款人的融资能力及资产的流动性"清偿能力及该笔贷款在借款人还款顺序中所处
的法律地位等也应考虑#
借款人的品质反映借款人还款的意愿#对企业!应注意它的还款守约状况的历史记录

及各种违约的性质"原因和程度!对个人!要求借款人应具有诚实"勤勉"正直等道德品质$企
业经营者的个人品格还包括其从事本行业经营的经验"管理的经历"年限"管理的观念"实现
预定目标的能力"组织指挥和协调的能力等#
资本是企业存在的基础和发展的前提!也是企业支付信用的最后保障!损失的最后承担

者#资本与负债的比率高低反映着企业自我生存"自我发展及自担风险和自负盈亏的能力#
资本对于一般实业来讲是其发展业绩的一个重要指标!但其流动性往往很差!不能作为偿还
银行贷款的直接来源!但雄厚的资本可以成为支持企业信用能力的重要后盾!而对一个金融
企业来讲!资本则成为银行赔偿各种经营损失的重要资本保障和直接还款来源#因此国际
上的所有监管者均把银行资本的充足率当作一项重要的监管水平指标#目前!巴塞尔银行
业条例和监督委员会提出的资本金最低充足性要求是风险加权的资产与资本金的比例不低

于,]!与核心资本的比率不低于F]#
抵押品是对银行贷款的第二还款来源的一种重要保证形式#抵押品一般都要求其价值

大于从银行取得贷款的本金#抵押品的质量"性质"法律履约能力和权力是风险防范需要考
虑的另外一个方面#抵押的另一种广义理解还可以包括担保!担保是另外一个企业以其全
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部或部分的实力对该笔贷款的还款能力作的一种权力抵押!担保企业对外提供的全部担保
能力不应超过其实际的偿付能力!
企业的经济状况是衡量一个企业发展潜力和发展趋势的一项重要内容!它包括企业所

在的行业在整个经济中的地位和作用"借款企业面临的竞争环境和生存环境"宏观经济环境
和经济周期#市场的发育和生长程度"企业产品的市场#替代品潜力以及企业合并#被兼并的
可能性!
信用风险分析除了表现为经营层即银行对企业的各种信用风险的分析和控制外"还表

现为银行自身对其全部信用风险的分析和控制!如一个银行要避开该行的信用在单一客户
或单一客户群或单一行业的信用集中风险"同时避免该行的风险在时间#地域#行业上过于
集中于某一领域!此外"信用风险分析还有必要为监管当局合理确定监管的目标#方向#重
点提供良好的支持!
有些比较大的国际性商业银行"甚至以对该行在全球的各地风险分布情况来统一执行

和分配风险监管的人力#物力和财力资源!
$二%系统风险分析方法
系统风险分析的方法是对风险在一个金融机构内的分布状况#特点#大小进行分析和控

制的一种方法!
具体地讲"系统风险分析方法是将各种不同性质#不同形式的风险加以量化后"根据其

原始存在的地理位置#业务领域等分别进行汇总和比重分析"得出一个机构在一定时间内其
风险存在的主要区域#主要业务领域等"从而使银行风险监督和管理者可以有针对性地采取
措施"对其加以有效控制和防范!
比如"对一个国际性商业银行"可以将其机构划分为发达及成熟经济国家"新兴发展中

国家#欠发达国家等"同时将业务分为投资#外汇交易#信贷放款等"放款还可以分为房地产
贷款#商业贷款#项目贷款等!对不同的地区或国家给以不同的风险系数"对不同的业务和
种类也评定不同的风险等级"然后用不同地区不同业务的业务量乘以该地区的地区风险系
数#业务风险系数"从而可以算出该行的全部业务的各种风险分类的和综合的分布情况"可
以使管理者明确地#有效地掌握一个机构的全部业务风险情况"便于管理层对各个地区各种
业务的风险总额进行有效控制!

$三%机构风险分析方法
这里讲的机构风险分析方法主要是针对金融机构而言的"因为由于经济环境等客观因

素的影响和管理水平等主观因素的影响"各个不同的金融机构自身的风险是不一样的"机构
风险分析主要是对这些机构按不同的风险等级加以划分"从而对不同风险程度的机构制定
不同的管理标准和管理目标!这是一种更高层次的风险分析方法"主要用于监管当局对各
个不同的金融机构的风险状况和程度进行分析和判断"得出结论后制定一些有所区别的不
同要求的监管措施!比如不同的风险等级的金融机构要提取不同比例的风险呆帐准备金"
要接受监管当局不同频率的稽核检查"要更加频繁地向监管当局报送有关报表资料"以及向
监管当局和检查部门缴纳不同标准的监督检查费用!机构风险分析的一种基本方法就是对
该机构过去几年的业务发展和风险损失发生情况进行比较和做一些回归分析"得出这些机
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构总体的或分类的各种风险系数!然后按不同性质的量的差别划分不同的档次"
风险估量实际是对风险进行量化分析的一种方式"风险量化分析的最典型例子就是巴

塞尔银行业条例和监督委员会协议公布的银行资产风险权重比例计算表"它将银行的各科
目的资产划分为不同的类别!根据风险损失发生的大小近似地划分成7]#67]#.7]和

+77]的风险计算标准!以此来计算一家银行的风险资产总额"应该说明的是!巴塞尔委员
会的这种方法只是银行监督当局为了统一资本金充足性的计算标准而采用的一种近似值的

量化风险方式的措施!而不是一种准确测量风险的技术方法"也就是说!被巴塞尔委员会划
分为风险标准为7]的资产并不是绝对没有风险的!只是要求各国监督当局将其近似地作
为零看待"
风险评估的另一种方式就是风险综合评级"即将各种因素分配一定的分数值!然后用

每个因素对所有的评级对象进行风险打分!最后将各机构的所有因素的得分相加起来!得出
各机构的综合评分!由综合得分的高低来鉴别各机构的风险水平的高低"比较典型的有$机
构投资者%进行的国家风险评级"它主要参考世界上一些大的跨国银行对各个国家的各种
国家风险评级!综合做出的对++V个国家的政治#经济#金融风险的综合评级"
风险估量在商业银行当中运用较多的是商业银行对各个行业及至各个产业的风险进行

量化识别"如将煤炭#电子#化工#医疗#保险#房地产#高科技产业等分别定出不同的风险系
数!然后作为全行进行风险选择和风险防范的标准"

&四’市场风险分析方法
市场风险是一种复杂的现代金融风险!很难像信用风险那样由一项因素来引起和确定!

而是由各项因素复合作用综合形成的"因此对其分析方法!目前最先进的还是模型分析方
法!即通过一定的数学模型而将一定时期的金融资产及负债结构作一定性的风险估算!然后
以一次可变的因素对其变化后的风险进行估算!得出风险总体状况及变化方面的设计参数!
制定可能的安全系数等"市场风险分析是一种量化风险然后进行控制的方法"
市场风险模型分析的具体例子"设一家银行从事多种货币的金融业务和外汇交易业

务!在某一时点的资产负债结构如表+@.@+"

表$%#%$!银行U的资产负债结构状况

资产 负债

短期&E个月
以内’

长期&E个月
以上’

资产期限

差额
短期 长期 差额

美元 +77亿 V7亿 SF7亿 V7亿 V7亿 7

日元 6777亿 +7777亿 N,777亿 +7777亿 6777亿 S,777亿

马克 +6.亿 6.亿 S+77亿 +.7亿 .7亿 S+77亿

英镑 F.亿 F7亿 S.亿 F.亿 F7亿 S.亿
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资产 负债

合计 6TE亿美元 66T亿美元 SFV亿美元 EEE亿美元 +VT亿美元 S+.V亿美元

!!表中+美元R+77日元R7a,.英镑R+a6.马克

由于美元的利率会不断地发生波动!从而引起国际上其它货币对美元的汇率不断地发
生波动"市场模型分析法就是对其中的一项或者多项发生上下两个方面的波动时!对该银
行的资产的市场价值或负债的差额弥补成本进行的各种预测分析!从而通过各种风险限额
值的设定!或者对该银行的资产的期限结构或货币结构作出一定的调整!或者通过各种外汇
交易工具就负债的期限缺口或者币种缺口进行一些掉期交易等"
这种模型可以用计算机进行一些程序化的设计!分析人员只需输入一些预计的变化参

数便可轻松地计算出各种缺口值和风险值!然后提出一些控制风险的风险管理方案来"

二!风险经营决策和风险管理目标

风险经营决策是风险管理的一个重要环节!也是现代风险管理一项不可或缺的内容"
许多机构中存在的以直接的风险经营管理代替风险经营决策的做法是现代风险防范体系中

存在的一大漏洞"
风险经营决策是一个机构的决策者对该机构以及风险经营的政策#目标#方式#承受最

大风险的能力等作出的决策"决策的好坏取决于其决策的程序和方法的科学性#准确性!直
接影响到该机构的经营行为#经营方式和经营成果!甚至影响到一个机构的生存"
风险决策的结果决定银行的承担风险的程度!形成风险控制和管理的基础!对风险的准

确分析和估价则是作出正确风险经营决策的前提和条件"风险决策是在综合考虑损失的可
能性和盈利额多少的基础上!银行决策者根据其承担风险的能力和愿望以及预期的盈利目
标而作出的一种决定其拟承担风险程度的选择"
风险决策在银行业中!应该说首先是银行自己的事"但如果一家银行所做的风险决策

目标不能如其所希望的那样得到实现!那么!要么说明决策的目标定的不符合实际!要么说
明承担经营风险的能力太低!实现不了预期的决策目标"如果这种情况长期或者经常发生!
管理层和监管层就要对此加以干预了"因为银行经营风险的目标不能实现就意味着利润没
有实现!也就意味着损失发生了"无论损失是决策造成的!还是经营造成的!其结果都要直
接引起金融风险损失的实际发生"监管者为了控制风险发生的范围!要么要求其调整风险
决策的目标!要么改进和提高其管理和经营风险的能力"
风险决策最难的是风险度的分析"有人把它分解为概率和风险结果!实际上二者是一

回事"风险实际发生的概率就是风险损失的结果的概率"这种概率不存在所谓的主观概率
和客观概率!这种观点把主观概率理解为由主观推测的某个事件发生的概率!把客观概率理
解为根据过去和现在的资料计算出的某个事件发生的概率"相应地把风险结果也分解为主
观结果和客观结果!并把主观结果定义为由一个或几个专家或管理者对可能的风险结果作
出估计!客观结果定义为根据历史资料中类似情况下的实际损益加减未来可能的变动结果"
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实际上!这是把风险度与认识风险度的方法二者相混淆"风险度就是风险发生的可能性的
程度!是一种客观存在"人们对风险度的认识和判断则是一种主观的行为!认识和判断的结
果与实际的客观风险度的差异程度反映人们认识风险的水平和能力!而风险的最大特点就
在于它是一种可能性!也就是一种不确定性"要对不确定的东西作出一种确定的判断是相
当困难的"我们可以做的只是对一种不确定的东西由哪些不确定的因素构成可以做出最大
程度的判断!然后从历史的资料和现实的环境中对现在面临的风险度作出一定的主观推断"
说风险的不确定性并不是说风险度的不可测定性!相反!对风险的不确定因素认识的越

全面越准确!对风险度的测定的准确性就越高!风险决策的把握就越大!风险管理的目标就
越明确!控制风险的能力就会相应地提高"
发生风险与控制风险发生二者之间的关系是复杂的!既不能说准确地认识了风险度就

能准确地控制风险发生!也不能说准确地认识了风险一点也不能帮助控制风险发生"风险
决策的主要内容就是在准确认识了风险度之后选择愿意承受的最大风险损失程度!权衡由
此可能带来的收益及其分配或者损失及其弥补的全套决策过程"风险决策的目标就是试图
寻找风险与收益的最优组合"
风险决策也随着风险管理水平的提高而变得越来越复杂!越来越科学"最简单的风险

决策是直接设定最终的风险止损点!即一次设定最大的可以承受的风险损失额"条件是实
际结果超过或接近此限额时!要停止经营行为或采取措施"而复杂的风险决策是对行为过
程中设置多种风险控制机制!将风险决策目标划分到各种具体目标甚至指标限额中去!由对
一个目标的控制转变为对多个目标多个环节的控制"
风险决策目标与风险管理目标有接近和相同的地方!也有区别或不同之处"风险决策

目标是一种目标设定!而风险管理目标是一种目标实现过程!它的作用是指挥经营行为的步
骤!前者是指挥行为的方向"

三!风险控制

风险控制就是在风险发生之前或已经发生时采取一定的方法和手段以减少风险损失或

制止风险损失继续发生的过程"它包括风险回避#风险分散#风险抑制#风险转移等"
$一%风险回避
风险回避是一种事前控制!是针对已认识到的高程度风险!主动放弃或拒绝承担该风

险"在银行经营和金融监管过程中都使用风险回避的手段!在银行经营中主动放弃对某一
产业或某一行业的投资!就是一种风险回避"风险回避不是通常所理解的放弃有风险的业
务而去做那些无风险的业务!事实上对于某个具体的银行来说!放弃的是它不熟悉#没有把
握或不具备相当的条件和能力来从事那种风险业务的经营和对那种业务的风险进行控制!
而去选择那些自己比较熟悉#比较有能力和优势去经营和控制的风险业务"
金融监管领域采用的风险回避手段也是基于同样的道理"回避风险的方式是以法律和

行政的手段禁止某些机构从事某种风险业务的经营"比如我国目前仍实行的严格的分业经
营政策就是由于银行机构与信托机构#证券机构#保险机构目前的业务能力和风险经营和控
制的能力和水平都还很有限!都只能在其熟悉的业务领域里经营"
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我国监管领域的另一典型风险回避措施是目前非常重视和强调的限制金融衍生产品交

易!这是因为我国各金融机构以及金融监管机构对这一业务的风险控制还没有充分的认识
和足够的把握"

#二$风险分散
风险分散是抑制风险过程中得出的一条经验!进而成为抑制风险的一条原则和一种手

段"它是为了控制风险过于集中而将风险组合多元化的一种措施"风险分散包括资产在行
业%地区%对象%币种%期限%利率条件等方面的结构分散化"风险分散不仅适用于一家银行
而且适用于一个金融体系!即除了单个银行要注重将其风险分散到多方面多领域外!一个国
家的金融体系也需要不让该体系的风险过于集中于某个行业%某些或某个企业"如德国就
有具体措施控制整个金融体系对某个企业的过度授信的措施"

#三$风险抑制
风险抑制是对所承担的风险总额的一种控制措施"如银行对某一类行业的贷款设定最

高限额!贷款总额不得超过这一限额的措施就是这一行业贷款风险的一种抑制"再如各国
商业银行目前普遍适用的业务限额授权就是一种风险抑制措施!随着授权制度的复杂化!商
业银行从董事会到行长!从行长到各个业务部门!从总行到分行!从业务总量到每笔具体业
务都建立起一套业务授权机制!从而使得一个银行体系当中每一个部门和网点可能带给这
家银行的风险损失总额都能在其能够控制的范围之内!这就是一种全面的风险抑制措施"

#四$风险转移
风险转移也是一种事前控制!即在风险发生之前!通过各种手段和交易活动!把可能发

生的风险转移给其他人承担"具体手段包括担保%抵押%银团贷款%与浮动利率或利率挂钩%
从事期货及衍生产品交易等"其中金融衍生产品交易是一种最新的风险转移交易方式"它
是把基本风险以上的部分风险出让出去而保证其对基本风险进行经营所应得的收益的一种

交易方法"

四!风险损失的控制和弥补

无论怎样完善的风险控制机制都控制不了所有风险损失的发生"风险发生是有惯性
的!因此!一旦一个风险损失发生以后!很重要的就是要进行风险损失的控制和弥补或者叫
补偿"
风险损失控制的最重要原则就是立即止损"金融风险损失的止损过程中一个十分困难

和重要的过程是发现和暴露发生的损失"正如前面讲的金融风险的性质具有潜伏性和隐蔽
性"因此即使风险已经发生!损失已经存在!要发现和暴露这一风险还需要有一个过程"现
代金融风险防范中一条十分重要的原则就是及时发现和立即暴露已发生的风险和损失!越
早采取措施越能最大限度地减少损失"
风险损失控制的第二个措施就是损失的弥补或者叫补偿"现代金融风险防范中另一条

十分重要的原则就是任何风险损失的发生最终都是要有分担者的"一笔贷款的损失由担保
单位承担!或者由抵押品变卖!或者由银行提取的特殊和普遍呆帐准备金来弥补!这是有控
制的风险经营损失的弥补方法"另外就是在以上这几类方法都不可能的情况下的被动解决
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办法!!!用银行的资本金冲抵这部分损失"一个银行的经营失败而导致倒闭所遭受的损
失#则或者由存款人和投资者承担#或者由政府专门的存款保险机构承担#或者由政府控制
的中央银行或财务承担#或者由该行破产被别的集团收购并承担损失的弥补的责任"

五!风险政策的检讨

从风险识别到风险分析$风险评估$风险决策$风险管理$风险控制$风险损失的控制与
弥补的一个过程循环结束之后#风险管理的过程进入新一轮循环之前#最需要做的就是对前
一循环过程中涉及每一个环节的风险管理政策进行重新评价和检讨"分析风险发生的原
因#以及风险控制失败的关键环节#评价是否存在风险政策上的不充分#或者需要作出政策
上的某些调整"这种评估和检讨可以是对某一项具体的政策的#但往往更重要的是对整个
风险管理政策的总体的一种重新考虑和重新评价"评价的结果可能是重新调整风险管理的
目标#也可能是重新设计整个机构的风险管理框架#包括重新设计风险管理的组织结构$风
险决策的方式和程序$风险控制的方式和原则$风险损失弥补的措施和手段等"风险政策的
评估和检讨的环节是保证一个机构风险防范水平不断提高的一个十分重要的环节

"""""""""""""""""""""""""""

"

第三节!
"""""""""""""""""""""""""""

三个层次的金融风险防范

虽然金融风险的作用和影响有很强的渗透力#有的可以渗透和扩散到多个层次#但总体
来讲#金融风险的存在和作用还是具有一定的层次性的"因此#金融风险防范也应该是在分
层次上进行的"
金融风险大致可以划分为三个层次%第一个层次是经营层的经营类金融风险#这是最前

沿$最直接$最常见的金融风险"它包括信用风险$市场风险$操作风险$技术系统风险等"
第二个层次是管理类的金融风险#包括决策风险$流动性风险$风险集中$控制的风险以及内
部贷款风险等"第三个层次是监管类风险#它由于监管不当而引起#往往对整个系统发生作
用#包括超额贷款风险$大额贷款风险$系统风险扩散及风险传导$风险监督&真空’等"
将金融风险划分为这三个层次不是说第一个层次的风险发生后其影响力扩散不到第三

个层次#也不是说第三个层次的金融风险防范的作用干预不到第一个层次"而是因为除了
各个层次的风险最好在各个层次上直接进行控制外#而且还因为在低一级的层次上不能控
制高一级层次的风险"也就是说银行的业务经办者控制不了管理层的风险#单个银行的管
理层控制不了金融系统的风险"

一!经营类的金融风险防范

银行业务经营层在业务经营的过程中#根据银行制定的各项防范风险的政策#利用各种
风险控制机制对金融风险进行防范#是银行金融风险的经营和风险防范的最广泛最繁重的
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任务之一!其中许多措施和内容对于从事金融工作的人员来讲都不算陌生!它包括以前传
统的双人临柜"双人复核"钱帐分管"章证分管"双人守库等!还包括对客户的信用评级"对
行业和产业的风险的评级"对外汇交易的敞口限额"前台后台分离"签字授权"跟电复核等措
施!许多内容都是很容易理解和执行的!对这类风险防范的关键在于有效地监督这类防范
措施的执行!
因此#目前对于经营类的金融风险防范的主要任务不是寻找新的防范措施#而是保证已

有措施的执行#并制定和采取一些保障措施!
目前这些保障措施是要强调对所有环节都要建立明确的内部控制机制和相应的制约措

施#要求各业务环节都能得到制约!其次就是要有内部审计机制和外部审计机制对这些内
控机制的执行情况和执行结果进行监督!因此#目前把有没有建立内控机制"内控是否严密
有效#以及有没有进行有效的内部外部审计作为考察经营类金融风险防范的重要内容!
内控机制的建立中有很重要的一条就是建立专门的风险识别"评估和防范机构#从组织

上保证有防范风险的专业人员来监督执行!这对于一个专业化和分工相当细的大型商业银
行来讲是非常有用和必要的#因为单处在业务处理的某一个环节很难识别其全部流程中存
在的业务风险!其次是由于业务的多样化和新业务的不断发展#使得非专业的风险识别人
员很难全方位多角度地一下子识别出所隐藏的风险!
具体的经营类金融风险防范的内容#因为有很多都是一些基本的风险防范的做法#在前

文中已经进行过探讨#这里就几点国内目前还做得不够的地方进行一些分析!
$+%银行对企业和贷款项目进行内部风险质量评级的做法!这种做法是由商业银行的

信贷业务经营者定期对贷款客户进行的一种风险评级!评级的内容包括客户的还款能力"
资本金实力"企业或项目的经营情况"盈利能力及还款来源"贷款担保的充足性等!评级的
结果与继续提供贷款和要提供贷款的金额相联系!同时#对不同风险等级的企业具有不同
的授权额度#这是对经营层防范和控制金融风险十分有效的方法!目前在国内金融机构中
还没有加以广泛的运用!

$6%对市场风险的模型分析的控制!目前我国金融机构随着金融改革的加深#经营业务
越来越多样化"复杂化"许多银行已经实际上经营了多种货币的金融业务#资产负债的结构
已经是多货币的形式了!因而事实上已经面临和承担了外汇市场上的市场风险#而对这些
市场风险的识别和估价还始终没有引起人们的足够重视#也还很少有机构对此采用国际上
普遍采用的模型法而加以准确地识别和评估#更没有采取相应的风险控制"风险分散和风险
转移的措施!因此特别需要强调对经营层中的市场风险要尽早尽快采取措施#具体通过各
种模型对市场风险进行识别和预测!同时#从监管上要适当放松对市场交易包括衍生产品
交易的限制#保证各金融机构能够对这些已经识别的风险采取必要的风险分散和转移的措
施!

$E%对操作风险尤其是市场交易的操作风险的控制!国内目前由于刚刚兴起市场交易
业务#在业务操作上还存在多方面的控制经验不足#主要的措施是要求前后台分离#交易与
清割由不同人员控制#防止交易操作的舞弊和失控!

$F%保证现代化的银行业务在技术上有充分的保障#防止技术性的系统风险的发生!包
&)&$&
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括支付系统的风险!如由于技术故障不能在规定的时间内完成支付"而因时间的延误#市场
价格发生变化造成的损失等$#系统安全风险!如非法进入和操作该系统造成银行和客户的
资金损失$等%

二!管理类的金融风险防范

管理层的第一个重要的金融风险防范就是防止决策失误造成的金融风险%它不同于经
营类的风险"经营类的风险大都表现为发生的单个风险"管理层的风险表现为决策失误造成
的风险"是全局性的#大面积的%防止决策性风险的措施包括以下几方面的内容&

!+$决策的程序和过程的控制%首先要防止无根据的主观决策行为"更要防止无规范程
序的个人决策行为%它要求大的决策有经过客观分析和研究后制定的决策依据和可供决策
的方案"以及每种方案的后果和条件等"它要求有一套规范的决策程序"包括要求每一个有
决策权的人都要参与决策并充分行使决策权"要求使每一个决策者对需要决策的内容都能
十分清楚地了解和对其决策的后果都十分清楚%因此它要求有专门负责准备决策资料和提
供决策方案的人员"并把这些资料和方案的内容传达到决策者"要求方案的提供者不得代替
方案的决策者"更不得隐藏和片面提供供决策使用的信息来诱导和误导决策%

!6$决策依据的准确和决策目标的合理%决策的依据应该对风险环境做出充分准确的
分析"并对每个有影响的因素都进行充分的考虑%对决策结果的预测应该有一定程度的可
靠性"选定的决策目标从已掌握的决策依据中分析应该是合理的%

!E$决策的内容和结论应该是详尽的#可控的%它应该包括所有该由决策层决定的内
容"所定的决策目标必须可以得到有效地控制%

!F$决策必须保证能够定期地进行调整或者校正%
第二个需要由管理层控制的风险是所谓流动性风险%流动性问题涉及一个机构全局的

资产和负债的每一个方面"一个金融机构的流动性管理可以再交给一个专门的部门管理"但
它更多的是一个管理层决策的内容"更少一些操作性内容%因为一个良好的有管理的银行
资产负债结构应该是该行决策层主观希望的结果"而不是各个业务部门实际经营后的被动
结果%因为后者情况下"流动性风险几乎是很难进行有效控制的"对于越是复杂和庞大的机
构来讲"这种结果就越难控制"流动性风险就越大%
因此"对流动性风险的防范需要管理层制定统一的流动性控制目标#控制措施和手段%
第三个需要由管理层防范的金融风险是信用集中或风险集中%信用集中是单个业务行

为结果汇总后的一种现象"必须在直接业务经营的高一级层次上进行%因此管理层必须制
定防止全行业的信用风险过于集中于某一行业#产业#某一客户或客户群的风险分散政策%
必须能够全面掌握银行的所有部门的业务结果引起的信用和风险集中的范围和程度%
具体的防止风险集中的措施有制定对单个客户和最大十户贷款单位贷款的限额等%或

者制定对某个行业#某个产业贷款比例限额等%
第四个需要由管理层防范的金融风险是对内部贷款的风险控制%所谓内部贷款即银行

对自己的职员#经理层或股东及其关系人员发放的贷款"这些人无论是作为特殊的贷款客户
对象"还是作为一般的客户对象"从该行取得贷款往往都有一种特殊的最容易发生的风险%
对这一风险的防范和控制的重点#着眼点都应放在管理层上%
具体的措施有两种"一是直接限制给内部人员发放各种贷款"任何给内部人员的贷款都

是一种违规’二是明确规定内部贷款的条件#优惠内容和责任与义务%

(*’$(
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三!监管类的金融风险防范

监管层进行的金融风险防范不同于经营层和管理层的风险防范!经营层和管理层风险
防范的目的是直接为了减少损失"获得利润!监管层防范风险更多的是在于对风险的一种
预防性控制措施"目的是为了金融系统的安全性"为了从更大范围内控制更巨大的损失"因
而微观上容易被看做是为了安全的目的"不仅没有通过控制这类风险获得更多的利润"反而
限制和缩小了应获得的利润!但事实上从更大范围讲"它是帮助获得了利润!就如同两年
大盈一年大亏不如三年中等稳盈的道理一样!
监管层首先是要对单个银行的风险进行控制!这种控制不同于该银行自身的风险控

制!自身控制的目标是最大化利润"监管层控制的目标是安全"即单个机构的安全引起的系
统的安全问题"因此"它对单个银行的风险控制是保证该机构安全的最低标准和要求!具体
措施比如银行向单个客户发放的贷款金额不得超过该银行资本金的6.]!作为一项硬性
规定"要超过这一规定的特殊项目必须经过监管者审批!再比如要求单个银行除了根据贷
款总额提取普通借款呆帐准备金外"还要求提供特殊的呆帐准备金!这种特殊的呆帐准备
金一般根据监管者识别出来的有风险发生的贷款总额及其已发生风险的程度来提取!还有
就是向单个银行或金融机构提出最低流动性要求!
其次"监管层要对金融体系的系统风险进行防范!几种主要表现有#一是对大额贷款的

控制"即规定超过一定金额的贷款均定为大额贷款"所有的大额贷款都必须向监管者申报"
监管部门将所有的大额贷款按贷款对象进行汇总"从而掌握整个金融系统中存在的对某一
客户的过度贷款情况"并对此加以监测和控制!二是指出统一的最低资本充足率要求!如
巴塞尔委员会提出的,]的最低资本金要求"可以保证一旦该银行实际风险损失发生时"能
有最低的实际资本作为补偿损失的手段!三是建立存款保险制度"即一旦银行发生大的损
失导致银行无法继续生存和经营而倒闭时"银行的存款人利益不会因此而受到损失"其在银
行的存款由存款保险公司负责对其利息和本金予以赔付"全社会的普通存款人也不会因此
而丧失对金融系统的信心!
最后是全球性金融风险的防范和控制!这主要表现为风险防范的一种国际合作!它涉

及在金融国际化大发展的今天"各监管当局在风险监管的责任和权利分担方面存在的分工
与合作"以及责任的界定和对监管$真空%的控制!包括对一些跨国银行的风险状况的总体
掌握和控制!这方面的典型例子如几年前发生的国际商业信贷银行倒闭的事件"它就是由
于跨国性银行在世界任何地方都很难得到有效监控而造成的!
监管层为控制风险扩散和传导的另一个风险防范措施就是建立国际清算银行"负责保

护国际间的清算体系和职能的稳定!同时也以此来保护成员国的支付能力的临时需求和整
个支付体系的安全!
以上三个不同层次的金融风险的防范分别有着不同的目的和任务"防范的目标和手段

也有所不同"但从大的范围上来理解"防范风险的结果是一致的!至今为止人们在这三个层
次上都作了很多很重要的努力!
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第四节!
"""""""""""""""""""""""""""""""""""

金融风险防范的相关组织与手段

随着对金融行业风险认识的加深!人们越来越注重采取各种措施来对它进行识别"分
析"研究和控制#到目前为止!可以说已经初步掌握了建立一套严密的科学方法和组织体系
来对此加以防范!也创造出了许多有效的办法对其加以控制#

一!防范金融风险的各种组织形式

重视和防范金融风险已成为一种社会共识!防范金融风险的组织也在社会的各个层次
上建立起来#有金融系统内部的!也有金融系统外部的$有政府的!也有民间的$有非盈利性
的!也有盈利性的#全社会已经构成了一个庞大的金融风险防范组织体系#但这并没有在
所有的国家都达到同样成熟的程度#在我国!对金融风险的认识和防范的组织体系还远没
有达到严密的程度#
具体地讲!防范金融风险的组织体系的主体还是建立在金融系统之内#它包括一个营

业机构内部的金融风险防范组织!一个金融机构系统的金融风险防范组织!以及一个金融体
系的金融风险防范组织!国际金融风险防范组织和全球金融风险防范体系#
一个营业机构内部的组织包括互相牵制和进行复核的业务操作组织程序"独立的审计

部门或超脱的审计职能等#
一个金融机构的组织包括专门的金融风险研究机构"专门的风险评估和风险控制建议

机构!以及专门的风险损失处理机构!如各种风险管理委员会"专门的逾期呆滞贷款处理部
门"坏帐处理核销部门"独立的审计部门!或者像花旗银行一样有独立的全球性的内部审计
体系#
一个金融系统的组织往往指一个国家的金融风险监督和防范机构体系!包括中央银行!

或政府的专门金融监管部门!以及行业自律性监督协调机构"存款保险机构等#
国际金融风险防范组织包括像巴塞尔国际委员会!各大洲的或地区性金融监管的合作

性组织!以及不少国家自发建立的双边或多边金融监管协调机制#
在一些国际性监管组织的倡导和推动下!一个全球性日益加强协调逐步采用统一标准

的国际金融风险防范体系正在逐步建立!如目前已为世界上绝大多数国家所采用的%巴塞尔
协议&的资本金充足性标准!近年正在逐步推行的市场风险监管标准!以及广泛推荐使用的
进行市场风险评估的模型等#
除了金融系统内部的组织体系外!在金融系统之外还有一些金融风险防范的组织机构#

它们包括’
(+)外部审计或会计咨询事务所#它们多数是为了满足广大公众或者股东或者监管部

门"政府部门公正客观地了解一家金融机构的风险状况的需要!独立地对金融机构进行审
计!对其业务报告的真实"准确状况进行核实和评估!对其内部安全"控制机制的完善程序作
出评价等#再加上它与政府的立法要求相结合!即要求所有机构必须每年接受一次外部审
计师的审计等!从而形成社会对金融机构的金融风险的一种有效监督和防范#

*+’$*
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!6"民间或新闻机构举办的金融风险或信用风险评级机构或咨询机构#它们以不同指
标对不同的金融机构$金融产品$国家风险$地区风险等进行风险评级或信用评级#如穆迪
评级公司$标准普尔公司等#它们根据各种不同的风险指标对世界上各种投资和金融风险
进行评级%为金融机构有效识别风险和防止风险提供有效的咨询和指导#它们进行股票评
级$债券评级$国家风险评级%以及对未来风险发展进行预测等%并以此作为其盈利和生存的
方式#

二!几种有创造性的金融风险防范手段

!+"建立金融机构存款保险体系#所谓存款保险即金融机构吸收存款人的存款%必须向存
款保险公司交纳保费%一旦该金融机构发生大的风险造成损失%无力支付存款人的提取要求
时%由存款保险公司负责向存款人支付存款#目前%美国$加拿大$德国等已经建立了这种存款
保险机制#其具体的操作方式和法律要求有所区别%但基本内容是一致的%主要目的是保护中
小存款人的利益%防止发生全面性挤提存款的金融风潮和系统性金融风险#

!6"进行贷款重组和企业重建#这是处理信贷损失的一种有效途径#当一笔贷款发生部
分的风险损失时%最直接的办法就是进行重组和重建#因为一笔贷款之所以发生全部和部分
损失%总有一些目前贷款人所无法处理的困难%在这种情况下%如果不进行贷款重组而继续不
断地往里面投入追加贷款%只会造成损失的继续和扩大#贷款重组要么是对贷款人进行新的
约束%要么对贷款计划作出新的调整%要么对贷款偿还条件作出新的保证#另外一种情况是对
贷款企业进行重建%这是由于企业陷入困境后无法继续经营和运转下去%为减少贷款风险而采
取的一种措施#重组的重要方法之一是寻找新的资金注入#企业重建的重要原则之一是准确
计算并暴露已发生的损失%并明确地进行损失分担和企业组织重组#

!E"特殊的风险分散和风险转移措施#当一家金融机构面临的风险总额超过其所能承受
的范围时%采取的方法之一就是进行单项风险分散%如组织银团贷款或者俱乐部贷款%或者进
行贷款发割出售等%将超过其承受能力的部分分散和转移给其他机构#
另外一种转移就是当一笔贷款或者其他业务既承担信用风险又承担市场风险时%银行为

了稳妥地获得某一种风险经营的收益%而主动放弃对另一种风险的经营#如一笔用不同币种
作还款来源的长期贷款就既面临贷款人能否偿还贷款的信用风险%又面临到期时这两种货币
之间的汇兑市场风险%银行为了稳定获得可靠的信贷收益%而以一笔远期掉期业务将汇率风险
转移出去#

!F"专业的高风险经营#随着市场风险经营业务的不断更新%新的衍生金融产品不断产
生%变得更加灵活方便%同时也使交易的风险更加扩大了%随之产生了专门从事衍生金融产品
交易的业务和部门#它们从事其他机构和部门从事不了或不愿从事的风险经营活动%代替其
他机构控制新的风险%成为金融风险防范的热点#
国际上对金融风险的防范从组织体系到专门技术$从认识到实践都有了十分完善的发展#

对于正在逐步重视金融风险防范的中国金融界%还有很多任务需要我们用实际行动去完成%去
研究%去创新#
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第六章!

""""""""""""""""""""""""

金融风险管理概述

第一节!
""""""""""""""""""""""""

金融风险管理的目标

我们知道!金融管理在本世纪发生了巨大的变化"在本世纪初!金融管理曾被限制在一
些簿记#现金管理和筹集资金!但在今天!金融管理却在筹集资金和运用资金上占有重要位
置"但在同时!整个世界的金融环境变化更加复杂#更使人们不可预测"通货膨胀#财政赤
字#贸易不平衡#经济发展缓慢$$经济生活中各种各样的不确定性为金融活动增加了更多
的风险!因此对于金融风险的管理便显得愈来愈重要了"

一!金融风险管理的意义及作用

金融风险管理的%管理&一词!一般说来!是指用一定的方式组织各种业务活动#控制资
源的利用!以达到某个或某些预定的目的#目标!这就是管理"对某个工业或商业说!这个目
标可能就是如何实现最大利润’或是在一定的时期内为增加业务收入以及市场销售份额!或
者要求同时达到几个目标!也就要求对自身的一切活动和资源进行管理"
金融风险何以需要管理呢？我们知道!金融对于各类经济主体来说愈来愈显示出其重

要性"现在!不光各类金融机构和非金融机构要考虑金融!国家#居民家庭也都需要考虑金
融问题"上至国家宏观经济!小到企业决策#生产经营乃至个人的货币资金问题!都已离不
开金融活动"但另一方面!在金融活动中!各种风险也愈来愈多!对金融风险进行管理!是基
于以下两个原因"
第一!基于各类经济主体自身的利益和发展"各类金融活动!我们从单个经济主体的角

度出发来看!筹集资金时!总想以较低的成本筹进’运用资金时!总是期望获得最大的收益"
安全#收益是各类经济主体在进行金融活动中首先要考虑的因素"当然!这也是各类经济主
体今后进一步发展#不至于被时代淘汰的前提"从一个企业来说!它若不至于倒闭!想在竞
争的环境中不断发展!要是没有安全#收益两个前提是不能想象的"但是!金融风险愈来愈
多!因此!基于各类经济主体自身的利益和发展!各类经济主体要对各种金融风险进行管理"
例如!在我国股市刚刚兴起的时候!人们只看到买股票能赚钱!殊不知股市中的金融风险如
此之大!由于缺乏对金融风险的管理!于是不少股民%望股兴叹&!损失了钱财不说!有的甚至
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还搭上了生命!可谓损失惨重"因此!吸取这些教训!现在的股民就理智多了"随着经济的
不断发展和竞争的加剧!商业银行竞争日益剧烈!面临的风险日趋增多!如果现存的商业银
行再不对金融风险加强管理!它们的发展前景会很不妙!利润减少自不用提!最后倒闭也未
偿不可能！所以!现在各个商业银行都对金融风险开始加强管理"
第二!基于整个国家社会安定#经济发展的角度!国家政府要求一些经济主体对金融风

险进行管理"由于金融活动在国民经济中的重要性!金融风险存在的广泛性!一旦由于金融
风险造成损失!牵涉面将很大!小则会引起一部分人由于经济损失而暂时生活出现困难!公
司经营无法正常进行!大则会引起企业倒闭!失业人数增多!经济衰退"因此!政府基于整个
国家的社会安定#经济发展!要求一些经济主体对金融风险进行管理"例如!各国政府都根
据巴塞尔协议要求!检查本国的经营国际性业务的国际性银行!要求其资本对风险资产的比
率必须达到,]!其中核心资本$即第一级资本!主要包括股本和公开准备金%不得少于F]!
附属资本$主要包括有价证券未实现收益的F.]#呆帐准备金#次级债务等%不得超过核心
资本"另外!各国政府还从本国实际出发!对各类金融机构的各种经营活动都作了种种规
定!督促它们加强管理!以减少对社会的震荡"
金融风险管理属于经济主体管理功能的一部分!它与其它管理功能尽管都是为了经济

主体 的发展!但它还是与其它管理功能有别"它是一门完全崭新的管理科学!它不仅需要
吸收一些其他管理科学#祖先的先进经验!而且还结合了许多近代科学知识!它是人们在不
断追求安全#收益的前提下发展起来的!现在已开始渗入社会经济生活的各个领域!涵盖范
围博大而精深"
尽管对货币资金的管理思想雏形可以说起源很早!自从有商品经济!进入奴隶社会后!

有剩余货币资金或其他实物财产的人便开始考虑如何运用这些财产"但是!长期以来!由于
受到社会政治#经济条件#社会历史发展的限制!人们对风险的认识很少!更谈不上从风险的
角度来管理金融"而到了近代!自从有了保险制度!人们则一直以为保险是管理风险的主要
手段"只是到了近代!随着金融活动在整个社会中地位的提高!各种金融风险的加大加剧!
人们又不可能通过保险来减轻由各种金融风险造成的损失"于是!金融风险才在一些金融
业比较发达的西方国家引起重视!才开始慢慢有所发展"
由于风险管理所涵盖的范围非常广泛!对它的意义至今仍众说纷纭!其实我们从最广泛

的意义上而言!风险管理就是为了减少不定事件的影响!计划#安排#控制各种业务活动和资
源"而对于金融风险管理而言!其意义如下&所谓金融风险管理!是指各类经济主体透过对
各种金融风险的认识#衡量和分析!以最少的成本达到最大安全保障#获取最大收益的一种
金融管理方法"对于这项定义!我们有三点需要说明的地方&!金融风险管理所涉及主体的
范围非常广泛!这里所说的各类经济主体包括个人#家庭#企业#公用事业单位#国家及其政
府单位’"在金融风险管理中!我们以通过对金融风险的认识#衡量而最终选择的最佳的金
融风险管理技术为中心’#我们对金融风险进行管理!最终要以最大的安全保障#最大的收
益为目标"没有安全保障!收益目标无从谈起’但是没有收益目标!经济主体无法发展!最终
也是要在竞争中被淘汰的"
我们已认识到了金融风险管理的重要性!那么!对金融风险进行管理到底有哪些作用
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呢？对这个问题!我们可以从对金融风险进行管理的不同的经济主体的角度出发来研究这
个问题"

#一$对社会而言
金融风险管理对个人%家庭或企业都有效益!可以减轻其所受损失!也可使其在受到损

失后得以迅速恢复!从而也可使社会成本降低因而增进经济效益!这样!整个社会的福利水
准也自然增加了"另外!我们从宏观经济角度出发!也可看到对金融风险进行管理的巨大作
用"首先!它可以加强国家的信用程度!正如一个企业的信用程度一样!一个国家的信用程
度对于其在国际金融活动中的地位具有重大意义!对于其对外贸易等外事活动也有影响"
另外!它可以促进一国的政治稳定%经济发展"如果国家不对金融风险进行有效管理!对于
企业的金融风险管理行之有效的监督措施!那么国家的经济生活就会出现混乱!进而会影响
到经济的发展甚至于政治的稳定"

#二$对于个人%家庭而言
个人或家庭进行金融风险管理!首先可以使个人或家庭免于巨大经济损失的影响!使其

仍能维持一定的生活水准"例如!在当前股民中流传的一句话&不要把所有的鸡蛋放在同一
个篮子里"通过投资分散!投资三分法#把剩余资金分别放在存款%债券%股票上$等!这样可
以分散风险!不至于使投资者一次受到巨大损失的影响"另外!通过个人或家庭的金融风险
管理!可以使家庭中负担生计者因获得保障!而可努力于创业或投资使生活水平提升"例
如!对于那些忙于工作者!就可以通过购买基金的方式来进行金融资产管理!省时又省心!可
以致力于别的工作而不至于整日操心金融风险"

#三$对于企业而言
企业是经济活动的主体!在金融活动中占据着重要的地位!企业进行金融风险管理!便

也显得尤为重要了"企业对金融风险进行管理!可以说有以下几点作用&!可以使企业的经
营发展有一个安全%稳定的基础"企业在各种各样的金融活动中面临着许多金融风险!若不
对这些金融风险进行有效的管理!企业的生产%经营处在一个不稳定的环境中!就很难谈发
展的问题""它可以在一定的限度内使企业的利润和现金流量的变动达到预期的目标!增
加企业决策的正确性!最终增加企业的盈利"企业通过对金融风险的管理!不仅可以降低发
生损失的频率%损失所带来的经济损失!而且还可以使损失发生后所花费的各种费用降到最
低"这样!就可使企业更容易达到所订的各项指标!增加盈利!增强企业进一步发展%开拓新
业务的核心"#它可以增强企业的信用地位!使企业在未来发展中处于有利地位"我们知
道!在筹资活动中!那些信誉好的企业可以以较低的成本筹得资金’而对于那些信誉不好的
企业!即使以较高的成本也很难筹集到资金"所以!企业通过加强金融风险管理!可以提高
企业的信用地位!有利于企业未来的发展"通过以上三点分析我们可以看出!金融风险管理
对企业的作用非常大!它有时甚至是决定企业成败的关键"

二!金融风险管理的目标

一提起金融风险!人们便会联想到各种由于对金融风险的管理不善而引起的损失!确
实!损失和金融风险管理的联系非常密切"可以说!没有损失就没有风险管理!若不是各种
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各样的金融风险给各类经济主体带来了许多损失!引起了人们的注意"恐慌!也就不会有人
对金融风险管理进行研究了#正是基于这点!人们认为金融风险管理的任务是控制损失!把
损失降低到最低点#因此!金融风险管理的目标便可以简单地说是安全#
但是!我们知道!金融风险管理具有不同于其它风险管理的特殊性#金融风险管理的对

象直接指向货币资金!它和会计部门"财务部门具有密切的关系!如何使这些资金增值!也是
金融风险管理的一个目标!所以说金融风险管理的目标有两个$收益和安全#
对于非金融风险而言!诸如火灾危险"水灾危险等!对于这些风险的管理!即是防止火

灾"水灾等灾害的发生!以及发生灾害后如何处理!使损失控制在最小的范围内#所以说!安
全即是非金融风险的首要目的#但对于金融风险!正如我们前面所说的!对它进行管理的目
标有两个$收益和安全#火灾风险"水灾风险!无论其发生是否!都不会给经济主体带来什么
收益%而金融风险则不同!他既可能给经济主体带来损失!也有可能给经济主体带来收益#
所以收益也成了金融风险管理的一大目标#
另外!我们认为!在金融风险管理的两大目标之间!应当把收益目标放在首位!作为最终

目标%而把安全目标放在第二位!做为中间目标#所谓安全目标!即是指避免"减少损失的发
生!保证经济主体金融资产的安全#而所谓收益目标!则是指在对金融风险进行管理的时
候!最大限度地实现经济主体的收益目标!获得尽可能多的盈利#
安全和收益!二者之间似乎存在着一定的矛盾#从字面上看!要实现安全目标!则收益

必定很少%而要实现收益目标!获得较高的盈利!则风险必定很大!则很难实现其安全目标#
其实!二者之间的关系是辩证统一的#尽管二者之间从表面上看存在着矛盾!但实质上并无
矛盾#安全目标是收益目标的前提!没有安全目标!收益目标便无从谈起%另外!收益目标是
安全目标的归宿!安全目标是为收益目标服务的!若没有收益目标!安全目标也就无意义了#
因此!二者之间的关系非常密切!一方离不了一方#
让我们来看看不同的经济主体对金融风险管理的目标#
从居民家庭的角度来说!居民家庭只有在解决了基本的生存需求"有了剩余资金后才可

能有机会去进行投资&当然不排除一些人为了谋取高利而借钱投资’#对于居民家庭来说!
相对说来最安全的(投资)方式便是手持现金了!但是居民何以要去(投资)于银行储蓄"债
券"股票!而且花费一些时间"精力来管理!承受着一定的风险？答案是显然的!为了收益#
现金没有利息!而且受到购买力风险&通货膨胀造成的币值下降’的威胁!去进行投资!不仅
可以获得一事实上的收益!而且诸如股票还能避免购买力风险#
从企业的角度出发来说!在商品经济条件下!企业进行生产经营!从自身的角度出发!可

以说是为了获得最大的盈利#企业各种管理活动!都是为了这个目标服务的!当然!金融风
险的管理也不例外#大家都知道!丰田公司是一家跨国汽车公司!素来标榜(有路必有丰田
车)#但近几年来!由于美国贸易保护主义抬头!限制日本向美国出口汽车!加之日元升值和
韩国汽车工业的竞争!日本汽车工业的日子并不好过#丰田公司就在(金融战略)上想办法!
它把自己暂时不用的资金用各种方式贷放出去或从事有价证券投资!而且还通过下属的一
些财务公司做低利收进"高利投出的金融生意!通过加强金融风险管理!从中赚了不少钱#
从+-,E年到+-,-年!丰田公司每年的利润总额中!有+*,是资金交易和投资的收益#这

+’’$+

%%%%%%%%%%%%%%%+金融风险防范基础 %%%%%%%%%%%%%%%+



样!丰田公司通过金融风险管理的加强!保证了丰田公司在汽车业不景气"竞争激烈的情况
下仍然大量盈利与发展#
我们再从国家和公用事业的角度来看看这个问题#我们知道!国家和公用事业单位从

事金融活动是不以盈利为目标的#所以!在这里!国家和公用事业单位对金融风险进行管
理!就不把盈利作为首要目标了#国家和公用事业单位所从事的金融活动!一般是那些企业
不愿或无法做到的!而且是从宏观上对整个经济起到一种补充"调节作用#因此!国家和公
用事业单位所进行的金融风险的管理!其目标是维持经济秩序稳定!促进经济发展#例如!
一国之所以对国债进行有效的管理!在国内是为了保护投资者利益!维持国债市场及至整个
金融市场的稳定$对外则是为了维护"提高国家的信用程度!以利于今后进一步的对外经济
交往#
另外!我们对金融风险管理目标的论述!还可以从对金融风险进行管理的过程来论述#
美国学者!1G)54n=);5vL1GU%)9D)#两位教授在其合著的%风险管理&&&概念与

运用’(!"#$=&(&D)2)(4)O1(0)B4#&(9UBB<"0&4"1(*一书中指出)风险管理的目标为在损
失发生前作经济之保证而于损失发生后有令人满意的复原#依据这个含义!我们也可将金
融风险管理的目标分成两部分)一个为损失发生前的目标(:5)>?1##mGu)04"I)#*$另一个为
损失发生后的目标(:1#4?1##mGu)04"I)#*#

(一*损失发生前的目标
我们知道!由于金融风险给经济主体带来的损失无论大小!它都会影响到经济主体今后

进一步的生产"经营以及其它经济活动#因此!在损失发生前对金融风险进行管理具有重要
的意义#它的目标简单地说就是防止损失的发生#若我们实现了这一目标!则我们就不用
考虑损失发生后的各种情况了#
防止损失的发生!只是一个大的目标!具体地说)它还包括以下一些小的目标#第一!克

服人们的畏惧心理#我们知道!金融风险的存在具有广泛性!而且几乎随时存在!这就使得
一些人在金融活动中畏手畏脚!反而受到了损失#我们要通过对金融风险和管理!使各种经
济主体对于金融风险有一明确的认识!减轻人们的畏惧心理!从而得以放手大胆地去开创经
营一些新的业务#第二!节省经营成本!谋取最大盈利#获利是我们进行经济活动的最终目
标!在金融风险管理中如何实现收益的目标便集中体现在这一阶段#因为待损失发生后!只
是如何控制损失"使损失最小的问题#只有在这一阶段!既有损失的机会!又有盈利的可能#
所以在这一阶段!我们就要通过加强对金融风险的管理!降低经营成本!使经济主体获得最
大收益#第三!增加经济主体对外的信用程度和知名度!完成社会义务!以利于今后的进一
步发展#我们知道!企业并不是独立存在的#对国家来说!它是社会的工具或叫做社会的一
个组成部分#国家为了维护整个国家的安定!必然要对企业进行管理!并要求企业自身对它
的金融风险进行管理#对企业来说!它们是平行存在着的!他们之间并不是单纯的竞争关
系!同时它们之间也相互存在着合作的关系!任何一家企业不可能离开其它企业而存在#对
于居民家庭而言!他们既是企业劳动力的供给者!又是企业产品的最终消费者#所以企业离
不开社会!它应通过对金融风险的管理!满足外界的要求!达成社会责任#

(二*损失发生后的目标
+(’$+
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一般人只要谈起对风险的管理!就只想到了在损失发生前对风险进行管理"确实!对金
融风险进行管理!在损失发生前的管理最为重要!但我们也不能忽视损失发生后的管理"因
为金融风险不同于其他风险!有许多是系统性风险!不是我们个人所能回避的!因此常出现
一些风险事件"这样!在损失发生后进行管理!也就显得很重要了"简单地说!对金融风险
的管理!损失发生后的目标便是控制损失!使损失对经济主体造成的影响最小"
具体地说!损失发生后的目标包括以下几个"第一!使企业能够保持正常的生产#经营

活动!得以继续生存#继续营业"我们知道!很多企业在遭受一次重大的损失后!便一蹶不
振!甚至走向倒闭!这不是我们进行风险管理的初衷"我们要通过损失发生后的金融风险管
理!使企业渡过难关得以生存下去!并尚有能力恢复营业"第二!使企业的收入稳定!继续成
长"我们知道!使一个企业不断地发展#壮大!是我们的长期#永恒的目标!因此!在损失发生
后!我们通过金融风险的管理!要使企业所损失的资金很快回流!维持收入的稳定性!使企业
能够继续成长"

三!金融风险管理的基本原则

我们在前面讨论了金融风险管理的两大目标$$$收益和安全"我们知道!要实现这两
大目标!我们有许多具体的工作!撇开这些具体的程序!我们把它放在下节讨论!这里我们讨
论金融风险管理中的另一个主要问题$$$金融风险管理的基本原则问题"

%一&金融风险管理的基本原则在金融风险管理中的作用
各种经济主体无论做什么事!都有其或大或小的目标!尤其是在经济活动中"因此!对

于金融风险管理!各种经济主体都能确定其目标!也只有确定了目标!我们才有了努力的方
向!也便于我们日后检查我们的工作!吸取经验"
各种经济主体制定的目标都是有利于自身的利益和发展的!但事情的结果却不总是如

人意的"尤其是在金融市场上!有人获得收益!就有人遭受损失"究其原因!风险管理技术
是其中一个原因!但还有另外一个重要的原因’对于金融风险管理的指导原则"
股市在我国刚刚兴起!真可谓(几多欢喜几多愁)"有些股民骤然间成了富翁!引起众多

人的羡慕*但在我国!也有股民不仅损失了自己的钱财!而且负债累累!有的甚至走上绝路"
这固然与我国股市刚刚兴起!人们的金融意识差有关!但更多的则是由于指导原则的错误"
西方一些发达资本主义国家诸如美国#英国等!股市发展已经比较成熟!人们的金融风险意
识不能说太低!但这种事情也是屡见不鲜的!这就充分说明了指导原则的重要性"
我们知道!每一位进入股市的股民都想获得较高的盈利!但由于他们对金融风险管理的

指导原则有不同的看法!因此各自的结果各不相同"有人对损失发生的机会考虑的很多!而
有的人只考虑获利的机会*有人对同一风险可能造成的损失或盈利一起考虑!而有人则只考
虑其中的一个侧面++由于金融风险管理指导原则不同!那些喜好赌博的人或者大输!或者
大赚!而那些不喜欢风险的人收益则比较稳定!没有太大的波动"
我们都知道指南针对在大海中航行的船只的作用!即使你知道要航向哪个港口!船也在

不断向前开!但若方向不对!一定会走很多弯路"对于金融风险管理的原则在金融风险管理
中也处于类似的地位!目标只是我们努力的方向!它在未实现前是虚无漂渺的!我们只有在

,)’$,
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一定的指导原则下!通过加强金融风险的管理!才能实现我们的目标"
#二$金融风险管理中的几条基本原则
既然对金融风险管理的指导原则在实现金融风险管理的过程中具有比较重要的地位!

因此!我们需要制定出科学有效的指导原则来指导对金融风险的管理!只有这样!才有可能
使我们实现所制定的金融风险管理的目标"
现代意义上的风险管理!经过这几十年的发展!各类经济主体都根据自身不同的特点制

订出了适合自身的%各种不同的指导原则"一般说来!风险管理大师!1G)54na=);5及L1G
U;)9D)#两位教授提出的三项风险管理上的格言!一直成为风险管理人员管理风险的基本
原则!它也同样是我们进行金融风险管理的基本原则"

+@多加考虑损失潜在性的大小
我们知道!尽管人们对风险的偏好程度不同!有人不喜欢冒风险!有人喜欢高风险!但是

对损失的承受力对每个经济主体来说都是制约其进行金融活动的一个因素"
人们对损失的承受力不同!但每人都有其所承受的幅度"人类进行经济活动!其最终目

的是为了获得利益!求得发展"尽管在各种金融活动中风险%损失是免不了的!但必须把损
失控制在自己所能承受的范围以内!若超出了这个范围!经济主体无法承受!最终必然走向
&灭亡’"因此!我们在进行金融风险管理的时候!一定要对损失潜在性大小做出尽量精确的
计算!然后再选择自己所能承受的风险"
在对银行的风险进行管理时!各国中央银行就充分运用了这一条原则!对银行的各种信

贷活动进行了种种规定!尤其是对各种风险资产与自有资本的比例作了详细的规定!以防止
损失太大!超出了银行的承受能力"但一些经济主体常常被一些高收益所迷惑!而没有考虑
所能承受损失的大小!最终遭受了巨大的失败!许多倒闭的企业%走上绝路的投资者就是因
为没有考虑损失潜在性的大小"

6@多加考虑损失发生的机会
&大意失荆州’在我们生活中已不是新鲜事!在金融市场上这样的例子更是举不胜举"

常常发生一些自认为收益不错%但由于某一个风险因素没有考虑而遭受巨大的损失的例子"
我们知道 !当今世界上政治%经济形势风云变幻!变化非常大!而用每种变化都会影响

到金融活动上来!或者改变金融风险!或者加大或减小某种金融风险!而各种金融风险都会
影响到我们所确定的管理目标"因此!在金融风险的管理中!我们要多加考虑损失发生的机
会!多一份考虑!多一份把握!就会少一份损失"

E@多加考虑利得和损失间的关系
我们知道!金融风险不同于水灾%火灾%汽车损失等其它类的风险!它既可能给人们带来

损失!又可能给人们带来收益"因此!一些经济主体往往只看到了收益而忽视了损失!结果
造成了巨大的损失"
对于金融风险来说!利得和损失是紧密相连的"我们知道!一种金融风险!若给投资者

带来的是+77]的利得!则它就不能称为风险"风险既可能带来利得!也可能带来损失!而
且两者之间大多数时候存在着正相关的关系"高风险!可能带来高收益!但可能带来的损失
也是巨大的"因此我们在对金融风险进行管理的时候!要考虑好利得和损失之间的关系"
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第二节!
""""""""""""""""""""""""

金融风险管理的程序

正像其它管理工作一样!当我们制定了管理目标"指导原则!那么剩下来大量的具体的
工作便是具体的管理过程了#我们只有在指导原则下!通过这些管理工作!才能实现我们所
订的管理目标#如果只订立了目标而不去实施!那与不订目标又有什么不同呢？由此我们
就可以看出管理程序在管理工作中的份量和地位了#
金融风险管理的程序即是指对金融风险进行管理的基本步骤!它是我们实现金融风险

管理目标的具体过程!是实施金融风险管理的主要内容和中心环节#
对于金融风险的管理!不管采取什么样的具体做法!也不管金融风险最终采取什么形

式!要使我们对金融风险的管理获得成功!我们必须按照经济活动"金融风险管理本身的逻
辑程序来组织管理$
分析经济活动!识别经济活动中存在的各种金融风险%对所有的金融风险按原因"结果

进行估价!确定它的发生概率与损失程度%调查研究避免或消除金融风险的可能性!如有可
能!采取必要措施%对其它金融风险!则实施减少风险的措施%对那些采取一些措施后所剩余
的金融风险要进行估价!以决策出最优的财务处理方法%对于全部计划的执行情况进行检查
和监督#
从以上的逻辑顺序我们可以看出!对于金融风险管理的过程可以分为三个阶段$金融风

险的分析"金融风险管理的决策和实施"对于管理结果的检查和信息反馈#
金融风险管理过程的第一阶段是对金融风险的分析#金融风险分析有两大基本要素$

金融风险识别和金融风险评估#在这一阶段!我们要对所进行的经济活动进行全面"细致的
了解!认识经济活动中所面临的各种金融风险!进而予以确定其性质%然后通过收集以往详
细而充分的损失资料!加以衡量其大小!分析损失发生的频率和幅度#
金融风险管理的第二阶段是对金融风险管理的决策和实施#在这一阶段!我们要对金

融风险的管理做出&质’的决策和&量’的决策!即在不同的金融风险管理技术中选择出最佳
的技术或其组合%然后制定出切实可行的方案!并付诸实施#
金融风险管理的第三阶段是对金融风险管理的结果进行检查!并在此基础上进行信息

反馈#我们知道!现实世界是不断变化的!经济主体面临的金融风险更是如此#在这一阶
段!我们通过比较我们所订立的管理目标与决策执行后的结果!发现我们管理工作中的不
足!吸取经验教训!以有利于我们今后的管理工作#
尽管我们把金融风险管理分为三个阶段!但实际上!三者并不是单独存在!而是你中有

我!我中有你!三者之间存在着紧密的联系#
(+)金融风险分析是金融风险管理决策和实施"金融风险管理结果检查和信息反馈的基

础和前提!也即是整个风险管理过程的前提和基础#我们知道!金融风险的存在具有普遍
*$($*
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性!而且其性质"产生损失的大小"发生的概率都不相同!我们只有通过科学"系统的方法对
金融风险的这些特性搞清楚!才能进而选择适当的管理技术并进而做出决策并实施#另外!
由于金融风险的不定性和复杂性!对于金融风险的分析是否科学和准确!也直接影响到对金
融风险进行管理的效果#

$6%对于金融风险管理的决策和实施!它是整个金融风险管理过程的核心#它其实是对
于金融风险分析的继续#对于金融风险的分析!目的就是为了更好地做出决策!分析的过程
中也包含有决策的成分!决策是对分析结果的进一步的定性和定量!所以说!二者是一有机
整体#

$E%对金融风险管理结果的检查和信息反馈是对金融风险分析以及管理决策和实施的
有益补充!它也是金融风险管理过程中一个非常重要的环节#管理的结果是否达到了我们
预想的目标!管理过程中有哪些经验"教训值得我们注意!我们能够通过及时"准确的信息反
馈不断地提高我们对于金融风险的分析及管理决策的科学性"准确性#
另外!在具体的管理工作中!我们并不一定是这样一步接一步工作的!三者可能同时进

行!你中有我!我中有你#例如在我们具体实施决策过程中!情况可能会发生变化#这时我
们就需要同时进行信息反馈!并对新的情况分析其金融风险!并加以调整决策!进而影响决
策#而绝不是第一步做完以后就放在一边!只做第二步!这样是不会达到我们预订的目标
的#
下面!我们将详细地介绍金融风险管理程序中的几个问题#

一!业务评价

在金融风险管理过程中!业务评价是指通过对于业务过程的考查"分析!判断其所面临
的金融风险的性质的过程!也就是我们所说的金融风险识别过程#

$一%业务评价的意义
在金融风险管理过程中!最重要又最困难的工作就是如何去了解业务过程中可能遭受

潜在损失的威协的金融风险从何而来？亦即如何对业务做出科学的评价？

说其最重要!因为我们知道对金融风险的分析是我们整个金融风险管理的前提和基础#
万丈高楼从地起!大家都知道基础的作用#其实!对于金融风险识别及业务评价的重要意义
正在于此&它是整个金融风险管理工作的开始!它的好坏"详细程度直接决定着金融风险管
理的结果!它关系到能否实现我们预定的金融风险管理的目标#不论金融风险管理目标制
定得多么合理!切于现实!也不论整个金融风险管理的其它方面的计划工作多么周密"完备!
只要我们没有对业务做出科学的决策!对于金融风险分析工作做得不好!没有能预测出即将
发生的金融风险或对即将发生的金融风险做出了错误的估计!那么我们所选择的金融风险
管理工具"制订的实施计划就不能很好地发挥作用!非但不能实现我们的目标!给企业造成
一定的损失!结果还有可能扩大损失#
另一方面!业务评价是一项难度很大的工作#这与金融风险的特性有关#我们知道!金

融风险具有普遍性"可变性!它时刻存在于经济活动之中#我们经济活动中可能存在着很多
种金融风险!它们性质不同"产生的原因不同!需要我们单独地去分析#另外!金融风险又是
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时刻变化的!无论是从国际"国内的政治经济大环境看#还是从单个经济主体自身来看#它
们都是时刻变化的!这样#各种金融风险也不断变化#一种风险可能此时比较显著#而过了
一段时间后#却可能不怎么重要了!
让我们来举一个例子!一家企业准备发售可转换债券#五年后是否转换成股票由投资

者自己决定!一个投资者欲购买这种债券#则他需要考虑很多问题$企业的发展前景如何？
企业的信用程度如何？企业目前的财力状况如何？国家宏观经济形势如何？有无通货膨胀

发生？利率走向如何？%%亦即投资者面临许多风险!假如投资者没有考虑到购买力风
险#则由于半年后国家发生了严重的通货膨胀#则给投资者带来了严重的损失!

&二’业务评价的特性
前面我们讲了业务评价的意义#在讲业务评价的特性之前#我们先看一看与业务评价特

性有紧密关系的业务评价的目的!
我们知道#在金融风险管理过程中#如果我们不能发现企业所面临的风险#那么很难决

定最好的决策!所以#我们说业务评价有两大任务$第一#感知风险#即意识到存在风险的能
力(第二#识别事故的实际原因和风险#并对其可能发生的后果进行估测!另外#业务评价有
两大目的$第一#为了便于衡量金融风险的大小(第二#为了选择适当的风险管理对策!
由于金融风险的特性#我们为实现此两大任务和两大目的而进行的业务评价工作有以

下几点特性$

+@连续性
所谓连续性是指为实现识别金融风险的任务和目的#需要随时对企业的业务活动进行

评价#发现并认识不断变化的金融风险!这是由金融风险的随时性和可变性决定的!
我们知道#金融风险是时刻存在的#只不过是发生频率大小的问题!由于这个世界是变

幻莫测的世界#任何事物时常在变#如新科技"新产品"新道德观等都能改变原来金融风险的
发生频率!
例如#上例中那个投资者经过仔细地考虑#购买+777张这种面值.77元的企业可转换

债券!这并不等于说此时他就可以放心#只等着收取利息"五年后转换成股票就行!其实#
在这五年中#投资者仍要考虑投资债券的种种风险(而五年后#他若仍持有此券#则股市风险
成为它面临的主要风险!他需要时时考虑自己所面临的风险!

6@制度性
这主要是相对企业而言的!它是指由于金融风险的经常存在#为了科学地进行金融风

险分析工作#制定一种切实可行的制度#使金融风险分析工作能够比较科学"比较省时省力!
为什么业务评价可以是一种制度性的工作呢？因为任何管理均讲究科学管理#也就是

要有组织"要有制度#金融风险管理是一种科学管理方法#当然要讲求制度化!
例如#对于一家经常从事国际贸易的公司来说#由于其面临汇率风险是经常的#这样#该

公司就可根据自身的经验教训制定出一套识别汇率风险的制度!这样#在以后的工作中#参
照此制度来分析汇率风险#就可使公司省时省力#且比较精确!

&三’认识与鉴定金融风险的方法
由于对金融风险管理的研究只是近几年事情#各类经济主体对于金融风险的分析#不能
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像其它风险一样利用保险业及有关风险及保险管理学会所设计好的风险分析表格!而只能
依据经济主体的特性自行设计出分析风险的系统制度和表格"各个不同的经济主体对于金
融风险分析所采取的方法是不同的!这里我们介绍一种简单易行的金融风险列举法"
所谓金融风险列举法!就是根据分析经济主体所参与的经济活动!列举出各种可能的情

况下经济主体可能遇到的各种金融风险"
我们可举一例子说明这种方法的应用"
一家出口企业!从中国银行贷款+77!777美元以上一个项目"由于该项目的经济效益

比较好!提前七个月就收回了投资"
现在该企业有两种选择!一种是现在就把人民币换成美元等到期时归还本金!第二种是

等到期时再换成美元归还贷款"结果该企业选择了第二种"
然后!该外贸公司又面临着如何运用这笔资金的问题"或是继续搞项目!或是投资股票

债券或作为他用"结果!该公司用这笔钱购买了企业债券"
就说这一种简单的经济活动!我们可以逐步分析其面临的风险"
对于第一步来说!面临最大的风险就是汇率风险"若六个月后人民币对美元贬值!则本

来够偿还本金的人民币等六个月后兑换成美金就不一定够偿还本金了"
对于第二步来说!面临的风险更多!其中利率风险和企业信用风险为比较大的两种风

险"若市场利率上涨!则债券价格将下跌#若企业信用不好!二级市场不活跃!则债券价格也
将下跌"
当然!现实生活中的经济活动比这要复杂的多!也面临着更大的金融风险"不过我们只

要依据这种方法!逐一分析!便能找到经济主体所面临的各种金融风险"

二!对业务风险的分析评估

在金融风险的管理过程中!虽说通过业务评价来识别风险在整个管理中占有非常重要
的地位!但是仅仅通过识别风险!了解到金融风险的存在$性质对实施金融风险管理还是远
远不足的"我们还必须经过对业务风险的分析评估!对于各种面临的金融风险其发生的概
率以及可能造成损失的范围与程度有了正确的估计和衡量!只有在此基础上!才能为金融风
险管理决策提供科学的依据"
例如!有一笔外汇买卖"为简单起见!我们只考虑汇率风险"假如我们已经识别到这种

风险!但不知它发生的概率与可能的损失有多大!我们便无法做出决策"置之不理!却有可
能造成极大损失#采用套期保值或其它方式来减轻损失!又怕损失小还不足以平衡管理的成
本"所以!只识别了风险!而对其发生概率与可能损失大小没有正确的估计!也就无法采取
切实可行的管理措施!也就谈不上对于金融风险的管理了"
由此可见!对于业务风险评估有两个目的%第一!确定金融风险的相对严重程度以便管

理#第二!获取选择最佳金融风险管理技术的有用的信息资料"
&一’业务风险分析评估的内容
业务风险分析评估是一项非常复杂$比较困难的工作!它需要根据过去的资料$现在的

现实情况来预测未来的不确定的事项"现实世界又是瞬息万变$相互联系的!所以对于风险
("($(
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分析评估需要考虑很多动态事项!而且要运用一些高等数学知识"
一般说来!对于业务风险分析评估有两方面的内容#一为关于金融风险所致的损失频率

或次数$二为关于金融风险所导致的损失的幅度"

+@损失频率或次数
金融风险所引致的损失频率或次数是指经济主体由于某种或某几种金融风险而使经济

业务发生损失的次数或在某个经济业务活动中可能带来损失的概率"如人们经常说债券市
场上发生利率风险的可能性很大!就是指损失频率而言的!它表明了以往债券市场上由于利
率风险而发生损失是经常的事!而且在每个债券投资活动中都有很大可能遭受利率风险带
来的损失"
损失频率衡量的角度有多种!一般而言要考虑以下二项因素#!金融风险种类数$"风

险事故"
在经济活动中!以上二项因素都具有多样性"风险事故%风险种类不止一种!一种风险

事故也可能引起多种金融风险!如一国巨额财政赤字!既可能引起利率风险!也可能引起汇
率风险或其它风险"一种金融风险也可能是由不同的风险事故造成的!例如汇率风险既可
能由于本国的风险事件造成!也可能由于对方国家的风险事故造成"这两项因素的不同结
合!就形成了不同的损失频率指标"我们既可考虑由于一种风险事件引起的损失频率$我们
也可以考虑由于某种风险事件引起的某种金融风险所发生损失的频率"显然!这几个损失
频率指标的高低是不同的"运用哪种指标视不同经济主体%不同情况而定"
不论采取哪种指标来衡量损失频率!我们根据管理风险的目的把损失频率分为四类#!

不可能事件#即是指这种损失发生的可能性几乎没有或可以忽略$"小概率事件#指这种损
失发生的概率较小!一般不会超过.7]$#大概率事件#是指那些发生频繁!在每次经济活
动中都极有可能发生的损失$$肯定事件#指那些损失肯定发生的事件!它具有一定的规则
性"这样做!是为了便于我们对不同的金融风险进行系统的分类!以有利于我们的管理"

6@损失幅度
金融风险的损失幅度是指某一种或几种金融风险的发生给经济主体带来损失的范围和

大小"由于它直接表现为经济主体经济上的损失!所以在对金融风险的估计中更引人注意!
我们平时总讲的某种金融风险带来的损失很大!一般都是从这个角度来讲的"
各种不同的金融风险可能给经济主体带来程度不同的损失"为了管理上的需要!我们

常将金融风险分成不同种类#!无损失的金融风险#这是指某种金融风险可能带来的损失极
小!或对它采取管理的费用要超过它带来的损失!则此损失可以忽略不记$"损失较小的金
融风险#这是指某种金融风险给经济主体可能带来的损失比较小!不会给企业的正常生产经
营活动带来太大的影响$#损失较小的金融风险#这种金融风险一但给经济主体带来损失!
一般是经济主体很难承受的!将对经济主体正常的生产经营活动产生巨大影响!甚至可使一
些企业走向倒闭"
虽然金融风险所带来的损失是客观存在的!但是由于各类经济主体的一些主观特征!诸

如对风险的偏好程度不同%自身的素质不同%经济基础不同!划分损失的标准也就不同"如
一家大的外贸公司对几万元人民币可能并不在意!而对于一家小公司!几万元人民币的损失
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则可能中断公司的发展!
另外"我们有必要澄清最大可能损失和可能最大损失两个概念!最大可能损失是一客

观的量"它对各种经济主体而言都是一样的#而可能最大损失则是一个主观的量"它对不同
的经济主体而言是不同的!例如"对于投资于某企业债券的投资者来说"他们的最大可能损
失就是连本金也收不回来!即使企业倒闭他们也不会负连带责任"这对任何投资者来说都
是一样的!而对于可能最大损失则不同"乐观的人觉得本金是肯定能偿付的!即使有损失"
最大损失也只可能是利息损失#而悲观的人则时刻担心本金的偿还"他们可能认为最大损失
连本金也收不回"即达到了最大可能损失!一般来说"可能最大损失是小于最大可能损失
的!

$二%损失频率和损失幅度的估计过程
前面我们已经讲了对于业务风险的分析评估的重要性"为了确定金融风险相对的严重

程度"估计损失频率和损失幅度都是很必要的!但是一般人们总是侧重于对于损失幅度的
估计!诚然"金融风险的严重性主要与损失幅度有关"这是因为一次巨大损失的发生要比一
些小额损失发生多次更为重要!但是"我们也不能认为损失频率不重要!在损失幅度相同
时"则损失频率高的金融风险就要比损失频率低的风险重要多了!所以"我们在对金融风险
的估计过程中"虽然要重点估计损失幅度"但也不可忽视了损失频率的估计!
各种不同的金融风险有其特殊的性质"下面我们从整体的角度来看一看对损失频率和

损失幅度的简单估计过程!

+@建立损失资料库"熟悉各种金融风险的损失幅度和损失频率的大致情况
现在各国的商业银行都在推行资产负债比例管理"都设立了一系列的指标"如对同一客

户的贷款余额不得超过银行资本余额的+.]&流动性资产不得超过流动负债的6.]&资本
金与加权风险资产的比例不得低于,]’’
再如"一些国家的银行都对其客户按信用程度进行分级&一些信用评估机构对上市公司

进行评级’’
以上这些数字&级别由何而来"是决策者凭空想象出来的吗？显然不是!它们是决策者

根据以往的一些损失资料&再加些经济业务的分析总结而来的"由此我们就可以看到建立损
失资料库的重要性!
我们知道"任何一个经济主体的业务活动一般来说都是连续的!由于金融风险的特性"

发生损失也是经常的!这样"我们就可以通过对各种损失的记录和加工整理"对于最大的损
失幅度&损失发生的频率都有一个大概的范围认识"这对于我们正确分析业务中的潜在的金
融风险发生损失的频率和幅度都是很有帮助的!

6@结合损失资料库"采用各种方法"具体分析经济业务"估计潜在金融风险
我们知道"在利用损失资料库时"它虽然能给我们提供一些有用的信息"使我们对以往

的损失幅度和损失频率有所了解"但是"我们在利用这些资料对未来的损失作估计时"常会
遇到以下两个问题(

$+%基本风险因素可能有所变化"我们知道"金融风险是时常变化的"这样"作为指导未
来损失估计的过去资料的价值就降低了!
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!6"相对于那些中小幅度的损失而言#那些发生频率小但损失幅度大的金融风险#样本
损失资料往往显得不足$
正是由于以上两个原因#我们在对金融风险进行估计的时候#不能只仅仅靠损失资料库

所提供的信息#我们必须具体情况具体分析#利用概率这一基本工具#通过各种具体方法来
估计潜在的损失幅度和损失频率$必要时我们还可以求助于外部的一些专家%咨询公司$

三!金融风险管理的技术选择

经济主体经过业务分析%业务风险的估计#明确了它所面临的各种金融风险以及所产生
损失的严重程度后#就应该进一步分析各种金融风险管理技术的成本和效益#作为选择金融
风险对策的依据$为了能够比较各种技术的成本和效益#我们就应该对各种管理技术的优
劣和适用情况比较了解$
其实#在现实生活中#各种经济主体对不同的金融风险都采用过或正在采用一些管理技

术#只是未对它们加以正视和研究$我们这里介绍以下几种金融风险管理技术&!回避’"
损失控制’#非保险之转移(((防范型’$非保险之转移(((财务型’(自留$
其中#前三种可以归为一类(((防范法’而后两种可归为另一类(((财务法$前者的目

的在降低损失频率%缩小损失幅度或改善损失的不利差异’而后者的目的则以提供基金的方
式消纳发生损失的成本$两者的目的不同#故具体方法亦不同$
下面我们就简要讨论一下这五种最常用的金融风险管理技术$
!一"回避
我们知道#人们对于风险的偏好程度是不同的#那些讨厌风险%惧怕风险%不愿承担风险

的人#在金融风险管理技术中常采取回避这种管理技术$其实#回避是各种金融风险管理技
术中最简单亦为最消极的一种#其意义在于企图设法回避损失发生的可能$
例如#由于看到有人因股价下跌赔了很多钱#某个投资者深感股市风险太大#便庆幸自

己未涉足股市#并打算今后也不进入股市$这种对股市风险的管理技术#便是一种回避技术
的运用$
一般说来#最适合采用回避的情况有两种&第一#某种特定风险所导致的损失频率和损

失幅度相当高时’第二#应用其它管理金融风险的技术所耗成本超过其产生的效益时$在这
两种情况下#采用回避的方法可以使企业遭受损失的可能为零$
虽然回避风险管理简单易行#但不见得有实际的利益$经济主体进行业务活动的最大

动机一般都是为了赚取利润#如果不承担一定的金融风险#也就可能丧失一些有巨大利润的
机会#风险与收益是成正比的$另外#如果人人都不愿承担一定风险#都采取回避的手段#金
融市场则不可能存在#这个世界也不会发展到今天$
另外#经济主体在采取回避来处理金融风险时#也受到了很多限制$所以#若采取回避

来处理金融风险#需要考虑以下几点要素&
第一#系统性的金融风险是无法回避的#正如我们前面介绍系统性金融风险时所讲的那

样#诸如由于我国宏观经济政策变动而产生的金融风险对单个经济主体而言是无法回避的$
第二#采取回避措施在经济上也许不适当’某些金融风险可以回避#但就经济效益来说
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也许不适当!例如"某外国公司欲与我国内某公司达成一笔贸易"国内这家公司也有能力做
这笔生意"而利润也不低!但由于惧怕汇率风险"便采取回避措施"放弃这笔生意"从经济效
益上看可以说不是很适当!
第三"回避了某一种风险有可能产生新的风险#例如"投资者为回避股市风险而常常投

资于国库券!孰不知"投资国库券有着比较大的利率上涨风险和通货膨胀风险!
$二%损失控制
损失控制是指对于经济主体不愿意放弃也不愿意转移的金融风险"压低其损失频率&缩

小其损失幅度的各种控制技术!损失控制是控制法中最重要的一种"也是经济主体最适用&
最常用的一种!
由于其重要性&适用性&常用性"我们在后面将对它进行专门的讨论!
$三%非保险之转移’’’控制型
我们知道"在现代社会里"保险已渗透到社会生活的各个领域"成为人们转移风险的一

种最主要的方法!但是"对于金融风险而言"由于它是一种不可保的风险"所以转移金融风
险的方法主要有两类(一为控制型之非保险转移#另一为财务型之非保险转移!二者的性
质&具体措施都不同"我们这里先介绍控制型的非保险转移!
所谓控制型非保险之转移是指以减低金融风险的损失频率和缩小其损失幅度为目的而

将损失的法律责任转移给非保险业的另一个经济主体!这种方法与回避法&控制法比较相
似"但它们又是不同的!与回避法不同的是(回避法不容许某种金融风险的存在"如不去购
买股票则无股市风险#而这种方法则容许已存的金融风险继续存在"只是将其损失的法律责
任转移给本经济单位以外的第三者!与损失控制不同的是(损失控制直接对金融风险所导
致的损失频率和损失幅度加以改善#但防范型的非保险之转移这种方法只是将金融风险转
移给别人而间接地达到减低损失频率和降低损失幅度的目的!
具体来说"防范型的非保险之转移有以下几种具体措施!

+@出售
这是指通过买卖契约的方式将金融风险转移给第三者!这时所有权与有关的法律责任

也一起转移给新的所有人而使损失的可能性降低!
例如"一股市中的投资者经过半年后"深觉股市变幻莫测"风险很大"于是抛出了所有的

股票!这样"对这种投资者来说"已不再有股票损失可能"只是将这种可能转移给了新的投
资者!

6@分包
这是借用一个工程建筑上的名词"本意是指将一项工程的部分转移给他人承包"这里我

们是指对于一项金融风险较大的业务"经济主体通过分出去一部分业务而达到降低风险的
目的!
这种方法是人们经常运用的!例如"对于一笔较大数额的贷款"一家银行无法承担其风

险"于是便采用)辛迪加*贷款即银团贷款方式"从牵头行开始"一级一级往下分别承包一定
数额的贷款!在证券发行中的银团承销也是应用这种方法!

E@契约协定
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根据这种契约!从事某项业务活动的经济主体只要尽了某种义务!便无承担损失责任"
最典型的例子莫过于信托了"信托是指接受他人的信任与委托!代为管理#营运#处理有关
钱财的活动"在这种活动中!只要受托人按照合同规定办事!则不承担什么损失责任"

$四%非保险之转移&&&财务型
前面!我们讲了防范型的非保险之转移"在非保险转移中!除了防范型的方法以外!另

外还有一种叫财务型的非保险之转移"
所谓财务型的非保险的转移是指一经济主体$受补偿的人%将金融风险所导致的损失的

财务负担转移给另一经济主体$补偿的人%的一种金融风险管理技术"它与防范型的非保险
转移虽然都是对于金融风险的转移!但二者所强调的对象是不同的"防范型非保险转移强
调的是法律责任的转移!而财务型非保险转移则强调损失的财务负担的转移"
在现实生活中!我们经常采用以下两种具体的措施’

+@套头交易
所谓套头交易!也叫作套期保值#对冲#衡抵!它是交易者为了配合在现货市场上的交

易!在远期市场或期货市场上设立与现货市场方向相反的头寸$或称作交易部分%!以便将现
货市场上的金融风险转移给他人"
我们可以举一例子来说明这个问题"一个在汇率为+英镑R6美元时将其价格定为6

万美元的美国出口商!在三个月后到期按这个价格付款时!将因汇价跌落到6aF美元R+英
镑而遭受+!VVVaT英镑的损失"因此!该出口商可以做一笔套头交易!即通过与外汇市场的
投机商签订一个远期合同来防止这种风险"用这个远期合同!以6a7E美元R+英镑的比
价!卖出三个月期的6万美元!并可将其换成-!,.6a66英镑$67!777(6a7E%!从而将损失限
制在+FTaT,英镑以内"
套头交易是在处理与某些价格变动有关的金融风险时常采用的一种方法"

6@保证
所谓保证!是指保证人承诺当被保证人遭受某种金融风险而使权利人遭受损失时!对损

失给予赔偿的一种契约"
保证这种方法常被那些比较新的#资本比较小或信用程度不是很高的经济主体所采用"

例如!一家小型加工企业!欲贷款购置一批最新的生产设备"但因其规模很小!资本金很有
限!银行为了防止收不回贷款!则令这一小企业找一信用好#规模大的企业作为担保!保证在
银行收不回贷款本金时由它来归还贷款本息!这样!银行就把这家小企业的信用风险可能产
生的损失转给了这家大企业"

$五%自留
所谓承担是指经济主体本身自己承受金融风险所产生的损失"这种损失一般具有以下

特点’第一!金融风险所导致的损失频率和损失幅度都比较低)第二!这种损失在短期内可以
预测)第三!最大损失对于经济主体来说并不是很严重"这三个特点!也是自留这种方法所
适用的情形"
那么经济主体为何要自己自留金融风险呢？一般说来!主要有以下几点原因’第一!基

于财务成本的考虑’对某些金融风险自留的成本比其它管理技术处理金融风险的成本更低
*)($*
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些!所以常为经济主体采用"第二!基于管理政策上的考虑#有时经济主体基于管理上的方
便常采用这种方法"第三!有可能其他金融风险管理技术处理无效"
由此我们可以看出!自留具有以下两个基本性质#第一!自留是一种重要的财务型金融

风险管理技术#自留与其他两种财务型金融风险管理技术的性质不同!它并不是将损失转移
而是企业自己承受"而此种承受也不是企图改变金融风险的损失频率和损失幅度!所以它
与控制法也不同"这种技术除了回避法外!对于特定的金融风险而言可与其他技术同时并
用"第二!自留是一种残余技术#自留之所以被视为一种残余技术!是因为在其它金融风险
管理技术无法有效处理金融风险时!也就是说在无法回避$转移和加以控制的情况下!经济
主体只好自己承担该金融风险!所以称之为残余技术"然而这并不是说自留是一种不重要
的金融风险管理技术!相反!它在风险管理中的地位已逐渐受到经济主体的重视"
对于金融风险的自留!与对其它风险的自留一样!我们可以把它分为两大类#一为计划

性自留!另一为非计划性自留"可以表示如图+@V@+#

自留N

非计划性自留N
疏忽%损失过小

计划性自留N
以准备金的方式自留%

;

< 以基金方式自留

图$%&%$!自留金融风险的分类

所谓非计划性自留!也称为被动性自留!由于对某些金融风险不知道其存在的重要性自
留下来!或由于懒惰或没兴趣去探讨金融风险的存在而自留下来!也可能是因为损失过于微
小而自留下来"
而计划性自留!又称作主动的自留!是经济主体对有些金融风险经过合理的判断$审慎

的研究分析才自留下来"它的方式有两种#一种是以准备金的方式来自留金融风险所导致
的损失"这项准备金来自当期收入"另一种方式是以提取风险基金的方式来自留金融风
险"设立一特别的风险基金来应付金融风险所导致的损失与准备金的方式来自留风险是不
同的!前者会影响一个企业的流动比率!而后者则不会"
从以上对各种可供选择的金融风险管理技术的介绍我们可以看出!有些是在损失发生

前应用的!而有些则是损失发生后的管理措施&有些从控制损失的角度出发!而有些则从挽
救损失的角度出发’’这些不同的管理技术!各有利弊$各有自己的适用范围"各种经济主
体在对此做出选择时!要根据自己的实际情况!既可使用其中某一种技术!也可以同时采取
其中某几种措施!搭配使用"

四!金融风险的损失控制

前面我们介绍了几种金融风险管理的技术!这里!我们再详细介绍一下另一种最常用的
金融风险管理的技术(((金融风险的损失控制"
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!一"意义和性质
我们知道#对于某些金融风险#也常常伴随着较高收益的可能#经济主体不愿意放弃这

种机会#但又存在着金融风险#经济主体将怎样管理这些金融风险呢？
一种最常用也最适用的方法便是对金融风险实施损失控制#亦即对于经济主体不愿放

弃也不愿转移的金融风险#降低其损失的频率#缩小其损失幅度的各种管理技术$
对于金融风险的损失控制这种管理技术#我们在概念上不能把它与避免相互混淆$我

们知道#这两种技术有其共同之处%即二者都是以金融风险本身为处理对象#而并不是通过
设立金融风险基金来消纳由于这些风险所造成的损失$但是#二者之间却有着一定的区别%

!损失控制是处理经济主体不愿意放弃也不愿意转移的金融风险#而避免则是放弃或中止
某种金融风险&"损失控制的目的在于积极地改善金融风险的特征#以使经济主体能够接
受#但是避免则是消极地放弃或中止$
在当今的社会中#由于各种不稳定性因素的增多#各类经济主体所面临的金融风险也不

断增多$在对金融风险管理技术中#人们将越来越多的精力及重点放在了损失控制上#人们
不断地从理论上’从实践中寻求各种损失控制的具体方法#也只有损失控制具有潜力可挖#
人们不断地进行金融创新’开拓金融新业务便是一个证明$损失控制是各种管理技术中最
为重要的一种#也是最灵活’最适用的一种$

!二"损失控制的两种措施(((损失预防和损失抑制
我们知道#损失控制有很多具体的方法#我们根据不同的标准#可对损失控制进行不同

的分类$
我们根据执行的时间%以控制措施执行的时间可以把损失控制分为损失发生前’损失发

生时以及损失发生后三种不同阶段的损失控制方法$
另外#我们根据实施损失控制的目的不同可以把损失控制分为损失预防和损失抑制两

种$损失预防以降低损失频率为目的&而损失抑制则以缩小损失幅度为目的$
对于某些损失控制的措施#我们实在很难严格地划分什么是损失预防’什么是损失抑

制？二者总是同时存在$虽然在实务技术上二者没有必要严格区分#但下面为了讨论的方
便#我们还是将二者区分开$

+@损失预防
所谓损失预防是指在损失发生前为了消除或减少可能引起损失的各项因素所采取的各

项具体措施$也就是说#通过消除或减少危险因素来降低损失发生的频率$损失预防通常
用在损失频率高’损失幅度低时采用$
我们可以举一例子来说明这个问题$
在银行的资金运用中#经常有一些长期性的资金运用#例如为企业固定资产建设而发放

的长期贷款’购买政府的中长期国库券等等$由于这些资金运用项目占用时间长#因此利率
风险很大$经常变动的利率就可能给银行带来损失#可能发生的损失频率非常高$这样#银
行为了控制损失#就经常采用损失预防(((即通过采取浮动利率的方式来减小损失可能发
生的频率#进而起到了控制损失的目的$

6@损失抑制
)$)$)
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所谓损失抑制!是从另一个角度即损失幅度而言的!它是指在控制损失的过程中为缩小
损失幅度所采取的各项措施"由于损失幅度直接表现为经济主体的实际财务上损失!因此
损失抑制便成了各类经济主体研究的重点"而损失抑制在那些损失幅度高而风险又无法避
免和转移的情况下更为适用"
我们也可以举一例子来说明这种方法"
人们都知道!股市中的风险是相当大的!它既有可能使人一夜之间成为富翁!也有可能

使人一下子破产"股市中的投资者都是希望能获得收益!降低损失"因此在股票投资中有
一方法###分散法就是用来降低损失幅度的"
所谓分散法即是指在股票投资中!要尽量选择那些不同行业$不同地区$不同种类的股

票!以达到分散风险$降低损失幅度的目的"这样!投资者通过分散法!降低了损失幅度!就
进而达到了控制损失的目的"

%三&损失控制的实施
经济主体如若决定以损失控制来处理金融风险!那么首先必须对损失和危险因素做出

详细$正确的分析和认识"在这一过程中!人们经常运用系统制度分析法并定期地检查"
系统制度分析法是一项科学的$制度的控制经济主体的风险###当然也包括金融风险

的一种技术"它可以适用于任何经济单位!也可以适用于经济单位中某一特定部门或某一
特定经济活动!而且不论经济单位规模的大小均可达到风险管理的具体目标"这种分析方
法也考虑了影响经济单位内部以及外在的各种变动因素!所以运用这种方法对于任何不利
的变动因素都可自动的修正调整以达到预期的目标!所以目前被广泛地使用"
所谓系统制度分析法!是把经济主体的经济活动或某一特定部门视为’!人员("金融

工具以及一些设备(#处理程序的结合体!也就是把这个结合体视为一种)制度*"而每一
)制度*下当然又有许多)分制度*"如果仅要控制某一)分制度*的风险!那么该)分制度*又
可视为)制度*来考查了"例如!对于一家投资公司!它的人员$投资对象$分析所使用的各种
软件$程序以及计算机就成了需要考察的综合体"
这样!我们通过对各个不同层次的结合体的考察!考察影响这些结合体的各种内在的和

外在的各种变动因素!对于潜在的发生损失的原因$发生损失的潜在幅度的大小$损失频率
的大小做出较准确的估计!然后根据各个不同经济主体的不同特点运用各种分析表格和方
法就可以有效地控制金融风险"
不过!在运用损失控制这种措施时!我们还必须对这项控制措施的成本和效益进行比

较"
在损失控制的具体实施过程中!要发生许多费用!这些费用就是损失控制措施的成本"

它一般包括以下一些费用’涉及风险管理的所有工作人员的工资$奖金等费用(为风险管理
而进行的资本支出%如购买一些计算机软件等&和购买计算机等机器设备的折旧(印制一些
有关的文件以及对职工培训费用(咨询费用++
对于损失控制的效益!我们可以从不同的角度来衡量"我们可以直接以它带来的收益

来衡量"在这种时候!我们应先选定一个参照系即选定一个标准"例如!我们以银行存款收
益为标准!则对金融风险实施损失控制后经济主体的收益与银行存款收益之差则为损失控

,+)$,
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制的效益!我们也可以间接地以损失控制措施的实施所能减少的损失成本来衡量损失控制
的效益"而损失成本则根据我们前边所讲的又可分为直接损失和间接损失#我们可以通过
推算或参照其他类似的未采取损失控制措施的经济主体来确定损失成本"
这样#我们通过成本和效益的比较来决定是否采用控制措施"当效益等于或大于成本

时#则说明该方法可以采用!反之#则不宜采用这种方法"

五!对风险的科学管理和决策

所谓决策#是指在各种可供选择的途径中选择一个行动的途径"而决策的情况大致上
分为两种$一种为确定情况下的决策!而另一种为不确定情况下的决策"对于金融风险管理
的决策即属于后者"
我们前面分析了对金融业务的评价%对业务风险的分析评估以及金融风险管理中可供

选择的各种技术#这些其实都是为金融风险管理决策服务的"
金融风险管理规划的重心#即是在不同的金融风险管理技术中#选择出最佳的技术或其

组合"所谓&最佳’#是指成本最低而效益最大"现在人们对金融风险的管理已逐渐走向了
以数量方法来分析各种管理技术的成本和效益#进而对整体的金融风险管理作一综合性的
规划以达到降低金融风险成本#保持财务能力以及维护金融资产安全的目标"
那么#到底什么是对于金融风险管理的决策呢？它又与其它的管理决策有什么区别呢？
所谓金融风险的管理决策#是指在损失不确定的情况下#在各种可供运用的金融风险管

理技术中选择一个或多个组合技术的过程#或者说在选定一个技术后对其品质水准的决定
过程"前者可以说是&量’的决策#而后者可以说是&质’的决策#两者都属于金融风险的管理
范围"
与其它种类的管理决策相比较#金融风险管理决策有以下的特殊性质$!定期评估执行

的效果听随时调整决策以应付多变的金融风险所带来的新问题"由于金融风险性质上的可
变性#随时可能产生以前未曾有过的问题#均需要金融风险管理能适时发现并适时解决#因
此今天可能是最佳的决策#而明日由于金融风险的改变#可能变成不合时宜的决策#所以金
融风险管理决策作出后应随时评估和调整#应该比其它种类的管理决策更应引起重视#这是
其特性之一!"金融风险管理的决策是一项艺术并且它的观念有些是数理性的"数理性方
面概率分配是极为重要的决策依据#而在概率的运用上尤其需要客观谨慎"运用概率来进
行决策是不确定情况下的特征#也是近代整个风险管理的趋向"至于非数理性方面则需要
依赖金融风险管理决策者的经验和素养"结合客观的概率%主观的经验和素养是金融风险
管理决策的内涵#这是它的特性之二!#同时由于金融风险较具有抽象性%隐密性#往往在损
失发生后才感觉到其事态的严重性"例如#一家经营业绩不错%且信誉较高的上市公司#人
们都觉得它的股票内在价值很高而且有很好的发展前途"殊不知一件偶然的突发事件#诸
如$经理突然辞职或公司一时资金周转困难等等#都可使这家公司股票的价格一落千丈"所
以整个金融风险管理从认识金融风险到决策#不但应该细密并且内容复杂"不过执行起来
也比较费时费力#而且在短期内很难看到成绩#这是它的第三个特性"
所以#对于金融风险管理的决策#我们要透过金融风险的衡量#确定其严重程度#进而运

(!)$(
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用各种数量分析方法!比较各种金融风险管理技术的成本和效益后!才加以选择最佳的金融
风险管理技术"
下面我们通过一个例子来说明对金融风险管理决策的过程以及期望值这一在决策过程

中广泛使用的重要工具"
假定一投资者!现有手持现金.777元!准备投资于股市!那么他应怎样对这一投资行为

作为决策呢？

首先!要先考虑能否入市"
假设此投资者对于金融风险的偏好适中!对于此.777元!他所能承受的损失最高为

6.77元"
对于此投资者来说!他有三种进入股市的方式#
第一种#不经过任何分析$咨询!直接进入股市"
第二种#经过对股市风险的分析$咨询!然后再进入股市"
第三种#通过购买基金的方式间接地进入股市"
对于第一种情况而言!不需要花费任何成本!但相对来说风险较大"假如损失在F777

N.777元之间概率为67]!E777NF777元为E7]!+777NE777元为F7]!7N+777元

+7]!则 对 于 第 一 种 方 案 而 言!他 的 预 期 损 失 期 望 值 R %F777S.7776
&h67] S

%E777SF777
6

&hE7]S%+777SE7776
&hF7]S%7S+7776

&h+7]R6,77元"

对于第二种情况而言!投资者需要对股市进行一定的分析!甚至向一些专家或投资公司
进行咨询!但相对来说风险较小"假如损失在F777N.777元之间为概率+7]!E777NF777
元之间为+.]!6777NE777元之间为67]!7N6777元之间为..]!则对于第二种方案来

说!他的预期损失期望值R%F777S.7776
&h+7]S%E777SF7776

&h+.]S%+777SE7776
&h

67]S%7S+7776
&h..]R676.元!另外分析$咨询费用少于+77元可忽略"

对于第三种情况而言!投资者也无需对股市进行分析!风险相对来说也小"假如损失在

E777N.777元之间概率为+7]!+777NE777元之间为67]!7N+777元之间概率为T7]!

则对于投资者来说!此时他的预期损失期望值R%E777S.7776
&h+7]S%+777SE7776

&h

67]S%7S+7776
&hTT]R+..7元"

我们可以以表+@V@+来说明上述情况"
表$%&%$!投资者成本!收益分析表

损失额

概
率

方
案

7N+777
+777N6777

6777NE777
E777NF777 F777N.777

预期损失

期望值

方案一 +7] F7] E7] 67] 6,77

’")$’
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方案二 ..] 67] +.] +7] 676.

方案三 T7] 67] +7] +..7

很显然!方案一的预期损失期望值超出了投资者的承受能力!显然不能以此种方式进入
股市"一般来说!在诸多行动方案中!应选择预期损失期望值最小的行动方案!但我们前面
讲过!此投资者对金融风险的偏好适中!所以他选择了第二种方式"
投资者决定进入股市后!那么第二步便是对#质$的决策!选择哪一种或哪几种股票组

合？在这里为讨论方便!我们假定投资者只购买一种股票"
假如经过对各种情况的分析!未来有可能出现四种情况%!由于高利率而引起的衰退!

概率为7a67&"衰退和低利率并存!概率7a6.&#伴随着高利率的经济繁荣!概率为7a7E&

$经济繁荣和低利率并存!概率为7a6."
假如投资者面临U’L’O三种股票!三种股票在种种情况下的报酬率如表+@V@6所示"

表$%&%+

事件 概率
报酬率(])

U股 L股 O股

+@衰退和高利率 7a67 N+, N+E NF

6@衰退和低利率 7a6. S+V S+V N6

E@繁荣和高利率 7aE7 S+6 SE6 S6+

F@繁荣和低利率 7a6. SF7 S+7 67

现在!我们计算各种股票的预期报酬率期望值/%

/(U)R7a67h(N+,])S7a6.h+V]S7aE7h+6]S7a6.hF7]R+F]
/(L)R7a67h(N+E])S7a6.h+V]S7aE7hE6]S7a6.h+6]R+Ea.]
/(O)R7a67h(NF])S7a6.h+V]S7aE7h6+]S7a6.h67]R+7]
显然!为了追求最大收益!这位投资者最后选定U股"
另外!当我们计算出两种股票的预期报酬率期望值相同时!我们对它的精确衡量是标准

差"显然!某种投资的标准差越大!则说明该种投资的报酬率越具可变动性!从而该种投资
的风险就越大"

六!执行过程及结果的检查和信息反馈

我们知道!对于金融风险的管理!即使我们经过各种分析!制定出了对于金融风险管理
的决策并执行!这也并不意味着对金融风险进行管理的结束"金融风险管理是一个连续循
环的过程!在这个过程中!还有一个不可缺少的环节***对金融风险管理执行过程和结果的

+#)$+
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检查和不断的信息反馈!
对于经济主体而言"如果它们的经济活动处于没有变化的环境中"那么"一旦制定了金

融风险管理的目标和一整套金融风险管理的政策和制度"就没事做了"也不存在对实施金融
风险管理目标进行检查以及不断的信息反馈问题了!
然而"现实生活中是充满变化的!首先"经济主体对待金融风险的态度"可能发生变化

#或由于金融风险管理人员的变动"或由于环境的改变"或由于人员的变化等而改变$%其次"
金融风险本身具有较大的可变性"它会随着时间的变化而变化"它既可以是由经济主体内部
条件的变化而引起变化"也可能是由经济主体外部环境发生变化而引起金融风险的变化%另
外"对金融风险处理办法的限制因素也可能发生变化"经济主体对金融风险管理所用的人&
财&物都可能发生变化!因此"金融风险管理过程是在以下两条战线上连续作战的过程’
其一"必须对既定政策的实施结果进行检查"把检查结果反馈到金融风险管理决策部

门!我们对金融风险进行管理"都是有一定的目标的"我们对金融风险管理的结果如何？是
否达到了目标？有什么经验教训？我们必须对既定政策的实施结果进行检查"这样才可知
道此项措施如何"并把这些信息反馈到管理决策部门"这样才能使我们的管理水平不断上
升"在以后的金融风险管理中能较容易地实现我们所制定的目的!
其二"必须根据情况的变化定期地对政策进行检查和修正"把信息反馈到决策部门"不

断地根据变化着的具体情况修正我们的行动方案!对于金融风险管理的决策"总是与将来
相联系的"人们所面临的困难之一是’对金融风险的决策通常要凭不完备的信息资料作出!
另外"由于经济主体的内&外部环境都是不断发生变化的"它可能与我们预计的不一样!所
以"我们需要根据情况的变化不断地对我们的决策进行检查和修正!
因此"我们说"对于金融风险管理的检查监督和信息反馈应贯穿于金融风险管理的各个

阶段"在监督&检查过程中所应用的方法与在最初阶段金融风险分析&控制和财务处理过程
中所使用的方法是相同的!如果对于一项工作的结果进行检查"那么我们必须保持其适当
的记录"特别要收集和审核造成损失的金融风险和未造成损失的金融风险"以及金融风险的
代价和金融风险处理的效益情况!各个不同的经济主体要根据自身的特点做出损失记录"
对不同的金融风险进行分类统计"并在年度报告中反应到经济主体的管理部门!

(&)$(
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第一章#
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政治风险概述

第一节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

政治风险定义

!"年代以来!世界经济发生了很大的变化!它不再是简单的各个民族国家经济的组合!
而是改变了其民族国家的个体属性!更趋向于国际化"国家之间的交换###商品贸易$资本
流动$技术转让等###促成了我们这个时代的经济全球化的潮流"在过去的#"几年中!国
际贸易规模扩大了$"倍!国际资本流动规模的扩大也相当突出!仅从%&’"###%&()年间!
银行界的国际贷款额就扩大了%$倍!同业贷款额为%$倍"在这股经济全球化的巨大洪流
中!所有参与其中的个体都无一例外地遇到国境之外的各种风险!在世界经济稳定增长了

*"年后!%&(*年(月%&日墨西歌政府宣布无法履行(""亿美元的债务偿还合同时!这些风
险全面爆发了"随后一些拉美$亚洲国家也都纷纷加入到这场债务危机中来!使整个金融体
系濒于瘫痪的境地!工业生产受阻$劳动者失业$经济结构面临崩溃"于是政治风险及其估
计与防范对策的分析被提到国际金融领域的重要位置上来!从此成为各国经济学者研究的
一个首要课题"

一!政治风险的内涵和外延

%一&政治风险的特性
政治风险是由于一国宏观经济和%或&政治因素的变动可能造成的潜在的金融损失!是

与国家主权行为相关而无法为个人或企业行为所左右的并导致投资$信贷经济损失的变化"
它与一般商业风险相比!有鲜明的特性’

%%&政治风险源于东道国的法律和法令!具有强制执行性"非合同或契约条款所能改变
或免除(

%*&政治风险存在或产生于跨国的金融经贸活动中!属于国际之间经济交往的风险(
%$&政治风险是指一国的个人$企业或政府机构作为投资者或债权人所承担的风险!这

种风险是由于不可抗拒的国外因素所形成的(
%#&政治风险是和国家主权有密切关系的!表现在东道国有关法律$法令对外国投资者

%债权人&或外国参与经营者的不利规定或歧视性待遇(
)!!")
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!)"接受投资国或接受贷款国为私人企业#但由于其所属国家的政策措施$外汇短缺或
其他特殊规定或决定所造成的风险或损失或消极后果#也属于政治风险%

!二"政治风险发生的领域
一般来讲#政治风险发生在三个领域中&&&国际贸易$国际贷款和国际投资%从所发生

过较严重的政治风险观察#表现为以下几种情况’
!%"货币大幅度贬值%如印度尼西亚#巴西等(
!*"政策急剧变化导致的营业停滞(
!$"战争$内乱导致营业停滞%如两伊战争$柬埔塞战争$埃塞俄比亚内乱等(
!#"对方国家经济衰落和外汇匮乏等致使企业无法或延迟收回贷款%如土耳其$苏丹$

加纳等地区所发生的(
!)"政权变更导致没收或冻结外国资本%如扎伊尔$埃塞俄比亚$秘鲁$越南等国%
!三"未来的政治风险
以上是一些企业在现实中曾经遇到过的风险%今后#政治风险将更为各国重视#分类也

更加详细$涵盖面也更为广泛#表现为以下几点!此为企业抽样抽查结果"’
!%"战争风险(
!*"经济环境急剧变化风险!急剧的物价上涨导致营业困难"(
!$"政策急剧变化的风险!停发入境签证#中止建设工程$或限制进出口等导致营业停

滞"(
!#"没收风险!政策变更等导致资产和权益的国有化"(
!)"逐步国有化的风险!根据当地政府政革而进行的经营权逐步转移过程中的混乱"(
!!"转移风险!当地外汇匮乏等导致外国企业无法或延迟收回贷款$及利润等"(
!’"汇率风险!汇率大幅度波动"%
!四"企业中的政治风险
根据人们的研究与经营实践#企业股中的政治风险大体分布在这些方面#按照政治风险

存在的领域可划分如下’
!%"国际投资上%投资者财产被当地政府无偿征用$没收$实行逐步国有化(合营企业投

资者利润无法付汇回母国#正常营业受当地政府任意干预(投资地国家政府与投资国国家政
府发生对抗战争等严重事变#导致投资人资产损失(投资地政府动乱$革命或政府倒台等政
治事件#造成投资人营业中断或利润损失%

!*"国际贸易上%贸易对方国单方面破坏契约#并拒绝赔偿本国企业$银行及政府的经
济损失(贸易对方国强制关闭市场#限制本国商品进入(贸易对方国强制管制#税率变化无
常(战争$革命及政变等导致对方经济利益的损失%

!$"国际贷款上%债务国否认债务#拒绝履约还款(债务国随意中止还款#造成债权国损
失(债务国政府单方面要求重议债务(债务国国际收支困难#随意实施严格的外汇管制%
当然除这三个领域之外#国际间技术转让$劳务流动等活动中也存在着产生政治风险的

因素#只是不够突出#不够鲜明#在这里也就不加累述了%
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二!政治风险的内容

在上一个问题中!我们已经详细地介绍了政治风险的定义及其表现形式"这都属于政
治风险内容!这里我们只就易混淆的概念相比较!从另一个角度了解政治风险的内容"

#一$主权风险
主权风险是指国际经济往来活动中与参与国国家主权行为密切相关的特殊风险"它是

一种政府在某种情况下不能或不愿偿还其债务的风险"所谓主权行为即是指国家从其自己
利益的需要出发所采取的不受任何外来法律约束的行为"
如定义所述!不难看出!这种风险与经济往来活动的参与者无关!或者说与企业无关!其

关键在于%!政府是否有外汇可供支付&"政府是否愿意支付"主权风险是以一个国家的经
济’政治和社会机构中对债务偿还可能性具有影响甚至起决定作用的因素为基础的!是政治
风险的一个重要内容"如在国际贷款中!当政府作为债务人!或作为债务担保人时!就构成
了拒绝还款的主权风险"首先!在经济上!国家不同于一般企业!作为主权代表者!它不能破
产!因而债权人无法采用债务人破产清偿债务的方法弥补损失&其次!政府可以在任何时候!
任意根据本国的经济需求!单方面采取行动停止还债或延期还款&再次!当两国处于战争或
敌对状态时!债务国可以随时以敌对为理由冻结或没收债权国的资产"前两者的情况如("
年代拉美和非洲的部分债务国!债权银行不得不听任这些国家一再延期还款付息的行为"
后者的情形由发生在%&’&年的美国和伊朗敌对状态下!双方政府都宣布冻结对方在本国的
资产"
主权风险是政治风险的一个重要内容!但并不是全部"债务国内部的社会骚乱’罢工’

债务国与第三者的战争等都会为债权国企业造成无法抗拒和弥补的经济损失!如两伊战争
中!日本’西德等国在当地的合营企业都纷纷撤回!造成营业损失"此外!主权风险往往含有
严格地区别风险主体与客体的归属涵义!即将主权国家确定为风险行为者"这就将大量非
主权行为者导致的风险排除在外!如宗教冲突等"

#二$转移风险
转移风险是指投资的对象或借款者获得足以偿还债务的收入!但政府却无法使之兑换

成相应的外汇的一种风险"实际上!在不考虑金融因素的情况下!主权风险分析和转移风险
分析是完全相关的!但这种情况只是假设"而在如此频繁的国际投资和国际信贷活动中!大
多是以资金转入国以外的货币计价的!因此转移风险也是政治风险的主要内容!是发生频率
最高的政治风险形态"

#三$一般政治风险
一般政治风险所涉及的范围较广!影响因素较多!包括经济’政治方面等!都是直接影响

投资者或贷款者行为意向的主要因素"这里我们将一般政治风险对国际信贷和国际投资的
影响分开来讲"

%+国际投资中的一般政治风险
国际投资中的一般政治风险比国际信贷中的风险要复杂和具体化得多"之所以复杂是

因为银行首先关心的是转移风险!其次才是一般风险的考虑!而公司却正相反!它首先考虑
("#$(

%%%%%%%%%%%%%%%(政治风险防范与管理 %%%%%%%%%%%%%%%(



的是一般政治风险!之所以更具体化"是因为各个公司经营的业务各不相同#多种多样的"
所以所涉及到的风险也就具体得多!
进行国际投资的公司都要计算两种预测的收益!一是有关的国内经济变动的预测"例

如销售#价格#劳动力成本#汇率#能源价格等!二是制度#规则的预测!诸如各种规定和税
收都在预测的范围之内!这些由于经济危机#政治变动或规则游戏的一般政治风险主要表
现在$

%%&不允许或不能预期利润收益’
%*&无法获得预期收益!这里有经济因素"还有政策#法规"诸如税收状况以及政治力量

的影响’
%$&资产所有权被没收#收归国有!

*+国际信贷中的一般政治风险
在许多发展中国家"银行只贷款给政府或需政府作担保的企业!这种情况下"主权风险

是主要风险!在一些较发达的发展中国家里"巨额的金融贷款或商业贷款没有政府担保"这
一点在工业化国家更为显著"其绝大部分的贷款对象是非官方的!这时"一般政治风险所占
的比重就大于主权风险和转移风险!
一般政治风险在国际信贷活动中表现为如此下!个方面$
%%&经济衰退!通常外国银行只借款给发展中国家里的实力雄厚的大公司"但结果常常

是"它们的合作伙伴是那些被熟悉了解情况的当地银行挑选后的企业’
%*&经济政策的变迁!一些依赖出口的借款者经常受到低汇率的打击"使其商品在国际

市场上缺乏价格竞争力’另一些借款者即因如保护性壁垒作用减小而蒙受损失!例如"某借
款者严重依赖能源进口"当能源价格上涨"或该国不再供应其所需能源"这中间的损失就为
经济政策变动产生的政治风险’

%$&贷币贬值!由于借款国货币贬值"使外债额增加或进口成本增加"无形中增加了借
款人的债务负担’

%#&国内银行业的危机可能拖垮本来稳健的地方银行业或导致衰退’
%)&借款者为跨国公司"可能受到来自本国的某种压力’
%!&民众或政治动乱"也可能摧毁一国的经济秩序!
从此上的介绍中可以知道"进行一般政治风险分析"即要考虑主权风险"又要考虑转移

风险"同时兼顾具体业务的特殊性"在这个前提下"结合具体的经济活动确定风险转让的措
施与方法
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第二节#
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政治风险类型

政治风险的类型根据不同的标准可分为不同的种类"而且政治风险的分类是识别风险
($#$(
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的有效办法!
加拿大银行家,"-"纳吉对政治风险提出了六种分类方法#较为全面$
%%&按融资用途分类!如贷款风险’出口融资风险’项目风险’国际收支风险’开发投资

风险等(
%*&按地理位置或国别分类!即将政治风险衍化为各个国家的风险#如墨西哥风险’新

西兰风险’印度风险等!政治风险首先作为一个地理概念而存在(
%$&按结果分类!如拒付风险’否认债务风险’债务重议风险等(
%#&按触发因素分类!如政治风险’社会风险’经济风险等(
%)&按风险程度分类!如高风险’低风险’一般风险等(
%!&按借款者分类!如主权风险%政府风险&’私营部门风险’企业风险’个人风险等!
随着分类标准的增多#政治风险还有其他分类方法!如按能否得到商业性保险#政治风

险可分为可保政治风险和不可保政治风险#前者如战争’国有化和转移风险等#后者如债务
危机’某种主权风险等!再如#按政治风险实现的范围与性质#政治风险可分为局限在某个
或若干个国家的具有特殊触发因素的特殊风险以及有广泛国度和同样诱发因素的基本风

险#前者包括某国政府造成的拒付风险’战争导致的外国企业被没收的风险等(后者如两次
石油价格上涨造成多数发展中国家进口国的债务重议风险’经济大萧条造成一些国家广泛
拒付债务的风险等!
政治风险分类的细分与完善的过程是随着人们对政治风险这一国际经济新状态的认识

逐步深化的!随着人们认识的加深#政治风险的分类将更臻完善!
目前#金融普遍采用风险产生的触发因素为分类标准#将政治风险分为国家政治风险和

经济风险两种!国家政治风险#视其性质不同#可分为国家制度变革风险和国家政局动荡造
成的风险!经济风险涉及面较广#类型也较多#而对国家经济影响巨大#它包括国家政策调
整造成的金融风险#通货膨胀或经济衰退造成的金融风险和国家偿债能力造成的金融风险!
下面分别就这几种不同类型风险做详细介绍!

一!国家政策调整造成的金融风险

国家政策是与国家政治制度和经济状况紧密相关的!前者是国家政策制定的主体和基
础#后者是国家政策制定的外部条件和原因!由于本节中有对政治制度和经济状况的详细
介绍#所以这里只对几个能够引起金融风险的政策加以介绍!

%一&税收政策
国际投资活动必须遵照东道国的各项经济政策!几乎每个投资者在投入资本以前都要

仔细研究东道国的政策条例和政策意图!在没有搞清这些意图和政策以前#投资者不会轻
易行事!而且#东道国维护政策的延续一贯性是十分重要的!如果东道国随心所欲地变更
自己的政策#就很难达到利用外国资本的目的!税收政策就是这些经济政策的一部分#它涉
及的面十分广泛!东道国鼓励或限制外来资本的有效措施之一是在各个方面制订各种税收
政策!
加速折旧的资本税能使东道国引进高技术的资本项目#而折旧税可以对不同行业实行

"%#$"
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区别对待的政策!
收入税的累进方法可以限制过大或过小的企业!
在土地税方面"投资引进国为了吸引外国资本"在土地政策方面总是先用各种优惠措施

给予照顾"在开发区以若干年减免土税等!
投资者分析税收政策主要是为长期投资作打算"有时一项有利的税收政策只是在若干

年适用!这以后政策变化到何种程度都关系到投资者的利益"关系一政治风险的产生!税
收的影响在于跨国公司汇回利润的增减变化"优惠的税收政策#一般的税收政策和歧视性的
税收政策的影响力是巨大的"投资项目的经常情况#纳税情况和盈利情况是密切相关#紧密
相连"最终"利润第一"这也是税收造成政治风险的根本之所在!

$二%外汇政策
外汇政策是经济政策中的另一项主要内容!它包括两方面&&&外汇管制和汇率政策!

这两方面是产生政治风险的重要因素!

%+汇率政策
自从’"年代初期国际货币体系崩溃以来"捉摸不定的#大幅度的国际汇率波动为国际

资金活动提供了机会"但同时也带来了烦恼!美国大众汽车公司经营者说’过去总是提醒销
售员怎样才能搞好销售"而现在却总是要求财务人员必须密切注视汇率的变化情况!世界
经济一体化在现代社会已经达到了前所未有的程度"并成为一大特征!当一国经济发生一
些变化"这种变化便会立即传导到它的贸易伙伴国以及其它国家"这种传导的反映就是货币
汇率!所以跨国公司的跨越国境的生产经营活动"总是不断地遭受到世界上这个或那个国
家货币汇率骤升或猛降的冲击!一般说来"一个国家的公司企业在其对外生产经营活动中"
任何一个对方国货币汇率发生波动"必将带来经济上的损益!尤其对一个跨国公司来说"它
遍布国外的子公司的资产和负债的评估"会因东道国货币的贬值而遭受贬值的损失(同时"
国外子公司本身的经营结果#收益或利润汇回投资国时"也会带来汇率上的损失!汇率风险
是一个普遍存在的风险"它包括二个方面’

$%%经济上的汇率风险!一国企业在外国投资开办合资经营企业#合作经营企业#跨国
公司子公司#附属企业等"其目的是为了获取高额的利润"而这些外资企业的资产#负债#损
益等必须折成投资国货币才能确定其最终的价值!上述外资企业既然开设在外国"它们的
财会核算都是以东道国的货币表示的!因此"投资国与外资企业所在的东道国两种不同货
币之间的汇率波动"不仅影响外资企业资产#负债和损益的计算"而且使外资企业的外国投
资价格的确定#外国股权及其收益的确定都承担着汇率风险"这些风险称之为经济上的汇率
风险!

$*%贸易上的汇率风险!当一个国家的出口公司同另一个国家的进口公司签订一笔合
同时"付款条件可以规定为出口国货币或进口国货币"也可规定为第三国货币!如果规定为
出口国货币"对进口方来说"就存在进口贸易的汇率风险!反之"如使用进口国的货币"出口
方就要承担汇率风险!

*+外汇管制
外汇管制是投资者另一个比较重视的问题!所谓外汇管制"就是一国政府为了平衡国
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际收支和维持汇价对外汇交易实行一定的限制!以便集中外汇资金!根据国家需要加以分
配"
从历史上看!外汇管制始于第一次世界大战期间!当时整个国际货币制度陷于崩溃!外

汇行市极为混乱!于是各国纷纷实行外汇管制!以借此将汇率维持在旧平价的水平"这是战
时实行的保护性措施"当然非战争时期外汇管制仍然存在!它可以限制资金外逃#防止国际
储备枯竭和汇率下降以保护本国经济"二战以后!外汇管制最为严重!但在国际货币基金组
织的努力敦促下!各国逐步取消了外汇限制!恢复货币的可兑换性"但外汇管制仍然在一些
国家中存在!这对于政治风险的分析者来说!是个应予以重视的问题"总公司$国际投资中
的%一般都设在投资所在国即母国"分公司所赚利润一般总要按一定的比例往回寄送"这
一要求多少不利于东道国的引进外资的目标!因此!东道国对于企业的外汇收入总要给予一
定的在东道国再投资的比例"投资者权衡这个比例!决定投资的重心"这样!外汇寄出的比
重变化往往被作为国际投资中的一个风险"对于大部分不能自由把东道国货币兑换成外币
的国家还有一个市场开放度与外币转换量的问题"市场开放度大于外币汇出的比重!就使
投资者积存东道国货币!而东道国货币对于投资者并无其它作用!这是另一种形式的损失"
即货币不能尽快投入总公司的预算方案"外汇管制的政策和措施在一些发展中国家常常会
有变动"这些变动是出于这些国家的外汇需求而被迫的!但对于导致政治风险产生的作用
却是不可忽视的"
通过上面的介绍可以看出!汇率政策的变动和倾向会给国际投资和贷款造成相当大的

影响!既有有利的!也有不利的!而产生不利影响的时候!我们就认为政治风险的损失出现
了"

$三%财政货币政策的调整

%+双紧政策
实行双紧政策后!会导致整个经济运转不灵!经济衰退!缺乏活力!投资萎缩"实行双紧

政策只适用于总量失衡#社会需求膨胀#物价持续上涨的非常时期!是一种应急的#短期的#
不得已的权宜之计!负作用较大"对金融方面造成的风险主要表现在&在信贷市场上!银行
会管紧信贷#控制贷款数量和结构!控制企业上期结余存款!使得生产领域设备更新缓慢!生
产能力下降"在利率市场上!提高利率!吸收储蓄!紧缩银根!货币回笼使社会总需求下降!
物价不再上涨甚至有可能轻微降低"票据贴现市场上!提高贴现率#降低票据变现能力#减
少流通中的货币量!使投资萎缩"在证券市场上!由于银行利率提高!资金会从证券市场流
出一部分!转为储蓄!使证券市场繁荣程度降低!投资资金减少!造成市场疲软和部分资源闲
置"在长期利益和短期利益的选择上!使国家的长期利益受损"总之!在双紧政策下!短缺
是经济中呈现出的主要症候"在恶性通货膨胀压力即将释放时!实施双紧政策也是勉强可
取的!因为政策实施到发生作用有一个时间滞后问题"

*+双松政策
这一政策适宜用于经济增长的低谷阶段!这时社会中存在有大量的可利用闲置资源!放

松了财政和货币政策后!货币总量增多!财政支出增大!投资旺盛!但它带来的风险也是很大
的!在信贷市场上!银行放松信贷!贷款数量增多!使社会投资过热!容易引起基建规模过大!

’’#$’
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社会生产总效益降低!在利率市场上"利率降低#使得实际利率低于名义利率"甚至利率为
零"使银行储蓄额减少"人们不再愿意将多余的钱存在银行"而用于投资和消费"使社会总的
货币流通量增加!总需求膨胀"物价上涨"通货膨胀率提高!在票据贴现市场上"贴现率降
低#票据变现能力增大#流通中的货币增多#使投资和贸易活跃!在证券市场上"由于存款利
率低"流向证券市场资金增多"使证券市场交易活跃"出现过度繁荣"价格暴涨!在外汇市场
上"由于货币总量增多"会使对外汇率贬值#购买力下降!总之"实行双松政策容易出现投资
过热#投资结构不合理#物价上涨#通货膨胀居高不下!

$+一松一紧政策
是指实行松财政#紧货币"或是紧财政#松货币的政策"这两种混合模式是在综合评价了

双松双紧优缺点和利弊之后采用的一种减少风险#提高政策有效性的方法!("年代初"美
国里根政府面对$滞胀%现象"采用了松财政#紧货币的政策"有效地治理了通货膨胀问题"使
经济复苏并开始增长!然而"它也带来了一些问题"比如政府巨额的财政赤字"外债额的增
大等等!

&四’国有化
国有化是$由国家来改变或继承私人财产的管理或所有权%&(简明不列颠百科全书)’!

国际经济中的国有化"即是将外国投资及资产收归投资地国家所有!严格地讲"国有化本身
并不构成政治风险"只是当受到损失的国家和企业未能得到相应的赔偿时"其经济损失是政
治风险的实现!
在国际投资和国际贷款中"投资者和银行都会将其在投资和贷款中获得的巨额利润汇

回国家!当这些负债的发展中国家独立以后"发展中国家利益与发达国家跨国公司利益的
冲突加剧!国有化的行为开始纷纷出现!
在分析政治风险的国有化问题上"首先必须了解一国国有化的可能性!所谓国有化的

可能性是指东道国政府是否会有可以预见的未来将外国投资收归国有!如果国有化政策是
补偿性的"则外国投资者的政治风险较低*如果属于完全不补偿性的则外国投资者的政治风
险较大*如果一国政府对外国投资者有不实行国有化的保证"也只是降低风险"并不能排除
将来会有这种可能性*如果一国政府声明在若干年后实行国有化"则投资者可根据所给予的
年限"估计其可能获得的利润或收益决定是否投资!一般说来"国有化风险的发生在发展中
国家!
国有化是政府的强制措施"它严重威胁投资者的利益"同时使投资者对向发展中国家的

投资决策也有了顾虑!自’"年代以来"为了缓和这种矛盾冲突"那些直接的#一次性的国有
化逐渐被使外资$当地化%的$逐步国有化%所代替"但是其目的都是要将外资收归国有!

%&’)年美国国务院将这些导致本国的跨国公司在国外被迫撤回投资的威胁分为五种类型+
&%’强制出售!政府威胁外国公司向当地企业或政府以低于市场的价格出售一部或全

部资产*
&*’正式征用!它是由政府接管企业财产"无论是否给予补偿*
&$’重议契约!重议契约是指政府强制修改和变更与外国公司合作#合营企业的协议"

而不予赔偿*
,(#$,
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!#"干预#其内容是政府对企业经营予以非经济的管制$
!)"限制#政府出于某种目的而对企业经营作出暂时的管制#
根据美国学者.%-%库布其对跨国公司在发展中国家%)年经常状况的研究&第一类

情况发生占考察企业总数的)"/&第二’三类为&/&第四类为$*/&第五类为(/#
!五"法规建设
法规建设指东道国的法律健全程度和法律条文的公正性#具体包括(!法律健全程度#

即东道国是一个)法治*社会&还是一个)人治*的社会#对)法治*社会来说&基本上有法可
依&有章可循&在跨国投资活动中一出现问题&可依照有关法律予以解决#相反&在)人治*的
国家里投资&往往需要承担因人事变动而引起的风险#法制的健全程度还表现在法律&尤其
是有关经济方面法律是否完全&是否符合国际惯例和通行的做法#下面列举一些制定对外
国投资保护和管理的国家!如表*0%0%所示"$"法律条文的公正性#即法律条文中对外国
投资者的权利’义务的规定&是否与本国企业平等$外资企业是否享有国民待遇$是否与本国
企业享有同等的居民权利!不包括政治权利"$是否对外国企业有歧视性的限制规定等等#

表$)")"#制定法律对外国投资进行保护和管理的国家简表

国##家
立法

年份
法律’法令’条例外的名称

一’发展中国家

!一"亚洲地区

##巴基斯坦 %&#’ 外汇条例法令

##印度 %&’$ 外汇条例法令

##印度尼西亚 %&!’ 外国投资法&%&’"年增补

##马来西来 %&!( 投资鼓励法

##新加坡 %&!’ 经济发展鼓励法

##菲律宾 %&’$ 外资企业管理法

##越南 %&’’ 关于外国投资条例

##伊朗 %&)) 对外国人在伊朗投资鼓励和保护法

##伊拉克 %&’$ 工业发展与投资法

##科威特 %&!) 科威特工业法

##约旦 %&’* 投资鼓励法

##沙特阿拉伯 %&!# 外国投资法典

%*#$%
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国##家
立法

年份
法律!法令!条例外的名称

##叙利亚 %&)* 外国投资法

%&!* 外侨和阿拉伯人在叙利亚的资本开发法

"二#非洲地区

##贝宁 %&’* 投资法典

##加蓬 %&!’ 投资法典

##加纳 %&’$ 投资法典

%&’" 商业法

##象牙海岸 %&)& 投资法

##肯尼亚 %&!# 外国投资保护法令

##毛里求斯 %&’% 投资法典

##尼日利亚 %&’% 工业发展"所得税减免#法令

%&’* 尼日利亚企业鼓励法令

##塞内加尔 %&’* 投资法典

##喀麦隆 %&!) 投资法典

##扎伊尔 %&!& 投资法典

##阿尔及利亚 %&!& 投资法典

##埃及 %&’# 阿拉伯与外国投资法

##突尼斯 %&!& 投资法典

##利比亚 %&!( 外国投资法

%&’" 关于对商人和商业公司及其监督的一般规则

"三#拉丁美洲地区

##阿根迁 %&’* 技术转让法$%&’$年外国投资法

##巴西 %&!# 外国投资法$%&’%年工业产权法

##智利 %&’# 外国投资法

%+#$%
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国##家
立法

年份
法律!法令!条例外的名称

##安第到斯条约 %&’"
对待外国投资共同条例"成员#玻利维亚!哥伦比亚!厄瓜多
尔!秘鲁$

##墨西哥 %&’$ 鼓励墨西哥投资及管理外国投资法

%&’* 技术转让与使用专利!商法登记法

##中美共同市场成
员国

%&!*
对发展的财政鼓励协定"其成员国#哥斯达黎加!多米尼加!
萨尔瓦多!危地马拉!洪都拉斯!尼加拉瓜$

##加勒比共同市场
成员国

%&’#
协调工作的财政鼓励协定"其成员国#巴巴多斯!圭亚那!牙
买加!特立尼达和多巴哥!格要纳达$

二!发达国家

##澳大利亚 %&’* 外国投资接管法令

##加拿大 %&’# 外国投资审核法令

##日本 %&)" 外国投资法

##西班牙 %&’# 外国投资法

##美国 %&’) 外国投资法

"六$其它的政策影响
一些国家%尤其是发展中国家%为了发展本国经济%加快经济腾飞%大多愿意利用其它国

家资本%为了吸引资金流入%制定了多方面的优惠政策%除上面的税收!汇率之外%还有土地
政策%涉及到土地的购买!拥有时间的长短!土地税等内容%并采取各种优惠措施给外资以照
顾&市场的开放政策也是相当重要的&在一些发展中国家%’"年代以后%东道国市场逐渐
成为投资者的重心&投资者为了打开市场可以作出一些利益上的短期牺牲%而东道国等为
吸引更好技术也会适当开放国内市场&这当中投资者既要施展策略%又要冒得不到足够市
场的风险&
所有这些政策归根结底就是一国的投资政策导向问题&即东道国政府及投资国的地区

政府在政策上是否欢迎外国投资’是否有优惠鼓励措施’是否允许外国公司进入工业部门’
是否允许有外国独资企业’是否限制外国公司扩张’是否允许外国公司的资金和利润自由汇
出’是否规定企业的经营期限等等&如果在投资之前政策里有利于资金流入的%在投资过程
中或经营过程中%政策发生了变化%那么先前的预期利润%甚至投资贷款本金都会损失%这就
更加强了分析政治风险的重要性%也加强了分析国家政策变动风险的重要性&

二!国家制度变革造成的金融风险

分析政治风险%首先就要分析该国的国家制度%这是一个前提%因为它是一个国家的基
(!#$(
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础!也是一国整体存在的首要体现"国家制度的改变是缓慢的!这是一个长期稳定的因素!
但是在这个相对稳定的时期内!由国家制度造成的政治风险仍然存在!这时的风险仅是一种
可能性!只有当制度变动!并带来一定损失时!可能就成了现实"下面从)个方面来介绍"

#一$政府运行情况
一个稳定的长期在朝政府需要有能力保持其权力!并依靠它们来监督%实施它的政策的

顺利实行"这个能力就表现在该政府的运行情况上面"所说的政府运行情况!可以从以下
四点分析&

#%$腐败状况"腐败是政府为了维护其政权统治而采取的一些边缘措施"它有许多种
形式!常见的有下面几种"一是直接地把钱装入政府者的口袋"例如老百姓们为了获得官
僚们权力内的许可!主动’进贡()或政府采用倾斜政策!利用国家#政府$购买力的方法!使之
受益"一是在选举中伪造选票!或贿赂反对派的优秀领导人放弃领导地位等"在许多国家
里!这是一个很有效地维护政府统治的方法!但它在解决经济问题上就不那么灵光了!除非
在非常需要钱的情况下!这很容易导致政治上的孤立%群众的不满!以至形成一种政治风险"

#*$公众支持"社会公众对一个政府的普遍支持反映了社会对该政府实行的政策或政
策执行情况的满意程度"通常!在这种情况下!都会产生一个很蓬勃的经济环境!尤其是个
人收入的增加!另外还包括降低通货膨胀和稳定人民生活必需品的物价"当然!不能排除有
的公众支持票是从民族主义或宗教政策上获得的"总之!保持受公众欢迎度并不是一件轻
而易举的事情"民粹主义者为了在短期内赢得公众的信认!而采取诸如借入外债或增发货
币的方法!或者保有一个有才能的%公众印象好的领导和强有力%高效的宣传机制"
最好的情况是!政府拥有公众的广泛支持!并有利地进行经济调控!而调控的成功又使

其手中的权力更加稳固"尽管这样!我们不能忘记!稳定的经济增长会导致社会结构的变化
和更高的希望%更加巨大的野心的形成"假如是一个军事政权取得如上的成绩的话!就会发
现!它的对立面!如中产阶级就会寻找更多的机会参与政府活动!并会变得举足轻重"一旦
有经济问题%矛盾的出现#这种情况经常会发生的$!政府的地位就会突然间摇晃起来"

#$$反对派的状况"民主国家在野党总是在等着下一次大选!在这个过程中严格监督现
政府的弊病!以期在将来有所改变"在另一些国家!反对派则必须推翻现政府才能改变目前
的状况"因此!这些国家中!政府总是希望民主主义的实现或规定正规的选举日期!避免终
日提心吊胆"有时!各反对派之间也会相互角逐!一些政府则在压制和放任之间徘徊"为了
维护权力!政府尽量说服对方和其支持者"军事政府在这方面做得更激进!它会联合中间团
体!一起反对极端分子!使民主制度早日到来"关于反对派的情况!对于政治风险的分析是
非常重要的"而建立民主政治在一个没有民主传统的贫穷国家又谈何容易"

##$经济制度"经济制度是一个非常重要的导致政治风险的因素"一国的经济结构是
由它的过去和现状决定的!同时!也与该国的政治制度有关"经济制度包涵经济方面的许多
问题"这里我们仅就经济发展战略方面详细介绍一下"
总的来说!以重视出口为经济战略重点的国家比追求进口替代的国家更容易避免政治

风险"利用有竞争力的汇率是一种避免政治风险的重要方式!尤其是对出口方来说!但分析
家们观注的不仅仅是政府公布的出口情况!还要认真重视该国的实际的贸易盈余!这样得出

*#"$*
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的结果才有说服力!
要想使汇率有竞争力"可以通过自由进口的方式降低汇率"使国内成本相同的商品的国

际市场价格通过本市的贬值而降低"但与之相伴随的是债务增加"国内工业衰退!
再一点值得我们注意的是"一国是否愿意使其政策从进口替代向出口增加方向转移"要

看政府实际执行的政策以及一系列相关的迹象"不能简单地信认政府的公告来判断!
最后"在一些商品生产国中"值得分析家们注意的是国内的市场情况!例如"国内消费

者以本市购到的商品低于出口价格"这其中的差价就被政府获得"而起作用的是税收!如果
税收作用适中#差价适中的话"效果会非常好的"但如果差价过大"收益过高就会使投资和生
产减少"而黑市和走私活动将会盛行!在一些非洲国家"这是一个最为严重的阻碍经济发展
的问题!

$)%国家领袖!尽管个人在历史上的作用始终是有争议的问题"但熟悉国际经济的人都
不会否认一国领导人的气质#信仰#作风会对经济和政治政策产生很大的作用"甚至直接缓
和或恶化政治风险!例如菲律宾的马科斯总统在("年代初期无力控制国内政治局势"国内
各种社会矛盾日趋尖锐化"国内形势更趋动荡"各国银行家纷纷抽回本国的投资与贷款"日
本银行业称之为&马科斯风险’!

$!%管制程度!任何支持一个政府的团体和个人"都在政府法规的管制范围之内!管制
越严格"政府的地位就越不稳固!这里的管制与其它正当干预是不同的"它涉及到人权问
题"如利用监视#窃扣等手段去压制反抗!这样虽然控制了少数异议者"但有时却会鼓励游
击队的发展壮大!总之"广泛实行管制"也就是管制程度过高"将会导致暴乱!
从上面的介绍分析中可以看出"国家制度在一国的分析中占有很重要的地位"它反映的

情况也是影响政治风险的基本要素"所以如何进行好这一课题的评估#预防和控制工作"必
须先从国家制度开始"这一点是可以肯定的!
在政治风险分析中"另一个经常遇到的问题是(从风险的制度来说"军事政府或民主政

府究竟哪一个更好!答案是"这主要看该政府和所采取的经济政策!例如"从许多方面来
看"土耳其的军事政变是相当有利的"恐怖分子基本上消除了"经济进行了一次大规模的调
整!这些都是非常有益的!从改变的方式上看"近年来最为常见的是在军队支持下的西方
导向的独裁者所建立的政权!
与上述情况成鲜明对比的是"在西班牙和葡萄牙"由民主选举出来的政府在大众的支持

下推行了经济调整计划"这些机构能够顶住经济紧缩压力的能力是很令人自豪的!
在秘鲁"左翼政府在’"年代末能使得经济增长"故被民主选举出来的中右翼的政府所

替代"该民主政府制定了经济松绑的措施!这也是一个民主政府工作有利的例子!例子可
以继续举下去!总的来说"军事或军队支持的政府通常有比民主政府更多的权力来改变经
济政策!但是"如果他们采取了错误引导的政策"结果就是消极的了!民主政府的好处是立
足于团结一致!但从另一方面说"民主政府可能从长期的角度上看是软弱的"无法在议会里
形成联合阵线或无法面对强有力的利益集团!

$二%宪政体制造成的政治风险
民主制度下"国家的政策意图#决策方式等的透明度较高"了解其风险环境状况较容易"

)""$)

%%%%%%%%%%%%%%%)政治风险防范与管理 %%%%%%%%%%%%%%%)



这给分析政治风险带来了许多的方便条件!但并不意味着该国的政治风险程度低"
独裁专制的国家与上述成对比!其政治风险分析十分困难!尤其是其对待外国资本的态

度往往反复无常!令人难以把握"
在政治风险中!如何对一个长期由一个独裁者统治的国家进行评估的问题经常出现"

比较典型的情况是#由于该独裁者不鼓励其他任何人去建立强有力的政权基础!所以对于该
独裁者的接班人来说!没有什么固定的$一成不变的程序"由于该独裁者的支持基础%在人
民大众中称为小团体或阶级&和他制定的政策在某种程度上说是个人的!所以他的接班人的
政策是否相同几乎不可确定"一旦个人统治崩溃!很可能会建立一个完全不同的政体"这
一点与民主制度相比有非常鲜明的区别"这里我们举些前者的例子"
在埃及!继%&(%年塞得总统遇刺之后!副总统穆巴拉克继任"虽然不是正式的接班人!

但他毕竟是指定的继承者"情况很快澄清了#塞得总统遇刺一案不是一个孤立的事件!而是
不断增长的强有力的反对派运动的一部分"观察家认为!穆巴拉克总统的地位在开始的时
候也不是很安全的"塞得本人当年在那塞尔死后%死于疾病&!也曾花费了将近一年的时间
才完全巩固了他的位置"穆巴拉克总统在权力基础和基本政策方法上与塞得总统基本上保
持了一致"但是!他果断地将外交政策的重点转向阿拉伯国家!经济战略上改变的也较少"
在韩国!%&’&年的总统遇刺事件激起了多年来前所未有的政治活动的高潮"在几个月

内!一个有军队支持的政权建立起来了"虽然从某种意义上讲!新总统都不是指定的接班
人"在韩国!有军队支持的政府势力很大#来自北方的压力以及对政治稳定的愿望都是很重
要的原因"此外!军队本身感到它在本国的发展中负有保护人的责任"与此相反!民主呼声
的压力主要来自学生以及知识分子和部分中产阶段%中产阶级本身势力很小&"
无论是埃及还是韩国!从权力及利益等专门的角度来看!它们的政权却相对未变"在韩

国!经济政策已经发生很大的变化"’"年代前总统遇刺后所隐藏的一系列经济问题都被认
为是错误的经济政策的结果"所以经济工作的重点转移到较为保守的宏观经济政策和较为
自由的总体战略上来"
在政治风险的分析中!不能完全孤立地看待每一个问题和现象!就像在上述的分析中那

样!政治的$经济的混在一起!只有综合起来考虑问题!结果才会更完善"
%三&政党制度
多党派的国家往往存在着对政府的经济政治行为多方制约的因素!一党制的国家则有

不同的情况"西方认为!社会主义国家的一党制存在着成熟的指导思想!坚定的政治路线和
始终不渝的社会目标!国家领袖之间的承继性较大!政局稳定"但在许多发展中国家的一党
制!有的是党内不同派别勉强维持一体的产物!有的是对在野党实施军事压制的结果"它往
往预示着社会矛盾爆发的倾向构成风险因素"而多党制的国家!由于各种因素的影响!尤其
是民主程度较高的发达国家!其政策的制定$战略的选择都缺乏严谨的统一性!甚至经常左
右摇摆"

三!国家政局动荡造成的金融风险

国家政局动荡包括政府更替$革命$战争$内乱等!由这些原因造成的国家政治$经济行
’$"$’
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为遭受到的巨大改变或损失都属于政治风险的产物!从这几种动荡形式的性质看"都含有
暴力摧翻或推毁的成份"它们造成的损失则是毁灭性的"其影响也是无与伦比的!
由于政府更替造成的政治风险是指在执政党和重要在野党之间执政观点尖锐对立的时

候"以至政府易手时政策会剧烈变化#而当政党之间势均力敌时"风险因素也随之加大!如
在欧洲"法国政府宣布银行国有化"瑞典政府大幅度贬值其货币以及美国宣布外汇管制时"
都是其政府过渡时采取的激烈措施!
革命和内乱介于政府更替和战争之间"当革命和内乱导致政府更替时"其结果如上面所

述"当它们在进行的过程中"就与战争造成的风险相同"只有规模大小的问题!
战争风险包括内战$边境战争$骚乱等因素所导致的风险!这些事件均带有突发性"均

难以预测!而它们给经济$政治都会带来极大的破坏"这种破坏对于一切企业"不论是国内
的还是国外的都同样有危害!战争风险危害时导致的经济损失都是非常巨大的$带有毁灭
性的"而且无法得到补偿"除非事先保了战争险!但是"即使保了战争险"可以从保险公司得
到的补偿都只是一部分而已"是被战争直接破坏的一部分经济损失"那些由于战争引起整个
经济循环的不畅通"诸如预期$运输等均无法得到赔偿!
在第二次世界大战$两伊战争期间"各参战国所受的经济损失不胜枚举!还有一些是两

国开战"第三国遭难"就如两伊战争中的日本!’"年代初"应伊朗请求"日本三井物产$三井
东庄仕字$东洋曹正等%""多家公司组织了%伊朗国营开发股份有限公司&"与伊朗当地的
%伊朗国营石化公司&合资成立了%伊日石化公司&"该公司成立后"先后投入数千亿日元与大
量人力"几经国内内乱"如%&’(年末的内乱和伊朗学生扣留美国人质"使其内阁辞职等事件
的磨难"最终在劫难逃"%&("年&月"两伊战争爆发"正在兴建的石化生产基地成为重要进
攻目标"使之严重被毁"这其中的巨额投资加上雇员等巨大的损失"虽经长年协商至今仍无
法平复!政治风险自此给全世界的经济界人士留下了难以磨灭的印象!上面已具体分析了
各种政局动荡是如何造成金融风险的"下面介绍政局动荡造成金融风险的具体表现!

’一(金融市场的安全性减弱
金融市场的安全性是指金融业务活动是否能%善终&"另一方面是指金融业本身抵抗风

险的能力!
金融业务活动的%善终&并不单指金融业务都以赚钱告终"还要看金融交易的交割能否

正常进行)买主可以买到想买的金融产品"卖主可以得到该得的款额"债权人可以按时取得
足额的本息"债务人能按照合同规定履行义务!
在金融市场上"政局动荡发生的反映就是金融交易的交割不能正常进行"买方不一定能

买到想买的"卖方想卖的不一定能卖掉"卖掉了也不一定会得到相应的款额!
’二(金融市场的流通性降低
金融市场的流通性是指金融市场参与者在既定的市场价格下入市或脱手的可能程度!

在接受市场价格的前提下"金融产品的买者可以买到他想买的数量"卖者可以卖出他想卖的
数量"那么这一市场的流通性就很好"否则就差一些!金融市场的流通性可以从市场的广度
和深度两方面来分析!市场的广度主要是一个数量标准!如果买者或卖者能够在市场上买
到或卖出他希望的数量"那么这一市场就是有广度的#如果买者或卖者在市场上要受到成交
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数量的限制!那么这一市场就是窄的"市场的深度可以由一定数量的追加交易对市场价格
的冲击程度来衡量"如果追加数量很小的需求可以使价格大幅度的上涨!那么这样的市场
就缺乏深度#反之!如果数量很大的追加需求对有关金融产品的价格没有什么大的影响!那
么这一市场就是有深度的"
国家政局动荡时期!政局混乱$民心不稳$消费需求也会有所改变#会有部分企业经受不

住动荡的危险而倒闭!也会有新企业的建立!因此!在金融市场上!就会有一部分金融产品卖
不出去甚至成为废纸!但如果市场具有一定的广度和深度!虽流通性降低但还不至于陷入混
乱!但如果市场缺乏广度和深度!产生混乱现象是很自然的"

%三&金融市场的公平性降低
正如在通常的社会关系中一样!人们在金融市场上也难以追求绝对的公平"因此!绝对

的公平在任何地方都不存在!在金融界更难找到"这是因为!金融公平的本性要求人们在价
值面前平等!而每个拥有价值的不平等必然会导致在金融市场上的不平等"但是!我们不能
因此否定金融市场上公平原则的重要性!这一原则至少应表现为人们对既定的’市场规则(
的尊重!对金融信息获取的理论平等权利$金融交易的自愿性以及金融资产所有权的不可剥
夺性"
但在政局动荡时期!情况就不同了!对金融信息已不能局限于理论上的研究!实际情况

的变化往往超出人们的预料"金融资产的所有权可能被剥夺或征用!从而使得市场的公平
性降低"但在成熟而有秩序的市场内!降低的程度是有限的"

四!国家偿债能力造成的金融风险

一国的外国投资和外方贷款是构成外债的两种形式"确定一国的外债水平是否可以接
受!换句话说!一国的偿债能力是否小于其负债水平!是政治风险分析中的又一个大前提"
举借外债的最基本的目的是希望籍此平抑过量的进口!提高其外汇储备和增加出口"

债务国试图通过举借外债增加生产投入!从而改变汇率政策!提高国内消费水平!其中包括
个人的%如进口高档消费品来满足中产阶段&和政府的%如扩大军事费用$兴建大型项目等&"
但是!在下面六种情况下!债务国的偿债能力会减弱)

%%&大量借入外资要负担高额利息"在发展中国家借入的投资中!商业银行贷款的比重
迅速增加!而一些援助性的和政府贷款却日益减少"’"年代发展中国家商业银行贷款在贷
款总额中仅占%"/!到%&(*年增加到!"/!拉美国家在%&(#年高达’"/"在贷款条件上!
商业银行贷款多为浮动利率!利率高$期限短!另外!在商业银行对发展中国家贷款时!除一
般利率外!外加风险利率"适逢美国的高利率政策!使国际金融市场上利率上升到最高水
平!如%&’(年的(0’/!%&(%年的%’0#/"大大加重了发展中国家的债务负担"

%*&资本外逃"资本外逃在一些发展中国家频频出现!这给这些国家的债务危机的烈火
上添了一大捆柴"’"年代许多债务国的外汇资金被国内投资者以投资企业$不动产$股票
和债券等形式投放到发达国家"像这样的资金每年向美国流入的有上百亿美元之多"资本
外逃的原因在于债务国国内经济形势恶化!社会动荡不安"在%&(**%&(!年间!拉丁美洲
国家的外流资本达%*)"亿美元!相当于这些国家外债总额的%+$"

,&"$,
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!$"资本输入减少或停止#债务国赖以发展$刺激经济的原动力被阻塞%其偿债能力也
就随着会被削弱#

!#"出口商品的国际市场价格下降或世界性的经济衰退#国际市场价格下降时%出口商
品换回的收益减少%或价格低于成本%不利于出口#世界性的经济衰退$国际市场疲软$购买
力下降%同样也不利于出口#

!)"分期付款到期#本世纪’"年代借入的中期债务的分期偿付到期%使原本被高额短
期负债压得喘不上气的许多国家陷于困境%如墨西哥$委内瑞拉等国#于是一场巨大的史无
前例的偿债危机排山倒海般涌来#

%&(*年(月%墨西哥无法履行(""亿美元的债务本息的偿还&

%&(*年(月%阿根廷停止还债&
同日%玻利维亚请求缓期还款&

%&(*年%巴西暂停偿还#0#!亿美元的本金&
’’
!!"大量进口使汇率上升或价格提高#汇率上升时%本币贬值%它与直接提高价格一样%

使本国出口商品的成本增加%其价格在国际市场无竞争力%不利于出口#
事实给了我们一个教训%认真分析研究已经发生和即将发生的灾难%是我们求生存$求

发展的唯一途径#在这个分析研究中必须要经过一个过程(认识)))估计)))防范#政治
风险也不例外#

五!通货膨胀或经济衰退造成的金融风险

通货膨胀%西方经济学中是指一般物价水平的一贯的可以察觉到的上涨#一般物价水
平指的是各种商品和劳务的价格加总在一起的平均数#所以%通货膨胀是一个综合的经济
指标%是反映一国的宏观经济水平%它造成的风险也属于政治风险%所以%在国际投资和国际
贷款中的环境分析里%对通货膨胀的分析必不可少#
跨国投资者在进行投资活动前%必须对国外的投资环境进行科学的评估#%&!&年美国

学者罗伯特*斯包夫!1234567*86239:;<"在其+如何分析国外投资环境,!+=2>62?@9A
BC84D25E;@F@G486H4@6IBEH964,"中提出%将投资环境的各因素分为三个方面%其中货币稳
定性和通货膨胀率两项因素最重要%占$#/#可见%人们已经意识到了通货膨胀在经济和
融资环境中的重要地位%也开始了政治风险的通货膨胀分析#
通货膨胀在一国经济中会引起许多不良后果#首先%通货膨胀可能引致不公平的和专

断的所得与财富的分配#一般来说%名义所得与财富是相对固定的%就是说%该种商品价格
的上升程度如果落后于一般物价上涨幅度的阶层%该商品的生产者就会蒙受损失%如果名义
所得与财富上升程度大于一般物价上涨幅度的阶层%该商品的生产就会获得利益#但是%这
种分配过程%并非基于正当的理由!如生产率的增减"%而是基于物价不可测的任意变动#正
因为这种不确定性%风险就会存在#第二%通货膨胀意味着货币购买力的退缩%因此个人和
家庭都不愿积蓄大量现金%以免将来受到损失#如果这些经济单位为避免将来物价上升而
增加目前消费%则无异于减少储蓄#长期而论%未来的投资收益和经济增长都会受到不利的
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影响!第三"通货膨胀率超过某一限度后"便会产生预期作用"造成物价与成本不断螺旋式
上涨边种自动累积的通货膨胀"轻则触发国内各阶层的经济斗争和社会动乱"重则沦为恶性
通货膨胀"最终导致政治和社会制度的崩溃!第四"通货膨胀经常地和长期地高于国际平均
通货膨胀水平"该国的国际收支必将恶化"在浮动汇率制度下"该国货币必将贬值"产品出口
成本增加"外国商品进口相对便宜"这样其他国商品冲击本国商品市场"使投资利润的收回
和贷款项目经济效益的保障都会有困难!同时"通货膨胀经常和长期地增长"使该国的黄金
外汇储备外溢"当投资者汇回利润或贷款利息和本金时"外汇储备状况是否允许不能不令人
担忧!
鉴于通货膨胀上述的危害"在国家投资和贷款前的评估时"一定要认真衡量一国的通货

膨胀率"并且尽可能地减少由于膨胀带来的经济损失"这就是我们分析通货膨胀的立意之所
在!
经济衰退的情况与通货膨胀大致相同"其风险程度相仿!由于投资#这里将贷款视为一

种投资$环境的恶化%经济疲软%市场乏力"投资项目的经济效益也不可能顺利实现"投资者
的预期利润在经济衰退中飘摇不定!这种风险"我们也称之为政治风险!
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第二章#政治风险分析

’"年代末到("年代的全球性的债务危机以及所带来的巨大损失和影响!使许多经济
学家的目光投入到政治风险分析的领域中来"从经济学上说!在某种程度上!风险和利润是
成正比的"风险的本身就蕴含着非凡的机会"当政治风险日益扩大的同时!发达国家的贸
易投资#贷款额也呈持续的增长!这进一步说明了对政治风险进行分析的重要性"
政治风险种类较多!其中较重要的几种在前面一章已经有所介绍"实际上!由于金融在

国家整个生活中所产生的影响越来越大!很多政治风险最终也往往转嫁给金融机构!同时金
融机构还面临着一些特有的风险!除政治风险外!还有信用风险#利率风险#犯罪风险#汇率
风险#流动性风险#通货膨胀风险#财产风险#人身风险!风险存在对于国家#小至金融机构来
说!无处不在!无时不有"因此对政治风险的分析不能只局限在其中一点或几点上!而应进
行全面的风险分析和控制!在风险转化为损失之前采取适当的防范措施"这一章里!我们介
绍一下政治风险的识别#政治风险估计#政治风险承受能力的衡量#政治风险的损失估计等
内容

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

"

第一节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

政治风险的识别

识别政治风险!可从不同的角度#不同的侧面来进行!这里!简要介绍一下识别的原则和
方法"

一!识别的原则

识别政治风险!可从不同的角度来进行观察"从金融角度来看!金融市场从基本性上来
说是有风险的!因此!有轻微的波动现象是正常的!但金融市场波动不能没有一个合理的限
度!识别金融风险的大小主要是看价格的波动#幅度"国家政治#经济风险增大反映在金融
市场上!就是金融产品的价格暴涨暴跌!波动频繁剧烈!这不但会使投资者望而却步!而且会
给整个金融市场以及整个国家的经济和社会生活带来混乱!从而使原有的风险进一步加大"
金融产品的性质不同!在风险来临时做出的反映程度也是不同的"如果说公司股票在

一天之内涨跌%"/以下尚属正常的话!那么短期国库券在官方利率没有大幅度变动的情况
下涨跌%"/就肯定发生了非经济的风险"为了减少这种金融市场风险的危害!有关当局可

$*"$$
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以规定每天之内金融产品价格波动的最大幅度!如果价格波动超过这一限度!可以中止有关
证券的交易!迫使市场"冷静#$

%一&国家经济风险的识别原则
国家经济风险涉及的内容很广!这里重点分析目前和今后债务水平和通货膨胀程度$
%%&识别一国的偿债风险!应分析债务国的经济结构和经济发展的历史状况与趋势’外

汇储备和各种外汇资产的流动性和清偿情况’国际收支以及外债的政策和管理等$

!经济结构的分析主要包括国民生产总值实际增长率%149BJK,&及经济增长对本国
投资’借款需求和进口需求的函数作用(货币与财政政策的实施情况!即政府是如何平衡其
预算和弥补其财政赤字的(中央银行及整个银行体系的作用如何(外汇政策及通货膨胀与外
汇汇率的关系$此外多种产品的经营结构’先进的生产技术也是与债务国在国际市场的竞
争力和创汇能力息息相关的$
在经济风险中!经济衰退自然包括在内!因为它有可能使行业萧条’企业倒闭’发生拒付

外债的问题$但应该区别的是!如果经济衰退是全球性的!而且政府采取有效的措施来减少
经济周期对本国的影响!那便不算一国的政治风险(如果只是一国出现经济衰退!而且由于
政府的错误政策使国家经济衰退愈加恶化!那么就应算做政治风险$

"清偿能力的分析主要涉及三个方面)一是官方外汇储备的充足情况!它相对于该国的
进口所需外汇’债务还本付息额以及短期债务的比例如何(二是债务国的海外资产负债状
况(三是该国银行金融制度和银行业的发展程度以及从国际资本市场筹资的难易程度$此
外!中央银行作为最后贷款人的职能如何也是不可忽略的

#国际收支状况反映一国对外支付能力的强弱!因此是衡量一国外债偿还能力的关键$
当一国国际收支经常项目持续出现大量逆差时!就有可能发生还本付息的困难$如果经常
项目出现大量顺差!其偿还债务就有可靠的物质基础$对国际收支的分析主要了解两方面
的问题)一是该国政府或有关当局对防止和调整对外收支不平衡所实施有力措施的能力$
二是该国对外贸易对国内和国际经济活动的反应程度!也就是说!对外贸易的行业结构和产
业结构是否分散’均匀’合理(在国际收支经常项目的分析中!着重于进出口贸易的结构及其
地理的分布$出口方面主要看出口的增长速度’稳定程度’占国际市场的份额以及商品的多
样化程度$如果保持一定水平的进口!必须达到相对稳定的出口增长来满足对外支付的需
要$而出口的稳定增长又受到该国出口商品供求变化的影响$一国出口愈是多样化’市场
越分散!稳定增长的可能性越大$对进口分析的重点则在进口商品对价格和国内经济活动
变化的反应程度以及与此相关的国内经济对进口的依赖程度和压缩能力$通常!一国经济
愈开放!进口商品对国内需求增长变化的反映愈大$此外!能源供求’旅游收入’劳务汇款以
及利息支付等方面也视各国国情不同进行有侧重的分析$
对国际收支的资本项目!着重分析因经常项目逆差需求而对短期债务展期和到期长期

债务再安排的能力!明确该国筹资的主要来源$如一国经济前景光明!鼓励外国投资!实行
多种优惠政策!伴随稳定的政治环境!便可能大量吸引外国的长期投资$这样!即使经常项
目出现大量逆差!也无需或可少动用国家外汇储备!该国的外债偿还能力依然很强!发生债
务危机的可能性较小$
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国家对国际收支不平衡而进行的政策调整所产生的结果!反映了一国政府是否具备较
强的宏观调控能力!这种调整通常需要伴随较大的社会和经济的代价!以牺牲某些利益或效
益为代价!或者影响政府既定目标的实现"

$对一国外债负担的分析是经济风险分析中较困难的一部分!限于债务数据的缺乏和
来源的不同!常常不能确切地分析出一国的实际外债负担"外债数额本身并不绝对说明问
题!而需要通过与其他国家的债务进行比较!分析该国的债务结构与国民生产总值的关系以
及与出口额的关系!分析该国的债务结构和债务管理的政策!才能得出一国偿债能力的正确
结论"外债的规模不仅是政府真接借入的和担保的长期贷款!还应包括短期债务和企业借
款"因为一些国有企业的对外借款尽管未经政府和有关部门担保!但一旦无力偿还!还要向
政府申请代为偿还!因此!这部分债务也应计入政府的外债之中"

#*$识别一国的通货膨胀程度!主要是看物价上涨幅度"通货膨胀的识别除了分析价格
指数外!人们的心理预期也不应被忽视"比如说!在通货膨胀率未上升之前!如果人们预期
物价要涨!就会减少储蓄!抢购商品!使得某些商品销售旺盛!人为地抬高了售价!结果带动
了其他商品价格的上涨!使通货膨胀率真的提高"在国内这样!国际上也是如此!通货膨胀
在国际上也是有传递作用的!其原理与国内的情形是一样的"

#二$国家政治风险的识别原则
识别国家政府风险的大小!所应分析的指标有%!政府的类型&"政府的权力基础&#反

对党以及反对党表达不同意见的机制&$其他政治团体如宗教’少数民族’工会和学生联合
会等的地位&%权力转移的方式&&受外部压力的程度&’与美国’西欧的关系"上述这些指
标!实际上是在不同程度上测量一国政治的稳定性’独立性"应当指出的是!政府不稳定不
总是高政治风险的必要条件"例如意大利被认为是政治极不稳定的国家!但意大利的政治
风险并不高"此外!跨国银行不能按西方的标准评价政治风险"只要某一国的经济发展!人
民生活水平提高!尽管该国仍由独裁者统治!政治风险也不一定高"但一般说来!经济发展
水平越低!国家越容易受政治因素的影响!政治风险就越高!反之亦然"
识别国家政治府风险!除了上述一些指标外!还要考虑一些具体问题!比如一个国家的

政府决策人的构成’高级领导人的决策意向’国内重大事件和社会环境以及该国的对外关
系!都决定着该国的政治风险程度!影响该国的经济发展前景"
一些国家政变频繁’政府机构的组成经常更迭!这表明其政局不稳!有可能在新的政府

上台时宣布拒付政府所欠外债或加强外汇管制!或因政治动乱导致经济生产停滞而无力偿
还外债"政府决策人的错误或激进政策也可能造成国家的混乱和经济的不平衡!从而削弱
一国的外债偿还能力"
社会环境主要是指社会的稳定"这既包括经济因素又包括非经济因素"经济因素包括

人均收入’财富的分配’失业率或潜在失业率这些有可能导致社会不稳定的变量"非经济因
素如人口增长率’人口的密度以及民族矛盾等都是可能造成紧张局势并决定政治稳定的潜
在因素"另外!一国的城市化水平’受教育程度也是测量社会稳定性的要素之一"
一国的对外关系对其政治风险程度起决定性的作用"对外关系包括两方面的内容%一

是该国的安全程度!如与邻国的关系!与邻国关系友好还是有边境冲突!还有该国在其区域
(!"$(
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内的地理!政治作用等"二是该国与其它国家的经济联系及依赖程度和参与!世界经济活动
和世界组织的情况#

二!政治风险的识别方法

$一%国家经济风险的识别方法

%0筛选&监测&诊断方法
这种方法也可以用来对经济风险进行识别’它的一般过程分为筛选!监测!诊断这样三

个紧密相连的环节#
$%%筛选(它是指风险管理者对国家内部和外部的各种潜在的危险因素进行分类’确定

哪些因素明显地会引起风险’哪些因素明显地不重要’哪些因素还需要进一步地研究#通过
筛选过程’使风险管理者能排除干扰’将注意力集中在一些可能产生重大风险的因素上#

$*%监测(它是对某种风险及其后果涉及到这种风险的产品!过程!现象或个人进行观测
记录和分析的复杂过程#当筛选结果想出来以后’必须对这些结果进行观测!记录和分析’
掌握它们的活动范围和变动趋势#比如对通货膨胀产生的原因进行分析#可从国家的财政
政策!货币政策!价格政策等方面进行研究’提出可能引致通货膨胀率提高的根本原因#

$$%诊断(它是根据风险的症状或其后果与可能的起因关系进行评价和判断’找出可疑
的起因并进行仔细检查的行为#只有对经济风险进行了正确的诊断’才能真正达到风险识
别的目的#在筛选!监测!诊断过程中’一般都要按照一定的思维逻辑进行考察#

*0市场预测
这是一种识别政治风险和经济风险通用的方法’也就是参考有关权威的评估机构的意

见对风险进行识别#目前最著名的风险评估杂志是)欧洲货币*#其评估方法是邀请一些专
家对每一个指数提出自己的看法’给出百分比’几个主要的因素分别是分析指数’占#"/"
信用指数’占*"/"市场指数’占#"/#每一个指数再分解成更细的因素#例如分析指数由
经济指数%)/’经济风险$%"/%和政治风险$%)/%组成#经济指数表明偿付债务的能力’
它又分解为外部债务与JK,的比率!国际收支与JK,的比率和债务与人口的比率这样三
个比率#经济风险的评估则由一些经济学家提出评估意见!信用风险根据国家重议债务的
能力和过去支付债务的能力评估#过去支付债务的能力所占比重大于重议债务能力所占比
重’因为重议债务的某些因素包括在经济指标内#市场指数根据金融市场上某一国债务的
溢价!短期证券和代收折扣$L25L9E6E@;%三个因素决定$参见图*0*0%%#
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!欧洲货币 "评估

图$)$)"#!欧洲货币"的风险评估

根据这一杂志的评估#%&&"年我国风险在%$$个国家中列于第$’位$

$0风险树
它是利用图解的形式将大的风险分解成各种小的风险#或对各种引起风险的原因进行

分解#由于分解后的图形呈树枝状#分解越细#树枝就越多#因而称风险树$这种识别方法的
优点是简单%明确#能够比较迅速地发现存在的问题$它可以将国家的经济风险所产生的原
因一层又一层地分解#排除无关的因素#从而准确地找到对企业和国家真正产生的风险及最
主要的原因$

&二’政治风险的识别方法
政治风险的识别#可采取一些有针对性的办法$为了从整体上进行把握#可能制定风险

清单#或者列出风险一览表#并一一找出引致风险的原因#然后将风险与国家的经济活动联
系起来考察$这样一些有针对性的办法对识别风险是有很大帮助的$在许多比较复杂的情
况下#风险并不是直观地就能识别的$因此#在风险识别的过程中#也可能采用一些比较定
型的分析方法#按照规范的程序来进行考察$下面介绍几种常用的识别政治风险的方法(

%0调研
调研又称核对清单法&P<4PQRSE86H46<2T’$调研的基本步骤如下(!找出与政治风

险相关的变量清单)"根据变量的重要性配上相应的权数)#根据变量的权数构成政治风险
的合成指数)$根据合成指数确定各国政治风险的程度#最后根据风险程度排列各国的次
序$
指数能否正确评估国家的政治风险#取决于能否找出某一所在国政治风险的影响因素#

*"$$*
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取决于能否为这些变量配上合适的权数!

*0市场预测
国家政治风险也可利用市场上现成的资料进行预测和识别!如果市场上出现了剧烈的

变动"而又没有直接的经济因素造成这种风险"那么就应从政治风险上入手加以识别!

$0实地考察和听取专家意见
实地考察是指组织有关团体或小组对风险所在国进行实地调查!考察期间"小组成员

还将与当地官员#商人#有关组织进行会谈!会谈结束后"小组成员提供有关材料"得出初步
印象!客观地讲"这种印象是比较粗浅的"而且因为考察日程和活动期间的安排由所在国官
员所操纵"因此这种考察很难掌握第一手材料"得出的结论也难以反映所在国的真实情况!
听取专家意见又称德尔菲法!它是美国著名咨询机构兰德公司于)"年代初发明的!

当时美国空军委托该公司研究一个典型的风险识别课题$若苏联对美国发动核袭击"其袭击
的目标会选在什么地方？后果会怎样？这种课题很难用数学模型描述"很难进行计算"因此
兰德公司想出采用专家意见方法!因为保密缘故"这个课题便以古希腊阿波罗神殿所在地
德尔菲命名"表示集中众人智慧预测准确的意思!实际上"兰德公司运用专家意见法在许多
预测方面取得了成功!%&)"年杜鲁门政府发动侵朝战争时"曾预计我国由于多年战争创
伤"无力作出反应!而兰德公司则提出了一份中国即将出兵朝鲜的预测报告"预测的日期同
我国派兵抗美援朝的日期只差两个星期!%&)’年"苏联发射第一个载人宇宙飞船之前"兰
德公司又如期做了预报!此后"德尔菲方法广泛地被运用到各种预测和决策过程中!在对
政治风险进行识别时"特别是涉及到原因比较复杂#影响比较重大而又无法用分析的方法加
以识别时"德尔菲方法是一种十分有效的方法!运用德尔菲法进行风险识别一般采取以下
程序$!由风险管理人员制定出调查方案"确定调查内容%"聘请若干名专家"由风险管理人
员以发调查表的方式向他们提出问题"并提供有关资料%#专家们根据调查表所列问题并参
考有关资料背靠背地提出自己的意见%$风险管理人员汇集整理专家们的意见"把这些不同
意见及其理由反馈给每位专家"让他们第二次提出意见%%多次反复使意见逐步收敛"由风
险管理人员决定在某一点停止反复"得到基本上趋于一致的结果!
德尔菲方法有三个特点$!在调查过程中发表意见的专家互相匿名"这样可以避免公开

发表意见时各种心理因素对专家们的影响!例如"持有某种意见的人如果在地位#资历#人
数等方面都超过其他人"公开发表意见时就会对其他人产生一定的抑制作用"使之不能充分
地表达自己的思想%"对各种反应进行统计处理"如计算出各种数据的平均值和标准差等"
使各种意见尽量客观地#准确地反馈给专家们%#带有反馈地反复地进行意见测验"使各种
意见互相启迪"集思广益"从而容易得出比较正确的看法!当然"德尔菲方法也存在着一些
不足之处!例如"运用德尔菲方法进行风险识别时"受风险管理者主观上对调查方案的选择
影响较大"使结果可能出现偏差!而且德尔菲法只能反映被调查的专家比较一致的意见"但
这种意见为什么是正确的却无法从理论上充分地证明!但是"尽管如此"运用德尔菲方法所
得出的结果仍具有十分重要的参考价值!

#0数学模式
最近几年"一些政治科学家还利用数学方法设计了专门预测政治风险的模式"一个最成
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功的数学模型叫政治风险稳定性指数!U<4=49@T4BRV486RW49T2@=RVRW"#指数
稳定如图*0*0*#指数由相同权数的三个基本分指数组成#这三个分指数是$!社会经济
特点%"社会冲突%#政府干预#其中社会冲突由三个子指数构成$政治不稳定&内部骚乱和
暴力#

%0少数民族比例
*0人均国民生产
总值增长速度

$0人均能源消耗

%0政治竞争指数
*0法律效应
$0每年法律变动
#0不规则的领导人变动

%0每%"""人的
内部安全人员

%0武装
*0冲突
$0暗杀
#0游击战

%0骚乱
*0游行
$0政府
危机

政治不稳定指数 暴力指数内部骚乱指数

社会经济特点指数 政府干预指数社会冲突指数

政府稳定性指数

图$)$)$#政治稳定性指数的构成

三!政治风险的分类识别

分类识别就是按风险的大小程度不同分成不同的类别’然后列入相关的指标和评估标
准’各个国家可根据这些标准对号入座’找出政治风险的严重程度#国际上一些有名的商业
银行和金融机构都制定了自己的风险分类识别标准’以下提供美国化学银行!该银行是美国
第五大商业银行"近年来使用的指标比较和风险确定图表’并以此为例来说明分类识别的原
理和操作#
表*0*0%中%(&级的划分’是根据风险的高低程度’%($级为最好至较好%#()级为

一般又略有区别%’(&级为较差到最差#级别的决定在有些方面是按照绝对的指标’有些
方面则是与其它国家的比较而定#
对于风险的级别确定’风险分析部门还根据一国的经济规模和发展程度来定’化学银行

对级别的分配大致如表*0*0%所示#

)%$$)

%%%%%%%%%%%%%%%)政治风险防范与管理 %%%%%%%%%%%%%%%)



表$)$)"#化学银行对风险级别的划分

相对水平 毫无风险 无风险 低风险 有风险 高风险 绝对高风险

风险级别 %R* $ # ) ! ’R&

经常项目 顺差 顺差 逆差 逆差 逆差 逆差

占JX,/ */以上 */左右 */左右 */R!/ !/R%"/ %"/以上

外债占经常项目收

入/
$"/以下 $"/R)"/ )"/R’"/ ’"/R%""/%""/R%)"/ %)"/以上

在商业银行拥有一年

以上资产占一年以上

到期负债/

%)"/以上 %""/R%)"/’"/R%""/ ))/R’"/ #"/R))/ #"/以下

外债占JX,/ 低于%"/ %"R%)/ %)R*"/ *)R)"/ )"R("/ 高于("/

债务还本付息占出口

收入/
%"/以上 %"R*"/ *"R$"/ $"R)"/ )"R("/ 高于("/

债务还本付息占经常

项目收入/
低于)/ )R%)/ %)R*)/ *)R#"/ #"R!"/ !"/以上

债务还本付息Y短期

债 务 占 出 口 !DZ7
价"/

*"/以下 *"R#"/ #"R’"/ ’"R%*"/ %*"R%("/ %("/以上

一年内到期的对银行

负债占全部负债/
%)/以下 %)R*)/ *)R$)/ $)R)"/ )"R’"/ ’"/以上

短期债务占进口/
!DZ7价"

%"/以下 %"R*"/ *"R#"/ #"R’"/ ’"R%""/ %""/以上

对7F.资产占负债/ %""/以上 ’"R%""/ )"R’"/ $)R)"/ *)R$)/ *)/以下

一级#相当发达的工业大国$
二级#较小的工业发达国家$
三级#出口商品较单一的其他发达国家%制成品大量出口%出口前景以及外债管理很好

的发展中国家$
四级#具有某种程度政治风险的发达国家和东欧国家%出口前景很好%原材料大量出口

的发展中国家%且外债管理很好$此外%制成品出口较少%金融指标又达不到三级标准%但在
借债方面很谨慎的发展中国家$
五级#具有某种程度政治和经济风险的发达国家和东欧国家%出口情况与三级和四级国

家相似$但具有较大的政治不稳定性%金融指标不很理想$
六级#不可能进行债务金融安排的较小国家和其他信誉一般的国家&国内生产总值低于

*""亿美元%出口收入低于$"亿美元的小发展中国家和出口前景不好的发展中国家$
’&$$’
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七级!曾被划为一级至六级之中"但其外债偿还能力明显受到破坏"这类国家较难从商
业银行获得长期资金#曾被列为八$九级的国家"如其政治和经济的紧张局势有所缓和"也
列在这类里#
八级!由于持续的政治与经济问题而严重影响偿债能力的国家#
九级!由于政治$经济和社会问题而不能偿债"并使债权银行遭受损失的国家#
中国一般被评为四级"但在某些时候也滑向五级#
风险的分类识别除按上述政治$经济$债务偿还能力等风险的性质来划分以外"还可以

从下述的形式进行判断!

%0地理的概念
如个别的国家"新加坡$菲律宾等"也就是按国别分类#按国别分类识别风险可从一些

国际商业公司杂志的评估中获得"比如国际商业公司和弗罗斯特和沙利文公司的风险系数"
二个公司都按分数排列出风险最高和最低的国家#还有其他一些资料"比如%单位投资者&
’F@86E6:6E2@9BF@G48625(杂志的国别风险排列)富兰德指数’D25B9@TF@T4[()国别风险国际
指南’FI1I(等等#

*0借款人的行为
拒付$违约$重新谈判还款条件"或者重新安排债务偿还等等#
在分析$确定$识别债务国的风险时"对与债务国偿债有关的风险国家也不能忽略"因为

偿债可能涉及最终风险国家’?P2:@65C2L\B6EH9641E8Q(的问题"即当直接借债国不能履
行其偿债义务时"有关的国家应有义务担负直接债务国的债务偿还"这些最终风险国家按其
对直接债务国承担义务的程度顺序被债权国追索!

’%(债务人长期居住并持有其金融资产的国家)
’*(债务人资产分布的国家)
’$(与债务国签有定期租船契约的国家"或转让收入来源的国家"比如提供背对背信用

证的国家)
’#(为债务国公共部门提供保险的国家)
’)(为债务国无条件提供债务担保的国家)
’!(拥有债务国的有价证券"即以金融资产作抵押的国家#
掌握最终风险国家的情况"对于估计和识别一国的偿债风险是很重要的#

$0借款人的类型
政府$私营部门风险$公司风险$个人风险#

#0贷款的目的
出口融资$信贷额度$项目融资$发展基础设施贷款等#

*’$$*
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第二节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

政治风险的估计

一!国家通货膨胀的估计

对通货膨胀的估计!一般采用反映各类商品和劳务价格变动的综合价格指数"依据研
究和观察问题的角度不同!又可分别采用这样几种不同的价格指数#

$一%实际工资指数
通货膨胀有个极其重要的后果就是使实际工资降低"因此!可以用实际工资指数来估

计通货膨胀率!实际工资指数是反映职工在不同时期用同样数量的货币工资所换得的商品
和服务数量变动情况的指数"工资可分为名义工资和实际工资!名义工资是指以货物数量
表示的工资!实际工资则反映工资的货币额能实际交换到的商品和服务的数量"考察职工
实际工资率的变化!能较好地反映职工实际生活水平变化趋势!分析通货膨胀的程度"其计
算公式为#

实际工资指数]
货币工资指数

职工生活费用物价指数]
计算期实际工资

基期实际工资$即基期货币工资%

]货币工资指数^城市居民货币购买力指数
当指数小于%时!说明实际工资下降&指数大于%时!说明实际工资上升!而实际工资下

降时!在其他条件不变的情况下!说明通货膨胀率在上升"
$二%货币购买力指数
因为通货膨胀的第一个反映就是货币贬值"所以!我们可以从币值方面去测定通货膨

胀率!其主要指标有如下几种#

%0货币贬值率
它是用百分比表示的货币贬值的程度"货币贬值是指单位纸币实际代表的金属货币量

低于名义上所代表的金属货币量的现象"在讲纸币贬值时!其原因就在于纸币发行过多!而
相应的社会财富却没有增多"就是说!在社会总财富不变的情况下!只是纸币的数量增多
了!这样!每单位纸币所代表的实际财富量就减小了"由于货币贬值有对外贬值和对内贬值
两种基本形式!货币贬值率的计算方法也不相同"衡量一国的通货膨胀程度!一般是看货币
的对内贬值程度!它表现为货币购买力下降的幅度"

*0用货币供应增长率减去以不变价格计算的国民生产总值实际增长率去测定
这一方法直接起源于货币主义的理论!货币主义认为!名义货币存量增长率R实际货币

余额增长率]通货膨胀率"在假设每单位国民生产总值占用货币量不变的情况下!一旦名
义货币供应增长超过实际需要的货币供应!就会产生通货膨胀!从而通货膨胀率能用两者之
间的差额来表示"

’($$’
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$0货币购买力指数
货币购买力是指单位货币购买消费品或换取服务的能力!货币购买力指数是反映货币

购买力变动情况的相对数!它综合反映各个时期币值的变动情况"一般来说"物价和货币购
买力是两个密切联系的概念"相互之间成反比例关系!如果价格上涨"单位货币所能购买到
的商品和服务的数量就会减少"这就表示货币发生了贬值"货币的购买力下降!反过来说"
就是货币升值"其购买力提高"所以货币购买力指数与物价指数是互为倒数的关系"用公式

表示出来"就是货币购买力指数] %
物价指数

"假设%&&"年为基期"%&&$年的消费物价总指

数为%)"/"则%&&$年单位货币的购买力]%&&"
年的单位货币%
%)"/ &"0!’单位货币"也就是

说"如果%&&"年是%美元的话"到%&&$年其购买力就只相当于%&&"年的"0!’美元了!这
在一定程度上反映了通货膨胀的态势!当指数大于%时"表示货币购买力提高"物价下降#
而在指数小于%时"则表示货币购买力下降"物价上涨!从实践来看"物价上涨有一个刚性
的问题"就是说物价一旦上涨"再下降是很困难的!所以"在大多数情况下"物价水平是保持
稳定或上升的趋势!

$三%物价指数
物价指数是目前各国估计通货膨胀程度的主要指标之一!通货膨胀必然会通过不同形

式的物价变动表现出来"而比较通用的反映物价变动情况的概念又是一般物价水平"所谓
&一般物价水平’就是指各类商品和劳务的价格加总在一起的加权平均数!如果一般物价水
平在上升"这就可以确定通货膨胀的态势!
反映物价变化的指数有多种"这其中以批发物价指数(消费物价指数和国民生产总值折

算价格指数最为重要和常用!许多国家也是主要用它们来估计通货膨胀率!

%0一般物价指数
$%%批发物价指数"指反映不同时期商品批发价格水平变动情况的指数"又叫生产价格

指数"它通过对比基期计算出价格变动的百分比!由于这种指数与产品出厂价格紧密相关
"且代表规格品的范围较广"既有消费品"也包括生产资料"但不包括劳务价格!所以该指数
比较适合于度量和估计通货膨胀率!

$*%零售物价指数"反映不同时期商品零售价格变动的指数!它是市场稳定与否的标
志"也是了解一国城乡居民支出和生活状况的重要依据!可以按全部商品综合编制零售物
价总指数"也可以分别编制城市和农村的零售物价指数"还可以按各类商品的不同编制零售
物价指数"比如服装(燃料(粮油(副食品等等!许多国家都以零售物价指数的上涨幅度来估
计和衡量通货膨胀率"该指标的优点是资料容易收集"能直观地反映价格趋势!但是"该指
标的范围较窄"生产资料不在其估计范围之内!

$$%全社会零售物价总指数"全面反映市场零售物价总水平变动情况的指数!
$#%分析商品零售价格指数与批发价格指数之差!资料表明"这二者之间的差距总是存

在的!于是"一些经济学家认为"这表明需求变动与供给变动之间的差距"因此他们喜欢用
这一指标来分析和估计通货膨胀的变动趋势!

)*$$)
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除了上述四个方面的物价指数可以估计出通货膨胀率之外!还有综合物价指数"定基物
价指数"环比物价指数可以在一定程度上反映通货膨胀的程度#综合物价指数!又叫物价综
合指数!它是反映不同时期某一类商品或全部商品价格水平的变动趋势和程度的动态相对
数#定基物价指数!是根据各个时期商品价格同某一固定时期的商品价格对比而编制的指
数!它反映物价在较长时期的变动趋势和程度#环比物价指数!又称连比物价指数!根据各
个时期的商品价格同它前一期的商品价格对比而计算的指数!它反映物价逐期的变动情况#

*0消费者物价指数
消费者物价指数也叫消费物价指数!是反映一定阶层居民所购买的商品和劳务的价格

动态的相对数!其权数是根据居民若干户的家庭消费支出构成而确定#它既是通货膨胀的
经济睛雨表!又可为工资"津贴的调整提供依据!其反映通货膨胀率的计算公式是$

通货膨胀率]
本期消费物价指数R基期消费物价指数

基期消费物价指数 %̂""/

因此!许多国家均采用消费者物价指数来衡量通货膨胀率#不难发现!消费物价指数已
把国家消费和集团消费排除在指数之外!有它本身不可克服的缺陷#

$0国民生产总值折算价格指数
它是按当年价格计算的国民生产总额对按固定价格或不变价格计算的国民生产总额的

比率#其公式为$

国民生产总值折算价格指数]
按报告期价格计算的报告期产量
按基期价格计算的报告期产量 %̂""/

报告期与基期相比的物价上涨或者说通货膨胀率]国民生产总值折算价格指数R%#
还有一种方法是!相对于基期的不同报告期的国民生产总值折算价格指数之比减去%!就是
不同报告期之间的物价变动情况#例如!某国%&&$年的国民生产总值按当年价格计算为

)"""亿美元!而按%&($年的国民生产总值价格计算为*)""亿美元!则%&&$年的国民生产
总值折算价格指数为)"""%*)""̂ %""/]*""/!也就是说!%&&$年同%&($年相比!物价上
涨了%""/&*""/R%]%""/’#再如%&((年的折算价格指数为%*)/!则%&&$年与%&((
年相比!物价上涨了!"/&*""/%%*)/R%]!"/’#国民生产总值折算价格指数也称国民
生产总值平均指数!由于它的统计范围包括一切产品和劳务!也包括进出口商品!所以它能
反映社会总物价水平的趋势!不少经济学家认为它是最适合于估计通货膨胀率的指标!但是
编制这一指数的资料很难收集!多数国家通常为每年一次!不能迅速地反映和估计通货膨胀
的程度和动向!故并不常用#

&四’生活费用指数
物价指数尽管是当前世界各国普遍使用的估计通货膨胀率指标!但是由于物价指数在

计算时撇开了消费结构以及产品结构的变化!从而使它不能准确地反映通货膨胀的实际情
况#于是!从("年代开始!一些国家开始重视对家庭生活费用指数的统计!并以此来表示通
货膨胀率#生活费用指数是反映一定阶层的居民在吃"穿"住"用"行等方面所购买的消费品
价格项目和服务项目价格变动趋势和程度的相对数#它和消费品价格指数的区别在于$生
活费用指数的对象是城乡居民购买的全部商品价格!而消费品物价指数则只限于消费品价
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格!同时"消费品价格指数只包括商品部分"而生活费用指数不仅包括商品支出而且还包括
劳务支出"包括的范围全面!生活费用指数一般区分为职工生活费用指数和农民生活费用
指数两大类"前者的反映对象是城市职工家庭"后者的反映对象是农民家庭!通过生活费用
指数"可以反映出消费品价格和劳务价格的变化对居民生活水平的影响!因此"生活费用指
数比消费品价格指数更准确地反映通货膨胀率的实际水平!

#五$利率与%理想财富指数&
由于通货膨胀总的说来是由货币的超量发行引起的"利率的高低又与货币供求相联系"

因此利率和通货膨胀之间有密切的关系"降低利率必然会鼓励增加货币和信贷供应量"导致
通货膨胀’另一方面"通货膨胀由于使货币贬值"从而又使实际利率下降!
在分析利率与通货膨胀的关系时"我们涉及的是金融资产"金融资产是以货币或证券形

式表示的财富"它显然受货币币值变动的影响!因此"有的经济学家主张用%理想财富指数&
来估计通货膨胀率!他们认为"以上关于物价指数的指数只计算当年生产的各种商品(劳务
和资产的价格"遗漏了以前生产的资产价格的变动"并且不包括金融资产#股票(证券等$!
而在通货膨胀期间"人们出于保值心理"使得一些实质资产和金融资产"如房地产(宝石(优
良公司的股票(古董等的价格以更大幅度上涨"因此"他们主张采用一种理想的财富指数"能
表示出一切与居民生活福利水平有关的财富的价格指数!其计算公式为)
报告期对基期的理想财富指数

#或财富的价格指数$ ]
以报告期价格计算的全社会所有财富价值总额
以基期价格计算的全社会财富的价值总额

从理论上说"%理想的财富指数&确实在全面反映一个时间序列上社会的通货膨胀程度
上是相当理想的"但在实际应用上"许多资产的统计资料无法收集"编制难度较大"目前只有
个别国家在试验编制这种指数!
总之"衡量和估计通货膨胀率的指标多种多样"它们可从不同角度和层面反映一定时

期(一个国家或地区的通货膨胀率!
我国通货膨胀的现状)

%&&*年我国居民生活费用价格指数上升!/"其中城镇上升(0!/"$)个大中城市上升

%"0&/"农村上升#0’/"表明我国城镇尤其是大中城市在%&&*年已经出现温和的通货膨
胀!%&&$年上半年"价格上升的速度加快"居民生活费用价格上涨%"0)/"城镇居民生活费
用价格指数上升%$/’其中$)个大中城市的生活费用价格涨幅高达%’0#/"与此同时"生
产资料价格猛增了#"/以上!
根据前面的估计方法"我国物价上涨高于%"/"是严重通货膨胀类型(增势较快"如果

控制不慎"很有可能走入%不可承受&的范围!伴随物价迅猛上涨"经济生活中已日益暴露出
一些问题"今后在各项改革措施的相互衔接和配套上应有所重视!但是"对于我国现在的通
货膨胀问题"不能单纯地从数字上加以分析和判定"而主要应该看人们的实际收入和生活水
平是提高了还是降低了"即工资的增长幅度是否超过了物价的上涨幅度!如果工资增长超
过了物价上涨水平"说明实际工资增加了"人民生活水平提高了"在这种情况下"即使有一定
的通胀率存在也是可以理解的!但是"如果工资的增长低于物价上涨幅度"等于实际工资收
入下降"生活水平也下降了"这时通货膨胀就不容忽视!国家应通过适当的宏观政策进行调
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整和治理!

二!国家偿债能力的估计

发展中国家与发达国家在偿债能力上是不同的!
"一#发达国家偿债能力的估计
对于发达国家偿债能力的估计$条件要宽松得多!首先$从国民经济生产总值来看$发

达国家的基数都比较可观%其次$从发达国家的出口能力来看$由于其工农业发展水平较高$
科技比较进步$出口能力也比较强$出口创汇能力高!同时$由于发达国家的货币多为自由
兑换货币$可多发货币来偿还债务!因此$发达国家的偿债能力还是比较强的!除了发生极
特殊情况外$是不会陷入债务危机困境的!但其增发的货币应控制在一定的数额内$发得过
多会影响国内金融市场$导致通货膨胀&物价上涨$只要通货膨胀率不超过国民生产总值指
数的*/$就是可接受的$但应注意不得超过界限$否则就有通胀率过高的风险!

"二#发展中国家偿债能力的估计
发展中国家利用国际负债的方式来加快经济发展$这一方面给发展中国家带来了新的

技术和生产力$一方面又使发展中国家背上了国际债务!国际债务的状况直接影响到经济
发展的前景和经济的稳定$不少发展中国家由于对偿债能力估计不准确$盲目利用外资$深
深陷入了国际债务之中$出现债务危机!因此$正确估计偿债能力就成为经济发展的重要问
题!
国际上$一般都采用偿债率作为衡量一国偿债能力的标志$其经济含义是指一国吸收外

资的规模应受其近期出口能力的制约!一些经济学家认为$在连续借款的条件下$由于本期
还本付息额会被本期新借入的贷款所抵消$偿债率是一个现金流量的指标$而不是一个收益
率或收益率的指标!作为现金流量指标$它把本金摊还作为支出!但是$无论是企业还是国
家$债务总是在周转的!不论何时偿债$都不能设想要在一年的收入中$去偿还总债务中的
这样一大部分金额!因此$在分析和估计国际负债的偿还能力时$偿债率指标已失去了意
义!
这种观点忽视了国际借贷与国内借贷之间的区别!在国际借贷中$贷放人分别来自不

同的国家$他们进行资本输出实质上是为了促进本国产品的出口$因此$不同的贷款人提供
的贷款往往代表着不同的货币$并以商品和劳务的形式表现出来!在连续借贷中$从货币形
态上看似乎可以用新债还旧债$各次贷款和偿还之间具有完全的可替代性!但从这些货币
后面的实物形态来看$国际借贷资本之间的可替代性是十分有限的!债务国在连续借款过
程中常会遇到这种情况’尽管新借入的贷款在货币数量上等于本期的债务偿还额$可这笔新
贷款还以另一种类型的商品与劳务的形态进入债务国!并不是直接的现汇$因此它不可能
直接用来作为本期的债务偿还!债务国必须从自有的出口外汇收入中$拿出一部分来履行
还本付息义务!所以$一国经济的出口换汇能力最终决定着它的外债偿还能力!偿债率指
标正是把出口收汇状况作为偿债能力的基础$它反映了国际借贷的主要特点!
发展中国家在举借外债时$更要受到这个指标的限制!因为发展中国家由于吸引外资

的能力较差$因此一般不可能在国际资本市场上连续大规模地吸收高利率的自由外汇贷款!
(#%$(
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流入发展中国家的资本中!很大一部分是官方资本!然后是出口信贷和与具体项目有关的商
业性贷款"只有很少部分属于真正的自由外汇"这些指定项目#指定用途#指定商品的所谓
指定贷款根本就不具有可替代性"这就更加决定了对发展中的债务国来说!必须主要以本
国出口收汇来承担偿还债务的压力"正如世界银行在一份报告中指出$%尽管从总量上看!
日益增长的还本付息额已由不断增加的外资所抵补&但是!发展中国家债务偿还问题却变得
越来越难以管理"因为外资中的大部分是与具体国家相关联并限定了商品"’
事实上!在连续借款的条件下!偿债率指标的作用不但没有消失!反而变得更加重要了"

连续借款的一个重要特点就是$偿还额要比新债的金额高!因为偿还的除本金之外还要加上
利息"所以!倘若借款国不制定十分慎重的借款政策!就有可能出现这样的局面$尽管每次
借款规模都没有超过本国的出口创汇能力!但债务偿还负担的迅速增长却超过了本期的出
口创汇能力!从而陷入债务危机"有些发展中国家用短期出口信贷来为他们的长期投资筹
措资金!结果恶化了他们的偿债能力!被迫在加速发展的道路上停下来"为了确保利用外资
型发展战略的成功!负债国在确定其国际债务时!必须把偿债率作为一个重要指标!自觉地
使债务偿还额与本国的出口收汇能力保持一个恰当的比率"
仅仅考虑到借款目的偿债能力还不够!还要注意债务目的流动性问题"偿债能力是指

一个较长时期内支持一定量债务的能力!一个国家偿还债务的能力取决于国民收入的增长
和长期的出口能力"而流动性问题是债务与债务偿还的时期结构!也就是说短期债务与长
期债务的结构同近期偿债能力与远期偿债能力的结构是否相吻合"如果不吻合!那就会出
现流动性问题!尽管这个国家不存在偿还债务的能力问题"因此!一个正在成长中的经济虽
然能够安全地支持日益增长的债务!不存在偿债能力问题!但由于债务时期结构与偿债时期
结构不一致!进口和出口价格的波动!而出现偿债的流动性问题!陷入债务困境!许多发展中
国家!包括一些中等收入的发展中国家都遇到了这一流动性问题"从("年代开始!发展中
国家的债务期限结构越来越不利!各项贷款的平均到期期限已经缩短!短期债务在商品和劳
务出口总额中的比重逐步上升"值得注意的是!发展中国家如果采取不适当的财政金融政
策!短期流动性问题处理的不好!或者进一步加剧!也将会演变为长期偿还能力的问题"
综上所述!对于发展中国家偿债能力的估计!除了要考虑偿债率指标外!还要注意债务

国的流动性问题!两者结合在一起!综合评价分析!才能对一国的偿债能力有一个全面的估
计"

(三)我国偿债能力的估计

&"年代初我国面临着偿债高峰"从总体上来看!我国外债规模并不太大!为什么会出
现偿债高峰？主要原因在于流动性问题!即流量和存量问题"据统计!债务存量只增加了

(0’/!但债务流量减少了#)/"持续的融资虽然使净流量保持了正值!但绝对额下降了

!)/!负的净转移意味着还本付息总额超过了总流入额!而弥补负净转移额的外贸逆差增
大"由流量引起的根源在于长短期的债务结构配合欠佳"偿债高峰自然不是一件好事!但
高额的国际储备净增长额保持了中国对外财务上的健全"这是我国能够平稳地渡过偿债高
峰的物质基础"因此!我国偿债能力问题不大!但在以后的借债中应注意存量与流动性问
题"
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!四"对偿债能力进行估计的具体指标
在分析债务国的偿债能力时#可根据以下一些项目制成一张外债表#显示债务国的资产

和负债的分布以及期限和币种$分类大致如下%

%0债务国的资产
!%"对国际清算银行成员银行的债权&
!*"对非国际清算银行成员银行的债权&
!$"经保险’担保或者出口国家公共部门直接提供的与贸易有关的非银行信贷&
!#"未经保险’担保的与贸易有关的非银行信贷&
!)"不包括银行在内的外国非银行存户#即非银行的跨境银行存款&
!!"官方军用贷款&
!’"国内公司对外国公司的贷款$

*0债务国的负债
!%"政府的直接债务或担保的债务&
!*"其他公共部门的债务#这里不包括商业银行&
!$"银行负债#不包括中央银行&
!#"私营部门的债务$

$0债务期限
!%"短期债务!%年内到期"加上所有私人存款!不论期限"&
!*"本年内到期的长期债务&
!$"%年以上到期的长期债务#不包括本年内到期的长期债务$

#0债务币种
!%"美元&
!*"日元&
!$"所有其他货币$
此外#还应区别以固定利率和浮动利率计息的外债#这对于分析估计还本付息对利率变

化的敏感程度是十分重要的$
如果上述有关债务或经济的最新数据不足以至使债权方不能了解债务方的详细情况#

就会削弱债权方对债务方能否还债的信心#使债务方的风险级别升高$
风险等级不仅仅建立在对历史数据和当年数据的分析上#还得根据历史的数据预测出

债务国在今后)年内的发展$如果被分析对象国家的经济对外开放程度高#其经济发展与
世界经济发展紧密相关’不可分割#那么它承受风险的能力与世界经济的总体发展趋势也是
密不可分的$因此#除需掌握一国的有关经济金融’国际收支及债务等方面的历史数据外#
还应对今后)年世界经济发展的主要指标进行预测#这些指标主要有%

!%"西方主要工业国家的平均经济发展率&
!*"西方主要工业国家的平均通货膨胀率&
!$"世界贸易的增长率&
!#"利率!主要是$个月的SE325利率"&

($%$(
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!)"美元汇率#
!!"石油价格和黄金价格$
预测是政治风险估计中既复杂又困难的一部分%它不仅需要充分的历史数据%而且要了

解该国在过去数年内经济发展的特点和重要事件对经济发展的影响%并且预见在今后几年
内可能发生的事件!包括政府决策人的更换%甚至自然灾害等"及其对该国贸易和偿债的影
响$此外%各种预测指标还要综合平衡%以求合理$比如%如果预测世界贸易将大幅度增长%
某些商品价格呈下降趋势%那么以这些商品为主要出口的国家%其出口会明显增加$如果根
据历史数据%其出口占国内生产总值比例较大%那么%该国的经济增长也必然受到增加出口
的影响$
因为预测是根据一定时期对世界经济发展的估计而推测出的%难免有些因素不会被包

括在内%被漏掉了%所以进行风险分析和估计的人员应该定期的或根据需要随时对预测的数
据进行修改和完善%以使预测值更能接近世界经济或某一国经济发展的实际水平%这方面估
计的准确率提高%对预防风险所采取的措施是有很强的指导作用的
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政治风险承受能力的衡量

一!政治风险承受能力的含义

政治风险承受能力%是指国家在应付由于政治或经济风险而带来的一系列问题时%能否
很快协调好内部的各种关系%使国家的政治&经济制度再继续平稳&健康地发展$政治风险
承受能力的大小%取决于多方面的因素%同时也由于风险的严重性不同而有所区别$

!一"对通货膨胀的承受能力
适度的通货膨胀会刺激经济发展$但总的来说通货膨胀对发展所起的作用是有限的%

特别是在恶性通货膨胀下$基本上超过*"/的通货膨胀率就应该马上采取措施调整%否则
任由物价涨上去%后果不堪设想%很可能使社会生产能力受到严重的破坏%正常的经济秩序
受到干扰%还可能使国家政局发生动荡$

!二"偿债风险的承受能力
发展中国家若要想保持一定的偿债能力%不陷入债务危机%就应将债务规模控制在一定

的适当范围内$所谓适当%就是要确定一个外债规模的临界值$世界银行提出的发展中国
家债务规模的临界值为’!债务余额与国民生产总值之比为)"/#"债务余额与出口额之
比为*’0)/##偿债额与出口额之比为$"/#$利息支付额与出口额之比为*"/$对临界
值的运用%世界银行的设计原则是%必须把上述#项关键性指标联系起来判断一国的偿债能
力%这样可以克服在仅使用单项指标时所内含的偏差$在操作上’!如果一国有$项指标超
过临界值%则该国被定义为债务负担沉重%有偿债风险$之所以需要$项临界值%是因为如
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果一项比率出现不规则的较低值!这并不能排除该国存在着严重的债务风险""如果一国有
三项指标达到临界值的!"/#则该国被定义为债务负担适中"#其他情况则被视为债务风
险较低#
我国外债规模的临界值应为多少？是维持现有水平!还是按世界银行的标准!或者是其

他的某一个水平？我们的基本观点是$!在指标设置上!原则上赞同世界银行提出的#项关
键指标#因为它们具有直观%简洁%重点突出以及实际部门便于操作的基本特点""在临界
值水平的确定上!参照世界银行的标准!但持一种比较慎重的做法!将临界值订在低中度水
平的方案上比较适宜#

&三’国家制度变革风险承受能力
国家的制度发生了变化!除了建立起一整套新的经济%政治体系外!还会有领土%主权%

宗教%民族等各方面的变化%协调阶段!还有外交方面的问题!新的制度能否很快理顺这些关
系!早日完成战略调整!是一件大事#风险承受能力强的!就要快些!它就会很快地将国家经
济建设摆到合理的位置!致力于生产力的发展!使居民的生活水平有所改善和提高#风险承
受能力差的则正好相反#

&四’政局动荡风险的承受能力
政局动荡对任何国家来讲是不利的!频繁的动荡形势且持续时间较长的!无不会对整个

社会的各个方面带来巨大影响#在经济领域!通货膨胀率增长快!物价涨幅大!如果市场承
受能力差的!国内形势会陷入一片混乱之中!待政局稳定之后!经过一段时间的调整才能恢
复到一定的水平#

&五’对政策调整的承受能力
国家在进行政策调整时期!基本上都会进行配套的改革!如果这些相关措施执行得力%

迅速!为调整政策提供了良好的外部环境!那么两种政策之间就能顺利过渡#这是外因的作
用!从内因来看!国家内部的金融体系如果一直有序地运转!也会为政策调整提供良好的基
础!这里有一个前提条件就是国家只对金融系统起宏观调控作用!两者之间不能有太多的依
存依赖关系#比如说!照一般的规律!经济启动之前应有一个财富积累的阶段!这个积累的
过程!各国经历的道路是不同的!很多发展中国家靠的是引进外资%借取外债!这又会引发偿
债能力问题!发达国家中有个别的国家就没有经过这种资本积累的过程!比如德国!它靠的
是完善的银行系统!借以聚集起资金!完成产业政策的调整#

二!风险承受能力的衡量

市场是现代经济的核心问题!研究政治风险承受能力%衡量风险承受能力也应从市场入
手#这里我们仅从金融市场的角度!对风险承受能力的衡量进行分析!别的方面不作涉及#

&一’衡量标准之一$市场成熟度
市场成熟度是综合反映金融市场发育程度的重要指标#市场成熟度的评价主要通过市

场竞争幅度%市场秩序和市场运行机制灵活程度以及市场的操作成本等方面予以反映#

%0市场竞争程度
金融市场竞争程度主要是从市场参与者的市场占有率来衡量市场的垄断程度或竞争激
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烈程度!
在资金拆借市场上"如果竞争程度高"垄断程度低"会形成一个统一的市场"再加上市场

参与者都实行企业化经营"有相应的物质基础作后盾"不易产生地区垄断和行业垄断问题"
承担风险能力较强!在票据贴现市场上"如果形成全国性或区域性的大市场"竞争程度会
高"在外汇市场上"如果一国外汇管制严格"汇价不能反映市场供求状况"与国际金融市场联
系不密切"这种竞争程度是很低的"不易形成统一的国内市场!伴随国家政策的调整"汇率
会有不同程度的变动"这种变动不是由于供需关系造成的"而是政策性的!在证券市场上"
西方国家的统计资料证明"持有证券"即债券和股票比例最高的是各种金融机构"其次是企
业法人"最少的是个人股"这三者之间的比例保持在一定的水平"才能维持一定的竞争性"避
免垄断程度过高"提高抵御风险的能力!

*0市场有序度
金融市场的有序度主要是指受市场内部运行规律制约的市场运行的有序性!评价金融

市场的有序性可以从以下两个方面进行#其一是市场环境的规范化$条理化$完善化%其二是
各经济活动主体对国家宏观调控和市场规范化准则的接受和反映程度!
金融市场有序度较高的表现主要是#首先"要有明确的金融市场管理机关!要规定其职

责"即拟定金融市场管理的法规$制度$办法"并组织实施%审批有关金融机构的设立和撤销%
参与审批$管理债券$股票等有价证券的发行转让工作"并制定发行的年度计划和中长期计
划%采用现代化通讯设施"建立高效的计算机网络"迅速$准确地集中和反馈信息%提高金融
市场管理人员和操作人员的素质%完善监督体系"检查和处罚违反金融管理规定的行为和有
关责任人!其次"金融市场的经营机构$服务机构$行业组织机构趋于规范化$完善化!再
次"是市场主体日趋完善"参与者来自不同的领域$行业"来自不同的阶层%最后"市场规模应
有一定的层次"有一级市场不够"还要有统一的二级市场!

$0市场灵活程度
金融市场的灵活度是监测市场运行机制的自动平衡与自动调节功能的主要指标"金融

市场运行过程中供求关系变化以及其它市场条件的变动能否及时$灵敏地反映出来并能迅
速的得到调节与平衡"是衡量金融市场灵活度的重要标志!市场灵活度高的$本身的自动平
衡与自动调节能力强"能够及时灵敏地反映市场变化情况"为国家政策的调整提供良好的条
件!

#0市场操作成本
从国际金融市场的操作成本来看"成本由大到小依次为#股票市场$债券市场$资本金拆

借市场$票据贴现市场!
&二’衡量标准之二#市场可控制程度
金融市场的可控制程度主要表现在市场运行的稳定性$接受控制信号的反映灵敏程度

两个方面!稳定性是指金融市场不萧条也不因投机因素而过于繁荣"而是稳定发展"不会出
现大起大落%接受外部控制信号的反映程度则是指因国家货币政策的变动而引起的金融市
场上的供求关系变化的反映时效!西方发达国家的金融市场的稳定性要强一些"因为西方
中央银行货币政策中的公开市场业务本身就是依靠买卖有价证券来调节货币供应量"其货
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币政策的变动会立即在金融市场特别是股票市场上得到反映!同时"因为其金融市场运行
多年"内部调节#监督机制比较健全"所以发展比较稳定"不易出现大起大落的剧烈波动现
象!

$三%衡量标准之三&市场容量
市场容量的大小与风险承受能力的大小成正比例关系"市场容量大的"承受风险的能力

就要大一些!下面"我们从金融市场的票据贴现#汇率调节#证券市场的容量方面分别来看&

%0票据市场的容量
票据市场容量大的"贴现能力强"易形成全国性或区域性的大市场"应付偶然事件或突

发事件的能力较强"基础较稳"不易动摇"风险承受能力强!

*0外汇市场容量
外汇市场容量大的"货币种类多"汇率相对比较稳定"波动幅度小"承受风险能力强!

$0证券市场容量
证券市场容量大"是指一级市场和二级市场都有良好的竞争机制和调节机制"金融机构

在市场上居主导地位"持有相当数量的债券和股票"并属于控股性质"投机因素少"不会随价
格变动而随意的买进或卖出"有利于维持证券市场的稳定"不会轻易发生较大的波动!

$四%我国金融市场风险承受能力的衡量
从上述的衡量标准来看"我国金融市场风险承受能力还不是很高"表现在市场容量不够

大#市场成熟程度不高"市场可控度也低于西方发达国家!目前进行的金融转轨有效实行以
后"可以使我国金融市场的风险承受能力有很大的提高!转轨之后"可形成全国统一的货币
市场#外汇自由兑换市场#证券交易市场"提高金融市场的容量和可控度"使金融市场走向成
熟"形成竞争自由#有秩序#灵活高效的运转体制"提高承受风险的能力!
但从目前来看"我国金融风险依然存在"虽未达到使部分金融机构破产的程度"但随着

市场经济的发展"企业和居民对银行服务的选择性也随之增强"加上我国银行先天不足"资
本金比例过低"政策性业务比重过大"管理体制有待于改进"致使经营风险不断增加"最突出
的是信贷风险和利率风险!信贷资金运动的不确定性和利率的变动不定"必然刺激各金融
企业寻求规避风险的创新策略!因此"金融市场面临的形势还是要认真对待的!当前"我国
面临的通货膨胀压力和偿债高峰问题还需要很好地分析和控制!从债务问题上看"我国可
以很好地应付"但对于通货膨胀现象的治理"则要拿出一系列新的方案来!
综上所述"政治风险的承受能力"除了要以市场作为核心条件之外"还要具体联系各国

的不同情况!由于政治制度不同#经济发达程度不同#市场经济建设的历史不同#市场体系
运作的起点不同"为衡量一国的风险承受能力带来了障碍!但总体来说"以市场为着眼点"
再配合以适当的宏观调控措施"有效的市场机制会对政治风险有较强的承受能力!
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政治风险的损失估计

政治风险的损失估计是风险管理的第二阶段!风险管理者通过对风险识别"了解各种
风险的类型及其产生的原因#进一步的问题便是#这些不同的风险将会产生多大的损失!只
有解决了这一问题#才有可能根据不同情况正确地选择处理风险的方法!在许多情况下#风
险管理的失败#并不是由于未能正确地识别风险#也不是由于处理风险的方法未能落实#而
是由于处理风险的办法选择失当!而这种选择失当往往又是由风险损失估计的错误引起
的!因此#对政治风险的损失估计就显得特别重要了!只有正确地估计风险可能带来的损
失#才能选择针对性强的风险处理办法!

一!政治风险可能造成的损失

$一%偿债负担
引进外资以弥补国内经济发展所需资金不足#是许多发展中国家谋求经济高速增长的

一条重要途径!在七十年代以前#发展中国家的外债虽然增长较快#但由于总额不是很大#
所以并未引起足够的注意!从七十年代开始#发展中国家的外债增长速度惊人#而且债务的
利率逐渐升高#债务期限缩短#这使得发展中国家每年还本付息数额大量增加#使得他们不
得不借新债还旧债#而且从%&("年起#还本付息数开始超过新债净流入数#一直持续到今
于!沉重的债务负担远远地超出了本来就已十分虚弱的发展中国家经济的承受能力#导致
了债务危机!%&(*年#墨西哥宣布暂停偿还外债#标志着拉美地区#从而整个发展中国家债
务危机的爆发!人们有时将这次引发债务危机的因素归结为国际资本市场的利率大幅度上
调和发展中国家浮动利率债务占总债务比率不断提高这两个事实!确实#由于利率上调#债
务负担便会加重#首当其冲的就是拉美国家#因为其浮动利率债务所占比重在("年代以后
一直超过)"/!例如#%&($年拉美国家支付外债利息$&%亿美元#其中约&"亿美元是属于
利率上调造成的额外支付!然而#这些并不是引发债务危机的最主要原因#最主要的原因在
于不同国家政府执行的不同经济政策导致生产与出口实绩的巨大差异!在亚洲的一些新兴
工业化国家#长期注意执行稳健的宏观经济政策和外向型贸易政策#引导国家资本大量流入
生产率较高的部门和出口创汇成效较好的部门#及时进行了政策调整!结果是("年代世界
经济开始复苏后#这些国家的出口立即呈出连年剧增的态势#经济增长率亦达较高的水平#
债务清偿加速#摆脱了可能发生债务危机的风险&相比之下#可以看出#拉美国家则长期推行
过度扩张性经济政策和进口替代贸易政策#将大量国际资本引入众多的与出口创汇无关的
企业#加之非生产性投资过多#投资效率低下#管理不科学#资金浪费严重#致使这些国家难
以摆脱对传统产品出口的依赖#偿债能力没有提高多少&此外#拉美国家的高通货膨胀破坏
了物价"利率"汇率正常发挥指导资源有效配置的功能#造成国内资本外逃严重&并一次又一
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次地错过了国际上出现的各种有利于国内政策调整的机会!所有这些造成拉美国家经济出
现了投资不振"生产力萎缩"工业化水平相对落后#投入大"产出少"产品国际竞争性差等缺
点#使其出口创汇能力没有一个根本的提高#这是导致拉美国家的债务偿还能力无从提高"
债务无法偿还的最根本原因!非洲国家的情况亦大体相似!但因为其债务绝对量少#问题
的解决相对简单一些!为了缓解债务危机#这些发展中国家不得不纷纷进行经济调整#寻求
解决办法$一方面是对内实行紧缩#削减进口#减少投资#压缩政府开支#扩大非传统产品的
出口%另一方面是对外寻求双边"多边的债务重新安排#以便尽量削减债务偿还密集度!从
实际结果来看#("年代发生的债务危机并没有给严重债务国带来源于债权国可能对债务国
实行直接金融控制或插手债务国金融管理的危险#尽管有个别国家对此做了某种防范#比如
将海外资产转移到更安全的地方!同样#这一债务危机也未给世界金融行业带来灾难性的
后果#国际金融体系并未崩溃!原因在于#借贷双方均被庞大而又复杂的债务链紧紧地捆在
一起!从发展中国家的角度来看#倒帐虽然可以暂时缓解因债务偿还给国内经济增长带来
的种种压力#减轻可能产生的国内社会与政治经济各方面的矛盾#但倒帐毕竟是下策#其最
大的损失就是导致已经建立起来的对外经贸关系的突然中断#以及日后国际融资的困难!
因为债权国随时可以没收其海外资产与在途出口商品用以抵消债务#这只是目前的危险#从
长远的角度来看#它应该保持住国际资本继续流入本国的生产过程#使其成为对经济复苏起
积极作用的因素!
从发达国家的角度来看#作为债权国#大宗款项一旦贷放出去#其回流便取决于债务国

的偿还意愿和能力!换句话说#现在是债权国在某种程度上受制于债务国#而不是相反!由
于不存在使债务国破产来强行进行债务偿还的条件#那么#唯一保证贷出资本安全回流的办
法就是继续促进债务国的经济增长!如同美国对墨西哥政府所采取的措施!而破坏债务国
经济增长的必要条件#不仅会进一步削弱其债务支付能力#而且会削弱它们的进口能力#反
过来也不利于发达国家的出口"国内就业和经济扩张!基于以上考虑#特别是债务危机涉及
国际商业银行"发达国家政府的切身利益问题#这里既包括贷款回收的利益#也包括未来经
济增长的利益!在国际经济组织的配合下#债权银行积极地参与了有关解决债务危机的各
项活动#并作了一些有益的工作!其中最主要的是在敦促发展中国家进行经济政策调整"改
革的同时予以更多的融资方便!比如%&((年日本的宫泽方案建议发达国家直接提供一部
分资金用于减轻重债国的债务压力#日本为了支持部分重债国的中期结构调整#决定由日本
输出银行按不同情况逐一提供无条件贷款!此外#该方案还表示积极支持FW,的第&次增
资活动!%&(&年的布雷迪计划要求苏"日银行降低拉美债务国的贷款利率#由FWD和 V7
&国际货币基金组织和世界银行’直接向债务严重的国家提供必要的资金#并就债务国实施
经济计划"促进国内资本回流和防止资本外逃等提出原则性措施建议#供这些国家参考使
用!

&二’通货膨胀的损失估计
经济学界关于通货膨胀程度的界定#大致有三种不同的看法$
第一种看法是把通货膨胀区分为可接受和不可接受两种类型!即把通货膨胀率高于国

民生产总值增长率%(*个百分点#列为可接受通货膨胀#大多数发达国家即是这样划分的%
(+%$(
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超出这一界限!则认为已进入病态!社会不可接受!对经济增长和改革将构成威胁"
第二种看法是把通货膨胀划分为温和的通货膨胀#中度的通货膨胀和恶性通货膨胀!其

数量界限分别为低于#/##(’/#高于’/"
第三种看法是把物价上涨%"/看作安全临界线"超过了这个临界线!国家就应采取必

要的措施进行干预!以使通胀率退回到临界点以内!而不致对国家经济产生太大的冲击"
不难理解!我们所说的通货膨胀率就是用百分比来表示的一定时期内通货膨胀幅度!如

果通货膨胀率在%"/以上就称为两位数的通货膨胀!%"/以下便称一位数的通货膨胀!超
过%""/就达到三位数的通货膨胀"
事实上!世界上发展中国家的通货膨胀率历来比西方发达国家要高得多"!"年代!世

界通货膨胀率还不高!但发展中国家的年通货膨胀率已达二位数字$’"年代!西方国家由于
两次石油危机的冲击!通货膨胀率也达二位数时!发展中国家的通货膨胀率已经翻了一番!
达*"/"("年代!西方工业化国家通货膨胀率呈不断下降趋势!而部分发展中国家的通货
膨胀却如失控的野马!越来越无法收拾"&"年代初期!世界上发达国家的经济逐渐走出衰
退的低谷!发展速度已缓慢地回升!而在发展中国家中!除了有限的几个新兴工业化国家和
发展中国家外!整个形势仍然不甚乐观"通货膨胀的后果!表现在%
财政赤字增大"在发展中国家的财政支出中!最大的开支是经济发展支出!这反映了发

展中国家谋求改变其贫穷落后面貌的愿望!但由于发展中国家财政收入来源有限!主要依靠
关税和外援"财政支出!特别是为了刺激经济发展而扩大支出!必然导致通货膨胀!财政赤
字也扩大了"此外!近些年来发展中国家国内政局动荡!军事政变频繁发生!内战和局部战
争不断扩大 !因而财政预算中的军费开支普遍增加!这又使财政赤字的规模进一步扩大"
发展中国家弥补财政赤字的主要手段是印发钞票"这种财政性货币发行的结果是货币的发
行量大大超过流通的货币需求量!从而导致管理急剧贬值!物价猛烈上涨"
经济衰退"从("年代开始!发展中国家的经济增长率不断下降!与发达国家的差距越

来越大"因此!从实证的角度来分析!很难得出通货膨胀必然促进经济增长的结论"通货膨
胀虽然可以刺激需求#启动闲置的生产要素!但它必然会加剧经济&瓶颈’!因为通货膨胀首
先刺激加工工业的增长!然后才影响到基础工业!从而使加工工业和基础工业的矛盾更加尖
锐"此外!在短缺经济的条件下!通货膨胀往往会加剧居民的货币贬值幻觉和恐慌心理!导
致抢购!造成社会经济生活的动荡!阻碍经济的增长"

二!政治风险损失的估计方法

政治风险损失的估计方法!实际上就是使用一定的方法!对各种政治风险带来的损失进
行估计和测量!为风险管理者制定相应的政策提供一个有力的依据"政治风险损失的估计
方法!包括两个方面的内容%一是给出某一风险发生的概率!即风险发生的可能性的大小$二
是揭示这一风险可能带来的损失规模"下面我们介绍两种在估计风险损失时常用的具体方
法!即概率#统计方法和损失模拟方法!以及所需的数据来源"

(一)损失模拟方法
这是在无法获得完全的数据时建立起损失总额分布的一种重要方法"如果风险管理者

*!%$*
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对损失的次数分布和规模分布作出了估价!利用模拟方法便可以使这两种分布结合起来!下
面介绍这种方法的实际运用"
假定风险管理者根据以往的损失记录!或者根据理论损失分布!如普阿松分布等!估计

出了国内动乱#政策调整等风险损失的次数和规模!如表*0*0*所示"

表$)$)$#损失次数的估计

每年损失发生次数 概率 累积概率

" "+%" "+%"
% "0)" "0!"
* "+*) "+()
$ "+%# "+&&
# "+"% %+""

%+""

上表中!预计在一般状况的十年期间!有一年无损失发生!有五年每年将发生%次损失!
其余四年每年将有*次或*次以上的损失发生"累积概率栏表明!在任一给定的时期!发生

$次或$次以下损失的机会为&&/$发生*次或*次以下损失的机会为()/!如此类推"
下面看损失规模的估计表格%参见表*0*0$&"

表$)$)%#损失规模的估计

损失规模%美元& 概率 累积概率

%""美元 "+$" "+$"
)""美元 "+) "+(
%"""美元 "+%" "+&"
*)""美元 "+"’ "+&’
%""""美元 "+"* "+&&
)""""美元 "+"% %+""

%+""

上表说明!当某一损失发生时!它将以第二栏所列的概率!等于或小于第一栏所列的损
失规模中的数额"累积概率表示损失规模等于或小于所列金额的机会"例如!某一损失发
生时!其规模有&"/的机会等于或小于%"""""元"
将表*0*0*和表*0*0$组合起来!通过模拟!便能估计出每年全部损失的总和"风险管

理者先利用随机数字表或利用电子计算机获得一个随机数字来确定损失的次数"这个数字
须以相同的概率在"至%之间选择"假定随机数为"0$!在表*0*0$的第$栏中!找到第一
个等于或大于"0$的累积概率值!即"0!!与之对应的是该年损失发生次数为%"在这次复

’#&$’
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现中!模拟过程将记录该年已发生一次损失"假定下一个随机数为"0&!第二次复现就表明
发生$次损失!因为"0&是属等于或小于表*0*0$第$栏中的"0&&的数字"
损失规模也以相同的过程来确定"在"到%之间随机选择一个数字!然后与表*0*0#

中的累积概率相对照"假定选择"0*!那么这个复现中损失为%""美元"假定下一个随机
数为"0#!那么!第二次复现中损失规模为)""美元"
损失次数的复现和规模的复现可以结合起来进行估算"例如!前面对损失次数的第二

次复现表明将有$次损失发生!这时便可选择$个随机数字来模拟各次损失的金额"假定

$次损失金额均为)""美元!那么!模拟的损失总额如下#

损失数 金额 损失金额

第一次复现 % %""美元 %""美元

第二次复现

%
%
%

)""美元

)""美元

)""
’
(

)美元
%)""美元

如果模拟过程到此结束!损失总额的分布为#

损失总额 概率

%""美元 "0)
%)""美元 "0)

##显然!仅仅进行*次复现不足以得出可靠的结果!因为损失总额为%""美元和%)""美
元的两种情况不可能以相同的概率出现"但是!如果进行几千次反复复现!所获得的结果则
与实际状况非常接近!有人作过比较!当复现超过%"""次时!模拟损失规模与用其他方法!
比如理论数学损失分布$实际经验等方法得出的结论没有多少误差"
经过很多次数的复现!便可得到各种风险每年损失总额的分布"如表*0*0)所示还可

以得到每年损失总额的期望值"
损失模拟方法在风险管理中有一定的实用价值!使用这种方法进行损失模拟的估计!可

获得一定的科学效益"

表$)$)&#模拟损失总额分布!"###次复现结果"

总计损失%美元& 概率 累积概率

" "0%" "0%"
"’%"" "0%) "0*)
%"%’)"" "0#" "0!)
)"%’%""" "0%’ "0(*
%""%’*)"" "0%* "0&#
*)"%’%"""" "0") "0&&
%"""%’)"""" "0"% %0""

%0""

("&$(
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表$)$)’#损失期望值

损失范围!美元" 中间点 概率 总计!美元"

" " "0% "
"#%"" )"" "0%) ’0)
%"%#)"" $"" "0#" %*"
)"%#%""" ’)" "0%’ %*’0)
%""%#*)"" %’)" "0%* *%"
*)"%#%"""" !*)" "0") $%*0)
%"""%#)"""" $"""" "0"% $""

合计%"’’0)

!二"概率和统计方法
在估计风险损失时常常用概率统计的方法来对风险进行数量分析$风险管理者掌握了

以往风险损失的大量数据后%便可以通过平均数中位数&众数等来度量风险损失的集中趋
势$其中平均数是一种最常用的方法%它可表示为’

_]%@*
@

E]%
_E

中位数是一组按大小排列的数的中间的数%众数则是一组数中出现频率最高的值$当
风险损失分布十分匀正对称时%中位数&众数与算术平均数是一致的$但风险损失分布倾向
于一个方面%中位数和众数在度量损失的集中趋势时就很重要了$
在估计风险时除了需要度量损失的集中趋势外%还需要描述损失围绕中心值的离散程

度$为了达到这个目的%通常是计算所考察的数据集合的标准差和方差$标准差的计算公
式为’

.*] %
@*

@

E]%
!_ER_"+ *

有时为了方便起见%常用标准差的平方来进行计算$标准差的平方.* 称为方差%其计
算公式为’

.]%@
(*
@

E]%
!_ER_")*

通常这些计算方法%测定了国家以往风险损失的集中趋势和离散程度%便可以在此基础
上预测未来风险损失的状况$
概率分布也是估计风险时常用的一种数量分析方法$概率分布是将测量值与概率联系

起来的函数%它是根据某些随机现象的性质分析或大量数据统计的结果建立起来的$在估
计风险时%我们可以根据某种风险损失本身的特点%或者根据以往这种风险损失的统计资
料%观察风险损失的发生是否符合或近似地符合一定的概率分布%如果符合的话%便可以由

*$&$*
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一二个参考数来确定整个变量的分布!由于风险损失的值决定于这个值出现的分布"从而
受相应的概率支配"因此"利用概率分布可以预计所研究的风险损失将来可能发生的情况!
以下几种概率分布是估计风险损失时经常用到的!

%0二项分布
当我们遇到具有稳定概率的独立事件"而每次试验只存在两个可能的结果时"就可以运

用二项分布来计算一定容量样本的概率!例如"在预测国家未来年度的政变发生的概率时"
便可利用二项分布定理来进行计算!其计算公式为#

,$[%]I@_,_‘@R["其中‘]%R,
这个公式描述了具有常值发生概率,的事件的@次试验中恰好发生_次的概率!

*0普阿松分布
当,值很小"样本容量@很大时"二项分布可以非常接近于普阿松分布!普阿松分布

的基本假定与二项分布的假定是基本相同的!利用普阿松分布可以预测国家的风险损失发
生的概率!普阿松分布的计算方法是当@a为一常数"样本容量@很大"a值接近于"时"在

@次试验中成功[次的概率近似于#

,$[%]4
R@a$@a%[
_！ ]4

RHH[
_！

式中H]@a"4是常数"值为*0’%(*(!

$0正态分布
随着试验次数@的增加"二项分布就逐渐接近于正态分布!正态分布在估计风险损失

时被广泛地应用!例如"在预测未来的市场风险时"价格的波动&市场供求关系的波动等都
适合于正态分布!风险管理者可以在以往的统计资料和主观估计的基础上建立起正态分布
方程"通过计算或利用正态分布数值表求出某种风险损失在一定范围内发生的概率!正态
分布概率密度分布的数学表达式为#

,$[%] %
) *+*

4R
$[R+%

*

*)*

式中+为此分布的均值")
* 为方差!

$三%政治风险损失估计所需数据来源和风险保险
估计政治风险所造成的损失"可采用概率统计方法和损失模拟方法!所需的数据"一般

来讲应尽可能地收集和寻找本国的统计数据"同时还应依靠国际经济和金融机构的统计!
这方面的资料来源有#

$%%经济合作与发展组织$ZbIX%每年出版的’外债统计(!该统计提供发展中国家及
各类国家共%)"个国家的外债资料"表明借贷双方各自头寸和各类融资方式"其统计时差不
足%年!

$*%ZbIX每年出版的’发展中国家筹资与外债("包括%$(个国家的外债来源与长期债
务偿付方面的详尽数字!统计时差为%0)年左右!除短期卖方信贷和国防债务不包括在内
外"该债务统计相当完整!

$$%ZbIX与7F.$国际清算银行%合作出版的每年一次的’外债统计#银行与贸易机构

)%&$)
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对贷款国家和地区的债权!"该刊物数字统计时差约为(个月#它提供ZbIX国家官方贸
易信贷担保机构的直接贷款及其所担保的债务汇总数字"

$#%7F.每季出版的&国际银行业与金融市场发展报告!#它提供*)个国家报告银行对
各个发展中国家的资产与负债方面的详细资料#并对外汇流动每季进行评估"

$)%7F.每半年发表的&国际银行贷款的期限分布!#它不仅提供债权余额的期限$按%
年’*年或以上分%#还提供债权在借款部门的分布#比如银行业’公共部门及非银行私人部
门#此外#还表明未支用信贷承诺的规模"

$!%世界银行每年出版的&债务报告体系!提供%"(个借款国的公共部门或由公共部门
担保的长期外债"但数字统计时差通常为*年"

$’%国际货币基金组织每月出版的&国际金融统计!包括几乎所有国家的银行借款#其统
计时差约为#个月左右"

$(%美国联邦金融机构审查署每季发行的&国别贷款风险概览!#提供美国银行国外债
权#包括借款人类型’贷款期等"

$&%美国福斯特(沙利文政治风险服务部的报告"
$%"%英国伦敦出版的英格兰银行季度通报#包括&英国货币部门与其他金融机构的对外

债权及外债!"
$%%%美国国际金融研究所的&国别报告!"
此外#还有美国)国际金融研究所*对具有一定外国资产规模的银行提供)"个国家的

&国别报告!等"
随着对外投资和贷款业务的扩大#一些发达国家为了减少因政治风险而带来的损失#建

立了政治风险保险机构#以对本国机构在较不发达和不友好的国家或地区的投资项目和贷
款提供保险"如美国的)海外私人投资公司*就是这一类保险机构"
一般来说#这种政治保险公司对下列方面的政治风险提供保险+
$%%由于战争’暴动而使债权人或投资人受到损失,
$*%本国投资者或债权人不能将其投资收入或利润换成本国货币的汇回,
$$%由于外国政府采取没收及国有化行动而使投资项目受到损失"
由于政治风险涉及的范围很广#相对于国内信贷风险和本币贷款风险要大#美国银行管

理机构决定+经营国际贷款业务的大商业银行#对一国的跨境贷款超过该银行全部资产的

%/时#就必须在年报上列出"根据对几家美国银行年报分析#他们的国际贷款多集中于发
达国家和石油输出国及人均收入很高的发展中国家"对经济发展水平较低’人均收入在一
定水平以下的国家的贷款比较少"因为这些国家的偿债能力令人担心#政治风险远远大于
前者#尽管他们很需要外汇资金#但却很难从国际商业银行获得足够贷款"
我国市场经济的建设已逐步走上正轨#国际金融业务已逐步与国际金融制度对接#涉外

金融业务日益增多"我们不仅要进行国别风险分析#提高贷款的回收率#还要了解国际银行
界进行国别风险分析的方法和风险评级#以便提高我们的经济管理效益和外债管理水平#把
风险降至最小程度"

(&&$(
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第三章#
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政治风险的防范与控制

第一节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

政治风险概况

政治风险是国际投资!国际信贷和国际营销中的最大风险"它既可以滋生于欠发达国
家"同样也存在于发达国家"其影响之巨大!后果之严重都使所有的从事国际经济领域工作
的人引以为重#让我们先来看两张表$表*0$0%和表*0$0*%#

表$)%)"#发展中国家外债规模!亿美元"

%&’& %&(* %&(! %&((
外债总额 )$$# (#&! %"&#& %***&
短期 %"’* *"$) %’’* %(’)
长期 #*!$ !#!% &%’’ %"$)#
按地区

非洲 (#( %*** %)!$ %’)$
亚洲 %%## %(#* *’*$ $%$&
欧洲 (%" %"!( %$(* %#&$

%&’& %&(* %&(! %&((
中东 !)* %"*( %##( %!!)
西半球 %((" $$$) $($* #%’&

##资料来源&国际货币基金组织’世界经济概览($华盛顿&%&(’年%"第%(%页#

)’&$)
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表$)%)$#向美国银行借款的主要国家和地区

%&((年$月!单位"%"亿美元#

国家!地区# 补债额

新兴工业化国家!地区#
墨西哥 *%+!
巴#西 *"+!
阿根廷 (+(
南朝鲜 #+%
台#湾 $+&
西班牙 $+"
希#腊 %+&
南斯拉夫 %+&

中等收入国家!地区#
智#利 )+(
菲律宾 #+!
哥伦比亚 *+"
Z,bI
委内瑞拉 (+$
厄瓜多尔 %+(
印度尼西亚 %+#
离岸银行中心

英属西印度群岛 (+!
香#港 (+)
新加坡 )+#
巴哈马 $+!
巴拿马 %+$

##资料来源"联邦金融机构检查局$国别贷款情况调查%统计公布!华盛顿"%&((年!月#&

从表*0$0%中不难看出’整个发展中国家’无论是什么地区’其外债规模连年呈绝对增
长的趋势&从表*0$0*中也可以看到这许多国家!地区#近年来国际负债的现象’像墨西哥
或巴西这样的大债务国’一国拒付全部债务极有可能导致全球金融危机&这严重的危险因
素’使近些年来’许多国家都开始了对政治风险的分析(评估(预测和防范工作’力图未雨绸
缪’或尽可能地减少风险损失&’"年代’美国进出口银行对该国$’家大型商业银行进行政
治风险分析的调查’其结果表明’只有)家银行尚未系统地开展这项分析工作’它们资产数
额较小’仅占全部调查银行资产总额的’/&%&’(年%%月’美国政府指定财政部(联邦储备
银行及存款保险公司等三方&人组成)政治风险评估联合委员会*!FIb1I#’专门监测主要

+(&$+
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借款国的经济变化及美国贷款银行的资产经营状态!不断提出"问题国#及"问题银行#名单!
予以警告$

%&($年!日本的"国际金融情报中心#也开始工作!收集政治风险情报并进行分析$通
产省的出口保险三课专门针对贸易中政治风险因素进行研究!产业政策局也开展海外投资
风险的调查工作$
英国出口信用保证局%bIJZ&的国别政策部负责收集各国的政治风险情报!进行分析

并制作国别报告$
国际清算银行%7F.&在’"年代初就设立了由各主要国中央银行’银行管制当局等成员

所组成的"银行监督管制委员会#和由主要贸易国的出口和投资保险机构所组成的"信贷及
投资保险者国际同盟#!都是专门从事政治风险情报交流及分析的常设国际组织

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

$

第二节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

政治风险的管理

政治风险的管理是政治风险分析中最为重要的一环!也是政治风险分析工作的目的!前
面已经说过!政治风险的分析分为三个环节(识别)))评估)))管理$政治风险管理是指通
过各种技术’经济手段将风险减小’分散和转移$一般来讲!将风险管理分为四大方法(风险
回避’风险转移’风险抑制和风险自留$

一!风险回避

风险回避是指事先预料风险产生的可能性程度!判断导致其实现的条件和因素!在国际
投资活动中尽可能地避免这些风险或及时改变投资的流向$风险回避是风险控制中最彻底
的方式!采取有效的风险回避措施可以安全清除某一特定风险!而其他风险控制手段仅在于
通过减少风险概率和损失程度!来减轻风险的潜在影响$风险回避手段的实际运用!要受到
一定的限制!因为它往往牵涉到放弃某种投资机会!从而相应失去与该投资相联系的利益$
在国际投资和国际贷款活动中!经常采取的政治风险回避的方法有如下几个(
%一&投资的可行性研究
关于投资和贷款的可行性研究!其目的就在于在资金’人力投资之前!对投资对象及投

资收益进行一个综合全面的评价!以避免因为风险程度高而造成的不必要的损失的产生$
随着政治风险的广度和深度的提高!投资’贷款项目的可行性研究的重要性也提高了$

%&(!年)月出版的*中国经营手册)))与中国往来的实务与战略+一书是由日本各界
中国经济专家集体写成$该书向对中国投资的日本企业提出一份可行性研究的要点建议!
可以作为我们考察来华企业全面的风险管理的着眼点$
可行性研究要点(
%%&投资动机)))投资目的’预期利润’合资期间$

,*&$,
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!*"项目关联单位###投资者$中介人$主管部门$批准部门$登记机构$银行$保险公司$
销售部门等%

!$"合同###合同条款&技术转让合同$原料供应合同$产品制造及销售合同$代理人合
同&日本的海外投资保险合同$向日本银行$大藏及通产省申报%

!#"政府审批###须中国政府审批的诸事宜及合同!投资额$投资方式$外汇平衡办法&
解散程序$争端解决&合同延期等的规定"%

!)"投资###中国方投资构成及总额&日方投资构成$总额及筹集方式&投资比率&投资
方式$借款的担保等%

!!"与政府关系###投资与中国政府经济计划的关系$各类税收的减免办法&建立企业
的手续$进出口许可证及进出口比率&政府对原料供应$销售$运输等方面的资助$与省政府
的关系等%

!’"相关法规###合资经营法$税法$贸易法$涉外经济合同法$物价法$商标法$特区法$
环境法$建筑法$广告法$劳动关系法$地方政府立法等%

!("场地计划###新建$扩建还是更新改造&自然条件&基础设施状况&水电煤气及通信
条件&居住$运输条件$有无优惠&场地设计%

!&"建设计划###设计者$施工者$建设者及各方关系&建设预算&建设方案$环境对策及
损害保险&设置建设筹备所%

!%""设备计划###机械设备设计书及预算&应用技术的适用性$折旧计划$投标地点%
!%%"组织计划###官员及高级职员的构成$权限$组织机构设置&日方职员数量及地位$

各部门负责人%
!%*"劳动计划###雇用劳动者数$间接生产人员比率$雇用及解雇手续$劳动纪律及规

则$工会及设施$人事费用!工资$福利费$保险费$补贴等"$官员薪水$奖金$晋升$培训及教
育等%

!%$"危机管理###投资者的纠纷与解决$雇主与劳动者之间纠纷与解决$企业与政府的
纠纷与解决$企业与中心销售机构的纠纷与解决$企业营业低潮时措施$违反合同及损害补
偿$合同的解除与延长$中途解散与满期解散$清算及残资评估等%

!%#"生产计划###产品分类!事业扩张的潜力"%具体生产产品及年度产量$生产能力$
产品预期库存水平%

!%)"流通计划###原料的数量$价格与质量要求$原料获得途径$外购比率$降低成本的
余地$产品质量控制%

!%!"销售计划###产品用途与主要客户&竞争状况$产品国内需求预测$销售额预测&国
内管理销售途径的机构$输出比重与输出量$输出责任者$外汇获得途径%

!%’"收益预测###销售价格及决定方法&年度收支预测$外汇平衡预测%
!%("费用预测###原料费$人事费等各类经费$销售费用$各种税金$土地使用费$各种

基金保留$水电及通信费用$银行利息$分红办法%
!%&"资金计划###总收益$开发及施工费用$累计利润$投资者分红$借款利息及本金偿

还$借款余额等%
’+&$’
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我们将各类评估系统之类的大环境政治风险分析视为宏观可行性研究!将上述%&条分
析要点视为微观可行性研究!一个海外投资企业政治风险分析的中心便是将两者同时展开
加以结合"显然!单独一个方面不足以说明任何事情"政治风险的宏观方面分析表明投资
地所具有的客观风险状态!这对多数外国投资者都是一样的!如尼日利亚债务危机#黎巴嫩
内部冲突#伊朗$$$伊拉克战争风险等等"但政治风险的微观分析表明某投资企业适应风
险的能力!或者说对该投资企业的特殊风险状态如何"如尼日利亚债务危机将使某投资企
业无法汇出所得外汇收入!但同时却不影响另一投资企业收回当地货币投资"同样!两伊战
争固然为大多数外国投资者造成损失!却未能影响美国在%&()年暗中向伊朗出售军火"

*+法律监管
国际商业银行贷款的潜在问题在’"年代后期就已相当明显"因此!美国管理机构进行

了包括成立跨机构国别风险评审委员会%FIb1I&在内的各种努力!以便更加有力地监督美
国商业银行对有潜在偿还困难国家的贷款活动"
以美国为例!美国国会试图对美国商业银行的海外放款实行更为严格的管理"为了确

保国际货币与资本市场不会受到’不谨慎贷款政策或监督不力(的冲击!美国国会于%&($年

%%月通过)国际贷款监督法*%6<4F@645@96E2@9BS4@TE@;.:a45GE8E2@?P6!简称FS.?&"根
据)国际贷款监督法*!国会授权政府在FWD中增加了)$%(""""""特别提款权%相当于(#
亿美元&的份额"同时要求美国管理机构颁布有关制度来强化银行经营的安全性和管理银
行的海外贷款"该法规的主要条款可以概括如下+

%%&如果银行资产已经或正由于贷给外国借款者而引起亏绌!那么联邦银行管理机构就
必须要求银行从本期收入中拨款建立特种准备金"

%*&联邦银行管理机构有权规定商业银行拥有资本额的最低限"
%$&超过*"""万美元的项目贷款必须进行可行性评估"
%#&不允许银行机构在重新安排国际贷款时收取超过管理成本的费用!除非该费用在整

个贷款期分摊"
%)&美国的银行管理机构应和其他国家的管理当局进行磋商!以便在如何对国际贷款活

动执行有效的和一致的监督政策方面达成协议"
为了更好地贯彻)国际贷款监督法*!管制条例也发生了变化"%&(#年!联储对债务重

新安排作了两条规定"第一!银行不可收取超过重新安排债务实际管理成本的费用"第二!
与国际贷款相关的其他收费要在整个贷款期内分摊!而不能作为一次性收入"其他一些规
定都与提供更多的国际贷款信息有关"另外!美国管理机构已经和其他国家的管理当局在
对金融机构实行统一的资本充足标准方面进行了合作"
对贷款活动相关的收费与成本的会计处理方法还发生了其他变动"所有的这些法律监

督与国家管理!都使美国的银行业避开高程度的风险损失"

%&!*年!针对巴西政府征用美国企业这一事件!美国国会通过)对外援助法*的’希康卢
泊修正案(!修正案规定+凡所在国对美国公民所有或享有)"/以上股份的公司#合伙等企
业的财产所有权或支配权实行国有化#征用或类似措施时!而没有即时#有效#充分补偿者!
总统有权停止对该国的援助"此后!美国采用国内法律手段相继对巴西#秘鲁#古巴和智利

,!&$,
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等国采取了停止外援!进行经济制裁的措施"这种以国际法的姿态保护投资的行为虽一直
是有争议的问题#但它仍然起到了一定的保护作用"
各种法规#尤其是$国际贷款监督法%在保护!管理本国银行业的同时#也鼓励美国管理

当局与其他国家的同行进行合作#以便对国际间贷款活动实行更有效的管理"$巴塞尔协
议%&U<4798B4I2@P25T96’是银行监督国际合作的基本框架"该协议规定#银行管理当局应
在流动性!偿还能力和外汇头寸这三个方面对银行活动进行监督"对国际放款的监督主要
在于偿还能力方面"

$+转移定价策略
转移定价是跨国企业对付东道国对其资本及盈利转移限制的较好方法"所谓转移定价

或称转移价格#是指跨国公司内部母公司与子公司!子公司与子公司之间相互约定的出口和
采购商品!劳务和技术时所规定的价格"这种价格在一定程度上不受市场供求关系法则的
影响#它不是独立各方在公开市场上按(独立竞争)的原则确定的价格#而是根据跨国公司的
全球战略目标和谋求最大限度利润的目的#由总公司上层决策者人为确定的"根据商品的
形态#转移价格可分为有形商品的转移价格和无形商品的转移价格"前者指公司间相互提
供设备!零配件等的价格#后者指公司间支付技术使用费!贷款利息!佣金及管理费用等的价
格"
转移定价的跨国企业的一种战略性价格#是跨国企业的一种经营策略"总公司可以通

过调高或调低公司间商品的劳务转移价格的方法#来逃避各子公司东道国对企业的种种限
制#以达到其全球资本合理配置!实现全球战略目标的目的"当某子公司受到其东道主国对
其资本盈利转移的限制时#总公司可以调高向该子公司输入的商品或劳务的价格#巧妙地调
回资本和盈利*当子公司资本不足#需要投资时#总公司又可以调低向该子公司输入商品或
劳务的价格#增强该子公司产品的竞争力"同时#转移定价也是跨国企业避税的一种较好的
方式"
跨国企业利用转移定价的形式很多#比较常用的有+
&%’权利金!劳务费及母公司管理费的摊付"如果子公司东道主国对股息汇出加以限

制#则母公司还可以权利金!劳务费!管理费!研究与发展开支等各种方式将资本自子公司调
拨"

&*’货物价格转移"这是跨国企业内部转移定价的一个主要方面#也是企业进行系统内
部资本转移的有效途径"例如#某跨国公司在?国的分公司#由于其东道主国实行外汇管
制#股息难以汇出#因此总公司决定#将运往?国分公司由其销售的一批货物由正常价##

)""万美元#提高到)#)""万美元"假设这批货物成本为$#"""万美元#经营费用母公司与
子公司均为$""万美元#所得税税率均为$"/#则这一转移定价的结果可如表*0$0$所示"
这样#总公司通过调高向?国子公司供货价格的方法#达到了利润汇回的目的"

,#’$,
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表$)%)%#转移定价对跨国企业利润的影响
金额单位!万美元

项目 母公司 子公司 全公司最后总计

正常价###

销售收入 ,#")"" ,!"""" ,!""""

销售成本 $"""" #")"" $""""

销售毛利 ,%")"" ,%")"" ,$""""

经营费用 $"" $"" !""

应税利润 ,%"*"" ,%"*"" ,*"#""

所得税 $!" $!" ’*"

税后利润 ,(#" ,(#" ,%"!("

高价策略###

销售收入 ,)")"" ,!"""" ,!""""

销售成本 $"""" )")"" $""""

销售毛利 ,*")"" ,)"" ,$""""

经营费用 $"" $"" !""

应税利润 ,*"*"" ,*"" ,*"#""

所得税 !!" !" ’*"

税后利润 ,%")#" ,%#" ,%"!("

至母公司#国外子公司为专利权的获得而付出权利金"为劳务的获得而付出劳务费"向
母公司支付分摊的管理费等"一般不受东道国限制#跨国企业可以利用抬高劳务费用$管理
费用和权利金的办法"来达到资本汇回的目的#这些费用标准本身很不好确定"因此"为企
业实行转移定价创造了条件#例如权利金"因为专利本身具有独占性特点"缺乏可比性"大
此"要想确定其价值不是件容易的事#

%$&通过增加开支方式转移资本#例如"国外子公司通过聘请当地的建筑工程公司为母
公司在世界其他地区的工程服务"付给当地的货币作为报酬"或者代母公司安排在当地举行
会议以当地货币支付会议费用等"都不失为较好的资本转移方式#从而技术地回避了一部
分政治风险#

%#&通过贷款方式转移资本#对于资本抽回限制甚严的地区"应减少直接投资额"而以
’"’$’
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母公司或其他子公司向该地区子公司贷款的方式提供部分资本!并按高利率收取利息!以便
在短期内将资本调回本国"因为即使对资本抽回加以严格限制的地区!一般对贷款本息的
偿付也会加以限制"另外!还可以通过国际性银行出面贷款给在国外的子公司!实际上是母
公司先将资本存入国际性银行#回收取存款利息$然后由银行贷给在国外的子公司"东道主
国为顾及本身形象#而且该东道主国很可能也是该国际银行的顾客$!因而不限制当地的外
国子公司向国际银行支付本息"母公司的资本通过国际银行贷款给国外的子公司!除了可
避免或减少政治风险以外!还可因借款的子公司将借款利息列作费用!减少应纳税利润!少
交一部分所得税"

#+分散化
对国际贷款来说!分散化可以分为贷款对象的分散化及贷款者的分散化"前者是指国

际放款按国别分散化"降低贷款风险的一个重要方法是将款项分别投向众多的借款者!避
免政治风险较大的国家或行业"当银行将自己的贷款按国制分散化时!他们就能减少这些
款项的国别风险%%%该银行资本额中一国未到期贷款所占的比重"在处理国别风险的问题
上!完全可以利用国制风险检测制度!这种制度是鼓励和促进银行在各国间实现充分的投资
分散化!以达到降低贷款风险的目的"通过每年公布一次的&国别放款调查统计公报’!以供
国别风险趋势的评估!公报中汇集美国所有的海外业务达到相当规模的银行#约%()家$的
有关数据"大约有’)个债务国在借款者种类#银行(公众和其他私人$(期限结构#%年和%
年以下!%年到)年和)年以上$(及担保者等方面的情况在该统计公报上都有反映"美国
)跨机构国别风险评审委员会*在上述公告形成以后!通知承担政治风险的银行!以采取相应
的措施"虽然这个统计公报一般并不公布!但是一些债务国被评估的信用等级在%&((年为
人们所获知"有&个国家属于存在转移风险类!他们是阿根廷(智利(象牙海岸(墨西哥(摩
洛哥(菲律宾(南非(委内瑞拉和南斯拉夫+有!个国家属于存在偿付困难!又没有努力解决
的迹象!他们是哥斯达黎加(多米尼加共和国(厄瓜多尔(阿尔及利亚(巴拿马和罗马尼亚+玻
利维亚和秘鲁两国属于持续拖欠债务(偿还希望不明类"因此!根据各种评估(检测系统!贷
款人可以选择多个国家"贷款分散化比集中化更为重要!这是由于它们对一种或几种初级
产品的严重依赖可能会造成外汇收入的不稳定以及可能的政治动荡等其他因素"
另一方面!分散化还包括贷款者的分散化"这是利用参加辛迪加贷款#.C@TEP964B29@$

的方法!共同承担风险!辛迪加贷款又称银团贷款!它是指由一家银行牵头!联合几个国家的
多家银行参与!组成一个严密的贷款银团!按共同贷款条件向借款人#银行(公司(企业(政府
部门(国际组织$共同提供长期的巨额贷款"参加辛迪加贷款!可以使一国风险由诸家参与
贷款银行共同分担"对中小银行来讲!参加辛迪加贷款!好处尤为多!对于潜在借款者的风
险情况由一个实力雄厚的牵头银行负责收集!可以免费很多力气"
对于一个特定的银行!分散放款原则要求银行着眼于整个放款组合!不仅考虑地理分布

和行业分布!而且还要考虑到期限的分布"尤其重要的是!贷款组合应符合综合收入最大
化(风险最低化和资产流动性的要求"
对于国际投资来说!分散化还包括通过)避税港*!可以逃避跨国企业子公司所在国的歧

视性税收限制"所谓)避税港*是指那些对外国投资企业给予种种优惠税率或对企业营业所
,$’$,
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得征收较低所得税或部分免税的国家!地区"#这些国家!地区"的特征是$
!%"这些国家!地区"除了税率很低以外%当地主管当局对外国公司的法律管制也较松

驰%公司的资本调拨和利润分配相当的自由#
!*"国境!地区"甚小%政府无巨额开支!如国防及福利等"%所需税收不多%因而税率低#
这些&避税港’从利率的优惠程度来看%可以分为三类$
!%"对当地和国外的利润或资本课征某些直接税%但对外国经营者给予特别税收优惠的

国家或地区#如瑞士(新加坡(澳门(牙买加(黎巴嫩(巴林(巴巴多斯(塞浦路斯(列支敦士
登(荷属安得列斯等#

!*"个人所得税(公司所得税(资本所得税(财产税(遗产税和赠与税全免区#如百慕大
群岛(巴哈马(开门群岛(瑙鲁等)

!$"对来自境外的收入全部免税(对来自本地的收入按低税率征税区#如香港(巴拿马(
马来西亚(哥斯达黎加(利比里亚等)
除上述三种之外%在正常纳税的国家中%有些国家和地区还有一些较宽大(可被跨国企

业用于避税的规定#凡是按美国法规注册成立的公司%若其实际管理机构设在美国境外%且
在美国境内无营业收入%则可免于征税#又如%荷兰税法规定%跨国企业若将总部设在荷兰%
则境外分公司汇回的利润及子公司汇回的股息一般均可免税#世界上还有不少国家对外国
投资者来本国投资给予税收(折旧等诸方面许多优惠%特别是在税收方面%常常给予一定的
减免优待#
通过&避税港’避税的通常做法是$跨国企业在避税港设置象征性的分支机构%或称挂牌

公司%把大量在其他地方的经营所得归在它们的名下%&避税港’的独立管辖权%能使纳税人
突破所有主要工业化国家奉行的全球范围收益!财产"原则的制约#其手段是在避税地建立
一个有资格代替居住在高税国中的纳税人处理有关国外收益或财产的法人实体#这类挂牌
公司虽是法人实体%但实际上不过是投资的&户头’而已#例如%百慕大群岛土地面积仅

)$0$平方公里%人口仅!万多%如果要真正地设立工商企业%仅美国一国的百余亿美元的投
资就容纳不下#
跨国企业利用挂牌公司将其他地方的收益转移到&避税港’的具体做法主要有以下几

种$
!%"以挂牌公司作为虚设的中转销售公司#例如%某跨国企业在 \(,两国均设有子公

司%现\地子公司欲将一批价值\.X)""%"""+""的货物送到,国子公司销售#这批货物
成本为\.X$)"%"""+""%卖出后可获利 \.X%)"%"""+""#现假设 \国对外国企业实行歧
视性税收政策%将公司所得税率提高!"/%这样%若由\国子公司直接销售这批货物给,国
子公司%应交纳所得税\.X&"%"""+""#为了达到避税目的%该跨国企业在某&避税港’c地
设立一个子公司%把上项交易虚构为由 \国子公司先以低价 \.X#""%"""+""售给c地子
公司%再由该子公司以正常售价\.X)""%"""+""销售给,国子公司#事实上%货物是由 \
国直接运到,国%货物并不曾经由c地的子公司%但这样通过c地子公司的虚构的中转销
售%使\国子公司的\.X%""%"""+""利润!\.,)""%"""+""R\.,#""%"""+"""就转移到
了c地子公司的帐上%在c地按很低的税率纳税#这样%\ 国子公司的帐上就只获利

*%’$*
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\.X)"!"""+""!此时应交纳所得税 \.X$"!"""+""比原来纳税减少 \.X!"!"""+"""\.
,&"!"""+""\.R,$"!"""+""#$

"*#挂牌公司作为信任公司!所信托的资产实际上在千里之外!资产信托人与受益人也
不是避税地的居民!但信托资产的经营收益却归在挂牌公司的名下!从而减少或免于纳税%

"$#以挂牌公司为收付代理!由它们收取利息&特许权信用费&劳务费用和贷款本金$而
事实上!款项的借出&许可征的发放&劳务的提供和货物的出售均在别处$从这一意义上讲!
这种挂牌公司实际上是跨国企业的一个内部银行$
投资国别分散化!可以利用东道国的各种优惠政策或有利条件!将政治风险尽可能地回

避掉$

)+国别风险数量化
尽可能仔细地评估政府或私人借款者获得还贷所需外汇的可能性!或许是银行所能采

取的最重要的防范措施$对私人借款者进行全面评估所需的资料可能不容易获得%对政府
或政府机构借款者评估其经济和政治因素对其国际收支可能产生的影响则是必要的$在贷
款的投资之前!对东道国所作的可行性研究是非常重要的工作!也是回避政治风险的方法之
一$
在项目可行性研究中!有些因素易于定量分析!但也有一些因素’’’政治动荡&财产国

有化&该国被施以制裁等可能性!以及其他相关因素!虽不易定量分析!但也同样重要!因此
也要进行考察$如何进行考察？方法之一是利用市场来反映国际贷款活动中出现的不确定
因素$这种为欧洲货币率迪加服务机构"6<4b:52H2@4C.C@TEP96E2@.45GEP4#所创!并在
(欧洲货币)中定期刊登的评估方法$对各国贷款的规模&利差和偿还期等方面的情况进行
综合考察$

加权平均利差"/#]-
贷款量^利差^偿还期
-贷款量^偿还期

利差是指适用的利率与某一同业利率间的差额!它是衡量贷款风险程度的一个指标$
利差大"或小#!反映借款者信用品级低"或高#$

(欧洲货币)已经对其风险评定的方法作了修正!其原因是仅对贷款成本进行分析不足
以反映一国信用品级$修正后的国家信用评级在前面章节已详细介绍!在此不再重复$
另外一种关于国别信誉和债务拒付可能性的评估由(机构投资者)"F@86E6:6E2@9BF@G48A

625#进行!每半年进行一次$从性质上讲!(机构投资者)所作的国别信誉等级排列更切合实
际%因为其基础是对世界’)到%""位大银行进行秘密调查!他们被要求在"(%""的范围内
给各国评分$(机构投资者)按照自己的公式对评分结果进行加权平均!从而计算出国家信
用等级$
在%&(’年初对%"&个国家的评估中!日本&西德&瑞士&美国&荷兰这五个国家被(机构

投资者)评为低风险国家%苏丹&北朝鲜&尼加拉瓜和乌干达则被评为高风险国家$
投资者和放款者根据这些统计资料!将政治风险数量化!变得可以测量!使政治风险的

回避途径更清晰$

*&’$*
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二!风险抑制

风险抑制是指采取各种措施减少风险实现的概率及经济损失的程度!风险抑制是国际
投资者在分析风险的基础上"力图维持其原有决策"实施风险对抗的积极措施!其通常采取
的抑制方法有如下几种#

$一%债务重新安排
一般来说"存在国际收支困难的债务国"在偿还外债本息时"并不希望中断对债权国的

支付"而是希望延期偿还或新安排其债务!贷款机构为减少损失可能接受重新协商和贷款
重新安排以改善债务国状况"使其得以继续履行债务!
美国银行在发展中国家债务偿还问题中承受最沉重的负担"其他国家的银行尤其是西

欧和日本的银行"也受到不利的影响!债务问题使许多债务国的投资项目受阻"同时导致了
金融动荡和保护主义倾向!由于事关全球处理债务问题的多边行动已经开始!最常见的措
施是债务重新安排"通常在国际清算银行&国际货币基金组织或巴黎俱乐部的主持下进行!
根据联储的定义"重新安排国际贷款必须满足下列标准#$%%债务人无法对现存的贷款

偿本付息"债务人是由于缺少外汇而在总体上丧失了还本付息能力的外国居民’$*%贷款条
件可以修改以降低原来的利率"也可以延长偿还期限"或对债务人发放新贷款"使债务人有
能力偿还现存的债务或重新融通其债务!
越来越多的发展中国家不得不延迟债务偿付"以及要求债务重新安排!已经进行债务

$包括对商业银行和政府的债务%重新安排的国家的数目从’"年代的年平均*($个增加至

%&($年的大约$"个"虽然从%&($年以后有所下降"但重新安排的债务数额从’"年代早期
的年平均大约*"亿美元增加到近几年来的%"""亿美元以上!
重新安排政府和商业贷款的做法并非新鲜事!第二次世界大战后"重新安排的做法可

以追溯到)"年代末!这一处理方法在’"年代末和("年代初引起了更多的关注"因为它涉
及到三个与美国有大量商业联系的国家(((阿根廷&巴西和墨西哥!此外"无论从绝对量和
相对量"这些国家的大部分外债都由美国商业银行持有"因此便有债务不偿还还会导致一些
金融机构破产的担心!
许多债务国存在着偿付问题!债权银行觉得有必要重新安排对玻利维亚&智利&哥伦比

亚&秘鲁&菲律宾&波兰&罗马尼亚&土耳其&委内瑞拉和南斯拉夫等国的贷款!由于采取了贷
款重新安排"至少到%&(’年初避免了完全拒付"债权商业银行避免了二战后的重大损失!
官方的和官方担保的贷款重新安排"常常由设有严格组织的巴黎俱乐部$因为由法国财

政部主持而得名%会议来解决"即由受到影响的债权国政府之间联合协商处理!官方债权人
以此解决债务问题可以追溯到%&)!年"当时一些欧洲国家的代表在巴黎聚会重新协商阿根
廷的外债问题!自那时以来"已经进行了!"次债务重新安排!其他多边债务的重新协商也
在世界银行或经济合作与发展组织的主持下进行!通常情况下"债务重新安排是通过延长
宽限期和延长贷款本金的偿还期限来缓解债务国严重的流动性问题!
虽然巴黎俱乐部的重新协商因国家和条件的不同而异!有些做法虽然未正式定形"但

已经成为惯例"为国际金融体系所接受!例如"巴黎俱乐部要求FWD提供备用贷款协定
)’’$)
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!!!国际货币基金组织"提供金融援助的协议作为债务#国债务重新安排的先决条件$
第二个做法是因为各债务国经济结构和金融要求不同%债务重新安排按个别情况进行$

但是%也有共同的准则%即相类似债务的重新安排条件一般相差不大$
在巴黎俱乐部的构架内%致力于缓和债务问题的重新协商和致力于协助发展之间是有

区别的%因为重新协商是缓和债务与国际收支问题而不是提供发展性援助的手段$但是%重
新协商也同样要求债务国实行紧缩和稳定措施$如制定促进未来还本付息的货币&财政和
国际收支政策$在某些情况下%紧缩措施是较难实施的$
在许多的债务重新安排中%美国政府的作用和影响是重大的$美国政府一般通过巴黎

俱乐部参与一系列重新协商$美国对偿还困难的特别情况的做法是由国家咨询委员会制定
的%参与者包括作为债权人的主要政府贷款机构%并涉及延长本金偿还期限$国家咨询委员
会只在一定的条件下考虑官方贷款的重新安排’债务国必须处在临近拒偿点%商谈必须通过
债权人俱乐部"巴黎俱乐部#%债务国必须同意修订国内政策$任何债权人%无论是私人和官
方债权人都不能得到差别待遇$美国的观点是%债务重新安排不是发展性的帮助形式%而是
一个使偿还可能性的数额最大化的金融措施$
美国于%&!#年参与巴西的债务重新协商%那一次重新安排了大约#)""万美元的欠美

国的债务$自那次以后%与其他国家的重新安排越来越经常发生!!!从每年%(*次增加到
每年((&次%大部分重新安排的债务是拉丁美洲国家的债务%但也有几次土耳其&印度&印
度尼西亚&巴基斯坦和波兰等国的债务$据美国财政部统计%美国政府在%&’#到%&(%年间
缓解的债务达*$亿美元$
美国政府对存在国际收支困难的国家的官方债务的重新安排政策对商业银行债权人有

重要意义$在一些情况下 重新协商包括政府债权人和商业债权人$更重要的是美国政府
的措施在一定程度上缓解了债务国偿债困难%债务国最终偿付商业银行债权人债务的可能
性大了$
债务重新安排表明债权政府为了缓解债务国的国际收支困难进行了足够的让步吗？在

多数情况下%其他国际收支因素必须考虑在内$债务国要增强创汇还债的能力%要求债权国
方面执行允许贸易逆差存在的政策$例如%%&(*年和%&($年间%美国与一些拉丁美洲的债
务国%如巴西&墨西哥和委内瑞拉三个最大的债务国存在双边贸易逆差$在一定程度上是由
于拉丁美洲国家限制进口%保留外汇以调整外债状况$然而%较大贸易逆差的持续存在是美
国无法接受的$因为逆差对国内的就业产生不利的影响%因此%美国减少其贸易逆差可能会
造成债务国更大的国际收支困难%因为这些国家的出口市场减小了$
虽然近几年来债务的重新安排大多数与官方债权人有关%自%&(*年越来越多的债务国

与商业银行和其他债权人"有时称为(伦敦俱乐部)#商讨债务缓解问题$从数额上看%经重
新安排的银行债务从’"年代末的年平均%"(*"亿美元增加到%&(#年的%"""亿美元$
商业银行债务重新安排的程序没有官方债务重新安排的程序正规$债务国政府通常主

动向债权人银行要求减轻偿债负担$通常要建立一个代表重要银行"通常是发放原始贷款
的辛迪加的一部分#的咨询委员会%以订立协商的规则和程序&最大限度的减少商业分歧%向
所有债权银行提供协商进展的信息以及保障债权银行得到平等的待遇$他们决定哪些债务

*(’$*
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是有待考虑的!通常不包括短期贷款"已担保债务"银行间存款和贷给多边组织的债务#实
际重新安排是在现有的政治经济条件下!制订出债务国政府按其恢复债务还本付息的能力
可接受的一揽子措施!它必须也能为希望债务最终得到偿还的参与银行所接受#协商的目
的是缓解中短期困境以促进债务的最终偿还#通常!协商的结果是延长宽限期和总偿付期!
也可能包含追加银行贷款#
虽然商业银行协商重新安排债务不是巴黎俱乐部的一部分!但在某些情况下!它们是同

时进行的#在另一些情况下!债务重新安排在没有巴黎俱乐部参与下进行#通常情况下!重
新安排过程必须解决多达$""家不同国家的银行的艰难的组织问题#特别在需要新增贷款
时!协商持续时间可能在%年以上#国际货币基金组织常常在一些程度上参与!在某些情况
下!债务重新安排在国际货币基金组织支持的调整项目范围内进行#国际清算银行也可能
参与#通常!银行提供补充贷款!以防止出现短期分裂局面#
最终债权银行必须接受并实施新协议的条件#有时!较小的地区性银行不愿意支持新

协议!特别是新贷款增加了它们的风险时更是如此#有迹象表明!这些银行在协作进行重新
安排时受到来自货币中心银行和联邦管理当局和其他组织的相当大的压力#
下面让我们看看墨西哥债务的重新安排$墨西哥是近年来债务重新安排的一个例证#

由于墨西哥政府在%&(*年中决定停止支付累计达(""亿美元外债的利息!导致了一场%债
务危机&!这引起了特别的关注#稍后!美国政府和其他一些工业化国家的中央银行通力合
作向墨西哥提供金融援助#墨西哥曾经经历了几年的繁荣!政府和私人部门举借的外债从

%&’)年的%("亿美元增加到%&("年底的!""亿美元!但国内通货膨胀"世界性的衰退!以
及国际上对石油需求的减少使墨西哥出口下降!减少了外债还本付息所需要的外汇#
在多边协议下!美国同意提供各国政府"国际清算银行"国际货币基金组织和主要的国

际银行向墨西哥提供的总数为%(0)亿美元贷款的一半#墨西哥则建立双重汇率体系!其一
是允许其货币自由浮动以期促进出口!同时采取货币措施控制通货膨胀和货币增长!以恢复
该国金融体系的稳定性和信誉#
涉及商业银行%%"亿美元贷款的墨西哥 债务重新安排在%&&$年中达到高潮#总计有

)""家债权银行接受了重新安排的协议!将短期债务转变为(年期并有#年宽限期的债务#
另一项大的重新安排发生在%&(#年#经过一段时期!墨西哥似乎在增强其偿债能力方

面取得了成功!由于国内的调整和其他有利的进展!该国已从%&(%年经常项目的赤字转变
为%&($年和%&(#年可观的盈余#但是!情况再一次恶化#到%&(!年墨西哥债务危机重新
出现#%&(’年!墨西哥再次完成了与商业银行的债务调整#主要的安排包括延长债务到期
日"降低利率#墨西哥政府对占出口收入$’#的原油出口依赖性极大#因此该国的国内发
展大大依赖高石油价格的对其有利的国际经济形势#
在%&(*年的随后几年!当债务出现拒付的可能性时!美国和其他政府帮助墨西哥和许

多其他国家的措施产生了官方责任问题#银行在多大程度上可以或必须依赖政府措施来解
决债务国际收支及债务偿还问题呢？这些措施最终能否将债权银行%解脱&出来呢？就墨西
哥的情况而言!工业化国家商业银行被欠的债务数额大约为)’"亿美元#墨西哥的拒付将
严重影响许多私人银行!不仅包括直接的债权行为!也包括和债权行为有银行间存款和往来
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关系的其他银行!然而"私人银行认为政府帮助以避免全面拒付的行为也许会导致银行执
行较不谨慎的贷款政策!
许多议员认为银行常常设有执行适当的银行准则"它们指责美国政府机构或国际金融

机构的措施是用于保释债权银行!例如"根据%&($年的美国#国际贷款监督法$"国会强调%
&将来美国和世界上其他国家的经济健康和稳定将不受到盲目贷款行为或缺乏监督的不利
影响或威胁’!而新增的&反保释银行’条款"要求美国在国际货币基金组织的行政官员反对
贷款给某些国家"若这些贷款用作为偿还金融机构的盲目贷款!

(二)债务***权益调换(X436RU2R4‘:E6C.>9a8)
近年来"另一个引人注意的做法是债务***权益调换!这一做法各国有所不同!尤其

取决于债务国对这些交易的限制!菲律宾+智利+委内瑞拉+阿根廷和墨西哥已采取了债务
权益调换的作法!预计其他一些国家也将同意采取类似的作法!
调换的一种做法是银行将有问题的贷款打折扣出售给债务国或其他第三者"调换成在

债务国的股权投资"银行或其他第三者获得债务国的公司股票"它们收取有关公司的股息分
红"而不是收取偿还的利息和本金!例如"据报道"汉华实业银行参与了将债权调换成巴西
的一家造纸公司股份的交易!
另一种做法是"债务国的居民用折价购买外债"并将其近于面值的价格卖给国内中央银

行"以通行的汇率换取本国货币"然后再用本国货币购买国内公司的股权!
虽然"债务***权益调换使债权商业银行处理了有问题的贷款"但这意味着他们必须接

受其债权的比原有价值要低得多的市场价值!如果这些债权将来升值"目前这种做法带来
的损失则可以推迟或甚至可以避免!
至少在刚开始的时候"管理规则限制了美国银行参与一些形式的债务权益调换"联储

#d号条例$限制银行持股公司及其附属公司只能拥有非金融公司的%&0&/的股权!但是"
联储%&(’年(月的修订和%&((年*月的再修订"放松了这些限制"允许银行机构为进行债
务权益调换"在债务国私人部门和非金融公司拥有约#"/的股权!但是"证券一般只能由
持股公司总部拥有"而不能由银行本身或其附属行持有"这一限制是为了从法律的角度上限
制银行从事风险较大的商业活动!银行对长期资产拥有权受限制"银行必须在*年内放弃
这些证券!
债务权益调换为债权银行和债务国解决债务问题提供了一个途径!然而"一些不利之

处限制了这种方式的广泛使用"至少使它不能作为安全解决问题的途径!债权银行放弃了
有问题的资产"从而在资产管理方面取得灵活性!但是如果投入到市场的债务过多"折扣率
也随之上升!银行尚未转手的贷款的市场价值会进一步降低!债务国停止了定期支付利
息"只在股息分红宣布时才有义务支付股息!因此"如果债务销售的市场价值大幅度降低"
债务国将来出售证券(权益)会更加困难!
债务权益调换成了美国债权银行处理第三世界债务的重要方法"联储放松了管理规则"

越来越多的债务国批准这种做法"以及银行倾向于更现实地估价其资产的状况"使债务权益
调换的运用更加广泛!

(三)贝克计划
,+’$,
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虽然债务重新安排是解决偿债问题的主要方法!但也采用其他方法"贝克计划!有时也
称为维持增长计划!就是一项需要广泛合作和首创精神的解决债务问题的措施"贝克计划
是%&()年%"月由美国财政部部长詹姆斯#贝克提出的!建议债权商业银行$世界银行$美
洲开发银行%F?X7&和主要债务国的政府联合采取行动"
贝克计划是美国首创的!由三个基本和相互联系的部分组成’
%%&国际银行社会在$年之内增加*""亿美元的新贷款(
%*&世界银行和美洲开发银行在$年内向各个主要债务国增加&"亿美元的贷款(
%$&债务国主要调整政策以市场为导向促进经济增长"
贝克计划有可能得到主要债权银行的支持"例如!代表来自$(个国家的%""多家商业

银行的国际金融协会指定!贝克计划为债务问题提供一个合理的解决办法!商业银行预期在
对发展中国家融资方面会继续保持活跃"在美国国内!当时的联储主席保罗#沃尔克敦促
美国银行另提供’"亿美元与商业银行一道为实施贝克计划作出贡献"
贝克计划的结果比预期的差一些"主要障碍来自贝克计划开始执行以来!全世界的经

济条件并不特别有助于偿债活动"贸易条件恶化$债权国家经济发展缓慢$一些债务国在创
造适当的投资环境方面困难重重等都是产生障碍的因素"此外!商业银行未能对解决债务
问题提供广泛和主动的支持"特别是许多地区银行和较小的银行!由于对债务最终偿还持
怀疑态度!所以不愿意继续提供贷款"

%四&其他建议
除上述三种解决$处理风险的方法之外!还有一些建议也已经提出"古巴卡斯特罗坚持

一个极端的建议是债权国取消所有第三世界国家的债务"保持主义和低商品价格将加剧债
务危机"
大约$"家主要日本银行建立了一家特别的公司)))日本银行家协会投资公司收购部

分贷款"特别是那些贷给墨西哥和其他拉丁美洲国家的款项"参与行将贷款以折价方式售
给这一新公司!有时仅为面值的#"/"公司将这些贷款再次出售给投资者或持至到期日"
人们也提出在国际上建立一家公司!专门进行类似的经营活动"这种公司可以由任何

国家的银行拥有!购买任何债权银行的折让债务"%&((年美国*贸易竞争综合法+敦促财政
部长与其他国家磋商建立特别机构以收购第三世界债务"
另外!加强对本国派出的技术人员$经理和劳动者驻地和工作场所的警戒!防止当地宗

教冲突和内乱的骚扰"
当东道国发生战争或骚乱时!为避免人员伤亡!投资国将其本国人员撤回!或拍卖撤回

企业的资产!减少风险损失"
当某种风险严重危及投资企业生存!难以采取有效缓和措施时!从东道国全面撤退是唯

一的选择"撤退无疑会给投资者带来很大的经济损失!困此!应当做到有步骤$有计划地撤
退!使损失尽量减少"投资者全面撤退时通常采取以下措施’

%%&立即停止母公司对该子公司的进一步贷款!撤消对它的担保义务!切断母公司与子
公司的经济联系(

%*&以企业自身资产抵押!向当地银行借款以取代母公司的资助!并提前偿还母公司的
#!’$#
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贷款!
"$#清理$减少库存和半成品数量%招聘当地人员顶替外国技师%以当地原料同国外企业

进行易货贸易%避免外汇转移风险!
"##将半成品以低于成本的价格返销给国外母公司%通过转移价格来补偿投资者的利益

损失&

三!风险转移

风险转移是指某风险承担者通过若干技术和经济手段将风险转移给他人承担&风险转
移分为保险转移和非保险转移两种&保险转移是指海外投资企业可以用购买投资风险保单
的方式将战争风险$国有化风险和外汇收入转移风险大部分转移到保险人身上&保险期间%
投资人定期应交纳相对很少的保险费%一旦发生风险事件%保险人必须按合同"保险单#规定
补偿&
投资人的经济损失&此外%投资者在风险较大国家进行投资时往往要求当地信誉好的

银行$公司或政府为之担保%万一发生意外损失%担保者须给予投资者一定的补偿%称为非保
险转移&
美国的海外私人投资公司"ZG458498,5EG964FG486H4@6I25a2596E2@%简称Z,FI#就是

一个非常好的转移风险的媒体&它是由政府所属%为解决美国商业银贷款拒付的风险太高
的问题%提供某种担保%以达到转移风险的目的&美国的银行以及其他行业的公司只要交纳
相当于新投资额"0$("0!/的保险费%就可以避免可能由于通货停止兑换$没收财产$战
争$革命或暴动而造成的损失&投保银行在外国政府禁止将外币收入兑换美元%或它的海外
财产被没收%或遭受战争损失时可以提出索赔&
自%&#(年’经济合作法("6<4bP2@2HEPI22a4596E2@?P6#实施后%该保险方案在美国各

种公司里施行%但保险范围仅限于美国公司在约%""个低收入国家或地区的经营活动&大
多数Z,FI的投保者不是银行%但至少有几个拥有巨额海外资产的美国大型金融机构%如美
洲捷运银行"?H45EP9@b[a48879@QSEHE64T#$美洲银行"79@Q2L?H45EP9#$花旗银行"IE6A
EP25a#%已经向该公司投保&此外%由于多米尼加共和国国内战争%菲律宾和越南禁止外币
兑换成美元和智利政府没收财产%美国银行所受损失得到Z,FI的赔偿&
英国进出口银行也为美国商业银行发放的旨在促进出口的贷款提供担保&但只有在偿

还可能性较大时%出口贷款才能得到担保&美国进出口银行支付了由美国私人银行%&($年
提出的索赔要求%以弥补这些银行墨西哥买主拖欠贷款而发生的损失%这些贷款不是不归
还%而是因墨西哥政府贬值其比索的措施和实行严格的外汇管制而拖欠了$"(&"天&
提供这种类似的担保%许多政府都有执行%它在各贸易国之间广泛存在&也是一种广为

认可的转移政治风险的方式&

四!风险集合

风险集合是指大量同类风险发生的环境下%行为人联合行动以分散风险损失并降低防
范风险发生的经济成本&比如%债务偿付困难是普遍存在的风险现象%所有参与国际贷款的

)#($)
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银行都为之苦恼!世界银行和国际货币基金组织一直在为建立一些国际合作性的多边担保
机构而努力"这种机构可拥有一定紧急贷款基金!在债务国偿债困难时或由于债务未及时
偿还使债权银行陷于困境时!提供#搭桥贷款$帮助该国或该银行渡过难关"这种机构的存
在可以大大降低所有国际银行的坏帐准备金水平"同时!专门机构从事债务状况分析!提出
预测等情报工作也会大大降低各个银行防范政治风险的经济成本"此外!目前国际上盛行
的#联合融资$%P2DE@9@PE@;&和#辛迪加贷款$%.C@TEP964TS29@&等也是多个风险承担者共
同协作!通过风险集合手段减轻风险损失"
国际货币基金组织在政治风险控制和债务管理中的作用也是不可忽视的"
首先!%&’&年国际货币基金组织制订可对国际收支有问题并纳入国际货币基金组织稳

定计划的国家发放新贷款数量的准则"
其次!在成员国有必要就其现存的债务和官方债权人重新协商的情况下!国际货币基金

组织成为各方能接受的解决方案充当中间人"在这种协商过程中!该组织常常向债务国提
供资金援助以促进债务重新安排计划的实施"
国际货币基金组织设立了$%亿美元的贷款项目以帮助最贫穷的债务国重整经济!%&(!

年设立了结构调整贷款业务"某种程度上是对贝克计划的响应"它是与世界银行的一项合
作措施!汇集资金贷款给大约!"个最贫穷的国家"人均年收入低于’&"美元的国家都有资
格获得利率为"0)/的短期贷款"

%&(’年国际货币基金组织建立了另一援助手段’’’扩大的结构贷款"扩大结构调整
贷款业务是优惠中期贷款!主要向大约!"个最贫穷国家发放"该贷款有国际货币基金组织
成员国贷款或援助的相当!"亿特别提款权的周转金"贷款条件与结构调整贷款相似"有
资格获得这项资金是那些存在国际收支困难并致力解决这些问题的国家"
国际货币基金组织对它们的国际收支和国内紧缩措施作不现实的预期!调整计划常常

被认为是太严格以致于政治当局无法实施"也有这样的指责!避免债务拖欠不应是发展中
国家的短期目标!国际货币基金组织应该全力支持增加目前出口收入的经济增长项目"
当然!反驳这些指责并不容易"有人认为要使国际货币基金组织改变目前做法!其结构

和目标都需要改变"同时!优惠发展援助由世界银行或国际发展协会提供更为合适"国际
货币基金组织应按有效的方式经营!最有效地利用世界稀缺资源"然而!在目前世界人均收
入不平衡的情况下!也存在一个平等问题’’’世界资源的使用和分配的公平问题"特别从
短期来看!效率和平等的目标不大可能一致"国际货币基金组织新提供的结构调整贷款的
公正使用也可能平息一些批评"
世界银行也认识到潜在的国际收支问题!目前!世界银行提供结构调整贷款以及传统的

项目贷款"结构调整贷款用于必要的进口融资"受款国必须同意进行内部结构调整!根据
国际收支逆差的要求改变其贸易形式!即可以用通常的资本输入弥补"不像某一特定项目
贷款!这种新形式的贷款要求贷款国更广泛和更全面地改变其生产结构"
此外!%&($年初!世界银行还与产业银行共同为发展中国家的长期项目提供融资以鼓

励资本从私人部门按相对优惠的条件向低收入的国家流动"例如!在联合贷款计划下!商业
银行提供第一年的贷款!到期日较早"世界银行的其余资金可在贷款期限的最后一年偿还"

("($(
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五!风险自留

风险自留是指对一些无法避免和转移的风险采取现实的态度!在不影响国际投资者根
本或大局利益的前提下承担下来"风险自留实际上是一种积极的风险控制手段!它会使投
资者为承受风险损失而事先做好种种准备工作!修改自己的行为方式!努力将风险损失降到
最小的程度"在国际经济活动中!参与者!包括国家和企业!都在不同程度上承受各种风险!
有意识地加以控制!可以增强自身的安全性"投资者自身承受风险的能力取决于它的经济
实力"经济实力雄厚的大企业!其承受能力可达几十万或上百万美元"常见的风险自留的
措施有#

$%%在某国内乱或战争刚刚停止!其政治经济尚未稳定但有稳定的趋势时!投资者迅速
恢复对该国的投资!捷足先登!占领投资市场"

$*%当某一大型跨国公司的某一子公司面临国有化威胁时!继续保持正常的生产和经营
等"

$$%贷款损失准备金"贷款损失准备金是商业银行为预防不能收回而采取的措施"贷
款损失储备水平和资产估值决策是相当重要的!因为到期拒付和要求债务重新安排的债务
国越来越多"当贷款拒偿的可疑因素出现的时候$通常为债务人不能支付利息后的&"天%!
美国银行将其应收贷款列于&非正在偿还’$@2@a45L25HE@;%类!对非正在偿还类贷款利息!
只有在已收到时才能作帐"
贷款的重新安排也会影响到资产价值和流动性"贷款在重新安排通过重新融资的形式

$以较优惠条件借新还旧%或重定还款期$即延长原有贷款的还款期%进行"对债务的重新安
排!包括各种贷款条件的修改!目的在于减少短期内的偿还数额!以帮助债务人改善其经济
状况!从而在长期内履行基偿还债务的义务"延长偿还期限!可能会降低银行资产的流动
性"与本息定期支付的贷款相比!重订偿还期的贷款可视为次级贷款"因此贷方银行必须
确定非正在偿还和已作重新安排的贷款的实际价值"在资产负债表中对它们作怎样的处
理!是否应将其视为呆帐(以及弥补可能的损失所需的贷款损失准备的水平"
成立于%&’$年的美国财务会计准则委员会$6<4DE@9@PE9B?PP2:@6E@;.69@T95T7295T!

简称D?.7%旨在制定为全美所公认的会计制度"该委员会对美国企业!包括银行和其他金
融机构的会计实践具有极大的影响"处理债务重新安排和困境债务$652:3B4TT436%的会计
制度!则在&财务会计准则’第%)条中"如果由于与借方财务状况有关的经济原因或其他合
法原因!贷方向借方提供在正常情况下不可能提供的优惠!就可确认进行了债务重新安排"
贷款者应按照D?.7详细规定的方法处理困境债务!以精确地反映资产质量和潜在收入"

D?.7对处理与困境债务有关损失的会计程序也作了规定"
曾有一段时间!美国法律允许商业银行从收入中拨出适当比例作为贷款损失准备金!这

部分收入免于纳税"建立免税准备金的做法已引起了争论"银行认为这反映了谨慎策略和
对其中有些贷款得不到偿还而能够认真加以对待"另一些人则提出了批评!他们认为贷款
损失准备金是用于避税的!贷款损失应在损失实际发生时才从收入中扣除"
长期以来!银行可以保留免税的坏帐准备金!该准备金占未偿贷款的比例!%&’"(’)年

)$($)
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为%0(/!%&’!((%年为%0*/!到%&(*年降为%0"/!%&($((’则降为"0!/"银行也可
选择持有相当于前)年和当年实际损失总额的准备金"自%&(’年起!银行坏帐减免须以其

!年实际贷款损失为基础#也允许银行保持更高水平的准备金!但是过量部分不能免税!只
能视为自有资本向坏帐准备金的转移"这些银行也须保留特别损失准备金!以防国际贷款
发生价值亏绌"

%&(!年!美国$税制改革法%&6<4U9[14L25H?P6’使坏帐损失的计算有所变化"自

%&(’年%月%日开始!资产超过)亿美元的大型商业银行机构必须使用特别冲销方式!而
不是准备金方式"只有坏帐的实际冲销才能减税"新税法也将现存准备金余额列入了应税
所得"
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第一章
利率风险综述



第一章!

%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

利率风险综述

第一节!
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

利率概述

一!利率的含义

利率是利息率的简称!解释利率!首先要了解什么是利息"
利息是资金的借入者在他所借用的资金期满后偿还给借出者的资金中超过原借入金额

的那一部分!即资金的使用费用"
利率是资金的价格!指一定时期内资金借出者所得的利息与所借出的资金额的比"如

果用!表示利率!"表示利息!#表示借出额!则有#

!$"#
由此可见!利率与利息额成正比!与借出额成反比"

二!利率水平的影响因素

对这一问题需要从直接影响利率水平的因素和决定利率水平的因素两个方面来分析"
$一%直接影响利率水平变动的因素分析
基准利率在金融市场上不是固定不变的!而是围绕其上下波动!引起利率在一定水平基

础上上下波动的因素主要有以下几个#

%&金融市场上的资金供求状况
借贷资金是所有权和使用权相分离的运动形式!因此它是一种商品!在供贷运动中的价

格即利率!从总体上说受平均利润率的决定与约束!但在某一时刻的市场利率则像其他商品
一样!由供求关系决定"市场上借贷资金供应紧张!利率就上升!反之则下降"这一规律在
自由利率条件下能够得到充分体现"但在控制利率或者计划利率条件下也仍起作用!因为
在制定利率时虽然不是由资金市场供求状况决定!但它毕竟是一种经济行为!也必须把它作
为一个要素予以考虑!可以说这时的资金供求状况间接对利率产生影响"

’&社会经济运行周期

&!"#&
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社会经济运行状况由于受到各种复杂因素的综合作用!不可能长期不变地进行"尽管
有政府和有关部门采取各种措施!防止经济波动发生!但是经济波动还是不可避免地重复出
现!且有周期缩短!频率增加之势!经济波动!引起相关条件的变化!对利率波动产生重大影
响!以典型的经济运行周期状况来说明对利率的影响"典型的经济运行周期是顺序地经过
危机#萧条#复苏和繁荣四个阶段"在危机阶段!生产过剩#商品积压!物价低落!工厂停业或
倒闭!工人失业!社会各方面对借贷资本的需求和对支付手段的需求都极其强烈!另一方面!
由于借贷风险加大及借贷资本的所有者所受到的损失!而使得借贷资本的供给量明显减少"
资金需求的增加与供给的减少!两者相互作用使得利率上升!且幅度很大"在萧条阶段!物
价已降至低谷!企业由于对预期利润的悲观!投资信心锐减!投资欲望低迷!工资成本明显下
降!经济界对借贷资本需求急剧下降"同时!借贷资本的所有者又急于将其资本贷借出去!
以求避免因长期闲置而遭受更大的机会成本损失"这样!借贷资本借大于求!利率下降并降
至周期内最低点"在复苏阶段!工厂复工!投资扩大!就业增加!对借贷资本需求开始呈上升
趋势!但此时资金供给仍处在大于需求的状态之下!因而利率已不再下降!而是有所回升!但
升幅有限!即停留在低点与小幅变动之中"在繁荣阶段!投资急速增加!物价上涨!利润增加
显著!对资本需求加大!开始呈现供给不足!利率便从缓慢回升转至大幅度的上涨!以致达到
一个新的高峰"

(&价格预期变动水平
纸币是现代货币制度中的$天然货币%!在纸币流通情况下!就不可避免地存在通货膨胀

的可能性!通货膨胀的最终结果是引起物价上涨!物价上涨必然引起纸币贬值"在这种情况
下!就会给借贷资金造成损失"弥补这种损失的唯一办法&对于借贷人来说’就是提高利率
标准"同时!物价上涨不仅会给借贷资金本金造成损失!而且还使正常利息额的实际价值下
降!造成利率贬值"所以!为了保证物价上涨不至于造成借贷资金的实际利息的贬值!在决
定利率水平时!就要考虑价格预期变动水平"既要考虑对借贷资金本金的影响!又要考虑对
利息的影响"

)&国家宏观经济政策
利率主要是由客观经济因素决定的!但作为一个重要的经济杠杆!对经济有重大的调节

作用!这种调节作用有自发调节和人为主动调节之分"自发调节可主要在微观领域发生作
用"在宏观领域!这种调节作用就主要靠人为主动调节来进行了!即国家根据国家的宏观经
济政策!产业政策及其它相关的具体情况!适时#适度地调整既定的利率水平!使利率引导资
金!促进国家宏观经济政策和产业政策的实现"

*&税率水平
税率水平对利率水平的影响可从两方面来分析!一方面是税率与存款利率之间的关系!

一方面是税率与贷款利率之间的关系"就税率与存款利率之间的关系而言!税率的高低直
接关系到实际存款利率的大小!同时!存款利率的高低也影响税种的设置和税率的调整"存
款利率与税率的关系是存款利率决定率!前者是自变量!后者是因变量!而不是相反"这种
实践!我国在建国初期曾经实行过!对促进社会主义改造起过积极而有效的作用!随着利率
的逐步调低!到%+*+年停征税息所得税"美国政府在,-年代初期为了抵制资金外流!改善

($"#(
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风险收支状况!曾实施利息平衡税法"./012"345657489:/;<=/4<13>/?#!曾收到一定效果$

,&历史利率水平
利率作为一个经济范畴!与诸多的经济范畴一样!具有明显的历史继承性!在确定一定

时期的利率水平时!特别是调整利率的时候!历史利率水平是一个重要参考数据!历史上流
传下来的利息率可以作为以后利息率的一个重要借鉴依据$

@&同业利率水平
这一因素影响的主要是在一国金融体系中居次要和服从地位的!无力确定利率水平的

金融机构$在一国的金融体系中!最终决定利率水平并由其行为影响利率变化的是那些居
主导和优势地位的金融机构!一般来说主要是中央银行和规模庞大%实力雄厚的商业银行!
对那些小银行和许多非银行金融机构来说!他们并不主动地决定利率!只是随中央银行和大
商业银行走$大商业银行利率确定后!他们的利率也就相应地比照着确定下来!当大商业银
行利率发生变动时!他们也不会固定不动!而是随之作出同步变化$

A&国际利率水平
随着现代经济的发展!国际市场逐步形成%壮大和发展!各国之间的经济往来愈来愈频

繁!经济越来越紧密!故国际利率水平及其变化趋势不可避免地对本国利率产生较强的&示
范效应’$马克思在%--多年前就曾指出!不以一个国家的生产条件为转移的世界市场!对
确定利息率的直接影响!比它对利润率的影响大得多$所以世界市场上利息率或大或小的!
近似的平均化了$%--多年后的今天!这种趋势就越加明显了$所以在决定和调整利率水
平时!对国际利率水平必须给以足够的考虑!国际利率水平及其变动趋势对本国利率的影响
表现在两个方面!一方面是其他国家的利率对本国利率水平!如就我国而言!我国利率受美
国国内利率%英国国内利率%日本国内利率的影响就较大(另一方面是国际金融市场上的利
率对国内利率的影响$如欧洲美元市场!亚洲美元市场等!尤以欧洲美元市场最为典型$欧
洲美元体系的出现!造成银行业之间的竞争$又由于欧洲美元具有国际性!每个国家的大的
借款人可能不通过当地银行直接取得国外贷款!所以不仅引起当地银行相互竞争!更要与国
外银行竞争$这样!当地的贷款利率就容易受到压力!其压力程度随着欧洲美元贷款数量的
多寡而不同$
以上比较详细地分析了影响利率变动的因素!这是就一般情况而言$由于各个国家的

具体情况不同!各不同时期的社会经济状况也不一样!因此上述各个方面在不同国家%不同
时期所起作用亦不一样!有的作用大!有的作用小!甚至有的不起作用$

"二#决定利率水平的因素分析

%&银行成本
银行是经营存%放%汇等金融业务的特殊企业$利润最大性是其追求的最终目标$要获

取利润!就必须讲究经济核算!成本的补偿要通过收益来实现$银行成本包括两部分!一是
借入资金的成本!即吸收存款所付的利息!二是业务费用!包括设备折旧!劳务费及其它相关
的费用$银行利率尤其是贷款利率主要依靠成本来确定!并且只有贷款利率高于存款利率!
银行才有赚取利润的可能$当然!银行成本不一定必须完全靠贷款利息来弥补!因为银行收
入除利息外!还有一些中间业务的手续费等的收入$但我国银行界中间业务目前还十分有

)%"#)
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限!银行成本主要靠贷款利息去弥补"

’&平均利润率
无论在资本主义制度下!还是在社会主义制度下!利息都是利润的一部分!利息率要受

到平均利润率的约束"约束利率的是一定时期内一国的平均利润率!而不是单个企业的利
润率"这是因为利率具有一种统一的特征!即便是市场利率!也还存在有趋向的走势"

(&借贷期限
利率与借贷时间成正比例函数关系!即期限越长!利率越高!反之则相反"这是决定利

率的一个#真理$性法则"之所以如此!这是因为从存款方面看!存款期限越长!资金来源越
稳定!银行就越能较长期%有效地加以运用!赚取的利润就越多!银行就应该也有条件支付给
存款人较多的利息!使利率趋高"从贷款方面看!贷款时间越长!借用款者使用时间越长!期
间的不确定因素就会增多!银行所承担的风险就大!所受到的机会成本损失也更多!所以银
行按照风险与利润成正比的原则!理应按更高的利率向借款人收取更多的利息"可见!借贷
期限是银行确立利率水平时必须考虑的因素之一"

)&借贷风险
借贷资金的借出是以偿还为条件的暂时让渡!而不是所有权的转移"资金从借出到收

回!完成一个循环过程!需要一定的时间"在这一运动过程中!由于各种或有因素的存在和
出现!可能出现多种风险!威胁贷款的安全性"其中主要有&!商业风险&因借款人破产%逃
避或其他原因使借贷资金收不回或不能按期全部收回的违约风险""通货膨胀风险&因物
价上涨而使借贷资金贬值的风险"#机会成本损失风险&在贷出期内出现更有利的投资机
会时!因未到期而不能收回资金进行投资!失去更大的获利机会的风险"这些风险!有的可
以预测!有的则无法预测!所以在确定利率水平时应对风险因素给予考虑"尤其是违约风险
更为重要"
以上四个因素是直接决定利率水平的因素"这些因素综合作用!把利率确定在一个基

本的位置上!即基准水平"

三!利率的类型

利率是调节经济的一个重要杠杆!一个国家的利率无论在任何时候都不止一种!而是多
种多样!有国家决定的利率!有银行决定的利率!银行决定的利率中又有中央银行决定的利
率和专业银行决定的利率之分’有控制利率(计划利率)!有市场利率(自由利率)等!所有这
些利率可以按两个体系来划分"
按利率所依附的经济关系划分!利率主要分为两类&存款利率和贷款利率"无论存款利

率还是贷款利率!都按不同存款对象和期限分成若干类"
按借贷主体划分!利率主要分为银行利率%非银行金融机构利率%债券利率和市场利率

等!银行利率又分为中央银行对专业银行和商业银行存贷款利率’专业银行%商业银行对企
业的存贷款利率’非银行金融机构存贷款利率有农村信用社利率%城市信用社利率%信托投
资公司利率%财务公司利率等%债券利率有国家债券利率%金融债券利率%企业债券利率%公
司债券利率等’市场利率有民间货币市场利率%城市借贷市场利率%高利贷利率等"
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以上对利率的划分是比较一般的划法!一个国家所采取的利率体系是从复杂还是从简
单"固然有国家主观因素的作用"但最主要"也是最根本的是由各国#各不同历史时期的经济
条件#经济环境所决定的"如建国后我国利率体系的变化"便可见经济条件对利率体系的决
定作用!建国初期"由于多种经济成分并存及平抑物价"打击投机"扶持生产等多种因素"利
率体系比较复杂!%+*,年完成社会主义改造后"经济成分呈单一化"国家计划经济普遍推
行"利率体系也随之变得相对简单!改革开放以后"经济结构"经济形式发生变化"多种经济
形式并存的局面又再一次出现"利率体系又随着变得复杂起来!

四!利率的作用

利率作为重要的经济杠杆之一"无论对宏观经济运行"还是对微观经济运行都有极其重
要的调节作用!

$一%对宏观经济运行的作用

%&调节宏观经济
利息和利率对经济的制约关系是很强的!据此国家根据宏观经济运行状况及所要达到

的理想状态"采取调高或调低利率的手段来进行!利率调节"一方面增加对闲置资金的吸引
力"增加资金的聚集度"另一方面"借款人因利率变高需多付利息"增加成本而减少利润"因
此而产生的利益约束机制会迫使经济效益差的借款人减少借款"更差者放弃借款"从而使有
效的资金按价值规律运动"流到效益好的行业#企业和产品上来"实现资金与其他要素的优
化配置!当资金供求呈供给小于需求状况时"可采取调高利率的办法"使二者达到均衡!相
反"当供求呈供给大于需求时"采取调低利率的手段使两者达到均衡!
运用银行利率杠杆"有机调节国民经济结构"实现国家产业政策"促使整个国民经济协

调稳定发展!例如制约国民经济发展的能源#电力#交通运输等行业"国家急需扶持"可实行
低利优惠"促其发展"对于国家限制的行业则可适当使用高利"从资金上加以限制"从而限制
其发展"即所谓根据国家经济政策和产业政策"对不同的行业和部门实行差别利率"通过利
率引导"实现产业结构合理化!

’&披露信息

利率作为借贷资本的价格"它在金融市场上的变化可以真实地反映出信贷资金运动状

况和国民经济发展的有关比例结构!如通过利率的升降反映出资金供求的变化&通过国家

控制的利率的变动反映国家的宏观经济政策导向’通过行业间利率的变动反映出产业结构#

企业结构#产品结构的协调程度和变化趋势&通过地区间利率的变动反映出地区之间的资金

布局及流向状况&通过国际间的利率比较反映出国际经济发展趋势和本国之间差距"等等!

这种信息披露作用"还为它的宏观调节作用提供了前提和必要的基础!

(&聚集资金

当商品经济条件下"资金短缺常常是困扰#制约一个国家经济发展的重要因素!在国家

经济建设的资金缺乏的同时"由于资金本身运动的规律性"生产变化的季节性"相对于收入

来源的个人消费滞后性等原因"在全社会范围"无论何时都存在着一定数量的闲置资金和个
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人收入!由于资金的闲置与资金要求增值的本性不一致"个人收入的闲置则使个人遭受机
会成本损失"故二者都有重新投入流通的本能愿望!正因为如此"闲置的资金和个人收入的
重新使用不能无偿而必然有偿!这种有偿使用的手段就是利率!利率是收取利息的基础"
利息收入的诱惑作用"会使资金闲置者主动让渡闲置资金"从而为社会积聚更多的资金!

)&调节国际收支
当国际收支发生失衡时"可通过利率杠杆来调节!例如国际收支逆差严重时"可通过调

高本国利率的办法来进行平衡!当利率调至高于其他国家的程度"既可以防止本国资金外
流"又可以吸引外国短期资金流入本国!从而使逆差缩小!当然"采取此法"有时会出现左
右为难的窘境"但只要针对具体情况"采取切实措施"还是可以收到令人满意的效果的!

#二$对微观经济的作用

%&制约作用
利率调高使借款人成本增大"利润减少"从而会使那些处于盈亏之间的企业走向亏损!

这样"一方面借款人可能会作出不再借款的决定"另一方面也会压缩资金需求"减小借款规
模"并且会使其更谨慎地节约使用资金!

’&激励作用
利息对于借款人来说"始终是一个减利因素"是一种经济负担!借款的数额越大"借款

的时间越长"利率水平越高"需要支付的利息就越多"生产或经营成本就越高"利润就越少!
所以"为减轻利息负担"增加利润"借款人就会尽可能地减少借款"通过加速资金周转"提高
资金使用效益等途径"按期或提前归还贷款

%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

!

第二节!
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

利率风险的形式

人们往往把风险解释为不确定性!实际上"人们所说的风险一般是指损失的可能性!
利率风险是指由于预期利率水平和到期时的实际市场利率水平产生差异而形成的损失可能

性!如果预期利率水平高于到期时的实际利率水平"在借入资金的条件下"有可能会预先确
定较高的偿还利率水平"从而造成利率风险%同样"在贷出资金条件下"对预期利率的高估会
使到期资金的实际收益价值降低"增大了机会成本"也会造成利率风险!
由此可以知道"形成利率风险必须存在下列条件"即利率风险的形成要素!

一!信贷关系的发生

利率是资金的价格"这种价格只有资金在信贷活动的运行中才能得以体现!也就是说
利率是资金信贷活动的产物"与信贷活动相始终!同样"利率风险也只有在信贷关系发生时

&#!#&
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才有产生风险的可能!即利率风险形成的第一个前提条件是信贷关系的发生"如果没有货
币资本转移的这种信贷关系的发生!就无所谓利率和利率风险问题了"

二!利率的波动

当然是指在浮动利率条件下而言"只有利率产生波动时!才有可能产生利率风险"如
果没有利率的浮动!而是固定在一个统一的水平上!那么利率预期就没有什么意义!也就没
有所谓的利率预期与实际市场利率的差异!利率风险也就无从谈起了"那么引起利率波动
的因素又有哪些呢？

#一$社会经济运行状况
经济运行的最佳状态莫过于持续%稳定%协调发展"但这只是人们一种良好的愿望"在

实际经济运作过程中!由于客观规律的作用和种种主观因素的影响!总是呈现一定周期性"
这种周期性的经济运行过程中的不同阶段无论是借贷资本的供给!还是需求都会发生很大
的变化!从而引起市场利率的波动"以典型的经济危机周期加以说明"

#二$借贷资金的供求状况
在金融市场上!借贷资本是所有权与使用权相分离的资本!因而是作为商品的资本"这

种商品是一种特殊商品"马克思指出&’生息资本虽然是和商品绝对不同的范畴!但却变成
了特种商品!因而利息也就变成了它的价格!这种价格!就像普通商品的市场价格一样!任何
时候都由供求决定"(这里马克思道破了市场规律作用的机密"这一市场规律!无论在资本
主义制度下!还是在社会主义制度下!只要存在借贷资本市场!就会表现出来!即市场上借贷
资本供应紧张时!即供不应求时!利率就会向上浮动!使借贷资金的成本增加!从而限制对借
贷资本的需求!使供求关系在高于基本利率水平上达到均衡)当借贷资本供应宽松!即供大
于求的条件!利率就会降低"
典型经济周期包括危机%萧条%复苏和繁荣四个阶段"四个阶段中借贷资本供求变化及

利率升降列表如下&

表()’)’!经济危机四个阶段中借贷资本供求变化及利率变化表

阶段 借贷资本的供求变化 利率变化

危机阶段

生产过剩%产品积压!物价下跌%工厂倒闭%工人失业%社
会各方面对借贷资本的需求和对支付手段的需求都极其

强烈!但另一方面!由于借贷风险突然变大及借贷资本所
有者所受到的各种损失!而使得借贷资本的供给量明显
减少"

大幅度上升

*(!#*
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阶段 借贷资本的供求变化 利率变化

萧条阶段

物价已跌至低谷!企业预期利润不看好!投资信心严重不
足!投资欲望极低!工资成本也明显下降!经济界对借贷
资本的需求也急剧减少"但同时!借贷资本所有者又急
于将其资本贷放出去!避免因长期闲置遭受更大的机会
成本损失!导致供大于求"

下降直至最低点

复苏阶段
工厂复工#投资扩大#就业增加!对借贷资本需求增加!但
资本供给仍很充裕"

不再下降!或停留
在低点或小幅度变

动

繁荣阶段
投资看旺!物价上涨!利润明显增加!对资本需求加大!资
本供给开始出现不足!并逐渐趋于紧张"

从缓慢回升到较大

幅度的上跳

$三%税收政策与税率
税收政策决定税种的设置和税率的高低"税率水平影响利率水平可以分两个方面分

析!一是存款利率与税率之间的关系!另一是税率与贷款利率之间的关系"就税率与存款利
率而言!税率水平的高低影响到实际存款利率的大小!同时!存款利率的高低也要影响到税
种的设置和税率的调整"以我国建国初期到,-年代初期的税率#利率的几次调整来加以说
明两者之间的关系"
建国之初!在我国经济组成中!私营经济占主导地位!社会上存在大量的向银行#钱庄和

工商户存款#垫款生息现象!针对这种情况!在%+*-年颂布的&全国税收实施要则’中就规定
了要征收(存款利息所得税)"同年%’月!政务院公布了&利息所得税暂行条例’"其中规
定!征收对象包括存款利息所得#公债#公司债券以及其他有价证券的利息所得和股东#职工
对其所在企业垫款的利息所得等!按*B的比例税率计征!并以利息的所得者为纳税人!以
利息所得的支付者或预付者为税款扣缴人!随着社会主义改造的完成!利息所得税的征税范
围逐步缩小!主要只有银行存款利息一项"%+*+年银行存款利率调低后!国家随就停止了
征收利息所得税"由此可知!税收比率与存款利率之间的关系为存款利率决定税率!而不是
税率决定存款利率"
就税率与贷款利率而言!二者之间成反比例关系!即当企业税率低时!投资获利的可能

性大!机会多!投资兴趣就会增加!引起借款需求增大!在供给不变或供给增加速度与幅度低
于需求增加的速度与幅度时!就会迫使利率向上浮动!相反!当企业税率高时!投资获利的可
能性变小!机会变少!投资兴趣会减弱!引起借款需求减少!最终导致利率下降"可见!企业
税率与利率之间的关系为税率决定利率!而不是利率决定税率"

**!#*
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!四"通货膨胀率
货币制度到现代成了纸币一统天下的时代#纸币流通有其自身规律#其中之一就是只要

是纸币流通#就有产生通货膨胀的可能#通货膨胀最终结果引起物价上涨#物价上涨的结果
必将引起纸币贬值#纸币贬值毫无疑问地给货币持有者带来损失#借贷资金也不例外$为了
弥补这种损失#贷款人就只有通过提高利率的手段来进行$由此不难看出#物价上涨不仅会
给借贷资金本金造成损失#而且还会使正常利息额的实际价值下降#造成利息贬值$所以为
了保证实际利息不致于贬值#因此利率的升降既要考虑物价上涨对本金的影响#又要考虑对
利息的影响$上升幅度的大小#一般说来会与物价上涨幅度相一致$这里既决定于现实上
涨率#又决定于对通货膨胀率上涨水平的预期$

!五"国家政策
无论什么性质的国家#也无论哪一种经济#国家都会运用可利用之经济杠杆进行调节#

以求得经济发展得以顺畅进行$其中可运用的经济手段之一就是利率$根据国家宏观经济
政策和背景的需要#适时适度地调整利率水平$这种调整可以直接操纵利率的升降#也可以
通过其他手段的运用#间接地达到提高和降低利率的目的$

!六"国际利率汇率水平
开放型经济是当今世界经济的一个突出特点#国际市场逐步形成%国际经济联系日益加

深#所以国际利率水平及其变动趋势对本国利率水平具有很强的&示范效应’#国际利率水平
的传导对本国利率水平的影响#引起利率变动的频率和幅度也呈扩大趋势$
汇率对利率的影响如下(当外汇汇率上升#本币贬值时!如人民币与美元的汇率从$%$

CAD@变化为$%$C+D-@#国内居民对外汇的需求就会降低#从而使得本币由紧张变为充
裕#国内利率于是趋于稳定#并在稳定中逐步下降$相反#当外汇汇率下跌#本币升值时!如
人民币与美元的汇率从$%$CAD@变化为$%$CAD)"#国内居民对外汇的需求就会增加#
本币供应由相对充裕变化为相对紧张#从而使国内市场上的利率上升$

三!预期的利率与到期的市场利率的差异

只有当利率预期与到期实际利率产生差异时#才能产生由于这种差异而形成的损失的
可能性$如果利率预期是准确的#它与市场实际利率完全吻合#那么#也就没有什么风险了$
因为风险是在不确定的情况下产生的#对于十分确定的情况#是涉及不到风险问题的$但在
实际中#无论预期考虑的多么周到%细致#最后结果总是与实际市场利率发生差别#总有风险
存在#只是有大小不同的区别而已$这是因为预期中包含有很大的主观因素#加之客观经济
运行中又受到多种因素的综合作用#运行之中出现难以预料的情况也应属正常情况$应该
说所有的利率风险都由利率预期与到期市场实际利率不一致而产生的$
总之#这里谈了利率风险存在的前提条件)))借贷关系的存在和利率风险的形成要素

)))利率波动和利率预期与到期实际市场利率的差异$这里所涉及的只是最基本%最主要
的要素#至于其它次要原因在此省去不述$

*+!#*
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第二章!利率风险的评估

风险是一种不确定性!在某一特定客观情况下!特定时间内就某一结果发生之可能差异
程度而言!变动程度越大!风险就越大"反之则越小#就利率而言!利率风险则是指在未来资
金筹集或使用的单位和个人对资金的价格$$$利率结果的不确定性!从而使最终结果与预
测的有所变化而造成某种损失#在利率长期稳定的条件下!由于利率保持不变!人们对利率
的水平已有固定的认识!因而不会有什么利率风险#反之在利率经常反复变动的情况下!人
们对将来的利率水平的预测是各不相同的!总会有一些人对未来的预期与现实不一致!那么
他就面临着利率风险#
利率风险的概念!可以通过举例的方法来描述#例如!一个公司在%’月份重新修订其

偿债能力预算后!发现由于已安排好的一项新的工程计划从下一财政年度的,月份开始的
今后%’个月中将出现%---万美元偿债缺额#假设在过去的一年里美元的年利率在A$

%’B之间浮动!如果在未来的一年中利率具有类似的变化!那么该工程的现金流量计算将显
示出)-万美元的利息损失!这严重威胁着该工程的利润率#与远期利润率挂钩将给该公司
的工程利润率一个清楚的轮廓#
又如一商业银行延长对其客户美元浮动利率贷款的期限!该银行以美元计价的固定利

率的欧洲债券!以筹借其美元资产!但银行资产是浮动利率而其一部分负债是固定利率#在
这种资产与负债之间利率差价的结合下!美元利率的下跌会使该银行的远期利润水平陷入
危险的境地#以上两例都是出现利率风险的例子!解决这种利息差额最有效的办法就是将
资产与负债的利率差价进行匹配!以后我们还会论及此点#
总之!利率风险只能存在于利率经常变动的经济环境中!美国及主要西方国家战后都经

历了从利率长期稳定向剧烈变动的变化!而目前我国的主要利率是由国家规定的!利率基本
稳定!因而也就不存在利率风险!因此我们的分析将以外国为主#当然我国利率正朝着自由
浮动的方向迈进!不久利率风险也会成为人们关注的对象!这里的分析也将有助于未来我国
利率风险的管理#
在这一章!我们主要论及利率风险的原因分析!利率风险的评估及预测#

%"!#%
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%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

第一节!
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

利率风险的产生原因

@-年代中期以前的美国利率一般是相对稳定的!很少有剧烈变动的情况发生!金融生
活平静而缓慢进行着!利率从没有像今天这样成为全美国注意力的焦点!而当时的联储主席
威廉"麦克钦塞"马丁也未像保罗"沃尔克这样成为家喻户晓的人物#%+,’年!金融交易
的涨落使(个月期国库券收益率在’&*B到(B之间#’-年期政府债券收益率在)B到

)&*B之间波动!而银行的优惠利率却保持在)&*B不变#最令人激动的利率变化发生在

%+*+年!当时美国政府发行了闻名一时的$神双五%即为期*年!息率*B的息票!它吸引了
大批的私人购买者!在那时!美国的稳定政策是不会容忍’B以上的通货膨胀的#

@-年代中期以后!世界经济发生了深刻的变化#%+))年@月根据联合国货币基金会议
决议建立的国际货币体系!建立了以美元为中心的固定汇率制!固定汇率制的建立使各国的
外汇汇率在一定程度上保持稳定#稳定的汇率和利率促进了资本主义经济的迅速发展#然
而到%+@%年A月!由于美国国际收支不断恶化!再也无法维持以美元的固定汇率制!尼克松
政府宣布停止美元和黄金的兑换!固定汇率制崩溃了#自%+@(年(月!西方各国开始实行
由市场供求关系决定货币价格的浮动汇率制!各国政府都不再规定本国货币的含金量!不再
维持本国货币对外汇价!汇率开始出现剧烈的波动#美国经济这时出现经济停滞!通货膨
胀!美国中央银行更多地依赖于利率杠杆调节经济!使得利率不断攀升!利率也开始出现剧
烈波动!到%+A%年!国库券收益率为%@&%’*B!长期政府债券收益率为%*&’*B!优惠利率
达’%D*B!以后利率有所下降!但仍处于’-年前不可想象的水平上#
现在金融市场已成为人们极为关注之地!以往的平静不复存在!取而代之的是变动和不

安#现在债券投资者普遍使用复杂的&既包括国内也包括国外投资机会的风险收益矩阵分
析#对联储业务活动的监测和评价已由一个专业人员队伍来进行#他们的全部工作就是尽
力去发现货币方面最微小的变化#如果一周内的货币数据偏离普遍预期太远的话!市场便
会作出强烈的反应#
战后利率的突出特点!是它们大大高于*-年代和,-年代的水平#另外两个值得注意

的特点是!近年来利率更加多变!*-年代初实际利率出现惊人的上涨#实际利率比市场或
名义利率更有意义!因为它剔除了通货膨胀引起的货币购买力的变化!从市场利率中减去去
年价格增长率’或通胀率(就得出实际利率#例如!从%+A(年到%+A)年!高资信级公司长期
债券的收益率平均为AD’B!即%%D+B的名义市场利率减去(D@B的EFG’国民生产总值(
物价折算数指计算的通货膨胀率#这同二战后到%+A(年前平均%B左右的实际年利率形
成对比#
实际利率在整个’-世纪中的变动实际上比人们意识到的要大#从%+--年到%+A)年!

实际的收益率)高资信级公司债券收益率减去EFG物价折算指数)))平均为%D*B#二
"!!#"
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战前平均为’B!二战后平均为%&((B"直到几年前!实际利率的波动还低于二战前"而近
几年!通胀率的变化!使近几年的实际利率大大增加"
市场利率也出现惊人的变化!显示出一种周期性和上升性"利率的周期性上涨平均持

续)A个月!而下降则只有%*个月"
综上所述!@-年代中期以后!利率呈现出上涨趋势!并不断发生波动!因而产生利率风

险"利率的变动是产生利率风险的原因!因此!影响利率的因素!即是影响利率风险的因素"
我们转作分析影响利率风险的因素"

一!货币主义政策的采用

联储从%+@+年%-月到%+A@年后期采取的货币主义态度!是使利率居高不下!变动不
定的又一主要原因"后来这一态度有所改变"货币主义引起了利率的变动!因为利率必须
随货币供应量目标所要求的利率水平而定"
在这以前一直是凯恩斯主义在货币政策的制定中占上风!联储一直力图影响利率#货币

供应量#信贷额和汇率"货币当局认为自己的使命至关重要!它从未把货币供应是决定

EFG#就业和通货膨胀的唯一因素这样一个误解作为指导工作的信条"联储一贯认为影响
经济方向的其它因素还有财政政策#债务管理#利率#借贷额和信贷的构成!以及工会和公司
的工资$物价政策"
而货币主义却对货币政策采取教条主义态度"货币主义认为!货币供应量是最主要的!

是决定EFG#就业和通货膨胀率的因素"货币主义相信!联储的任务比较简单%制定货币供
应目标!让它严格地随潜在的实际增长率而增长!让其它的一切$$$包括利率和信用量$$$
自己管自己"
换言之!联储在决策时不应该考虑利率#信用增长#工资#物价增长或国际因素"它应该

考虑而且只考虑货币供应"
中央银行越严格遵循货币主义的信条!利率就越不稳定"货币增长对利率的微小变化

不作出反应"因此!货币主义一开始对短期利率就产生了极大的影响!但长期利率也随之受
到牵连"这样联储严重依赖货币政策的代价就是高利率及其起伏不定的变动"

二!金融市场的新变化

&一’金融创新
金融创新是金融管制的副产品!管制促进创新!因为创新是为了绕开管制以增加利润"

但放松管制后混乱气氛中的盈利动机也激发了创新"有些短期信用工具诱使借款人借债太
多!偿还期太短!连续借款的时间太长!比如金融期货和期权!往往加剧市场的不稳定"金融
创新创造了众多的金融工具!如果有谁与世隔绝了’-年又回到信贷市场上!一定会对供他
使用的信贷工具品种之繁多而惊叹不已"比如!可转让定期存单!浮动利率债券#货币市场
基金!可转让提款书等"下面列出各种新金融工具!供参考"

($!#(
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表()#)’!’%!&,’%$#年的金融创新

类!!型

外!部!原!因

%

!/"!H"!I"

’
!

(
!

)
!

*
!

,
!

现金管理

!!%D货币市场互助基金 &

!!’D现金管理#斯韦普帐户 & &

!!(D货币市场证书 & &

!!)D借方卡 & &

!!*D可转让提款单帐户 &

!!,DJ>K帐户 &

!!@D零售店顾客购货记帐卡系统 &

!!AD自动化清算所 &

!!+D清算付款制度!同日结算" &

!!%-D自动出纳机 &

投资合同

!!%"初级市场

!!%D浮动利率票据 &

!!’D大幅度折价!零利息"债券 & & &

!!(D无息债券

!!)D出售债权选择权或许可证债券 & &

!!*D浮动优惠利率贷款 &

!!,D可变换利率抵押贷款 &

!!@D商品!白银债券" &

!!AD欧洲货币债券 & &

!!+D利率期货 &

!!%-D外币期货 &

$%!#$
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类!!型

外!部!原!因

%

!/"!H"!I"

’
!

(
!

)
!

*
!

,
!

!!%%D现金结算!股票指数"期货 &

!!%’D期货期权 & &

!!%(D通转抵押证券 &

!!’"消费型

!!%D广用人寿保险 &

!!’D可变人寿保险单 &

!!(D个人#自营职业者退休金储蓄帐户 & &

!!)D市政债券基金 & &

!!*D储蓄者通用单据 & &

!!,D家庭内计算机化银行业务 & &

市场结构

!!%D交换$贸易择权 &

!!’D证券的直接公开销售绿山电力公司 &

!!(&简化登记 & &

!!)&全国证券商自动报价协会 &

!!*&政府债券交易 &

!!,&贴现经纪行 &

!!@D州际存款机构 & &

机构组织

!!%D投资银行家 & &

!!!商品经销商索罗门#费布罗%古德曼&萨克

!!!斯#L&艾容%M.L#JE."

!!’D经纪人#一般筹资 &

!!!布尔森#美国股票交易所%

&&$#&
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类!!型

外!部!原!因

%

!/"!H"!I"

’
!

(
!

)
!

*
!

,
!

!!!巴克#普路丹谢尔

!!!施瓦布#美洲银行

!!(D商业银行的储蓄机构 & & &

!!)D金融中心!西尔斯$娄巴克" &

!!资料来源%威廉.$赛伯&金融革新的进程’(美国经济周刊)%+A(年*月第+%页(

%$通货膨胀*!/"$利率水平*!H"$一般价格水平*!I"$税收效应*

’$差别利率*($技术*)$始创立法**$国际化*,$其它

表()#)#!’%$+年的金融创新

工!!!具 描!!!述

国际市场

!%&浮动利率有息证券

!!$带帽 重定股息率时有上限(

!!$极小#极大 最高和最低限均固定(

!!$不对称 股息调整和股息支付以不同的频率进行(

!!$部分支付
购买者在初次支付了某一发行证券的第一部

分后)必须订购将来发行的证券(

!’&非美元标价浮动利率票据 西德马克和日元标价的浮动利率票据(

!(&非美元标价无息债券 西德马克+瑞士法郎及日元标价的发行(

!)&大将军债券 在日本发行的美元债券(

!*&料里债券
日本实体发行的欧洲债券)不作为对外国证
券的持有进行计算(

!,&日元标价扬基债券 美国市场上发行的日元债券

!@&欧洲货币单位标价证券
在美国市场上的使用有所增加*开始在西德
和日本市场上发行(

$’$#$

$$$$$$$$$$$$$$$$利率风险防范和控制 $$$$$$$$$$$$$$$$



工!!!具 描!!!述

!A&双币种日元债券
利率以日元支付!本金以另一币种支付!以特
定汇率计算"

!+&#对距地$债券
欧洲%澳元和欧洲%新西兰元债券发行有所
增长"

国内市场

!%&灵活期限债券
持有人在付息日可选择受息或以同样条件接

受更多的债券"

!’&可转换无息债券 可转换为普通股票的无息债券"

!(&抵押保证券

!!&多户商业抵押转递证券 以多户的抵押为担保的商业抵押转递证券"

!!&租约抵押 以厂房或设备租约为抵押担保"

!!&汽车抵押 以汽车购买贷款为抵押

!!&利得指数化抵押贷款证券
以抵押做担保的证券!其利息率随发行人利
得的一定百分比增长"

!)&商业不动产

!!&固定期限不动产投资信托
不动产产权有价证券!在规定的期限内必须
变现"

!!&商业抵押转递证券贷款 以商业抵押为担保的转递证券"

!!&交叉抵保集合证券筹资
证券的集合!其中的证券可得助于同集合中
的抵押"

!!&分级’无追索权商业抵押贷款总库
公开定级’无追索权’以不动产为抵押的债
券"

!*&免税证券

!!&利息每日可调免税征券 有看跌期权的长期债券!息率可每日调整"

!!&无息证券 无息免税证券"

!!&资本升值债券 以面值或高于面值出售的无息债券"

&#$#&
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工!!!具 描!!!述

!!!股息步增证券 起始阶段无息"之后转为生息证券#

!!!看跌期权可择市政债券 看跌期权可另行处理的债券

!!!利息阶段性可调信托证券 基于免税商业抵押贷款的参与者证书#

!,&期货与期权

!!!市政债券合同 期货合同被引入免税市场#

!!!欧洲美元期货期权 收益曲线中短偿还期期货外汇交易期权#

!!!财政部中期债券期权 收益曲线中中偿还期期货外汇交易期权#

!!!日本政府日元债券期货 日本金融期货合同问世#

!!!欧洲货币单位股权证书
欧洲出现公开出租和挂牌的欧洲货币单位期

权#

!!!欧洲式期权
在美国开始的一种期权"只能在期满时行使#
此外"币种议价以欧洲的条件"而不是以美国
的条件为准#

!!!汇率范围固定远期合同
汇率范围固定的远期交易合同"合同满期时
币种根据该范围进行交换#

!!!美元指数 基于美元贸易加权值的期货合同#

!!!五年期财政部债券现金期权 收益曲线这一部分的期权#

金融创新使信用标准下降"并以微妙的方式促进债务的增长#通过浮动利率发行"金融
机构可以把利率变动引起的资金来源的增加迅速地转向他们借款的人"从而把风险转嫁出
去#然而借款者并看不出浮动利率筹资中存在的风险"当短期利率低于长期利率时"短期借
款具有相当大的诱惑力"短期借款大大增加了"因而增加了信用的不稳定性#

$二%金融管制的放松
金融管制是在(-年代经济大萧条阶段树立起来的"金融业务实行分业管理"并对存款

利率规定上限"这就遏制住了利率的上涨#放松管制是在六&七十年代发生的"当时的市场
利率突破了联储规定的利率上限#金融脱媒$非中介化%成为普遍现象"存款者发现"由于条
例"他们的存款不能得到高于)B或*B的利息"而短期国库券的市场利率却高达+B或

%-B’因此存款者纷纷取出存款"投向收益较高的金融工具"银行则不得不提高利率来吸收
存款#
放松管制的另一方面"就是分业的界线趋于不清#更多的储蓄机构进入金融中介#金

!($#!
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融机构之间的竞争加剧!使得金融机构比以前更加虚弱了!银行倒闭增加!风险加大了!作为
补偿!利率也随着提高了!利率上升会提高金融中介的成本!因为它们必须支付更多的资金!
而金融机构以前持有的资产只能给他们带来在原有的利率上产生的收益"但在利率可变动
的情况下!机构贷款者毫无顾忌地接受更高的利率!让自己的利率随负债的利率同步上升!
于是过去的固定利率对它们的限制已不复存在!及条例上限规定的解除和金融市场中其他
摩擦性障碍的取消遏制了联邦储备管理利率的能力"
金融管制的放松促进了浮动利率筹资!这往往使利率的周期性摇摆严重化"浮动利率

筹资使金融中介能够迅速地将资金成本转移到最后借款人身上"传统的利率风险从金融中
介中消除之后!中介的贷款再也不受上升利率的限制了"因而金融管制的放松并不能普遍
降低利率"它使不同地区的利率趋于一致!来自地区或区域的资金现在都要受到美国和国
际货币市场投标的影响"管制的放松!使得金融中介的成本上升!作为替代的办法!金融中
介要求更高的贷款利率!从而推动了利率的上升"

三!经济周期对利率的影响

人们一般认为!利率上升和经济扩张相联系!利率下降和经济紧缩相联系"实际上利率
的变动!相对于经济周期是滞后的!但总的来讲!利率的变动与经济周期的走势是基本吻合
的!表(&’&(#(&’&)比较收益涨落发生的时间和经济活动涨落发生的时间之间的关系"

表(D#D(!利率周期性高峰先于"N#或
滞后于"O#经济活动高峰的月数

!经!济!活!动!高!峰

@$*( A$*@ )$,- %%$,+ %%$@( %$A- @$A%

短期

!!国库券 N( O’ N* O% O+ O( N’

!!商业票据 N% O% N( O’ O+ O( N’

长期

!!美国政府债券 N% - N( O@ O+ O% O’

!!公司证券 N% - N, OA O%% O( O’

!!市政债券 N% O% NA OA OA O( O’

上表说明!收益高峰发生在%%+*(年经济状况高峰之前!%+*@年经济高峰之后!远在

%+,-年繁荣结束之前!远在%+,+#%+@(年经济活动扩张结束之后和%+A-年短暂的周期之
后"%+A%年@月的经济高峰之前!短期利率上升!而后是长期利率上升"特别是长期债券
市场上!利率往往在经济萧条开始之后达到高峰"

&*$#&
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表(D#D*!利率周期性低点先于!N"或滞后于
!O"经济活动低点的月数

!经!济!活!动!高!峰

*!*) )!*( ’!,% %%!@-(!@*/ @!A- %%!A’

短期

!!国库券 O% O’ N, O%* O’% N% O,
!!商业票据 O’ O% O( O%) O’% N% O,
长期

!!美国政府债券 O( N( O) O%’ O’% N% O,
!!公司证券 O( N’ N’ O’) O’ O’% N%
!!市政债券 O( N( O’% O)% O’% N’ O,

!!/可能为不完整周期

上表显示了周期性的低落"在二战后初期的周期里"大多数部门中的收益恰好在经济萧
条结束之前达到最低点#然而从那以后"情况总的来说正相反"利率在经济复苏之后仍持续
下跌"在某些阶段$%+,%年和%+@*年%"利率在经济上升后持续下降近两年之久&

四#迅速增长的微观主体的债务是造成利率变动的一大原因

美国的信贷市场债务主要是微观主体即居民户’政府和企业的债务从%+,)年的不足

%----亿美元激增到%+A)年底的@%---亿美元&%+,+年以前的%-年中"债务每年增长@D
(B"之后的%-年中增长率为%%D%B"到%+A)年增至%)B的最高纪录&而且债务的增长超
过了名义EFG的增长速度&%+A)年的名义EFG为(@---亿美元"信贷市场债务与EFG
之比几乎达到’P%&%+@)年的比例是%D@P%"而%+,)年是%D,P%&在近几年"信用债务
和EFG之间的差距明显扩大了&
自从,-年代以来"各大类借款人的负债水平当然提高了&特别值得提及的是"在过去

的%-年里美国政府的借款率增长得最快&政府未偿债务在,-年代每年增加(B"%+@-(

%+@)年约增长,B"%+@)(%+@+年增长%%B"%+@+(%+A)年约增长%(D*B&%+A%年后"美
国决定大幅度减税和大规模增加军事开支"结果出现了破纪录的预算赤字&在%+*-年到

%+,,年的平静日子里"联邦赤字平均为不到EFG的%B"从%+,@(%+@)年"相应数字是%D
’B"%+@*(%+A%年上升为’D)B"从%+A’年到%+A,年"平均赤字高达EFG的*B&此外"

%+A’(%+A,年的结构性赤字"按,B的失业率计算"平均每年为%-*-亿美元"或EFG的’D
,B"相比之下"@-年代的结构性赤字平均每年不到EFG的%D*B&
私人部门"特别是企业公司的短期借款明显增长"这就意味着负债企业必须随时准备清

偿债务"它们时刻都冒着丧失变现能力的危险&而且私人部门也越来越愿意进行浮动利率
筹资"并把长期债务转化为中期债务"人们对利率变动的预期也愈来愈明显&

)+$#)
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信贷市场上的庞大的债务!给政府"企业居民户造成了沉重的利息负但#他们都倾向于
削减债务#通过立法削减赤字!那么作为对赤字削减的反应!股票和债券价格就会发生激烈
的变化!造成猛跌猛涨!影响到利率的同样变动!对经济的发展会造成严重的影响#削减债
务也不容易做到#因为这关系到一种既得利益#银行和金融机构沉浸在无风险的$利差%银
行业务中!把利率风险转给了借款者!借款者则希望在比较自由的条件下弄到贷款而不遭受
拒绝!存款者希望获得高利率的好处#

五!国际金融的影响

第二次世界大战结束时!主要贸易国建立了名为布雷顿森林体系的固定汇率制#这一
制度实行得一直不错!直到@-年代初!由于美元估值过高!美国国际收支逆差和黄金外流造
成的压力!这一制度才宣告结束#自从%+@(年以来!主要贸易国实行浮动汇率制!汇率相对
于供求开始不断浮动#汇率浮动的结果!也对利率造成压力!也不得不变动起来#
在浮动汇率制下!资本市场不断国际化#比如国际银团贷款%+@’年不到@-亿美元!

%+A*年该数字上升为*--亿美元#%+@’年!欧洲货币存款’亿美元!%+A*年增至’*亿美
元#国际债券发行%+@’年不足%--亿美元!%+A*年约%@*-亿美元!流入美国的私人资本
总额%+@’年仅’--亿美元!到%+A*年增至%’*-亿美元#

A-年代!金融国际化加速了!汇率和利率波动一直处在历史最高水平!国际间的资本流
动规模更大!速度更快!资金的国际流动变得对利率运动!并对那些可能影响利率的国家政
策的预期越来越敏感了!相反又加剧了利率的变动#
资本的更自由的流动带有一定的风险!浮动汇率制和放松了管制的资本市场把汇率和

利率的风险从传统的金融中介转移到货款人和借款人身上#新筹资技术和管理利率风险的
工具的出现!在转移风险中并未减少风险总量!相反加剧了风险#

六!影响利率风险的微观因素

以上叙述了影响利率风险的宏观因素!然而只有暴露于利率风险下的企业"居民户等才
会意识到利率风险!风险的大小也与暴露的程度有关#一个发放固定利率贷款的商业银行
就将面临利率变动的风险!而对于发放同样贷款的政策性银行!利率风险可能起不到多大作
用!原因在于二者的期望目标不同#因此影响利率风险大小的微观因素有&

’%(该资金行为过程的时间的长短#一般的讲!资金行为时间越长!利率变动的机会就
越多!各变量发挥作用的机会越多!初始估计与和最终结果的差距就越大!风险就越大#

’’(期望目标的选择及切实程度#人们在开始某种资金行为之初!一般要确定一个目标
或期望值#如果这一目标比较符合客观实际!则最后结果就可能与之相差甚微!否则悬殊就
可能很大#显然!要减少程度利率风险!一个重要措施就是尽可能制定出切实可行的目标#

’((该资金行为涉及变量的数量及各变量的性质#一般来说!涉及变量越多!变量的可
控性就越差!变量的变动幅度就越大!对行为的影响也越大!开始时对行为过程及结果的估
计与实际情况的差异就可能越大#

)"$#)
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%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

第二节!
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

利率风险的预测

一!利率决定的一些理论

利率表明货币供应能力市场决定的价格!它可以使企业对资金在需求与供给之间达到
平衡"像这种由供给与需求决定的利率经常是由表示资金需求量与供给量为价格函数的马
歇尔相交线来说明"利率水平一词意指金融市场上可供选择的所有金融工具的利率总指数
通过替代影响!使利率水平也有相同的总运动"
货币当局通过监视和管理商业银行的储备头寸来影响利率"其主要方法为公开市场业

务#对信贷膨胀的限制和强加在存款增加上的准备金以及对贴现公司在数量上的规定等等!
以此对银行系统中贷款的资金加以规定"如果信贷能力上升!利率就下降$如果信贷能力紧
缩!利率就上升"
在凯恩斯模式中!利率是通过投资与储蓄的利率敏感性与实际经济联系的"对于一个

开放型经济中!这暗示着国际收支的发展!因为投资与储蓄水平之差等于国际收支赤字"如
果国际收支出现逆差!货币当局将紧缩信贷!利率水平将上升!投资减少!储蓄额将增加"所
以!用于消费的可支配收入将下降!并且对进口货物的需求将减少!有利于国际收支的发展"
如果储蓄不足!对商品及劳务的高需求将引起通货膨胀"
货币主义的模式认为在一定生产力水平下!信贷的膨胀将在一至两年时间间隔内引起

通货膨胀"如果通胀上升!那些为得到将来消费而放弃今天消费的储蓄者和投资者将要求
另外的利率补偿!以保证在将来时间得到相同的%实际&消费"这将驱使利率水平上升!通货
膨胀的过程将使本国生产的商品在国外市场上更加昂贵!结果对国际收支产生消极影响"

二!利率预测

影响利率有四个主要因素!经济活动趋势!货币当局的行为!通货膨胀!以及政府赤字"
可以从这四个方面的变动情况预测利率"

’一(利率与经济活动趋势
利率和经济活动往往是同时上升和下降的"这是因为当经济交易清淡和资金需求减退

时!人们会自然预计资金价格将趋下降"反之!当经济交易活跃!资金需求增加时!人们会预
计资金价格将上升!一般说来!利率在衰退时期会降低!在扩张阶段会上升"因此可以根据
经济形势总的走势来预测利率将升高还是下跌"

’二(利率与货币当局的行为
货币当局的制定政策和执行政策对利率水平有很大影响"中央银行一般通过存款准备

金率#贴现率#公开市场业务来控制货币供应量!控制信贷能力!从而控制利率水平"
)!$#)

$$$$$$$$$$$$$$$)利率风险防范和控制 $$$$$$$$$$$$$$$)



也可以将经济活动指标与货币政策结合起来预测利率!得出速度概念!这个概念表明国
民生产总值与货币供应量的比率!反映货币的使用强度"货币使用强度大的时期!利率就相
对较高"就可以根据货币使用强度的大小来预测利率水平"

#三$利率与通货膨胀
通货膨胀预期影响借款人和放款人是否愿意签订贷款协议!从而对利率水平有显著的

影响"如果预测到通货膨胀会使放款人收回的本金和利息的购买力下降!那么放款人需要
合理地提高名义利率"从借款人一方!如果他们的美元收入将来可以增加到足以支付更高
利息费用的水平!那么他们也许会默认放款人提高贷款利率"预期的通贷膨胀率每变化一
个百分点!利息率也同样会变化一个百分点"

#四$利率与政府赤字
一般来讲!巨额的财政赤字与高利率是并驾齐驱的"但有时也出现相反的结果!当预算

赤字削减时!利息率就像经济扩张时期那样通常趋于上升"而当预算赤字增加时!利率就像
经济衰退时期通常发生的那样趋于下降!这是由于私人借贷需求不旺!通货膨胀减缓和货币
政策宽松的缘故"
通常预测利率水平就等于预测货币和财政当局对恶化的国际收支头寸或通货膨胀的反

映"如果很好地理解这种反映形式!预测活动可以简化为对实际经济事件和预见政治反映
的能力以及对这些变化的市场反映的预测"这种活动不是由经济学家所掌握的!而是仅凭
主观判断和个人经验"当然预测利率水平的活动充其量也不过是一种不能肯定的工作!并
且依赖于预测结果无异于同未来打赌!因此通常的作法是即对利率进行预测!并在此基础上
进行保值!减少利率变动的风险

%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

"

第三节!
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

利率风险的评估

我们分析了影响利率风险的原因!现在讨论如何评估利率风险"没有评估风险的能力!
做好利率风险的管理是不可能的!评估利率风险有两种方法!它们是缺口分析#E/Q/3/;R7S
<7$和期间分析#M:6/4<13J3/;R7<7$"
缺口分析方法已经使用了很多年!现已受到期间分析方法的拥护者的批评!他们认为期

间分析比缺口分析更优越"他们辩论到!标准的资产%%%负债缺口分析#缺口分析的名称由
来$提供的一系列的武断的数字并不能准确评估利率风险!这很可能为使净利息收入免于利
率变动造成损失而提供失真的信号"缺口分析还有其它一些缺点!包括不能产生简单的和
可信赖的利率风险暴露指数和对银行资产和负债选择的不必要的限制!后者使银行不能满
足客户对某些存款和贷款的需求"
这一节我们就要比较一下这两种分析方法!它们在评估利率风险上究竟有多大的用处"

每种方法的优缺点!两种方法之间的关系!二者真的互相冲突吗？在进一步的分析中这些问
&$$#&
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题将得到解释!

一!期间分析"M:6/4<13J3/;R7<7#

期间分析的前提与缺口分析不同$缺口分析仅考虑利差及其对净收益的影响$运用常规
会计方法进行评估$而期间分析却忽视会计核算的考虑集中于公司净值的市场价值%公司目
前净值的市值代表今年和所有未来年份净利息收入的现值$如果净值减少$那么一些或所有
的年净利息收入必须也随之减少$就是说$净值的市值是反映净利息收入流量的主要标示
器!
期间在债券组合管理方面有其自己的源泉$实际上$期间是支付流量平均寿命的尺度!

对于一个债券分析人员来说$期间通常是比到期日更好的衡量金融合同平均寿命的尺度!
到期日仅告诉你什么时候最后支付到期$而对利息支付的数量及时间及本金的归还并没有
说明!标准的麦考利"T/I/:;/R#期间衡量评估公式如下&

M$
%
3

4$%

G%
"%N6#4U

"4#

%
3

4$%

G4
"%N6#4

其中M表示">V5T/I/:;/RW:6/4<13X5/7:65#麦考利期间尺度

G4表示在时间4支付的本金或利息!

4表示收回现金前的时间长度!

3表示金融合同的最后到期日!

6表示目前的市场利息!
下表"表(&’&*#给出如何计算麦考利期间的例子!每笔支付都有一个权数$权数总数

为%$每个权数是现金流量的现值与总流量现值的比率!因此每笔现金流量就由在决定金
融合同的总现值的重要性加权平均!既然现值等于债券的价格$权数就反映了决定金融工
具价格的现金流量的重要性!
在这一例中$期间为)D,@$只是各种到期日的加权平均数!
表(&’&*计算,年期$面值为%--美元的债券的麦考利期间"债券年率为%’B$收益率

为%-B#期间也是市值对利率变动反应敏感度直接衡量尺度!其计算是近似的$如下公式
所示&

’G(’W)’<
其中’G表示资产或负债的价格变动百分比

W表示那笔资产或负债的期间

’<表示考虑中的金融工具收益率的变动!
例如$利率上升-D%B$一笔债务的期间为(年$则债券价格变动大约为O-D(B"O()

-D%B#对于利率的微小变动$这个公式产生的近似值还是比较精确的$但对大的利率波动$
计算就不精确!

(%$#(
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表()#)+!’&&美元各期间的权数及现值

!%"
现金流量期间

!’"
现金流量

!("
现金流量的现值

!)"
权数

!*"
加权期间

!年" 按%-B折价计算 !("栏除以总现值 !)"栏)!%"栏

% $%’ $%-D+% #%--) #%-

’ %’ +D+’ #-+%( #%A

( %’ +D-’ #-A(- #’*

) %’ AD’- #-@*) #(-

* %’ @D*) #-,A* #()

, %’ ,(D’’ #*A%A (D)+

总计 $%-A&@% %&---- )&,@

期间是以时间为单位衡量的$既然它是平均到期日的尺度$那么它总是要比到期日小$
而零息债券和折价债券则是例外$他们的期间和到期日是相等的%
运用期间方法评估利率风险$可以分别计算资产和负债的期间%如果资产超过负债的

期间$当利率上升时$负债的市值就会下降%这当然意味着这家机构在利率上升时会亏损而
利率下降时则会盈利%因此当资产和负债期间相等时$利率风险就消除了%因而在这种利
率风险管理中$期间配比代替了资产负债配比%
另外期间分析可以弥补缺口分析之不足$期间分析提供的只是一个数据$而且设定一个

清楚&实用的能回避利率变动造成风险的目标$同时$期间分析还为机构提供不同期限的存
款和贷款$满足客户的需要而不必承担不希望的风险%资产和负债的期间差距是衡量利率
风险很方便的指标%但是与缺口分析同样$期间分析也有其不足%
显然$期间分析源于这样一种假定$应用标准麦考利期间公式防范利率风险要求利率变

动为各种期限利率的某一比例的变动%换句话说$收益曲线按连续的百分比上升$比如是

%-B%如果短期利率为AB$收益率就增为ADAB$如果长期利率为%-B$收益率就为%%B$
在利率变动周期中$短期利率通常比长期利率上升得快$因此为不同的利率变动环境下构造
不同的期间尺度是可能的%实际上$人们希望能提前知道哪种类型要变化以便采用期间尺
度%

二!缺口分析

!一"对缺口分析的分析
我们以一个例子说明这种分析技术%假定一家金融机构的平衡表中的项目按到期日分

析$资产和负债置于不同的栏下%这家机构假定共有(--------美元的资产$其中有’亿美
#&%##
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元的资产在第(年初到期!为了便于分析!再假定所有资产与负债最长期限都是(年"缺口
分析可以根据使用者的愿望按照期限分成几列"缺口分析就是分析资产与负债在某一分类
栏的差额!如果负债超过资产!缺口就是负项"总缺口可以把各个缺口相加而得到"见表

(&’&,"
对于第一个到期栏!个别缺口和总缺口都是负*千万美元!对第二个到期栏!总缺口是

负%亿美元!表示前两个个别缺口都是负*千万美元"

表(D#D"!缺口分析表

期!!!!限

%年 ’年 (年 )年

资!产 **- **- *’-- *(--

负债与净值 *%-- %-- %-- *(--

缺!口 !O*-!O*- - -

总缺口 !O*-O%-- - -

假定#
$%%第一年开始各种期限的资产负债利率增长*B&
$’%所有的资产与负债在它们到期的年份开始重新购入&
$(%差价变动!利率变动!提前支付和所有影响收益的因素都忽略不计&
$)%对净值不付息以便简化计算!这样净值就视同负债"

’"$>E)’<
其中’"表示利率变动期间银行的净收益变化">E表示每期末总缺口!’<表示利率

的变动"
上述的公式的应用已在上表中说明!这个公式可以用来检验利率变动*B的影响效果"

这家银行拥有%亿美元的负债!这笔负债在第一年开始要以较高的利率重新获得"这会导
致利息费用增加*百万美元!这笔费用将由以*千万美元资产中获得的收益中部分冲销掉"
其中*千万美元的总缺口表明负债超出的数量"

’*-万美元的净收益下降可以通过两种方法计算!就像上表所示的那样"第二种方法!
即套用给出的公式!显示出’总缺口(的重要性"总缺口表明有多少更多的负债或资产要更
新"如果利率上升!具有负缺口的银行就面临损失&如果利率下降!这类银行就能获得额外
的收益!这就是所谓的利率风险"

)’%#)
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表(D#D!!利率上升+B的影响

第一年的结果!

收益变动!

资产U利率变动

*-U-D*-!!!!$!N’D*-

支出变动!

负债U利率变动

%--U-D*-!!!!$!O*D--S’D*-

净收益

根据公式计算的净收益!

总缺口U利率变动

O*-U-D*!!!!$O’D*-

第二年的结果!

收益变动!

资产U利率变动

%--U-D*-!!!!$*D--

支出变动!

负债U利率变动

’--U-D*-!!!!$O%-D--O*D--

净收益

根据公式计算的净收益!

总缺口U利率变动

O%--U-D*!!!!$O*D--

第三年的结果!

没有变化"因为总缺口为零#

$#%#$
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在上例中!如果利率下降(B!净收益就会增至%*-万美元!这等于"总缺口#乘以利率
变动额"总缺口#就表明一个银行可以多大的数额冒利率风险$在例中的银行拥有负缺口!
在利率上升时会亏损!下降时盈利!拥有正缺口的银行则会相反$这些关系都是源于上述的
公式$
多数减少风险的战略都可以在缺口分析法中寻找$发放长期贷款固定利率贷款!同时

再投资于短期资产!就会通过增加资产减少短期缺口!把固定利率借款转换成浮动利率消费
和抵押贷款也能起到同样作用!对于具有太多的长期资产的机构!可以通过快到期的负债转
换成期限更长的负债!利用利率掉期%利率期货和对存款负债展期这些工具$

&二’缺口分析的不足

%&对于资产负债期限的划分比较武断
这将决定于分析人对期限的选择$例如!如果将上表中的第二%三年的数据综合!那么

就会出现一个正*千万美元的缺口$而且如果每栏内数据太大时!那么在一个单独的期限
内也会出现很大的利率风险$假定第一年缺口为零!但是所有的负债在这一期间开始到期
而所有的负债则在这一期中间未到期!这家机构就会在这一年遭受巨大的收益损失!尽管缺
口分析法却暗示没有利率风险$
这一不足并不说明缺口分析法的无效性$它说明期间的大小应由那些对银行机构面临

利率风险的本质有足够知识的人决定$对于具有大量的长达’-((-年的资产和-(,个月
的负债的储蓄贷款协会来说!一个有限的期间数量是合适的!这是因为利率风险的主要来源
是显而易见的$对于一个零售银行!运用更多的期间分类的更综合的分析是必要的$使用
这一方法的人必须选择合适的分散程度这一事实并不会说明这一技术本身是错误的$

’&缺口分析法对于建立保护机构免于利率风险的标准是不健全的
完全避险则需要计算每日的缺口和保证每日的缺口为零!而这是不现实的$因此机构

就没有实际目标去管理利率风险$
缺口需要每日计算的思想假定完全回避利率风险是一个现实的目标$有意思的是!很

少有缺口分析者赞成这种战略$金融机构营业的前提就是假定一些利率风险不可能避免!
但是平衡表中内在风险的数量必须认真计算!以便机构承担利率风险的程度能够成为管理
决策的一个方面$

(&缺口分析法不适当地限制了银行对资产和负债的选择
这降低了银行满足客户对银行服务需求的能力$例如一家银行如果有一笔,个月的存

款!那它就必须相应有,个月的一笔贷款!如果客户不只需要,个月的贷款!那么客户不得
不去其他银行寻求贷款$

)&缺口分析法没有能力产生简单利率风险暴露指数
不是提供反映风险究竟有多大的唯一一个数字!缺口分析者创造了太多的数据!以致于

不同的人员查看同一风险报告却得出关于风险的不同结论!而采取不同的方法减少风险$
然而利率风险是一个多维概念!有很多因素影响利率风险!依赖一个唯一的数据毫无疑

问会掩盖许多风险$预测经济行为的经济学家通常使用许多标示器!例如EFG!货币供应!
就业与失业!零售额!工业产值等$一家银行机构的经理通常需要大量的信息!例如!第一年
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的总缺口是多少!第二年!第五年呢？经理也需要了解他的资产与负债的期间!然后将这些
因素综合看一看平衡表总的风险程度如何"

三!缺口分析与期间分析的结合

亚特兰大的联邦住宅贷款协会同时运用缺口分析法和期间分析法来评估利率风险!重
点放在缺口分析上"下面的例子要说明这两种方法如何互补"当银行参加联邦住宅贷款协
会发行债券时!可以用一部分资金购买具有相当到期日的政府债券"这就为这家银行一旦
出现利率下降贷款必须以低利率贷放提供保值"对于*年期的到期日!缺口报告受下列交
易的影响#
资产

!美国政府证券!!!!!N*-
负债

!联邦住宅贷款协会

!!!!!!!!!!!!N*-
!$定%期存款
缺口!!!!!!!!!!! -
当发放*年期贷款时!出售用于保值的证券就会使缺口仍不会变化"贷款就会很容易

地替换在上述资产项目中的保值证券"
银行应提供各种期限的贷款"然而不可能在任何时候都持有对任一到期日保值证券!

因此可以用保值证券在加权的基础上对另一种到期日的贷款提供资金"权数就来源于期间
分析"
假定利率下降-D%B会导致(年期的%--万美元证券的价格上升%---美元!那么利率

的更显著的变动!就会导致证券价格更大的变动"假定证券价格变动为(---美元!那么它
只出售,@万美元的*年期的证券为%--万美元的(年期的证券提供保值就可以了!这样就
可以保护银行净资产的市值"
这种加权期间保值交易也可用于改善银行缺口方面"例如!一家银行面临一笔@*--万

美元的(年期的贷款!那时银行还有(年期的负缺口&即负债超过资产’!那么这笔额外的三
年期的资产就会受到欢迎"同时*年期的缺口是正的!通过出售大约*千万美元的五年期
保值证券为这笔贷款提供资金!或者减少联邦基金’*--万美元!这样银行就可以减少(年
期和*年期的缺口"
这些评估方法另一重要的方面就是计算银行平衡表的总的期间尺度"通过提供总的风

险衡量尺度!期间计算就会告知银行哪些缺口需要减少"这就为新债券发行的到期日决策
提供非常重要的信息"由于利率风险管理非常重要!这两种方法的评估方向是一致的"缺
口和期间评估方法都为利率下降造成的风险暴露提供了非常谨慎的模型"

(*%#(
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%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

第四节!
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

利率风险预测的技巧

利率风险的预测是指人们对利率变动造成的风险进行预测!预期未来某一时期将出现
的实际结果!包括预测影响利率变动的原因!风险的大小!选择预测模式等"
进行利率风险的预测!可以帮助资金行为者有效地运筹资金!对利率变动造成的风险进

行事先的防范或保值!从而能够最大限度地减少风险"利率风险的预测!可以自己的经营战
略目标为基础!分析各个风险因素对目标影响的大小!重点控制影响大的因素"
影响利率变动的基本因素如经济周期#货币当局的行为!通货膨胀!政府赤字!汇率"当

然国内或国际的政治因素变化!国家宏观经济政策的变动以及资本市场的投机活动都能对
利率的变动产生一定的影响"以上这些因素就是进行预测时采用的基本变量"对这些因素
的分析#提炼和整理!为建立预测模式和实际预测利率风险提供了原始素材!奠定了基础"

一!经济计量预测方法

经济计量预测方法是采用经济计量模式把预测者认为影响利率变动的各种主要经济变

量集中预测利率的变动!从而分析其变动对经营造成的风险"这种预测方法一般用于对长
期利率变动的预测上!可以从理论上推断长期利率变动的方向"一般把分析的重点放在货
币当局的行为上!观察货币政策制定#操作的变化情况!分析其未来发展趋势"也可以渐渐
把其它变量如通货膨胀#经济周期#政府赤字等因素加进去考虑"

二!判断预测方法

判断预测方法是指预测人凭自己的经验和看法对影响利率变动的经济变量进行分析!
进而得出预测结果"预测人主要集中各方人士的意见!寻求具有代表性和共性的意见!企图
把握利率!从而控制利率风险"
判断法是一种主观推断利率的预测方法!也是经常用于短期利率变动的一种方法"一

般可采取抽样调查和民意测验手段!汇集银行#公司#居民户对利率变动的意见!然后具体分
析产生这些看法的原因!最后综合各种意见!寻找具有代表性的结论!以此作为预测利率的
依据"这种方法的优点是!在金融市场各种因素交织变动激烈时!能够充分考虑各种非定量
因素的作用!使预测结果更趋现实"
当预测出现最大值#中间值和最小值三种情况僵持不下时!可采用最大值和最小值的概

率与中间值的概率均等的原则解决!即最大#最小值的概率都为-D’*!中间值的概率为-D*!
计算如下$

Y$-D’*JN-D*ZN-D’*[(
%+%#%
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式中!

Y表示平均推断值

J表示最大值

[表示最小值

Z表示中间值
如果抽样调查人数众多"预测值看法不一"可采用平均数或中位数计出预测方案"中位

数计算公式是!3N%
’

式中3表示项数即预测方案数#

三!技术预测方法

技术预测方法又称图表法"主要是指采用图表方式把利率的历史变动规律记录下来"用
以分析预测利率的未来变动趋势#这种方法通过图表分析"对各种数据进行统计分析"在图
表上标示出其变动规律"从而对利率进行预测"西方采用技术方法预测利率的人员"通常见
有股票和商品市场分析知识#他们认为"利率变化图表可能显露利率的变化规律"产生重复
形式"所以是简单实用的最佳预测工具#技术预测法采用图表对利率变化趋势$变化周期进
行分析"对趋势的预测进行衡量"对时间序列模式进行研究#

%"%#%
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第三章!

%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

利率风险的防范与管理

第一节!
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

利率风险的防范

一!利率风险防范的必要性

利率源于借贷活动!借贷活动是社会经济活动中不可缺少的重要活动"而社会经济活
动又是一个多种因素共同作用的活动!在这个复杂的社会活动中!存在着诸多的不确定因
素!这些不确定因素成了利率风险产生的源地"无论从借贷资本运行的本身规律来看!还是
从借贷双方利益来看!都希望通过借贷活动实现资本升值!并均要求在可能的情况下!获得
最大收益"在很多情况下!借贷双方确实能够如愿以偿!达到预期目的"但是由于客观和主
观原因的双重作用!很多时候会出现事与愿违的情况!即由于利率风险的存在使预期收益的
一部分被冲减掉"从这个意义上来说!无论是借方!还是贷方!为了减少利率风险带来的损
失!实现预期收益!采取必要措施!对利率风险进行防范!具有重大意义"

二!利率风险的防范手段及其不完全性

利率风险防范就是指通过采取一定方法防止利率风险的发生"前文已经讲过!利率风
险产生的根源在于借贷资本市场上的利率波动!导致预期利率与到期实际市场利率发生差
异而造成的!引起利率波动的原因很多!既有经济的!也有政治的#既有主观的!也有客观的!
即利率的波动是由多种因素综合作用的结果"因此!对利率风险的防范期限!无论采取哪种
措施!都必须建立在对整个市场情况的周密调查$分析$预测基础上!这种调查分析和预测既
包括宏观的!也包括微观的"力求使预期利率与到期市场实际利率一致"但实际上这种情
况很少发生!因为整个经济活动是一个极其复杂的综合体!任何一个因素的变动都会对市场
产生影响!都可能成为引起利率波动的因素"困此!可以说利率风险在这个意义上是不可避
免的!那么防范利率风险的措施主要是%利率保值&包括短头利率保值和多头利率保值’!利
率期货保值!利率期权保值和利率店头交易保值等"由于各种利率保值方法的含义和作为
在本章第三节中还要详细论述!在本节只是概括地提及!不作详述"
应当承认!任何一种保值方法都不是完美无缺的!总是既有优点!也有不足!存在一定局

(!%#(
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限性!如何利用优点!克服不足!也是进行利率保值必须考虑的问题"最好的办法是多种工
具组合使用!这点在以后的章节中会有述及

%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

"

第二节!
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

利率风险的损失控制

一!利率风险损失控制的含义

利率风险的损失控制是一种极其重要的利率风险控制工具"利率风险控制的基本意义
是指在利率损失发生前全面地清除利率损失发生的根源!并尽力减少导致损失事故发生的
可能性"在损失发生后减轻利率损失的严重程度"因此!利率损失控制的基本点是预防损
失发生和减少损失的严重程度"
利率风险损失控制包括预测利率风险损失和减少利率风险损失两个方面!而且包含着

对意外事件的原因进行分析"通过分析原因!有助于发现利率损失发生的直接原因与间接
原因"通过对偶然事件发生的其他原因分析!考虑能否通过改变某一条件而消除利率风险
损失发生的潜在可能#通过分析利率风险损失发生的时间等因素!可以做好防范和应急的准
备"所以说!使用必要的控制工具!采取合适的控制方法!对于防止和减少利率风险损失有
极其重要的意义"凡参与涉及利率范畴的经济活动的参加者!无论是企业还是个人都应该
予以特别注意的"

二!利率风险损失控制的意义

利率风险损失控制手段运用的核心在于利率风险损失发生前采取种种措施减少或消除

利率损失发生的直接原因和间接原因#损失发生后!采取种种措施减轻损失程度"无论对于
个人或企业!只要进行涉及利率的经济活动!在浮动利率情况!就有利率风险"对利率损失
风险的处理方法有损失控制!避免风险和风险转嫁和自担风险!四者比较!利率风险的损失
控制为最佳"因为它具有其它三种方法无法比拟的积极主动性!相对于其它方法而言!利率
风险损失控制具有更积极$更合理$更有效的特点"主动预防和积极采取措施进行补救比单
纯地采取避险$转嫁风险和自担风险具有更为积极的意义!它可以克服避免利率风险的种种
局限!从全社会角度讲!利率风险损失控制优于利率风险的转嫁"利率风险转嫁!只是利率
风险从一些个人或企业手中转到另一些个人或企业帐下!并没有在全社会减少或消除利率
风险损失"利率风险的自担则是利率风险损失后的财务补偿手段!与利率风险损失控制相
比!它是一种被动地承受利率风险及其后果的方法"利率风险损失控制虽然不可能完全消
除利率风险损失!但它还是一种积极主动地预防与减少损失的方法"

%$%#%
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三!利率风险损失控制的措施

利率风险损失控制的措施主要包括下面两种!
"一#利率风险损失控制的预防措施
利率风险损失预防措施是指在利率风险损失发生前为了消除或减少可能引起利率风险

损失的各项因素$从而减少损失发生概率的具体措施%
利率风险损失的预防措施有纯粹预防性措施和保护性或半保护性之分%纯碎预防性措

施是指在消除造成利率风险损失的原因%保护性或半保护性措施指保护处在危险或可能伤
害中的人或物%
从企业风险管理角度看$利率风险损失预防应贯穿于所及的整个活动过程%自始至终

严格注意利率风险防范措施的实施与监督$对于预防利率风险损失$增加收益是至关重要
的%

"二#减少利率风险损失的控制
减少利率风险损失的措施是指在利率风险损失发生后所采取的各种措施%减少损失的

严重程度和不利后果%减少利率风险损失措施的实质在于尽可能地保护受损失的利率资
产$从而减少损失的程度%
减少利率风险损失的方案可以分为最小化方案和挽救方案%这两种方案都试图限制损

失额%最小化方案旨在将损失控制在尽可能小的范围之内$使损失程度减至最低%而挽救
方案则旨在尽力保存受损的金融资产%两种方案的区别在于最小化方案在利率风险损失之
前或损失发生时就起作用$而挽救方案则在损失发生后起作用%
在利率风险管理中$减少损失的措施还应该包括为应付实际的或严重的损失环境而制

定应急措施$应急措施应包括若干挽救措施及利率风险损失发生后如何继续进行各种活动
业务活动的计划%

四!利率风险损失控制的实施

利率风险损失控制作为一种重要而积极主动的风险控制工具$在利率管理中具有重要
的作用%通常利率风险损失控制效果的好坏$直接从根本上影响着风险财务工具的运用%
如何实施利率风险损失控制技术$有效地预防和减少损失$则是利率风险管理决策的重要组
成部分%为有效地实施利率风险损失控制$一般分为四个步骤!第一$利率风险损失和风险
因素分析&第二$选择利率风险损失控制工具&第三$实施利率风险损失控制技术&第四$检查
与评估%

"一#损失与风险因素分析
利率损失控制的第一阶段是运用风险识别与估计的种种方法$识别与分析已经存在并

发生的种种利率风险损失及其后果%识别与分析可能不起或在将来可能引起损失的种种利
率风险因素$应该看到利率风险损失和利率风险因素的分析对利率风险损失控制至关重要$
它是利率风险损失控制的基础%

"二#选择利率风险损失控制工具
’%%#’
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利率风险损失产生原因和损失的方式各异!利率风险损失控制工具也有多种"俗话说#
一把钥匙开一把锁!通过利率风险损失与利率风险因素分析!找到问题的症结所在!对症下
药!采取与之相应的方法予以预防与挽救!才能取得预期效果"

$三%实施利率风险损失控制技术
分析了利率风险损失和利率风险因素!选择了与之相适应的利率风险损失控制工具!但

仅有这两点还是不够的!每种工具的运用因为采用的技术手段不同!效果是不一样的!因此
采用什么技术手段!提高利率风险损失控制工具的运用效果!并不是十分容易的事"

$四%检查与评估
实施利率风险损失控制的最后一个环节是检查与评估利率风险损失控制工具及其效

果!及时发现问题并加以修正!补救"检查与评估是实施利率风险损失控制技术的一种重要
补充"人们能否有效地预防损失的出现和减少损失的后果!是很难十分准确!因而必须不断
地检查&评估与反馈!才能增强利率风险损失控制的实施效果"
总之!四个步骤构成一个实施整体!缺一不可

%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

"

第三节!
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

利率风险的转嫁

利率是借贷资本的价格杠杆!社会经济可以说时时都与这一杠杆发生联系!或由此受
益!或因此造成损失!对利率风险进行防范是应该的!对利率风险损失的控制也是必要的!除
此而外!利率风险的转嫁也是防止或减少利率风险的一种可行办法"正是出于这方面的考
虑!金融期货便应运而生"
金融期货是对将来某一时期的标准化金融资产!按事先商定的价格或指数进行买卖的

交易合约"交易的参与者主要由投机者和保值者两部分组成"投机者的目的不言而喻!欲
通过利差进行投机!赚取利润"而保值者的目的在于通过金融期货活动!为自己寻求保护!
使自己免受货币或利率大幅度涨落的影响而造成损失"
金融期货广义上包括利率期货&外汇期货&股价指数期货&期权期货!其中利率期货又分

为长期利率期货和短期利率期货"这些不同种类的金融期货并不是在一个统一的市场上进
行交易的!一般说来!长期利率期货和股价指数期货和期权期货在证券交易所挂牌交易’短
期利率期货&外汇期货则另设交易所进行交易!这些类别的期货都是将金融债务转变为标准
合约!并由市场的供求关系决定其价格!它们所交易的场所均为金融市场的一部分"

一!金融期货的产生与发展

@-年代世界金融体系的巨大变化!为金融期货的产生提供了可能性"首先!在国际货
币体系中!浮动汇率制度代替了固定汇率制度"%+))年的布雷顿森林协议!使美元成为中
心货币!美国负责美元与黄金的兑换!按当时的平均价格!每一美元可兑换%((*盎司黄金!
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即以一盎司黄金(*美元的价格进行兑换!其他国家货币的币值均与美元挂钩!并规定汇率
的波动幅度为\%B!这一体系行至*-年代末!它对在二战后稳定汇率!促进国际贸易和投
资均发挥了重要作用"但到了,-年代!情况开始发生变化"随着时间推移!欧美经济实力
对比发生了变化!美国经济实力相对衰落!欧洲经济得到恢复和发展!实力相对增强"于是
这种固定汇率制度开始发生动摇"原西德等先进工业国家经济实力大增!积聚了大量的美
元外汇!由于担心美国无能力实行自由兑换的承诺!纷纷向美国挤兑黄金!造成美国黄金大
量外流"%+@%年(月美国又与主要西方工业国家签订了旨在重新确定汇率并扩大允诺汇
率波动幅度的史密森学会协议"但这一协议未能奏效!黄金价格节节上扬!而美元价格却持
续下跌!%+@(年(月史密森协议崩溃!各主要工业国货币均实行自由浮动汇率制度"其次!
这一时期!各国货币政策目标从主要直接控制利率水平逐步向更加侧重控制货币供应量转
化"在此之前!西方主要国家政府经济政策的制定以凯恩斯主义宏观经济学为主导!强调依
靠政府的引导!刺激消费和投资需求"为这一目的!就要设法将利率维持在一个较低水平!
如果利率偏高就采取扩大货币供应量的办法降低利率"这种做法到了@-年代已使西方各
国经济陷入困境!出现了严重的滞胀"@-年代以后!货币主义经济学渐为各国政府所容纳!
它强调通过控制货币供应量抑制通货膨胀!使经济发展有一个相对稳定的环境"这种做法
的结果是使利率变化趋于频繁!从而使大量金融资产所承担的风险增大"
随着国际金融市场上汇率和国内金融市场上利率变动的加剧!市场对风险管理工具的

需要越来越迫切"金融期货在此条件下应运而生"它可以使企业或金融机构在制定长期计
划时!能把成本和费用以收益固定在现时的利率和汇率水平内!而免受其波动造成的不利影
响"
从时间先后上看!最先出现的是外汇期货"%+@’年*月!芝加哥商品交易所#[T8$首

先推出包括英镑%加拿大元%联邦德国马克%法国法郎%日元和瑞士法郎在内的外汇期货合
约"%+@*年%-月!芝加哥期货交易所在政府有关部门协助下!经过数年的周密调查研究之
后!率先推出第一张利率期货合约&政府国家抵押协会抵押证券期货合约#EFTJ$"
金融期货是应企业和金融机构为适应变化了的世界金融体制!消除经济生活中不确定

因素的干扰而产生的!所以一经出现!就得到迅速发展!在芝加哥期货交易所!%+@,年!绝大
部分成交的合约均属农产品期货和金属期货!金融期货在总交易量中所占比例不到%B!然
而时隔)年之后!金融期货交易量已占到总交易量的((B!到%+A@年已上升到@@B!可见
发展之迅速"
从地域上看!金融期货在其发源地美国最先得到普遍应用!并迅速将范围扩大到其他国

家"世界各地主要金融中心先后开办期货交易所!如悉尼%伦敦%新加坡%东京%香港等分别
于%+@+年%%+A’年%%+A)年%%+A*年和%+A,年开始金融期货交易"
目前!美国的期货交易机构在世界上堪称一流!主要有’芝加哥期货交易所#[Z]>$%芝

加哥商品交易所的国际货币市场分部#"TT$和指数期权分部#"]T$%堪萨斯市期货交易所
#̂[Z>$中美洲商品交易所#T"MJT$%纽约棉花交易所#F̂ [8$的金融交易分部%纽约期
货交易所和#F̂ _8$和费城期货交易所#GZ]>$"美国以外最重要的金融期货交易所是伦
敦国际金融期货交易所#."__8$"其次还有澳大利亚金融期货市场#J__T$%新加坡国际

(’&((

$$$$$$$$$$$$$$$(利率风险防范和控制 $$$$$$$$$$$$$$$(



货币交易所!K"T8‘"#悉尼期货交易所!K_8"等$
近年来%随着世界经济的相互依赖性日益加强%金融期货市场也越来越国际化$以美国

为中心的国际性金融期货市场已初步呈现$金融期货市场的交易品种不断增多%交易量越
来越大$越来越多的人选用金融期货进行投机获利或转嫁风险以求保值$

二!利率期货保值

利率期货是在交易所内对未来某一时点的标准规模的债务工具的交易$通常以债务工
具命名%如短期国库券利率期货%商业票据等$

!一"债务工具
所谓债务工具是一种声明债务人保证按期偿还其债务的具有法律约束力的书面承诺%

所载内容包括利率#票面价值#到期日及还本付息的方式等$
债务工具有不同的分类方法$
按发行人不同可分为中央政府债券#市政债券和公司债券$中央政府债券由中央政府

的财政收入作还本付息的担保%几乎没有违约风险%因此又称无风险债券或叫&金边债券’$
公司债券以该发行公司的盈利作为还本付息的担保%一旦公司经营状况不佳%就有不能按期
还本付息的危险$
按期限长短的不同可分为短期债券!期限在%年之内"%中期债券!期限在%(%-年之

间"和长期债券!期限在%-年以上"$
利率金融期货所应用的债务工具有许多种%如美国政府短期国库券#中期国库券和长期

国库券#EFTJ抵押证券#+-天期定额存单![MK"#商业票据#(个月欧洲美元存款#+-天
期英镑定期存款#英镑金边债券和法国#加拿大#澳大利亚#新西兰#日本以及德国政府发行
的债券等$
利率是可贷资本的价格$从借方角度说%利率代表了借款者原意在今后一段时间内承

担一定比例的利息支出以换取从目前起使用贷款者资金的权力)从贷款方看%利率则是贷款
者在一定期限内因贷出货币而从借款者那里获得的贷款投资收益率$
金融市场上存在着各种高低不同的利率%利率之间的差异是由债务工具的风险结构和

期限结构不同造成的$
对同一偿还期不同风险的债务工具来说%风险越大%债权人要求的投资报酬就越高%利

率就越高)风险越小%债权人要求的投资报酬就越低%利率就越低$对风险级别相同%偿还期
不同的债务工具来说%其利率一般与期限成正比$
受金融市场可贷资金的影响%市场利率是不断变化的$因此%对于固定利息收入的债券

来说%就存在着利率风险$如果在持有期内市场利率上升%意味着所持债券的价格下降%债
券持有者的投资收益就下降$同样%当利率上升时%承诺在远期以固定利率贷出一笔款项的
贷款者%也会受到损失$
利率期贷可以帮助克服利率风险$如果在事前购买一定数量的利率期货合约%那么利

率上升时%保值者可以用在期货市场上的获利抵补现货市场损失$
!二"利率期货合约

*#&(*
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利率期货合约具有严格标准!短期利率期货中最常见的是欧洲美元合约和(个月期国
库券合约面值都是%------美元"合约每年的(#,#+#%’月某一既定日期进行交割!
为了方便和适应从事商品交易和股票交易人士的习惯"芝加哥商品交易所的国际货币

市场分别创设了一种指数价格"称做"aa指数"它等于合约的面值的%B减去每百元的年
收益!假如(个月期短期国库券的年利率为*B"则其合约的报价为$

%----O*--$+*--
在这一指数体系中"指数价格上升"意味着收益率下降!
短期利率期货合约的最小变动单位是-D-%B"称为一个基本点!其价值计算为$

%-------美元U(%%’U-D-%U%%--$’*美元
短期利率的期货交割和程序相似!以芝加哥商品交易所(个月期国库券合约为例"交

割月份第三次拍卖的第二个交易日为通知日"即合约的最后交易日!在通知日"有多头或空
头合约头寸的人"把他们的清算意图通知清算所"多头头寸和空头头寸在清算所被轧平"清
算所然后通知银行和买方银行即将进行支付或交割!第二天为交割日"在这天进行实际交
割!
中长期国库券期货合约面值为%-----美元"标准利率为AB"交割等级依国库券期限

长短而不同!其报价采取相对于面值的百分比方式!例如"++O--表示价格为票面价值的

++B!长期国库券和%-年期国库券的报价单位是%%(’"其它中期国库券的报价为%%,)!
因此"对*年期国库券来说+)O%@表示+)%@%,)"对%-年期国库券来说表示+)%@%@%(’!
中长期国库券合约的交割期为(天"第一天为持盘日"在这一天"合约卖方通知清算所"

希望依照合约交货!最早的持盘日可在合约到期月份第一个交易日的前两个交易日!卖方
有选择在哪天交割和以何种债券交割的优先权!卖方接受的价格是持盘日的期货一般价
格!交割过程的第二天是通知日!清算所从众多有多头头寸的交易者中选择一个接受交
割!第三天为交割日"最后交割是合约月份的最后一个交易日!但是"由于期货合约的交易
一般在月底前@个交易日已经停止"所以最后@天的交割价格是固定不变的!
期货合约中规定的可用于进行交割的现货中长期债券种类很多"期限和利率又有很大

差别"没有一种自然形成的标准的中长期债券期货合约!在这些债券中"相比较而言"必定
有一种债券的价格是便宜的"并可以被选择用以期货合约的交割!由于交割的债券种类由
卖方决定"因此在交易时"期货合约大多是根据经济所交割的债券价格进行交易的!
究竟何种债券是最经济可交易债券"需要用一定的技术手段加以确定!其方式是将有

关债券的价格调整到一个可比的水平上"这种调整所使用的概念是转换系数!任何一种债
券的转换系数等于将该债券的利息按AB的到期收益率拆合成现值!具体折合办法"通过
举例加以说明!
例如年息%’B的%年期国库券"每半年付息一次!其转换系数为$

%’B
’

&%N-D-A’%%’N
%N%’B’
%N-D-A$%D-(+’

一般地说"年利率大于AB的债券的转换系数大于%"反之"年利率小于AB的债券的转
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换系数小于%!而且随着利率的下降和期限的加长!转换系数逐渐降低"
期货交割时的合约金额等于本金加应付利息!本金等于交易所的交割结算价格乘以转

换系数 "
判断何种债券属于最经济可交割债券的方法之一就是要看何种债券基差最小"即现货

价格减期货价格的值最小"下面举例说明一下"
假如有两种长期国库券期货合约!一种是利率为%)B!期限是’-年!另一种是利率为

@B!期限是%,年"采用上述公式可计算出它们的期货价格和现货价格"

表()()’!期货价格和现货价格的计算

债券期限 年利率 转换系数 期货价格 现货价格 基!差

’-年 %)B %D*+(A %*+D(A %*A %D(A

%,年 @B -D+-%, +-D%, +’ %DA)

根据上述两种可供选择的交割债券来说!对于手中没有债券的卖方!如果以第一种债券
交割!他可以在现货市场上以%*A元价格买进!在期货市场上以%*+D(A元卖出!如果以第二
种债券交割!他可以在期货市场上以+-D%,元的价格卖出!但必须以+’元的价格在现货市
场买入补足"两相比较!自然会选择第一种债券进行交割而放弃第二种"
在利率期货合约交割之日前!买卖双方自由选择是否进行实物交割"因为买卖期货合

约的主要目的是利用期货套期保值或图利!大多数合约并没有进行实物交割!而是以一个相
反的操作进行对冲"

#三$利率期货套期保值
利率期货套期保值指利率期货市场的参与者根据自己所处的境地#多头还是空头$和对

利率的升降走势!通过买进或卖出利率期货!以保自己免受损失"
利用利率期货合约对利率期货进行套期保值的基本原则是%如果在现货市场上有多头

头寸!应该在预计利率会下降时进行多头利率套期保值!即买进有关利率期货&如果在现货
市场上有空头头寸!应该在利率会上升时进行空头利率期货套期保证!即卖出有关利率期
货"利率期货套期保值分为三种!即空头利率期货套期保值!多头利率期货套期保值和加权
套期保值"
成功地运用利率期货进行套期保值"必须遵循以下基本步骤%
#%$确定利率风险的大小"在进行套期保值时!首先要分析保值者实际和预期的现货市

场状况!分析具体的利率变动状况对保值者的利息收入和支出带来的影响"这样!保值者要
经常预测利率的走势!比较不同的利率可能给自己带来的损失"

#’$预测现货市场中的货币流通量"为了确定期货合约的必要数量!保值者应估计现货
市场交易中的现金流量规模!即可投资资金量’贷款承诺规模’发行债券的数量"这些都是
影响保值者进行利率期货保值的直接或间接因素!对市场利率变动有重要影响"

#四$选择适当的期货合约
(*&((
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即寻找合适的现货利率和期货利率的相关度!在一般情况下"如果某种合约的利率与
被套期保值交易的现货资产或负债的相关度较高"那么这种合约就是合适的合约!这点可
从基差上看得出来"如果现货债券和期货债券之间的基差在保值期内不变"那么这时的套期
保值是完美的!例如现货市场上债券的价格在保值期内是%--"期货市场的债券价格是A-"
那么在套期保值开始时"基差为’-#%--OA-$!在套期保值结束时"现货债券价格降为+*"
同时"期货的债券价格降为@*"基差仍为’-#+*O@*$!如果基差在保值期内发生变化"保值
者就要承担损益不能完全相抵的风险"即基期风险!期货与现货利率的相关度越高"基差风
险越小"否则"则越大!

#五$确定套期保值的比率
如上所述"如果现货和期货的利率变化一致"基差在保值期间不发生变化"在这种情况

下保值者通过%P%的比例就可以使其保值行为完美实现!但在实际操作中"这种情况的出
现是很偶然的"在多数情况下现货利率和期货利率变化不一致"这种情况下的套期保
值"%P%的比例是不能消除基差风险的!此时的套期保值称为交叉期货保值!要消除基差
风险"实现交叉期货保值的完美"就要确定一个期货和现货合约数量的比率"即期货保值比
率"以消除基差风险!套期保值的比率计算公式是%

[$ JUTI# $_UT2 U&

其中%[$期货合约份数

!!!J$需套期保值的现金流量

!!!TI$套期保值的期限

!!!_$期货合约的面值

!!!T2$期货合约的期限

!!!&$
现货市场的预期利率变动
期货市场的预期利率变动

#六$选择套期保值的适宜时机
所选时机能使保值者的套期保值的资产或负债的现金流量的搭配得当!比如"在(个

月后"有资金可用于投资"那么就运用(个月的期货合约!根据自身现金流量的状况"进行
不同期限的期货合约保值交易!

#七$监控套期保值交易的执行过程
以上六点是在套期保值行为开始之前必须做的工作!套期保值开始后不是无事可做"

算是终结"而是要密切注意期货套期保值的运行过程"因为尽管已经对各方面情况作了详细
的分析和研究判断"但情况有会发生变化的可能!监控利率变化和资产或负债头寸的变化"
以检验期货保值交易正确与否!
可能出现的问题有两个%一个是预期的头寸可能发生变动&一个是基差可能与现货的利

率变动的方向相反"使保值者在现货和期货市场上都蒙受损失!保值者应该根据实际情况"
作出迅速’灵敏的调整策略"把损失减少到最小限度!

(+&((
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三!利率期权保值

!一"期权及其相关概念
期权!]Q4<137"#又称为选择权#是指一种可以买卖的资产权$这种权利的购买者在支

付一定数额的权利金之后#就拥有在一定时期内以一定的价格出售或购买一定数量的相关
商品合约所要求的资产的合约#但不是一定要买进或卖出这项资产$

%&期权的分类
按期权合约所标明的资产可以分为%商品期权和金融期权$金融期权分为%货币期权&

利率期权&债券期权等$
按买进和卖出行为划分为看涨期权和看跌期权$看涨期权!I/;;1Q4<137"又称买权或买

入选择权$买入期权的人以事先敲定的履约价格#在合约有效期内#买入某一特定数量的相
关合约所标明的资产$看涨期权赋予其购买者以权利#而不是义务$看跌期权!Q:41QS
4<137"#又称卖权或卖出选择权#指买入期权的人#有权利以敲定的履约价格#在合约有效期
内#卖出某一特定数量的合约所标明的资产$同样#看跌期权也是赋予其购买者以权利而不
是义务$

’&期权的权利金与买卖双方的权利与义务
期权的权利金指期权买入或者卖出的价格!G65X<:X"#又称保险金$期权买方在购买

看涨期权或看跌期权时#必须支付给期权出售者!]Q4<13O75;;56b6<45616c6/3456"一笔权
利金以换取期权所赋予的权利$期权权利金的多少取决于整个期权合约&期权的到期日及
双方所选择的履约价格$期权的买方在付出权利金后就获得该期权所赋予的一切权利$期
权的卖方在收取了买方的权利金后#也就必须承担起履行该项期权的义务#即看涨期权的卖
方卖出期权标明的相关商品合约#看跌期权卖方买进相关的商品合约$也就是说#只有期权
买方有权要求履约$除非买方放弃行使期权#卖方就必须履行期权合约#即使是在使他遭受
一定程度的亏损的情况下也必须这样做$

(&期权的履约价格
看涨期权的买者得以依据合约规定买进相关资产#或者看跌期权的买者得以依据合约

的规定卖出相关资产的价格#称作履约价格#也称敲定价格!5?56I<75Q6<I516746<d5Q6<I5"$

)&期权的到期日和履约日
履约日是指期权买方实际履行其买入!指看涨期权"或出售!指看跌期权"的权利的日

期’到期日则是指可以履行期权的最后日期#它一般是先于期权标的资产的交割月份的某一
具体日期$它界定了可以有效履行权利的界限#超过期权所约定的到期日后#期权买方被赋
予的全部权利均告消失$

*&期权的履约保证金
这里的保证金#只针对期权交易的卖方而言$因为#对于期权的买方而言#他所面临的

最大损失是预先可测定的期权保证金#故买方所面临的风险是有限的#所以期权买方不需要
开立保证金帐户$对于期权的卖方#情况则很不相同#他在期权交易中所面临的风险与期货
市场的参与者一样大#且一般说风险损失事前很难准确测定$因此#期权卖方无论卖出的是

("&((
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看跌期权还是看涨期权!都必须存入一笔保证金!以表明其具备应付潜在的履约义务的能
力!保证金水平的高低由交易所确定!且根据市场价格变动情况及时对期权卖方的交易部位
进行亏盈计算调整"其确定时所依据的原则是既要确保市场财力的完好性!又不使交易者
过分增加投资费用"

#二$期权交易
所谓期权交易!是在事先确定的商品交易日期或期间内!以事先确定的价格进行%卖的

权利&或%买的权利&的买卖的交易"交易中!被买卖的是货币时!亦即将一种货币作为权利
等价物买#卖$成另一特定的货币!这种交易的权利可以进行买卖!买卖这种交易权利的交
易!称为货币期权交易"买卖对象为利率时!称其为利率期权!买卖的对象为债券时!称其为
债券期权!买卖对象为股价指数时!称为股指期权"

#三$期权价格
期权价格!即期权在市场上的买卖价格"它是一种权利买卖的价格"一般说来!期权价

格是由市场供求决定的!它反映出期权的买卖双方对这一权利作出的价值判断"而从理论
上来说!期权的价格是由内涵价值叫固有价值#"346<37<Ie/;:5$和时间价值#><X5e/;:5$两
部分构成"
内涵价值!是指立即履行期权合约时获得的总利润"它反映了期权的履约价格与相关

期货合约的市场价格之间的差额"
时间价值!是指当期权买方希望通过随时间的延长!相关期货市场价格的变动有可能使

期权增值时愿意为购买这一期权所付出的权利金的数额"它是期权价格的另一个主要构成
部分!可以反映出期权卖方所乐于接受的期权的出售价格"
影响时间价值的主要因素有三’

%&到期日前的时间
这也叫剩余有效时间"这是影响期权时间价值的最主要因素"一般来说!剩余有效时

间越长!其时间价值越大"这是因为!对于买方来说!期权有效期越长!其获利的可能性越
大(对于卖方来说!期权有效期越长!则意味着风险也越大!从而期权的售价也就越高"当期
权即将到期时!其价格所反映的只是内涵价值部分!这时的时间价值完全丧失"在其它情况
不变的条件下!随着时间的缩短!期权的时间价值将不断衰落"

’&相关期货市场价格的波动
这种波动是指在某一既定时期内的价格变动!通常以年利率计算的每日价格波动幅度

的百分比表示"相关期货合约价格的波动增加了使期权向实值方向移动的可能性!这会使
期权的卖方所承担的风险增加!因此期权的权利金也应该相应等增加!也就是说!价格趋势
出现逆转的可能性越大!期权买方也就更乐于接受期权卖方所提出的更高的期权价格"

(&短期利率
由于投资者在购买期权时以现金形式支付期权的权利金!所以他必须考虑其现金无法

做其它用途的损失!也就是说要考虑他购买期权的机会成本"如果短期利率上升!则这种损
失上升!期权的权利金出支将增加"期权的时间价值下降"反之!如果利率下降!无法进行
短期投资的损失下降!则期权的权利金降低!与此同时!期权的时间价值也将上升"

)!&()
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!四"利率期权交易
所谓利率期权交易#是指把将来的利率这一商品的权利作为交易对象而进行买卖的交

易$利率的经常变化#使变化的利率同其原来利率之间发生差额#利率期权交易就是为了获
取这种差额而产生的$一定的利率称为协议价格$超过一定利率水平以上时#支付利率差
额的一方是期权卖方$期权的买方获得行使期权的权利%期权的卖方对期权的行使负有义
务$在期权交易的授受中#买方需向卖方支付费用!即权利金"#这是构成交易的基础$利率
期权交易双方的损益关系可以列表如下$

表(D(D#!利率期权的买方与卖方在损益上的关系

买!!方 卖!!方

费用 支付 收取

交易关系 取得权利 给予权利

利益 无限大
限定

!费用范围之内"

损失
限定

!费用范围之内"
无限大

期权种类
长期购买

长期出售

短期购买

短期出售

利率期权的费用!权利金"由固有价值!内涵价值"和时间价值构成$决定利率期权的主
要因素有&!利率的市场价格$市场价格对费用产生较大的影响$以购买期权为例#当市场
价格上升并超过协定价格时#期权费用增加%反之#当市场价格下降并低于协定价格时#期权
费用减少$"利率期权的协定价格#协定价格是有权执行期权交易的权利的价格$与市场
价格一样#协定价对费用也产生较大的影响$例如市场价格为%--#当购买期权的价格为

%’-时#费用则小%相反#当购买期权的价格为%--时#费用则大$#利率期权的行使期限#
指买方可以行使利率期权的期限#期限越长#费用越大$’价格波动幅度#是表示利率在一
定期限内变化幅度的数值$其中#有根据已发生的情况计算出的历史性波幅和考虑将来的
变化因素计算出来的或然性波幅$波幅的大小对费用产生影响#预测将来价格变动的幅度
越大#费用越高$(非风险利息率#是用来把将来价值转换为现值的贴现率$以购买期权为
例#非风险利息率的水平高#则协定价格贴现为贴值的价值就低#因此费用也要相应增加$

!五"利率期权合同保值
进行期货交易可以抵销在价值发生不利变化时持有现货商或证券的风险$进行期权交

易可以改变交易者所承担的风险的性质$也就是说#利用期权交易可以改变交易所面临的
风险与收益的结构#更重要的是#套期保值者可以利用期权来修正潜在的结果#进行价格预
测和风险的管理$所以#套期保值是利率期权交易的一个基本功能$

%&利率期权交易!封顶"
’$&(’
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利率封顶交易!简称封顶!是封顶买方向卖方支付一定费用!由此在合同期内的各利率
更换日!当基准利率超过利率上限时!封顶买方可以从卖方收到利率差额的交易"由于这一
交易是买卖双方的交易!因此!合同中的各有关条款均由双方当事人协商确定"协商的内容
一般包括#!合同期限""利率更换日期!是更换基准利率的日期!将基准利率与上限利率
相比较!由此确定利率差额"#基准利率!是作为上限利率比较对象的浮动利率"’上限利
率!是与基准利率属于同一种类的!预先约定的利率!只有当基准利率超过该利率时!才发生
利率差额的收付业务"(费用!是作为封顶的等值代价!由买方向卖方支付的一种具有保险
费性质的补偿$在支付方法上!一般是签约时一次预付!也有分期支付的")利率差额!在每
个利率更换日依据下述公式计算确定#
利率差额$合同余额U%基准利率O上限利率&U%到下次利率更换日止的天数&f(,-

或(,*!值得注意的是只有当基准利率大于上限利率时!才可运用此公式计算差额并有收付
业务"
交易过程图示如下#

签订交易合同时

买

方
!!!费用 +,,,,,,,,!!!

卖

方

利率更换时

/&基准利率-上限利率

买

方
无收付业务

卖

方

H&基准利率.上限利率

买

方
!!!利率差额/,,,,,,,,,,!!!

卖

方

图()()’!利率期权交易!封顶"过程图

由上述可知!购入利率封顶交易时的要点为!封顶对于那些预测将来利率上升!拟对利
率上升的风险进行套期保值是最为理想的商品""上限利率设定的越低!则费用越高!因
此!在确定上限利率时!必须对费用的核算和将来利率变化趋势进行充分地研究"#贷款附

’%&(’
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加封顶时!应注意封顶的各项条件"如约定本金#合同期限#利率更换日期和基准利率等$须
同借款条件相一致%

’&利率期权交易"保底$
利率保底交易!简称保底!是保底买方向卖方支付一定费用!以便在合同期限内的各利

率更换日!当基准利率低于利率下限时!保底买方可以从卖方处收到利率差额的交易%有关
保底的合同以及应协商的事项基本与封顶相同!所不同的是封顶设定上限利率!保底设定下
限利率%下限利率是与基准利率同一类型的事先约定的利率!只有当基准利率低于该利率
时才发生利率差额收付业务!利率差额!在每一个利率更换日依下述公式计算确定&
利率差额$合同金额U"下限利率O基准利率$U"到下一个利率更换日止的天数$f

(,-或(,*天%
交易图示如下&

签订交易合同时

买

方
!!!费用 +,,,,,,,,!!!

卖

方

利率更换时

/&基准利率0上限利率

买

方
无收付业务

卖

方

H&基准利率1下限利率

买

方
!!!利率差额/,,,,,,,,,,!!!

卖

方

图()()#!利率期权交易!保底"过程图

由上述可知!购买保底时的要点是&!保底的适用范围为&预测将来利率下降!拟对该风
险进行长期保值!或要在利率上升时得到好处%"保底是能够确定资金运用最低收益率的
商品!所以在运用资金时!根据对利率走势的预测!采用保底交易!可以收到良好的效果%#
资金运用结合保底业务时!应注意保底的各项条件"如预定本金#合同期限#利率更换日期和
基准利率等$要与资金运用的条件相一致%

’&’(’
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(&利率期权交易!封顶保底"
利率封顶保底交易#简称封顶保底#是预定本金$合同期限$利率更换日期及基准利率等

条件相同#把买卖不同的封顶与保底相组合#同时设定浮动利率的上限和下限的交易%封顶
保底的购买#是指购买封顶与出售保底的组合#封顶保底的买方向卖方支付的费用#是指从
支付的封顶费用中减去收取的保底费用后的差额%
交易过程图示如下&

签订合同时

买

方
!费!用+,,,,,!

卖

方
$!支付的封顶费用"
O!收取的保底费用"

利率变更时

/$下限利率-基准利率-上限利率

买

方

无利率差
额收付业务

卖

方

H$上限利率1基准利率

买

方
!!依封顶规则支付利率差额/,,,,,,,,,,,,,,,,!!

卖

方

I$基准利率1下限利率

买

方
!!依保底规则支付利率差额 +,,,,,,,,,,,,,,,,!!

卖

方

图()()(!利率期权交易!封顶保底"过程图

封顶保底的购买#与普通封顶一样#适用于筹资者以浮动利率筹资时为避免将来利率上
升的风险#但与封顶又有所不同#它可以通过出售保底所得到的费用来降低封顶费用%但是
当利率下降时也就失去了在一定程度上减少筹资成本的机会%
由上述可知#购买封顶保底的要点是&!封顶保底的适用范围&预测将来利率上升或拟

对利率上升风险进行套期保值#或想减少套期保值所需成本%"作为封顶保底的特殊商品#
可以通过对上限利率$下限利率进行调整#使封顶与保底费用相同#造成无须支付费用的封
顶保底#即零成本封顶保底%

四#利率场外交易保值

场外交易市场!]g56O4V5O[1:3456OX/6d54"简称]>[市场#是指在证券交易所以外
进行证券交易的广泛市场#又叫店头交易市场!]22OH1/6W!X/6d54"%场外交易市场是一
个散漫的市场#没有集中进行交易的场所#就其市场功能而言#基本上与交易所相同#但其交
易方式较交易所单纯#且手续简便%随着期货和期权交易的不断扩大#主要的国际商业银行
和投资银行发展了范围极其广泛#直接向客户交割的店头交易金融服务%这种服务常常是
为客户的特殊情况而特别制定提供的#因此也就打破了由标准的交易所交易的期货和期权

’’’(’
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合同所强加的限制!店头交易服务是以交易所交易的期货和期权合同的出现为条件的"因
为提供店头交易服务的金融机构必须将它们自己进行的净交易额进行保值#并且"在店头交
易发展过程中"也出现了一些通用的交易准则和合约形式!下面对店头交易加以介绍!当
然店头交易的金融保值包括$远期协议%包括货币远期和利率远期&’期权协议%包括货币期
权和利率期权&’利率协议%包括最高利率协议’最低利率协议’最高利率与最低利率结合的
协议’利率货币互换和超长期远期协议&!这里只介绍与利率店头交易保值有关的协议!

%一&利率远期
几家商业银行现在应客户要求将提供美元’英镑和其他货币的远期利率协议%_!J"

2160/6W!6/45!/c655X534&"使借款人或货款人可以按照有关货币的最长期限将货款和存
款远期利率固定一段时间"直至几年!提供远期利率协议的中介机构可以通过在现货市场
上相反的交易抵补其交易!下面通过举例加以说明!
假如我们要想创造一个(个月以后的(个月期%------美元的远期利率"可以借入

%------美元后"再将其存入(个月!
货币市场上银行同业利率如下

!!!!!!!!!!买!!!!!卖

(个月期%B每年&!!%-(,!!%-
*
A

,个月期%B每年&!!%%@A!!%’
%
A

我们将以%’%A
条件借入,个月美元"以便使我们在(个月以后留有%-(,

条件的(个

月期存利率%------美元资金!(个月后的(个月期贷款收支平衡利率应用年率%(D*’B
()--)%------)%%-((A%-D*)O%------*%如图(&(&)&!

2
2

,个月%-((A%-D*)美元 %-((A%-D*)美元

贷款 %UB &

%------美元

(
A贷款 %%-B &%

A借入 %%’ B &
(个月

即期 +@)@%AD’*美元 +@)@%AD’A美元

远期利率协议 %资产保值 &

图()()*!远期利率协议!资产保值"

假定我们想创造(个月以后的%------美元(个月存款远期利率"我们将以%-*AB
的

+#’(+
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条件借入美元!(个月后还要偿还%------美元"美元将以%%@AB
存入,个月!(个月后的

(个月期存款的收支平衡利率计算为%’D@AB"#)--$%------U%%-(%+,(D)O%------&%如
图(&(&*’"

2
2

,个月%-(%+,(D)@美元 %-(%+,(D)@美元

@
A

贷款 %%- B ’

*
A

借入 %%- B ’

(个月 %------美元
借入 %UB ’

即期 +@)%’)DA%美元 +@)%’)DA%美元

远期利率协议 %负债保值 ’

图()()+!远期利率协议!负债保值"

提供远期利率中介的另一途径是在金融期货市场上直接对交易额进行保值"在这种情
况下!提供远期利率的机构假定在远期期间的过程中期货交易额有差价风险"提供远期利
率协议的银行将在整个远期期间收取启用费或年差价"这一佣金费用不仅被用于抵销银行
的交易费用!而且还抵销由暗含的现货市场交易额引起增长的资本需要"如果交易在金融
期货市场上抵补!佣金就被用于抵补了由期货交易额所附加给银行的差价风险"
购进远期利率协议的机构在不产生任何风险的情况下!可以不通过涉及管理金融期货

保值的程序!固定货款或存款的远期利率协议的金额和期限是很灵活的!保值者通常可以在
接受交割或不在到期日交割之间选择"如果该机构决定不接受交割!所交换的只是在到期
日支付合同利息金额之差"
下面通过列表详细区别一下交易所交易与店头交易的不同"

表()()*!交易所期货合同与店头交易远期协议的比较

期货交易 店头交易远期

交易在包括合同买卖双方的交易大厅内进

行!合同价格决定于开盘减价
交易通过电话进行!双向标价由银行给出

交易在作为交易所成员的经纪人之间进行!
即可为自己买卖!也可受托为第三者服务

交易由银行与客户之间直接进行

((’((
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期货交易 店头交易远期

市场参加者互不相识!结算通过交易所的清
算公司完成

市场参加者相互认识!交易意味着接受参
加者的对方风险

所有参加者需支付初始保证金!现金结算在
每日市场标价的基础上进行!交易所经纪人
向第三者收取经纪人费用!以抵偿手续费用

不要求保证金!但对方风险是通过变化双
向远期价格差额而承担

有关商品的交割是可能的!但很少发生 大部分交易导致交割

合同具有标准的金额和标准的到期日 合同的金额和到期日都是灵活的

期货交易额把"差价风险#强加于交易额持有
者

远期合约购买者没有差价风险$这是由提
供远期协议的机构假定的

%二&利率期权
利率期权的店头市场在国际性的主要银行间继续发展$许多金融机构都提供利率的期

货购买权和期货出售权期权$
店头交易利率期货购买期权协议给持有者以事先决定的利率!在限定的期间内获得某

一期限的资金的权力而不是义务$下面举例予以说明’
如果期权在未来(个月内结算!期货购买权可能提供给持有者 以年率%’B的固定结算

*------美元的)年期贷款$
相反!利率期货出售权期权协议给持有者以事先决定的利率在既定的期间内获得某一

期限的资金的权力而不是义务$仍以举例来说明$
如果期权在未来(个月内结算!期货出售权期权可以提供给期权持有者以年率%%%(’的

固定利率结算%-------美元的%年期存款$
%三&最高利率协议
最高利率协议提供给持有者在不发生资金实际交割的情况下!对利率水平的上升进行

保值$协议的这一类型将保证直到%-年期的最大借款利率$对于这一类型的保值!企业性
客户将支付以合同金额年百分比标价的启用费%有时延期每季支付&$协议经常是每季结
算$即!如果每一季末实际借款利率超过同意的利率!银行将向客户支付利息金额的差额部
分$如果实际利率低于约定利率!就不发生任何事情$
最高利率协议的保值服务不仅计划筹资并寻求降到远期利息支出最大限度的机构感兴

趣!而且那些担心已经存在浮动利率债务受到预期利率上升影响的机构也有吸引力$
%四&最低利率协议
最低利率协议提供给持有者对投资利率的下降进行保值$即!持有者直到%-年期间对

某一投资结构的最低收益得到保证$该协议也是按季结算!每季结算一次$如果在季末实

)*’()
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际投资利率高于已同意的利率!银行将支付利息金额差额"如果实际投资利率已高于已同
意的利率!那么就不发生任何事情"对于这种形式的利率保值!持有者将支付为每季延期支
付而包含安排的启用费"费用通常以计算的合同金额的百分比形式标出"该协议对必须定
期存放过剩流动资金或保持固定期限浮动利率投资!并希望在利率下跌环境下保证投资最
低收益的任何机构感兴趣"

#五$最高利率与最低利率结合的协议
无论最高利率协议!还是最低利率协议!尽管它们有很多优点!但也都不可避免地存在

着缺点和不足"最高利率协议保证了最高借款利率并给持有者利率下降到低于最高利率的
全部优惠"但是!借款人有时会认为利率下跌的可能性可以忽略"所以他想购买最高利率
与最低利率相结合的协议"相反!最低利率协议保证了最小的投资利率"它给持有者获得
利率在最低利率之上的一切好处"同样!如果投资者认为利率的上涨是很不可能的!他将购
进一个最低利率协议和一个最高利率协议互相结合即!如果利率低于最低利率!比如每年

AB!那么银行将每季向持有者补偿利息金额差额"如果利率在每年AO%-B之间!持有者
将充分利用较高的利率"如果利率超过每年%-B!那么持有者将每季向银行补偿利息金额
之差额"

#六$利率互换协议

A-年代早期!投资银行家和经纪人商行发展了一种能使企业将金融市场上的资产和负
债从一种利率基础类型转换到另一种利率基础类型的交易!随着世界范围客户接触的机会
越来越多!利率成功匹配的潜在可能性也越大"交易额的增长和概念对于潜在的市场参加
者变得更加熟悉!促使银行同业市场发展了大部分互换交易的普通类型!其中一种就是利率
互换协议"
通过参与利率互换协议!企业可以将其资产或负债以相同的货币并以固定利率为基础

转换成以浮动利率为基础!反之亦然"中介人通过发现两个具有相反利益的企业!就可以安
排互换交易"
两个互不认识的互换业务通常通过中间商来完成!在互换交易合同中!它们只对中间商

承担义务"相反!中间商则承担了两个互换业务伙伴的对应风险!为起到经纪商作用和管理
交易中的对应风险!中间商将收取启用费!一般是按交易额的固定百分比收取"
一般情况下!两个完全相匹配的伙伴是不太可能找到的!几个机构必须共同匹配才能完

成交易"不过!随着交易额的上升!经营短期未结算清期货合同已成为中间商的共同习惯!
在一定程度上!这些合同可在金融期货市场得到保值"现在!在主要的国际货币中!双向的
买价与卖价的标价都由主要的互换中间商给出!其标价的差价常为有关货币的共同固定利
率的指数"对美元而言!其利率互换标价在现行国库券利率左右%英镑则与金边债券有关"
店头交易市场给企业性客户提供了种类繁多的利率和货币保值服务!与交易所的交易

保值合同相反!这种交易既没有差价风险!也没有未知的现金流动的牵涉"在店头交易中!
国际金融机构就像金融期货交易所的直接保值者那样发挥作用!为客户提供特定的保值服
务"从这个意义上说!店头交易是期货交易的有效补充和市场拓展"

&+’(&
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%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

第四节!
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

利率风险的自留

风险自留是指风险管理中的一种财务处理方法而言!即是指当某项风险虽经努力仍无
法避免或由于存在获取厚利的可能性很小而需要为此而冒险时必须承担和保留的风险"自
留风险发生时!其损失由自留者用自身的内部资产#资金进行补偿"
利率风险自留是指参与金融活动的个人或企业!对由于活动而引起的利率风险留在自

己手中而不是转嫁他人!自留的利率风险概括地说出于两个原因$其一!这种风险只要是必
须参与此种活动!就无法避免!是一种被动的自留!如某一企业为生产计划必须到短期资金
市场上去筹资!且筹资风险就无法转嫁!这种企业要运转!所面临的利率风险就既不可避免!
又不可能转嫁!只能留在自己手中!由自己承担"其二!风险与收益并存!一般说收益与风险
成正比!风险管理并不是一味地回避#转嫁风险!当认为尽管存在风险!但获厚利可能性很大
的情况下!其资产所有者会将其留在自己手中!而不是转嫁出去"这时的自留是一种主动的
自留"无论是主动自留!还是被动自留!作为一种方法!是利率风险管理的一个业务工具!在
具体的利率风险业务管理经常运用"
利率风险自留既不同利率风险的损失控制!因为它是一种自行承担利率风险损失发生

后的财务后果的方式!而不是一 种控制工具!也不同于利率风险的避免!因为利率风险的避
免是指通过采取某种手段出售风险标的!而利率风险自留要么是无法控制#避免或转嫁!要
么是不愿转嫁的标的物"
一般意义上的风险自留是具有%处置残余风险&的基本特征"利率风险自留除具有这一

基本特征之外!还有与众不同之处$利率风险自留中除被迫进行处理的%残余风险&外!还包
括自愿保留%优质风险&部分!这种自留是主动与被动兼有%残余风险&与%优质风险&并存的
自留"由此可知!利率风险自留工具的运用不能简单地看作是利用其他措施无效或收效欠
佳时不得已而使用的一种被动方法"在某些情况下!却是一种积极主动的利率风险管理措
施!通过对高风险的有效管理!获取相应的高效益"这不能不说是一种积极有效的合理地处
置利率风险的一种高超技术!尤其是当把利率风险自留与其他利率风险防范技术相结合时!
将获得效果较佳的利率风险管理效果"
利率风险的自留也是既有优点!也有不足"优点主要表现在一是增加盈利的机会!因为

主动的利率风险自留’亦称计划利率风险自留(是人们经过周密的调查#合理的判断#科学的
分析!认为保留这种风险有较大的获利可能性"二是促使企业和个人稳健经营!提取利率风
险补偿金!因为人们这时对自留的利率风险的最坏结果已有清楚预测与了解"如果对此不
作充分准备!提取损失准备金!届时就会危及生存"不足之处也是很明显的!其一!部分盈利
机会丧失!凡自留利率风险部分就要提损失准备金而不能加以运用!盈利就会减少"其二!
恶化了企业的资产质量!突出表现在%残余风险&上"其三!存在造成巨大损失的可能性"主

)"’()
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动自留利率风险效益大!风险也大!尽管在决定自留时作了充分的分析"判断!但是到期前仍
存在许多不确定的因素!一旦判断失误!将会造成较大损失#这时利率风险的主动自留就无
法收到预期效果!而是相反

%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

#

第五节!
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

利率风险防范与管理案例分析

一!利率期货套期保值

利率期货套期保值方法一般包括多头利率套期保值"空头利率套期保值和加权套期保
值三种#下面分别举以实例$注%假定基差在套期保值期间不发生变化&#

$一&多头利率套期保值
多头利率套期保值是在预计利率会下跌时采用#运用此法可使贷款者和投资者固定其

贷款和投资收益#
例如!某公司在A月份预计+月将有价值%-------美元的长期国库券到期!经理打算

到期后投资于(个月期国库券#为防止到时利率下降!国库券价格上升!他在期货市场上以

A+D*-$年利%-D*B&买进%-份%-月份(个月期国库券期货合约#+月长期公债到期后!出
售%-份%-月份(个月期的国库券期货合约!同时买入国库券现货#
到+月份利率果然下跌到%-D’B!这时国库券期货利率必须下跌到%-D(B!即价格上

升到A+DA-#否则!市场上将有套期现象存在!套利者抛出现货!购买利率较高的期货!使期
货价格上扬!直到与现货价格一致#
在现货市场上!由于利率下降!要多支付-D(-元的价格’但在期货市场上则多赚取-D(-

元的价格!这样!可以用期货市场的盈利减购买国库券现货的成本#

表()()+!现货市场与期货市场对应表

时间 现货市场 期货市场

A月
持有%-------美元+月
份到期的长期国库券

买进%-份%-月份(个月期国库券期货合约价格

A+D*-!总值+@)*---美元

+月
买进%-------美元(个
月期国库券

卖出%-份%-月份(个月期国库券期货合约价格

A+DA-!总值+@)*---美元

在期货市
场上获利$+@)*---O+@(@*--

(!’((
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$@*--美元
实际购买
国库券成本$+@)*---O@*--$+@(@*--

美元

实际
收益率$

%-------O+@(@*--
%------ U%’($%-D*B

如此!利用多头利率保值!把收益率固定在%-D*B"
如果公司经理判断有误!+月份国库券利率反而上升到%%B!在期货市场上就要受到损

失!而现货市场的投资成本下降"

表()()"!现货市场与期货市场对应表

时间 现货市场 期货市场

A月
持有%-------美元+月
份到期的长期国库券

买进%-份%-月份(个月期国库券期货合约价格

A+D*-!总值+@(@*--美元

+月
买进%-------美元(个
月期国库券价格A+D--!
总值+@’*---美元

卖出%-份%-月份(个月期国库券期货合约价格

A+DA-!总值+@)*---美元

在期货市
场上损失$+@’*---O+@(@*--$%’*--

美元

实际购买
国库券成本$+@’*---N%’*--$+@(@*--

美元

实际
收益率$

%-------O+@(@*--
%------ U%’($%-D*B

因此!无论利率水平上升还是下降!收益率总是被有效地固定在年利率%-D*B水平上"

’&空头利率套期保值
空头利率套期保值是在预计利率会上升时采用"运用此法可使借款人固定其筹资成

本"
例如某公司*月份得到从+月份到%’月份为期(个月的%-------美元贷款承诺"*

月份的(个月期贷款年利率为%-B!借款者担心利率将上升!于是以A+D--的价格卖出%-
份+月份(个月期国库券合约!将远期筹资成本固定在%%B"

+月份!(个月期贷款利率上升到%’B"借款者以AAD--价格买进%-份+月份(个月
期国库券期贷合约!将手中的空头头寸平仓!所得收益用以抵销货款利率上升的成本!使贷
款利率实际保持在%%B"

#$’(#
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表()()!!现货市场与期货市场对应表

时间 现货市场 期货市场

*月
得到 + 月 份 ( 个 月 期

%-------美元货款承诺
买进%-份%-月份(个月期国库券期货合约价格

A+D--!总值+@’*---美元

+月
以%’B的年利率得到货
款

卖出%-份+月份(个月期国库券期货合约价格

AAD--!总值+@-----美元

期货市场
上获利 $+@’*---O+@-----$’*---

美元

贷款实际
购支付利息$(-----O’*--$’@*---

美元

实际收益$’@*---%------U
%’
($%%B

(&加权套期保值
以上两个例子是假定套期期间基差不变"因此一个市场的盈利可以完全弥补另一个市

场的亏损!达到%--B的保值"但在实际中!长期债券的基差很可能不同"那么要做到完全
的保值!仅靠上述办法是不行的!必须运用加权套期保值法"先算出长期债券的名义价值!
再以此确定相匹配的期货合约份数!期货合约份数的计算公式是#

期!!货
合约份数$

债券的
拆算系数U

需保值债券面值$ %期货合约面值

例如!某投资基金经理%月初投资于%*年期的长期国库券%-------美元!年利率为

%-D’*B!该债券%月份现货市场价格为A+D--!年底%’月份!基金经理或出售这笔债券!或
者将其现货市场价值记入资产负债表中"基金经理担心年底利率可能会大幅度上升!导致
债券价格下跌"于是他决定进行利率长期保值"
首先要确定所需期货合约份数#
期货合
约份数$%D’)+*U

%-------$ %%----- $%’)D+*$%’*份

以A(D--价格卖出%’*份%’月份长期国库券期货合约"
到%’月!利率果然上升!该债券价格下跌至A-D--的水平"基金经理以@*D--的价格

对冲手中的期货合约空头头寸!并以此期货市场获利弥补现货市场中的亏损"

&%’(&
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表()()$!现货市场与期货市场对应表

时间 现货市场 期货市场

%月
持有%-------美元长期
国库券价格A+D--!总值

A+-----美元

卖出%’*份%’月份长期国库券期合约价格A(D
--!总值%-(@*---美元

%’月
长期国库券价格A-D--!
总值A------美元

买进%’*份%’月份长期国库券价格@*D--!总值

+(@*---美元

现货市
场亏损$A+-----OA------$+-----

美元

期货市
场盈利$%+(@*---O+(@*--$%------

美元

二!利率期权合同保值

利率期权合同保值类型有三"利率期权交易#封顶$%利率期权交易#保底$和利率期交易
#封顶保底$下面分别举例说明&

#一$利率期权交易#封顶$
假如某企业以浮动利率筹集资金!企业为了避免因将来的利率上升时借入资金所引起

的成本增加!决定购入封顶&具体借款内容"借入金额%-------美元!期限(年!利率为,
个月."Z]!N-D*B!封顶内容"约定金额%------美元!期限(年!基准利率,个月..S
Z]!!上限利率%-D-B!费用-D*B&#每年分两次支付$&

表()()%!实际筹集资金成本表

,个月

."Z]!

浮动利率筹资成本

#,个月."Z]!N-D*B$

购 入 封 顶

支付费用 收取利率差额

封顶货款

筹资成本

AD- AD* -D* - +D-
+D- +D* -D* - %-D-
%-D- %-D* -D* - %%D-
%%D- %%D* -D* ’%D- %%D-
%’D- %’D* -D* ’’D- %%D-
%(D- %(D* -D* ’(D- %%D-

’&#(’
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由上表可知!基准利率",个月."Z]!#超过上限利率"%-D-B#时!可以收到其利率差
额!即便利率暴涨!也能将筹资成本固定在%%D-B的水平上$另外!当利率下降时!筹资成
本与当时利率发生连锁反映!封顶购买方又能享受到成本降低的好处$

"二#利率期权交易"保底#
假如某企业以浮动利率将闲置资金%-------欧洲美元作(年期存款运用$为避免因

将来利率下降而使资金运用收益率降低!决定购买保底$
欧洲美元存款明细%
本金金额%%-------美元
存款期限%(年
利率%,个月."Z]!O-D*B
保底明细%
预定本金%%-------美元
商定期限%(年
基准利率%,个月."Z]!
下限利率%AD-B
费用%-D(-B"每年分两次支付#

表()()’&!实际筹集资金成本表

,个月

."Z]!利率
欧洲美元存款收益率,个月

."Z]!O-D*B

购入保底

支付费用 收取利率差额

保底存款

收益率

,D- *D* ’-D( N-D’ @D’

@D- ,D* ’-D( N%D- @D’

AD- @D* ’-D* - @D’

+D- AD* ’-D( - AD’

%-D- +D* ’-D( - +D(

%%D- %-D* ’-D( - %-D’

由上表可知!基准利率",个月."Z]!#降至下降利率"AD-B#以下时!可以获得由此而
产生的利率差额!所以即使利率下降也可以享受到资金收益率上升的好处$

"三#利率期权交易"封底保底#
假设某企业以浮动利率筹资资金!一方面为避免将因利率上升导致借款成本增加的风

险!另一方面尽可能降低套期保值所需的成本!决定购买封顶保底$
借款明细%
借款金额%%-------美元

&’#(&
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期限!(年
借款利率!,个月."Z]!N-D*B
封顶保底明细!
预定本金!%-------美元
约定期限!(年
基准利率!,个月."Z]!
上限利率!%-D-B
下限利率!AD-B
费用!-D’B"分期支付#
其中!
封顶费用!-D*B
保底费用!’-D(B

表()()’’!实际筹集资金成本表

,个月

."Z]!利率
浮动利率筹资成本

",个月."Z]!N-D*B#

购买封顶保底

支付费用 收付利率差额

封顶保底

筹资成本

,D- ,D* -D’ ’D- AD@

@D- @D* -D’ %D- AD@

AD- AD* -D’ - AD@

+D- +D* -D’ - +D@

%-D- %-D* -D’ - %-D@

%%D- %%D* -D’ ’%D- %-D@

%’D- %’D* -D’ ’’D- %-D@

由表中可知$不管."Z]!如何上升$筹资成本均不会超过%-D@B$当然$当利率下降时
也就失去了在一定程度上减少筹资成本的机会%

&##(&
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第一章#
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金融诈骗概况

第一节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

金融诈骗在中国

一!金融诈骗智能化趋势明显

近几年!乘改革开放之机!经济领域中出现了形形色色的犯罪现象!其中危害性极大的
金融诈骗犯罪!呈迅猛增长之势!金融诈骗逐渐成为一种智能型犯罪!它正从城市向农村!从
沿海向内地蔓延!呈国内"国际联网化的发展趋势#
来自权威部门的一份报告指出$

!""#年全国已知的诈骗大案比!"$#年增长了%%&’倍#
诈骗犯罪的侵害目标从过去的个人"个体户"小公司"小企事业单位发展到国家或集体

的大公司"大企事业单位和银行部门#
在报告中!专业人员预计$盗用银行汇票"联行密押和利用联网电子计算机进行诈骗犯

罪的案件将会增多#%%国际性的巨额金融诈骗案及其它涉外诈骗犯罪仍有可能增多#
以银行为侵害目标的诈骗案!有增多趋势#
金融诈骗是为了骗取财产或银行信用而恶意利用来自被害人自身的弱点!通过虚构事

实"掩盖真相的各种方法!使金融机构或开户单位"个人陷于错误认识!自动向骗犯交付财产
或提供银行信用的行为#
与政治诈骗"体育诈骗"性诈骗"其它经济商业诈骗不同金融诈骗的骗局在角色扮演"骗

局的载体"被骗要因和骗局的标的等方面都有些独特之处#例如!在性诈骗中!骗犯所利用
的被害要因!常常是被害人的虚荣心#而在金融诈骗中!银行业务规章制度不健全"外贸企
业不熟悉融资活动的特点"急于引进外资的心理等因素是主要的被害要因#对消费领域中
各种诈骗来说!商品是主要的骗局标的!而对金融诈骗来说!骗局的标的不仅包括企业的货
物!更多的是银行资金"银行信用#可见!专门研究金融诈骗在骗局上的特征十分必要#
越来越多的金融诈骗!已逐渐引起业内人士的惊恐#从目前的情况来看!现阶段的金融

诈骗!已表现出许多不同以往的特点$
第一!涉外诈骗增多!被骗资金常被调往国外!追索困难!造成国家资金的巨大损失#

&!"#&
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第二!金融机构职员参与的骗案日渐增多!许多是金融系统内职员监守自盗"
第三!诈骗手段已向高科技领域前进"金融电子系统出现的许骗已屡见不鲜"诈骗手

段翻新!周期缩短!每推出一种新业务!随之就有对应的许骗手段出现"

二!中国金融业的新变化是金融诈骗产生!发展的基础

#一$专业银行向商业银行的过渡!使得新旧体制之间容易留下空档!给诈骗分子以可乘
之机

金融新行业%新业务的不断出现!也使得金融机构自身的监管体系不甚完善!让某些利
令智昏的内部职员&见机而动’"
工%农%中%建四家国有专业银行向商业银行的转变!近年来已取得巨大的成果!但是!以

完全的计划体制向自负盈亏%自主经营%进行资产负债比例管理的市场体制的转化!本身就
是一件极其艰巨的事情!在这一转变中!与整个经济体制一样!这样那样的漏洞是不可避免
的"与此同时!适应新体制的内部监管体系尚未建立!旧的体系又逐渐不再适用!就难免为
诈骗者留出空白"
保险%证券%信托等新的金融行业!都是在改革开放以后逐渐恢复或另起炉灶的!对于这

些新行业来说!由于没有以往经验可以借鉴!其运营体系%监管体制自然也不能尽善尽美!因
此!诈骗由此而起!也是可以理解的"

#二$世界范围的金融工具的不断创新!以及中国金融与国际金融的日益密切!使得金融
诈骗呈现内外勾结和花样翻新的特点

传统的金融工具主要是存款%现金%债券%股票和商业票据"本世纪(#年代!伴随着国
际金融市场结构的调整%规模的扩大!资本的供求矛盾更加突出"特别是(#年代中后期!金
融投资利率与汇率风险大大增加的形势下!国际金融市场上出现了金融工具不断创新的浪
潮"国际金融市场广泛使用的金融工具!大体上可划分为三种(

#!$为套期保值以减少或转移利率或汇率波动风险而创新的金融工具!如浮动利率债
券%浮动利率贷款%利率上下限保险%远期利率协议%金融期货%期权与期权合约交易%股票价
格指数交易%利率调换等"

#)$为增加金融资产的流动性!降低融资成本而创新的金融工具!如贷款股权对换交易%
股权贷款等等"

#%$为扩大投资和进行产业投资的机会而创新的金融工具!如可转换为股票的贷款!可
转换为股票的债券等等"
金融工具的创新是发达国家经济%金融发展到一定历史阶段的必然产物!对西方金融制

度与金融宏观调节乃至整个世界经济都产生深远的影响"在中国!曾经出现过的国债期货
以及目前远期外汇买卖%证券回购等!都是金融工具创新的产物"金融工具创新对金融体系
的影响主要表现在以下两方面(

!金融工具的创新!在西方迫使政府放松了过去严格的金融管制措施!以适应新的形势
之需"但金融管制当局为了保障银行的稳健经营并维护整个金融体系的稳定!在放松管制
的同时!又普遍地在其它领域加强了对商业银行和其它金融机构的监督与管理"管制)))

*$"#*
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反管制!金融工具创新"###再管制!实施新的管制"的辩证发展过程深化了金融体制的改
革$但是%对于尚处于转轨体制的中国金融业金融工具的不断创新%也就给监管不断地提出
了难题%诈骗分子就有可能借机得逞$

"金融工具的创新%模糊了金融业内部原有的分界线%西方商业银行和其它非银行性金
融机构以的业务逐步走向综合化&一体化$而金融业本身也重新与其它产业融合%形成综合
性金融公司$金融工具的创新%使金融业的竞争全面激化%金融业兼并过程大大加快%银行
资本集中的趋势日益增强$对于尚要严格分业管理的中国金融业而言也使得一些金融机构
领导者在复杂形势下%饥不择食%从而上当受骗$
金融工具的创新反映了经济发展的需要%反过来也对整个经济的发展起着有力的推动

作用$同时%金融工具的创新%金融手段的高科技化%又使得诈骗%犹其有内部职员参与的诈
骗%变得更为隐蔽%损失更大%发觉更难$当前仍存在着一股强大的力量如技术&金融市场的
全球一体化和金融创新的制度化%将推动金融业从工具创新到整个金融产品创新%到金融服
务全面创新不断前进$这也对金融诈骗防范提出了更高的要求$
随着中国经济的不断发展%西方资本要到中国来寻求高回报与中国经济对资金的需求

正日益强烈%这推动了中国金融与国际金融的融合$目前%中国金融机构在海外的分支机构
正与日俱增%国际金融机构也正在中国大陆纷纷抢滩%在这样的背景下%一些不法分子看准
了国内一些人的崇洋心理%企图利用国内金融机构的机制空档大捞一把%使得涉外金融诈骗
层出不穷%造成了国家资金的大量流失$

!三"计算机在金融领域的广泛运用%使得金融诈骗也开始高科技化%其行为更趋隐蔽%
破坏力也更大

金融是国民经济的核心%对科学技术的发展和应用极为敏感$在现代化科学技术高度
发展和金融业竞争日趋激烈的新形势下%金融机构面临着降低成本&增加收益和提高服务质
量的三重压力$自从!"*$年第一台电子计算机进入美国银行以后%各国金融机构以惊人的
速度先后踏上了银行经营管理和业务的电子化之路$计算机化处理金融技术%适应了新技
术革命条件下经济发展的需要%增强了银行的竞争能力$银行计算机应用的推广%从根本上
改变了银行业务的处理手段%加快了处理速度%开拓了新的业务领域%改变了人们生活消费
观念%成为提高社会资金流动速度&促进经济发展的重要因素$但是%它也使得利用先进计
算机技术进行的诈骗更难察觉$
西方商业银行应用电子计算机的历史大体经历了以下阶段’
!!"*#年代末至+#年代初%采用单机处理的方法%处理核算数量大%计算简单%重复性

强的日常记帐&编制报表&数据统计和支票往来业务$
!)"+#年代末至(#年初%经济发达国家开始实行联机实时处理%即通过通讯系统将终

端与中央处理机联结起来%对银行的支票&储蓄&汇兑和信贷业务进行综合联机处理$
!%"(#年代后期%在银行经营管理中全面使用计算机%实现了以银行管理系统和电子资

金转移为特征的综合联机分时处理$
商业银行电子化的历史起源于联机作业%经过装置自动出纳机!,-."%最新阶段是电

子资金转帐$
(%"#(
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!!"联机作业#通常是在总行设置电脑主机$在各分行设置分机和终端机$通过通讯线
路与总行联成一线$处理银行日常的活期储蓄%票据往来%定期存款%信贷放款%汇兑%信托%
结算等#客户可以在其往来银行的任一分行$甚至千里之外的分机构随时办理款项的存取#
由于主机%分机%终端机联合作业$故称联机作业#联机作业大大加快了资金周转速度$提高
了资金使用率#

!)"装置自动出纳机#这种由电脑控制的自动化设备$由顾客自己动手办理现金存取&
为顾客提供全日即)’小时服务$非常方便#自动出纳机一般是安装在银行的分支机构或繁
华的商业中心%机场%车站%码头等公共场所#顾客在取款时首先将银行发行的磁卡插入自
动出纳机入口$然后自己按键输入自己的身份代码和取款数额&有关信息便传往中央电脑$
电脑在确认顾客的要求合法后$便通过自动出纳机的出口将现金如数交给顾客#在存款时$
客户在键盘上完成一些简单的例行操作后$便可把现金交给出纳机$自动出纳机进行钞票真
伪的自动鉴别并自动点数$然后由中央电脑集中处理#不论是存款%取款整个操作不超过!
分钟#服务非常准确$迅速$颇受客户欢迎#目前在美国%日本%新加坡%香港等地被广泛地
采用#

!%"电子资金转帐#它也是通过全国性银行电脑网络$把社会上所有的家庭%银行%工商
企业连成一体#这种网络实现后$企业在发工资时$就不必把现金再装入工资袋$而是通过
电脑以电子转帐方式将每个职工工资转到他所在银行的帐户里$消费者日常的各项支出$如
房租%水电费%交纳税金等$同样也以电子转帐的方式支付$不必亲自到银行办理#
在证券业中$现代意义上的证券交易所%期货交易所$简直就是大型计算机网络的代名

词#而普通的证券公司与期货经纪公司$更是广泛地运用计算机来存储%调拨和使用资金#
在一个信息%资金%指令都依靠复杂的电子机器来传送的时代里$某一个环节发生某些小小
不同$是难以被及时察觉的#一些诈骗分子敢于铤而走险$原因即在于此#
在中国金融业中$计算机技术的迅速推广$与广大业内人士对此的陌生程度$已形成了

极鲜明的反差#目前$证券业内已发生多起程序员私自调走客户资金炒作的情况#可以预
见如果业内人士的计算机水平没有一个长足的进步$如果对于这种高科技的操作领域没有
相应的监管$这一范畴的金融诈骗将愈演愈烈#
据统计$美国第一国民城市银行每天处理的支票就有)##万张$重达%吨$每处理一张

支票的费用在$#%#美分#采用计算机处理后$这种费用减少了$#/#银行业务成本的减
少$银行盈利的增加&还省出许多人力%物力去开拓发展新的业务#像先进的电脑装置$除了
完成银行本身的业务外$还可以向顾客提供如代发工资%管理家庭财务及电视%电话服务项
目$颇受顾客欢迎#为了这一目的$银行电子化正向综合联机系统%发展无人服务业务%银行
间数据通信系统方向发展#但是$某种程度上来说$银行电子化发展得越快$在此领域发生
的金融诈骗$其危害性就越大#先进的电子业务固然可以减少人力的使用$同时也对金融监
管提出了更高要求#处在艰难转变中的中国金融市场$认识到这一点具有十分重要的现实
意义#
由于电子计算机应用广泛$逐步形成了网络系统$世界各地的银行资金都可以通过计算

机网络进行调拨划转#在以前需几天几周才能完成的资金划拨清算$现在只需几分几秒钟
’&"#’

%%%%%%%%%%%%%%%’金融诈骗风险与防范 %%%%%%%%%%%%%%%’



即可!资金周转的加速提高了资金的使用效益!为实现此目的"计算机技术正曾及到整个
社会的每一个行业#家庭"使银行计算机网络为每一个客户服务!
全世界的金融业正在联成一张大网"这在某种程度上也使得金融诈骗的得逞更为便捷"

钻入某银行程序中"轻轻按几个字母"大笔资金就在几秒钟内迅速被转移"由此引起的信用
上的恐慌"将被这张时刻警醒的大网迅速扩大!
狐狸总是要露出尾巴的"任何诈骗分子"无论他骗术如何高明"技术如何先进"其行为都

是有破绽可寻的!针对不同诈骗类型本卷分为四部分!其中第一部分"是商业银行业务中
的诈骗与防范$第二部分$专门针对金融电子业务的诈骗"作了详尽的论述!第三部分是保
险业务中的诈骗防范$第四部分讲述证券业务中的诈骗与防范$我们设想通过这种分类"涵
盖一个%大金融&的概念"尽可能全面而实用"但是"时间与水平都不允许我们精雕细刻"值此
’决定(公布之际"推出此书"一方面是想对金融业的人士有所帮助"另一方面"更希望能反馈
更多批评与修改的意见
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金融诈骗产生的原因分析

一!心理原因

在古典经济学中"以本桑)0121345167893*为代表的功利主义早已指出"避苦求乐是
人类天性"是基本行为准则!无须讳言"功利之心"人皆有之!物质需要本身"是中性的并无
错对"而对于诈骗者们而言"尽快发财满足其物质需要的最佳捷径"则无疑是实施金融犯罪!
值得注意的是"在金融诈骗案中"罪犯通常以有知识者居多"一些研究发现"那些在经营

不善#效益欠佳的公司中工作的高级职员比从业于效益较好的公司的更容易倾向于金融犯
罪!
按照美国学者科尔曼的理论"这一现象的原因在于这样一种想法+个人为生存竞争所做

的一切努力"都不应视为自私自利或者消极"而应视积极的#自信的#建设性的行为"可以为
社会创造最大的经济价值"个人在财富上的成功是努力和智慧的标志"是最终的道德和价值
标准!至于怎样获得成功则是次要问题"应服从这个最终价值标准"因此"按照这一逻辑"采
用欺骗手段获取财富上的成功"比没有获得成功更道德"更有价值!
例如"一些骗犯自认为"能够骗取他人财物"说明自己聪明过人"是有本事的表现!行骗

在心理上并不感到耻辱!一不用本钱"二不用花大力气"三不像抢劫#盗窃那样惊慌"取得的
财物又多!,,,无怪乎金融欺诈行为大量产生#泛滥!
然而"同样生活在社会的大环境中"甚至处在同样的职业环境中"有的人走上犯罪道路"

而有的人却并未丝毫涉足犯罪领域$况且"许多人内心是具有违法犯罪心理倾向的"却仍一
生规矩"这又如何解释呢？

-’"#-
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一些犯罪心理学家提出了气质论!即诈骗犯的气质类型通常为多血质型气质!人的气质
类型分为两种!多血质与胆汁质!不少犯罪心理学论著都指出!如果将欺诈型犯罪人与暴力
犯罪人的气质相比较!胆汁质型气质!更容易表现为情感活动强烈"易怒!因而更容易陷于暴
力犯罪#
当然!这只是部分犯罪心理学家提出的想法!其科学性尚待论证!但不论怎样!这种理论

在解释个体在违法犯罪形式的差异方面!具有一定意义#

二!法制与制度原因

近年来!大部分金融诈骗案件的行为人是来自国外及港台地区!至少与国外及港台地区
有关!我国的改革开放!给各种不同文化的交融"汇集"对话带来了越来越多的机会#对长期
封闭的国人们而言!门户大开后!不可能在很短的时间内创造一个成熟的法制环境!以规范
形形色色的行为方式!这当然给来自外部世界的糟粕提供了栖身之地#
在西方!市场经济发展历史悠久!在长期的实践中逐渐形成了相对比较健全的法制体

系!积累了一些反诈骗的立法"司法实践经验!能够比较有效地预防"减少一些经济诈骗行
为!而我国则在以下几个方面存在漏洞$

%一&长期计划经济的不良影响
在实行市场经济的初期!我国’权大于法(的现象仍然普遍存在!正常的银行业务常受到

行政干预及外来压力#某些地方领导干部并不熟悉银行业务!却或出于发展地方经济的好
心!或因收受贿赂而陪同骗犯到银行游说!强令银行予以放贷!把银行处于不利的两难处境!
而提高骗犯得逞的概率#

%二&缺乏防范金融诈骗的法律保障
我国虽然刚刚颁布了比较健全的银行法!但它的全面贯彻执行尚需假以时日)"*年+

月%#日全国人大常委会颁布的关于惩治金融犯罪的决定也还仍在推行过程中#由于长期
缺乏足够的法律保护!使国内金融机构的生存条件明显不如国外同类金融机构#

%三&’崇洋媚外(的心理作怪
对我国有些企业和银行主管人员而言!容易轻信外商的承诺是一个致命的弱点!由于某

种传统文化的影响!崇洋媚外的心理仍是一种社会流毒!一些西方国家或港"澳"台骗犯仅凭
一纸假巨额存单!就能充做与我方合作投资的信用依据!如此低劣的诈骗手段却屡屡得逞!
不能不引人深思#

%四&内部制度的不完善
我国的金融机构!在职员的业务水平与道德培养"规章制度的完善"技术设备"信息传递

等方面都与国际水准相差极远!从而对诈骗行为不能作出有效"迅速地预防或制止!最终造
成重大损失#

%五&多种经营形式并存体制下!个体"私营经济的消极性
在’公司热("’经商热(中!有的不法个体户"’皮包公司(!为获取经营资金!总是用吃请

行贿!甚至用色情手段拉拢腐蚀银行干部#有的企业以搞活经济为名!在业务交往中滥用财
权!违反规定乱支回扣费"手续费"应酬费等!给行业不正之风提供了’资金来源(#
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!六"干部素质偏低
近几年#银行新招收的年轻职工较多#有的银行占(#/以上$这些年轻人中#有的法纪

观念比较淡薄#缺乏执行规章制度的自觉性$而有的领导单纯抓业务#不抓教育%只讲效益#
忽视管理$在前几年思想政治工作薄弱的情况下#社会上的不良风气也乘虚而入#腐蚀了部
分职工#金钱至上#不劳而获的思想占了支配地位#认为&银行的贷款促进了商品经济#吃点
拿点算不了什么’(&靠山吃山#靠水吃水理所当然’$有的人看到别人富了#自己也想富#但
又不走遵纪守法(劳动致富之路#而是利用手中的权力吃(拿(卡(要#谋取私利$这是行业不
正之风产生的主要原因
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金融诈骗的内含与防范对策

一!如何界定金融诈骗的内含

金融诈骗的骗局有其独特的内容$所谓骗局#可以理解为骗犯给诈骗犯罪的被害人设
置的圈套或陷阱#也可以理解为以骗取他人信任为目的而人为创造各种条件的过程#还可以
理解为某一欺诈事件中行骗的诱饵(所利用的被害人的自身弱点(行骗的道具(行骗的标的(
对合法身份(业缘关系的利用等一系列要素的总称$

!一"骗局中的角色
骗局中的角色是行骗者在行骗过程中对被骗者声称的身份$
角色是骗局的关键性要素之一#没有足以使被害人信以为真的一定角色身份#行骗就无

法成功%有什么性质的角色身份#才有什么性质的诈骗$
大多数金融诈骗的行为人都是来自银行外部$为了行骗#他们扮演的角色主要有)贷款

申请人(信用卡持有者(储户(持票人(进口商(出口商(引资者(国外银行等$
当然#有些案件是内外勾结所为#这时#金融机构内部各种行政(业务岗位上的职务身份

既是骗犯的合法身份#又构成了某一骗局的角色$就是说#金融机构内部的工作人员也可能
成为金融诈骗犯罪的共犯$

!二"骗局的载体
骗局的载体是行骗人使被骗人陷于错误认识所借助的业缘关系$在金融诈骗中#骗局

的载体不外银行与政府之间的行政关系(银行与银行之间的业务关系以及银行与客户之间
的信用关系#以及相应的印章(帐户(资信证明等$金融诈骗骗局的载体还有更细的划分#各
种载体的性质是认定不同种类金融骗局的主要标志$从金融骗局的种类结构可以推知骗局
被害人在业务活动中的主要薄弱环节$

!三"被骗要因
骗局的被骗要因是指行骗人所利用的来自被害人方面的条件$

*)##*
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!四"骗局的标的
骗局的标的是行骗的目的所在#如银行财产$公司财产等%
在金融诈骗中#骗局的标的有直接和间接之分%金融骗局的直接标的是银行或第三者

的财物%金融骗局的间接标的是银行信用%

二!金融诈骗的防范对策

防范金融诈骗是一项系统工程#需要实行综合治理#领导要抓#纪检监察部门协管#业务
部门配合#并着重抓好思想教育$制度建设$监督检查$健全信息监测网络四方面的工程%

!一"加强思想教育
坚持教育为主#预防为主的方针#加强思想教育#不断提高金融职工队伍的政治业务素

质#以教促廉%重点抓好职业道德$职业责任和职业纪律教育#增加职业道德意识和遵纪守
法观念#增强做好金融工作的光荣感和责任感%

!二"加强监督检查
监督就是对权力的制约%金融纪检$监察$稽核等部门要紧密配合#发挥整体优势#大胆

履行职责#进行有效的监督%要把信贷$结算$现金收付$外汇管理等极易产生不正之风的重
点部位工作人员作为监督重点#要运用信贷$财务$现金大检查等形式#主动出击#及时发现
问题#及时进行查处%同时#还要从社会各界聘请一定数量的义务监督员#定期听取他们的
意见#发挥群众监督的作用#把内部监督与外部监督结合起来#使金融工作人员置于人民群
众的有效监督之下%同时#要加强基层监督部门的力量#健全机构#配齐人员%对纪检$监察
干部领导要多关心#在待遇方面从优#以利于队伍稳定#并将更多的优秀人才吸引到纪检监
察部门来#加强监督部门的力量#更好地发挥其职能作用%

!三"加强制度建设
进一步加强制度建设#强化制约机制#建立和完善严格的规章制度和保证制度执行的制

度#这是防范金融诈骗的保证%一是要抓现有各项规章制度的落实#坚决纠正有章不循#违
章不究的现象%二是要针对金融诈骗的新情况$新特点#积极探索$制订$完善一些新的制度
和措施%&两公开一监督’$&贷款审贷分离’$&信贷人员岗位轮换’$&信贷几不准规定’$&设
立举报箱$聘请义务监督员’$&党风和廉政检查’等#这些制度对制止不正之风和经济案件具
有重要作用#要不断充实#使之配套$完善%同时#要运用法律手段#严厉打击那些采用请吃$
行贿等非法手段骗取贷款的不法分子#以保证国家信贷资金的安全%

!四"健全信息监测网络
提高各金融机构的设备水准#完善金融电子化业务#建立健全银$贸$警联防体系和险情

监测通报制度并将其纳入银行业务范畴#既能防止已着手的诈骗行为进一步蔓延#又可遏止
其它人行骗动机的形成#还能使可能的被害者时刻保持戒备%
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商业银行与中国银行商业化改革

一!商业银行的产生与发展

商业银行最早的起源应为早期的借贷业务!在公元前的巴比伦王国"就已经开始了借
贷业务"公元前’##年"希腊许多城市的商业迅速发展"货币流通不断扩大"货币经营业有了
很大发展"信贷业务由一些高利贷者控制"私营的银行业者在雅典有显著的发展!罗马时
期"已经有了银行和信用的法规!
数百年后的中世纪时期"欧洲的威尼斯出现了银行机构"这是最早的银行机构"史称#威

尼斯$银行"其后的几个世纪中私营银行事业由兴至衰"!+世纪末私营银行事业逐渐衰落下
去!
但是随着商业的发展"货币流通范围日益扩大"急切需要货币经营业为其服务"于是产

生了许多公立汇划银行"这些被称为#划拨银行$的公立转帐银行的发展"完善了货币经营业
务"孕育了信贷业务萌芽"为现代意义上的商业银行的产生开了先河!
真正现代意义上的商业银行是随着西方资本主义生产关系的产生而产生"关系的发展

遵循两大主流传统而发展起来的%第一是英国式融通短期商业资金的传统"第二是德国式综
合银行的传统!

二!商业银行的职能

商业银行是一种信用受授的中介机构"以获取利润为目的"唯一能提供#银行货币$&活
期存款’的金融机构!总体而言"商业银行是以经营工商业存(放款为主要业务"并以获取利
润为目的的货币经营企业!
商业银行的职能由其性质决定"主要有四种%
&一’信用中介
这是商业银行最基本(最能反映其经营活动特征的职能"其实质是把社会闲散货币集中

到银行里来"再通过资产业务"把它投向经济各部门"商业银行作为货币资本贷出者与借入
)###)
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者的中介!来实现资本的融通!并从吸收资金的成本与发放贷款利息收入"投资收益的差额
中!获取利益收入!形成银行利润#

$二%支付中介
商业银行在经营中!通过存款在帐户上的转移!代理客户支付&在存款基础上!为客户兑

付现款等!成为工商企业"团体和个人的货币保管者"出纳者和支付代理人#支付中介职能
的发挥!大大减少了现金的使用!随着金融市场的发展!人们对使用支票和信用卡依赖程度
不断提高!支付中介职能的重要性显得越来越大!对促进市场经济的发展和社会再生产的扩
大有着重大意义#

$三%信用创造
商业银行能够吸收各种存款!并能够利用其所吸收的款发放贷款!在支票流通和转帐结

算的基础上!贷款又转化为存款!如果这种存款不提取现金或不完全提现!就会增加商业银
行的资金来源!最后形成数倍于原始存款的派生存款"当然商业银行也不能无限制地创造!
它要以存款为基础!要求有贷款需求!并要受到中央银行存款准备率"自身现金准备率及贷
款付现率的制约#

$四%金融服务
商业银行联系面广"信息比较灵通!特别是电脑在银行业务中的广泛应用!使商业银行

能够为客户提供多种金融服务!这些服务包括’对企业的经济决策进行咨询服务&代企业进
行自身的货币业务&为个人消费提供转帐结算&提供各种信托业务&提供贵重物品保管业务&
经纪人业务等#
商业银行的存在与发展无论是在经济发达的西方国家!或是在市场经济初建的我国!都

至关重要!其行为关系到经济的发展"物价的稳定以及顾客资金的安全和效益!如果一家商
业银行出了问题!往往就会产生(连锁)效应!使社会震荡不安#正确认识商业银行的重要性
与地位!充分发挥商业银行的职能!有利于加速金融以至整个经济的发展#

三!我国专业银行商业化改革

$一%改革历程
我国的金融体制改革从!"("年开始!已历时!*年!金融改革采取的步骤是!先逐步分

设专业银行!为向中央银行体系的建立过渡而打好基础#

!"("年中国农业银行重建&%月中国银行总管理处从中国人民银行中分设出来成为中
国银行总行!同时成立国家外汇管理总局&!"$!年!)月!成立中国投资银行!成为国家指定
向国外筹集资金的专业银行&!"$%年中国人民保险公司脱离财政部!加入金融体系&!"$%年

"月国务院决定中国人民银行只执行中央银行的职能!另设中国工商银行办理工商信贷和
城镇储蓄业务!!"$’年!中国工商银行正式成立!!"$+年重新组建交通银行&!"$(年以后!
相继成立中信实业银行"中国光大银行等全国性商业银行和深圳发展银行"广东发展银行"
招商银行和福建兴业银行等区域性商业银行&城市信用社与农村信用社也逐渐恢复"建立和
发展&全国各地还陆续设立各种信托投资公司和租赁公司"财务公司&外资银行"中外合资银
行在经济特区和一些沿海开放城市开始设置#至此中央银行体制逐步完善!一种新的金融
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宏观调节机制开始建立!
"二#改革的进一步深化
为把银行办成真正的银行$中央银行体系的建立可视为一个前提条件$然而经营机制的

根本变化才是达到目的的方法$银行改革的深化需从几方面入手%

!&银行业务现代化
要使银行业务走向现代化$须从几步做起!首先$改革银行结算制度$扩大结算范围&托

收承付的结算方式需要尽量避免使用$这种方式容易助长贷款拖欠!至!"$"年’月已停止
使用国内信用证’付款委托书’托收无承付’保付支票和省内限额等结算方式$这是银行业务
现代化的重要一步$在改革结算方式的同时$应扩大结算范围$对个体’集体国营开办保付支
票业务$对个人活期储蓄存款使用支票结算业务!
其次$普及电脑化网覆盖率$采用现代化电脑技术办理柜台业务和银行结算业务会计记

帐’信用卡业务’信息统计等业务!建设银行卫星通讯网络$促进信息交流速度$提高工作效
率$加速资金周转!

)&扩大金融对外开放程度
在我国商业银行改革方案执行之初$我国银行体系的承受能力依然是非常脆弱的$尽管

开放是困难和充满不测风险的$但中国的银行业走向国际化是必然的$我们的商业银行只有
在逐步开放过程中适应竞争并投身于竞争$才能保持其顽强蓬勃的生命力!开放可以带来
银行业的国际化同其开放的趋势一样勿庸置疑$当然其对于商业银行制度建立所带来的机
遇与冲击也同样无可置疑$所以$我国的商业银行应该在大冲击到来之前迅速地初步建立起
一套适应市场经济体制的动作机制和业务方法$从而以战斗姿态投入到国内及国际进行的
金融竞争之中!

%&完善金融法制体系$加快金融立法速度
面对着日益复杂的经济’金融环境’金融立法已迫切地提上日程$在竞争’开放的环境

下$推进商业银行制度的建立最重要的是稳定问题$在货币政策’国家经济法令法规的确立’
贯彻和执行方面的一点点缺陷都将成为稳定方面的重大缺点$而导致严重后果$所以$金融
立法应放在第一的位置上来!
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商业银行实务中金融诈骗分析与防范策略

一!新时期商业银行实务中金融诈骗的特点

随着金融体制改革的不断深入!银行业获得了巨大的发展!其重要性越来越被人们所认
识!信托投资"租赁"发行债券等融资领域成为我国对外开放"引进外资的重要渠道#
然而!大潮涌来!难免泥沙俱下#随着金融活动的日趋活跃!社会上形形色色针对银行

诈骗资金的经济犯罪有所增加!而且手段不断翻新!纵观其种种表现!许骗手法大概可归纳
为以下几点$

%一&利用各种票据行骗
票据作为一种重要支付凭证!在国际上使用十分广泛!但由于票据种类繁多!性质各异!

加之国内居民极少接触到国外票据!缺乏鉴别能力!因而国内外诈骗分子常利用假票据进行
诈骗!其手法多为$

%!&开空头支票#
空头支票一般有以下疑点$!没有出票行地址’"来人非收款人且票已经转手’$出票

行票据确认电无密押#
%)&伪造票据#
伪造票据一般有以下特点$!附有出票行给付款行的付款授权书并要求在票据提示时

需随附运输单据副本’"票据金额巨大’$伪造瑞士联合银行有权签字人的签字’%票据金
额有涂改痕迹#
此类假票据主要来源于印度尼西亚#
%%&偷窃有效票据!侨装冒领#
%二&伪造或使用过期失效的信用证
随着我国对外贸易的迅速发展!国外不法商人利用假信用证进行诈骗活动时有发生!该

诈骗活动有以下特征$
%!&先发无押电开信用证!后寄证实书’
%)&开立远期信用证!辅以优厚利率!既可透使出口商出运货物!又可使收货人提货后不

付款’
%%&信用证中申请人与出面交涉的收货人分属异地’
%’&信用证规定受益人装船后立即用快邮将正本单据寄给收货人#
%三&以引进资金为饵!骗取银行文书
这类诈骗行为的特点是$
%!&贷款人身份神秘!一般都为(某财团)!从不露面’

*$##*
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!)"金额巨大#动辄几亿$几十亿%利率低#低于国内外通常存贷利率%
!%"都有一笔数量可观的&手续费’扣项%
!’"极力鼓动银行为其出具担保或其它承诺性文书(
!四"伪造国家部委文件或银行文书
伪造这种权威机构文件作为资信凭证来骗取贷款或进行非法集资(
!五"以签订经济合同为名#骗取货款$预付金$定金等
!六"利用信用卡恶意透支#并采用盗窃$涂改$挂失的方法行骗
!七"银行职员诈骗
在新时期诈骗活动的最明显特点就是银行职员或自谋或勾结外来者#盗用或骗取银行

巨额资金(这种诈骗现象越来越严重#对我国商业银行造成的损失也越来越大(上述几种
诈骗方式中#几乎每一种都会出现因银行职员的介入而给银行$国家造成巨大损失的案例(

!八"电脑诈骗
这是随着银行业务电子化而新兴起的#而其诈骗范围程度也正在蔓延$扩大的一种诈骗

行为#其诈骗主体也多为银行职员(

二!商业银行实务中诈骗案件的特点

从上述诈骗方式中#我们可以发现近时期金融诈骗案主要有以下特点)
!!"在非贸易结算业务中#诈骗者多以提示被盗的已止付的旅行支票进行诈骗#而这种

票据总是几经转手后提示到银行(我国银行截住的几起旅行支票诈骗大都是盗窃分子盗窃
国外旅游者获得支票#然后到我行提现的(这类诈骗案发现一个#如果能及时顺藤摸瓜#往
往能找到偷窃者#从而破获更多盗窃案件(

!)"在贸易结算业务中#国外不法商人往往是利用国内企业急于扩大销售的心理#从中
诈骗(随着改革开放的深入#各进出口企业采取积极的促销措施来扩大出口#企业业务人员
也有着多创外汇的良好愿望#但是限于业务水平和经验#对于积极促销#扩大出口考虑得多#
对于警惕诈骗#安全收汇考虑得少#国外不法分子乘机以各种手段行骗#稍不注意#就易上
当(

!%"国外不法分子利用我国进出口企业领导及专业人员票据知识薄弱行骗#甚至想钻我
国一些刚刚开办国际结算业务的专业银行的空子(
我国一些进出口企业#特别是一些刚刚办理进出口贸易业务的企业#对票据的知识了解

不多(有些企业一收到国外商人的票据#就轻易发货(但是#收到票据并不等于就收到了货
款(这是因为)首先票据的真实性还未得以证实%其次本票$支票需提示到外方银行最终才
能付款(银行工作人员应及时告劝企业业务人员未经银行证实票据真伪和收妥票款之前不
要盲目草率发货#以避免上当受骗(
另外#国外一些不法商人甚至想利用我国一些专业银行开办国际业务时间短#代理行关

系不多的情况钻空子(
!’"手段高超#以假乱真(随着科学技术的发展#有些假冒票据几乎能达到以假乱真的

地步(
*%##*
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三!商业银行实务中诈骗案件产生的原因分析

商业银行实务中产生诈骗的原因与其它经济案件一样!有其深刻的社会历史根源!它是
多种复杂因素的产物"既有社会政治因素!又有金融管理方面的因素!也有西方资产阶级腐
朽思想及市场经济消极因素的影响!但诸多因素中!内部管理薄弱!有章不循!违章操作!才
是骗案多发的重要原因"
我国商业银行是有一套比较完整#严密的规章制度!然而!从近几年发生的骗案看来!每

一案无不与不认真执行规章制度相关连!由于在我国工作中屡屡出现有章不循和违章操作
的现象!客观上给犯罪分子作案创造了方便条件"当前!银行管理工作主要存在以下几方面
的漏洞与薄弱环节$

%一&印#押%压&#证管理不善!三人分管制度不落实
银行报单和银行汇票是银行的划帐凭证!也是处理帐务的主要依据"银行凭证专用章#

密押#钢印和压数机是辨别真伪的防弊工具"银行章%钢印&#密押%压数机&和空白报单%银
行汇票&必须三人分管!但这一基本制度在一些单位没能很好地落实"主要有两方面主客观
原因$一是干部防范意识差!尤其是防内意识差!对银行基本制度的监督制约机制认识不足!
缺乏警惕!印#押%压&#证管理混乱"有的人认为在一起工作!彼此都熟悉!用不着互相提防!
有的人员临时离岗外出!也不好意思将自己所经管的印#押%压&#证入库%柜&上锁’有的空白
报单和银行汇票凭证任意堆放’有的编押办法与密押没有分开!下班时没有入库保管’有的
编押时!密押表平铺桌上!造成密押不密"一些行所从形式上看按制度办事!实质上互相缺
乏监督!随意委托代办!甚至有的单位由三分管变成一人管!一手清!这就使作案人员什么事
都能办到"二是人员不足!干部素质不高"这是基本制度没能严格执行的客观原因"
尤其在人手少的基层营业所#储蓄所!会计出纳工作实行交叉复核!一些出纳员不熟悉

银行结算业务!大多在会计的(指导)下核对有关帐#证!其交叉复核实际上并没有真正起到
互相制约的作用"

%二&复核制度不健全
加强复核工作!是堵塞漏洞#减少差错!防止盗用#诈骗资金的重要环节"根据银行制度

规定!办理会计#出纳业务必须双人临柜!钱帐分管!款要复点!帐要复核"五家银行总行银
行%!"$(&!"+号*关于加强银行会计结算联行工作管理的紧急通知+中明确规定$(一切凭证
与帐务!必须换人复核!未经复核的业务!不准入帐!不准出行")如果有关行所加强了复核工
作!认真按规定办事!犯罪分子想要盗用#诈骗资金的如意算盘就难以得逞"然而!一些行处
的凭证#帐表#电报未经换人复核!对作案人的行为失去应有的监督!致使有的犯罪分子一而
再!再而三地作案!每次都能畅通无阻!所有这些都与复核制度不健全密切相关"

%三&内部制约机制失控!违章作业现象严重
建立严密的规章制度和操作规程!加强内部的制约机制!既有利于防止工作中出现的差

错问题!又能够有效地预防经济案件的发生"从案件发生的原因看!发案单位违章操作的现
象比较严重"比如有的联行往来信件没有建立交接签收登记制度!在报单和凭证无印章#凭
证来源不明#有关要素不全的情况下!违章受理了伪造变造的联行业务’还有相当部分的基
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层行所受理的假报单都是由犯罪分子或其同伙自带的!虽然这既严重地违反了!"$$年银
行结算制度改革时作出的"取消信汇自结算办法#的规定$也不符合改革前信汇自带的条件
和手续$但由于管理上的疏漏$最终酿成了案件的发生!

%四&用人不当$失之于察$是内部发生盗用联行资金案件不可忽视的原因之一
用人必须严格把关$严格要求$严格教育$这是关系到银行资金安全和规章制度能否贯

彻落实的重要问题!有些单位的领导对这项工作却很不重视$没有把联行工作作为要害部
位来严格把关$把一些不行之有效于联行工作的人放到这个重要岗位上来!平时对职工的
言行和思想状态不闻不问$对可疑人员’异常行为轻易放过$甚至有的凭个人感情用事$碍于
情面$发生了案件仍然不积极查处$姑息迁就$该处分的不处分$将大事化小$小事化了$使犯
罪分子在犯罪的道路上越走越远!
此外$领导官僚主义$疏于管理$违章不究$检查监督不力$也在客观上为违法犯罪活动

开了绿灯!

四!转轨时期商业银行业务中诈骗防范措施

由于我国经济的迅速发展$对外经贸活动日益增多$对外交往迅速扩大!不少国际资金
掮客’金融骗子以及一些国内不法分子$利用我国国内一些部门缺乏国际金融常识和筹资经
验$以及一些企业’单位急于拓展业务的心理$钻我国某些法律和制度上的漏洞$伪造金融凭
证$相互勾结进行金融诈骗活动$以获取非法收益!这些诈骗活动严重地扰乱了我国的经济
和金融秩序$同时也给银行的正常运作带来危害$给我国商业银行在国际金融界的形象产生
不利影响!
因此$我们必需及时加强这方面的防范工作$从根本上防止被骗$防范措施可归纳为以

下几条(
%!&以法律和国际惯例为准绳$严守银行不卷入商业诉讼中去的原则
%)&建立健全岗位责任制$不断提高干部职工队伍的专业素质
加强业务学习和内控管理$提高干部职工队伍的素质是当务之急)提高业务水平$增强

应变能力$是减少风险的基础)理顺各专业的制约关系$进一步改善商业银行运营机制$不让
行骗者有机可乘$确保银行各项业务稳步发展!

%%&加强海内外分行协作$发挥整体优势$速通信息是获胜的关键
海内外分行积极主动配合$能够使我们及早发现问题$解决问题)与海外联行和代理行

建立真挚的合作关系$是我们抵御国际诈骗活动的重要力量$即便在背景十分复杂的国际金
融诈骗案中$能争取主动$挽回损失!

%’&加强对进出口公司’企业反欺诈意识的宣传$提高风险防范意识
我们国内一些不明真相的群众$甚至高级领导干部$缺乏金融知识和风险防范意识$这

需要我们抓住典型案例进行分析总结$并广泛向外宣传$提高专业人员和领导干部的防范意
识$这也是此书出版的初衷!

%*&商业银行与企业及公检部门应积极配合$方能有效防骗
商业银行工作人员遇到疑点应及时联系企业及公检部门$从保护国家利益’维护银行合
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法权益与对外信誉的角度出发!主动配合"互相协作!避免更大的损失发生!保障对外经贸事
业健康稳步发展#

$+%严格各项规章制度和操作规程&

!各行所必须按照保密要求和有关规定!指定专人保管"使用联行章$钢印%"密押$压数
机%和空白报单$银行汇票%!并实行专人专库三人管理!分别使用!印"押$压%"证"机不得交
叉兼管!严把用印"用押$压%与微机操作关#本着实事求是的原则!对目前人员暂未配齐而
业务量又较少的营业所"储蓄所!实行印押分管与印证分管的制度#

"健全银行汇票管理制度#要加强对银行汇票管理人员的安全防范教育!防止银行汇
票被盗或冒领问题的发生!严把保管"领用"登记"销号关!做到有帐有实!帐实相符#

$健全复核制度!除密押可采取自我复核的办法外!其它行所发生业务的有关凭证"报
单"密押"电报"总分户帐"对帐单"报告表都必须换人复核!未经复核的业务!不准入帐"出
行"严禁经办人员兼任复核员#

$(%建立一整套防范体制#
面对越来越多的金融诈骗案件!作为一家国际化大银行!建立一套完善的防范体制是十

分必要的#这一体制应包括三个部分!一是建立有效的风险防范网络!各商业银行应在行长
室的领导下!成立由专门办公室把关牵头!根据业务不同性质!召集各主要部门经理成立反
欺诈业务协调小组!共同参加研究!并责成有关业务部门负责查证!鉴别真伪!以澄清事实!
是自上而下的防范体系#总行收到国外行的止付"挂失的本票"汇票"假证的通知后!尽早通
知各管辖分行!管辖分行在自己防范的同时!通知各有关支行#二是各分支行要建立完善的
防范制度&!认真登记国内外挂失票据及其特征!这种登记应有连续性!不因人员更换而残
缺不全#"各有关部门!包括印"押部门及业务受理部门均需登记#经过多道关口把关!最
大限度地堵住假票证#$根据不同情况分别登记#国外通知已注明出票日期的止付票据!
至票据有效期一年后即可存档#对于国外行止付的空白票据!则须专门登记!随时翻阅#对
假证则由印押"审证部门专门登记!备查#三是自下而上的反馈体制!各分支行在工作中遇
到假冒票据后!须及时上报总行!以便总行通知各有关单位!共同防范#
任何经济案件的防范!都必须采取几管齐下"综合治理的办法!将治标与治本相结合才

能奏效"积极防范!从设防的角度去考虑问题!立足于防患未然!有备无患!才能从被动的局
面中解脱出来!把问题消灭在萌芽状态之中

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

#

第三节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

票据诈骗类型及其防范

票据有汇票"本票和支票三种!每一类的欺诈手法及防范都各不相同#下面!分别对其
进行介绍#
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一!汇票欺诈及防范

汇票是在国内经济活动和国际结算中使用数量很大的票据!单从票面金额计算"汇票
结算量占票据总结算量的+#/以上!正因为汇票使用广泛"单笔汇票的金额可大可小"并
且汇票出票和流通的环节#程序比较繁杂"故汇票欺诈也是票据欺诈中常见的一类!同时"
汇票还具有一个特点"就是它的票式由各出票人自己设定"国与国之间#一国之内个人与个
人或银行与银行之间"所出的汇票样式都不尽相同!这也为汇票欺诈带来可乘之机"并为欺
诈防范带来一定的困难!
经过对实际中大量欺诈事件的分析总结"这里将汇票欺诈分成以下共十种不同类型!
$一%伪造整张汇票欺诈
伪造整张汇票欺诈是指整张汇票票面均属伪造或指明的出票人根本不存在!应该说"

这是一种较为拙劣的欺诈"但实际中这种类型的欺诈案很多!
近年来"以伪造汇票为手段进行商业金融诈骗活动越来越多"原先常见于沿海地区"因

为沿海使用票据结算较早"现在已经向内地甚至内陆边疆的一些省份发展!并且诈骗的金
额一般都比较大!
这些伪造汇票诈骗中"有的作案手段比较低劣"如我国河北省邯郸市某银行南桥支行

!"")年!!月)#日收进两张面值为*万元人民币的汇票"持票人是邯郸市某百货商场!初
看之下"即发现这两张汇票纸质粗劣#字迹印刷不清"且字体大小不一!从外观即可判定此
汇票属伪造!但有些汇票伪造得比较精致"主要的手法是运用高科技"根据一些银行的汇票
方式制作相同的伪造汇票"使用该银行名称或虚构一根本不存在的银行!这在国际结算中"
由发达国家寄送来的伪造汇票中居多!这类汇票单在外观上并没什么问题"纸质很好"印刷
也精美!要判断这一类伪造汇票"必须从其内容入手"查看其具体记载是否与第二节中所记
汇票要式相符？出票人#所记付款银行是否存在？资信度如何？选择性条款的记载是否自
相矛盾？等等!
世界上有几个地区是伪造汇票的多发地区!尼日利亚商人票据是一个典型例子!从

!"$"年初我国广东省收到第一张尼日利亚商人寄来的汇票开始"至今已有二十多个省#市#
自治区发现有这类汇票!尼日利亚商人汇票诈骗的通常做法是寄函声称从中国出口企业名
录上面了解到该公司名称#地址"对该公司经营的出口商品很感兴趣"并随信附购买样品的
汇票作为预付货款"要求公司尽快空运形式发货!汇票表面一般完全正常"背面有&将空运
提单附在该汇票后办理托收’的字样!在公司按对方要求空运发送货物后"将汇票交某银行
托收时"才被对方银行告知属伪造!尼日利亚商人做案的基本点是&广种薄收’"散发的假汇
票面很广"但每张金额都不大"在几千美元上下"收票单位易丧失戒备!
印度尼亚西也是伪造汇票的泛滥地!但印尼的伪造汇票金额较大"均在!##万美元以

上!如!""#年广东省某银行发现的首张印尼伪造汇票"由:#-#5,;<=>.,?@,A,B
C,#0,<,D-,出票"以印尼土著银行5,;<5>.EA,C,#0,<,D-,为付款行"票面
金额%##万美元!印尼伪造汇票的出票银行大多为5,;<5E;,F,D-,0,<,D-,"但
经查实该出票行仅是一家注册才一个多月"只有一间办公室"几个雇员"且无外汇业务经营
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权的小银行!
香港和一些非洲小国也是伪造汇票的多发地区!
针对以上分析"有关单位和银行应采取以下措施防范伪造汇票欺诈#
$!%收到汇票时应就汇票的纸质&印刷&文字&记载项目等方面进行仔细检查!若出现纸

质过厚过薄与常见汇票用纸不一致&印刷不清楚&文字有明显错排&记载项目前后自相矛盾
或不符合汇票要求规定时"应提起注意"及时送检"以免上当受骗!

$)%收到汇票而不知晓汇票上记载的出票人&付款人详情的"应迅速行动致电该出票人
或收款人"或出票人和收款人所在地的自设的分支机构"就汇票签发人和付款人的资信&规
模&业务范围以及汇票的有关情况进行询问!判断汇票真伪!询问速度一定要快"并在询问
前一定要告知持票人暂时等候"不要贸然以汇票为保证发运货物!国际贸易中收到票据不
等于收到现金"单纯一纸汇票"在无法确定其是否真实有效前"保证作用是很弱的!

$%%收到伪造汇票多发地区寄来的汇票时尤其要当心!这些汇票包括尼日利亚&印度尼
西亚&香港及其它一些小国家!常见的付款银行名称中往往包含’;E=GDE,(’E;AH;GB
?E,(’FH;=<H;=(等字样"这是判断的依据!收到这类汇票"除按$!%&$)%步骤查询出票
人或付款人外"还可从其常见的欺诈手段判断#尼日利亚伪造汇票金额不大"且同时寄发各
公司的汇票号码也完全相同"并在背面都印有’凭空运提单及票据办理托收()印度尼西亚伪
造票据面额较大"且付款行多为不出名的小银行!

$’%加强对银行结算人员和有关贸易业务人员的票据知识培训"帮助他们了解正常汇票
的格式&记载项目&汇票的不同种类"以及汇票伪造的常见形式&如何鉴别&怀疑是伪票后"该
采取何种行动!许多业务人员对票据签发&流通转让方面的知识不了解"如在尼日利亚伪造
票案中"有些公司的贸易部业务人员以为尼日利亚商人采取的方式为国际上流行的跟单托
收结算方式"有的人以为收到票据就等于收妥货款"因而贸然发货"以致货款两空!更有一
些银行业务人员连汇票的基本知识都不知道"见着上面写有’汇票(字样的就以为是真实的
票据"将伪造的汇票进行付款"特别是在内陆某些省区!这一切暴露了我国银行业务专门教
育的不足"有待于我们提高认识"在这方面加强工作!

$二%伪造出票人或承兑人签章欺诈
伪造出票人或承兑人签章即是我们在第一节基础知识里面提到过的票据的伪造"但这

是广义的票据伪造!前面讲的整张汇票的伪造是指票面的伪造或虚构一个不存在的发票人
或承兑人!这里的伪造指伪造者假冒真实的有资格的出票人或承兑人的签名或印章!
伪造出票人或承兑人签章的欺诈伎俩要比伪造整张汇票为高"对其进行防范也较难"因

为这些汇票单从票面看很不容易直接发现问题!这些汇票一般都印刷与真票无异且要式齐
备"尤为伪造承兑人印章的更为隐蔽!业务人员也许在经过一定训练后对伪造整张汇票的
情况有较深入的了解"但对隐蔽性强的伪造出票人或承兑人印章就疏于防范了!
对伪造出票人或承兑人印章的欺诈进行防范的要点就是提高自己识别假冒印章的能

力!
识别伪造印章与识别伪造的整张汇票相比难度更大!识别整张票据时"其格式是很重

要的一方面!绝大多数整张伪造的票据都可从格式中判断出与正常票据的不同"如大小不
*"*#*
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一!漏打!错打字母等"但要识别伪造印章就只能从印章本身下手核验"
比较合法印章和所检验的可疑印章印文的不同#首先应对比两者的规格性特征"印文

的规格性特征包括$印文内容#印文形状#印文尺寸%印文内容排列%印文边框%印文字体"若
两种印文的规格性特征有明显不同#则可判定与合法印章印文不同的为伪造印章"
但是大多数情况下#伪造的印章与合法印章在规格性特征上是一样的#不致于在这上面

露出马脚"因此#实际鉴定中#更重要的是看印文的细节特征"细节特征有$字间距!图文间
距%线条相交位置%相邻笔画和线条的比例%相邻线条!笔画之间的角度%其它形态如笔画线
条的粗细变化!弧度变化等特征"
但是如果相对比的两个印文在规格性特征上一样#在细节特征上也无明显差异#也不能

据此判断两者出于同一印章之手"主要原因是$
&!’这样比较判定只适用于对雕刻法和描绘法进行伪造的印章"雕刻法是指照着真印

文刻一枚印章"描绘法是照伪造的印文直接覆盖在其印文上描绘#或在真假印文间用复写
纸描绘#或将真印文覆盖在伪造文件上造成压痕后加以描绘"用这两种方法总难免留下手
工痕迹#加以仔细对比即可发现破绽"但是伪造者有可能用照相法或复印法进行伪造印章"
这时再用上述比较方法就难以鉴定了"在这两种情况下只能以别的方面入手#如照相法伪
造的印文无压痕#物质成份也不是印泥!印油!复印法伪造的印文也无压痕#有时会有蜡屑#
等等"总之#不能只根据印文之间的规格性特征进行对比判定"

&)’同一枚印章盖下的印文也可能不一样#原因是$!印章本身尺寸形状受材料!外界温
度!湿度等因素影响#会发生一定程度上的变化""盖印时按压力不同!偏斜也会使印文有
差别"$盖印时所用印泥的成份!多少!衬垫物的不同会使印文不同"%真印文会随时间!
温度!折叠等因素影响而发生变化"若忽视这些变化#可能将真印章当成假印章#或者将假
印章当做真印章致使其蒙混过关"
对印文进行全面判定#要求检验人员时刻保持高度的防伪意识和敬业精神#全面熟悉和

掌握识别伪造印章!印文的各种方法手段"同时#在不断总结经验的基础上#积极利用各种
可能的现代科技手段如计算机!分析仪等#开发出检验结果可靠的专门检验设备#从而减少
检验人员对检验经验的依赖"只有做到做好这几方面的工作#才能使印章的检验放心可靠#
提高人们对检验的信赖度"
另外#在做好印章检验工作的同时#也应做好在防范整张票据伪造中的各项措施"
&三’变造汇票欺诈
变造汇票是指对票据上的记载事项如票面金额!到期日!付款日!付款地等进行变更"

由于变造后的票据仍然有效#故对变造票据欺诈的防范必须在事先进行"否则#一旦自己在
变造后的票据上签字背书或承兑#或者执行付款#很难再追回损失"
变造的票据和伪造的票据通常都被认为是假票#但制作这两种假票的人在以下几方面

有所不同$首先#伪造票据者往往扮演出票人承兑人或付款人的角色#而变造票据者扮演的
是收款人!持票人的角色%其次#在行为上#伪造票据是非法的原始创设票据的行为#而变造
票据是没有合法变更票据文义权限的人非法更改票据文义的行为"最后#两种行为对进入
该票据关系的其它合法关系人所造成的危害不同"因为依照票据独立性原则&参看第一节

(#*#(
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内容!"当同一票据上有数个票据行为时"伪造票据上的其它其实签名人不论签名于伪造前
或伪造后"均应对自己所做的票据行为负责"而变造票据上的其它真实签名人要依据签名在
变造之前或变造之后区别不同的票据行为分别负责"也就是说"伪造票据的受害人可能比变
造票据的被害人遭受更大的损失#
变造票据中"最常见的是更改票面金额由小变大"进行欺诈以及变造汇票付款人名称进

行欺诈#
对变造票据的防范要求有关人员提高识别各种变造手法的能力#犯罪分子在变造票

据$进行局部涂改时"常用的方法有消退$刮擦$添加$控补$剪贴等手法#
要检验有可能经过刮擦处理的票据"可以通过放大$侧光$透光$紫外线$硫黄等方法"观

察其局部是否有纸纤维翘起现象$颜色变化$工具痕迹$邻近部位线条$保护花纹或文笔字画
的残缺$墨水烟散现象等不正常之处#
要检验有可能经过消退处理的票据"可以通过不同的光照角度"观察票面是否存在局部

有污斑$皱漏$变色褪色现象"邻近文字$线条$花纹是否有变形$残缺等等不正常之处#
要检验有可能经过添加处理的票据"除了可以通过直接观察其文字间隔$排列$疏密$大

小$笔迹$颜色$票据背面的压痕等方面有无不同外"还可用紫外线灯$蓝光灯$滤色镜等仪
器"观察其荧光现象的差异"以根据不同时间书写所留墨迹的不同氧化程度判断是否有文字
添加#
挖补或剪贴过的票据比较少见"并且也容易辨认"这里不再介绍其识别方法#
值得注意的是"正常的票据也可能在流通转让过程中局部受到擦刮$水浸或曝晒"以致

出现类似于上面变造的迹象#故上面介绍的只是识别伪票的一般条件"而不是充分必要条
件#
防止变造票据混入正常的票据流通#除了检验人员提高责任心和义务感"强化检验水

平"加以正确的判断外"有关人员也应时刻注意"养成在收到汇票时先送检验部门核实的习
惯"不要因为票据大致正常就贸然接受下来#尤其是在接到从伪票产生比较多的地区的汇
票时更是如此#

%四!利用窃取的汇票欺诈
汇票经过签发后就进入流通转让#现代市场经济中"汇票作为一种支付手段"背书转让

是很常见"很频繁的行为#一张汇票在票款被付清完全消灭前"可能经过数次倒手#在这个
过程中"有时会不小心失窃#窃得汇票的不法分子可能会见财起意"持手中票据向有关付款
人或承兑人提示付款#另外"不仅在流通转让的过程中"即使汇票被保存在某一处时"也可
能被盗#由于被盗的票据是在记载$签章上面完全无瑕疵的票据#因此在汇票出票或背书
时是不指明确定的收款人"而只是&支付给持票人’或&根据某某某指示付款’"汇票就很有可
能被盗取的人进行非法提示#
从根源上讲"防范这种汇票欺诈"首先应该防范票据被盗#这要求各正当持票人加强对

票据的保管"在接受出票或背书转让后放于安全之处"必要时可托有保管业务的银行代为保
管#银行代客户保管时有专门的保险箱"且手续严密"一般可以确保票据的妥善安全保管#
在有必要自己手持票据时须做到随身携带"不要随处放置#

(**#(
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万一票据被盗!原持票人应及时登报说明向有关出票人"背书人及承兑人发出通知#若
汇票金额巨大!行动更应迅速#
银行在收入外地或国际上诈骗多发地的汇票时!应先与有关出票行"付款行联系!告知

汇票号码"金额!请求对方协助查明#
$五%利用骗取的汇票欺诈
这也是比较常见的汇票正常票据欺诈方式之一#骗取的汇票也是票面上毫无缺陷#有

时已无法从票据欺诈方面处理!而只能援引民法或刑法上的条例#原持票人在受骗后往往
还不知情!给欺诈分子利用这一段时间提供了便利#更有甚者!可能帮助犯罪分子将票据作
了有利于其进行欺诈的更改#
国际结算中!骗取汇票后进行欺诈的现象更为常见#当代世界贸易中大多采用信用证

结算#信用证是由进口商请求!对出口商发出的授权出口商签发以银行或进口商为付款人
的汇票!保证在出口商交来符合条款规定的汇票和单据时必定承兑和付款的一种保证性文
件#即期付款信用证不用汇票!但远期付款信用证就必须以汇票为支付凭证#由于实际工
作中信用证及其项下的汇票与贸易合同是分开的!故在信用证及其项下的汇票单独运行的
过程中!比较容易受不法分子诱骗#汇票是贸易付款的最终单据!更是犯罪分子首要关注的
目标#
对于利用骗取的汇票进行欺诈的事件!可采取的防范措施有&
$!%缩短汇票的流通过程!减少流通环节!并注意在各环节"各程序上把关#在背书转让

及暂时交付中都要小心谨慎#
$)%出票人在签发票据以及合法持票人在转让票据时一定要调查清楚对方的身份和资

信度#在不了解对方的真实情况时不要轻易背书转让或交付#
$%%银行在收到汇票要求贴现或抵押时也应先审查汇票的来路!向有关出票人和背书人

询问!在票据证实为骗得时坚决拒绝其利有汇票骗取资金#
$六%有关汇票工作人员利用职务之便欺诈
银行的结算业务主要是指转帐结算!即经济往来中付款者与收款者使用银行规定的结

算凭证!通过银行划转资金结清债权债务的过程#票据是重要的结算凭证#银行结算中离
不开汇票的结算#某些汇票工作人员利用职务之便进行欺诈!这种欺诈常与变造汇票相联
系!通过修改票据金额达到骗取金钱的目的#但也不完全是这样!也有的为自己开出整张空
白汇票然后自行填写有关项目#另外!有关工作人员还常与境内或境外其它不法分子相勾
结!联合起来进行欺诈#
对于此类欺诈!可采取的防范措施有&
$!%加强对有关工作人员的职业道德教育#配合自查和专项清理!开展反对有章不循"

利用职务之便套汇的活动!提高其严格执行各项规章制度的自觉性#
$)%加强对规章制度执行情况的监督检查!提高经办汇票业务的合规性#严格执行各项

规章制度!解决汇票业务经办过程中的不合规现象!是防范这类内部与外部勾结诈骗活动的
基本条件#

$%%在对外经济交往中!要时常保持警惕#对各种信息!包括所谓银行出具的证明都应
’!*#’
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该认真调查核实!去伪存真"绝不能盲目轻信#同时"对业务进行中的某些异常现象"如客户
对信息的过早了解要注意思索"从中发现问题"防范诈骗#

$七%利用无商品交易基础的汇票欺诈
这类欺诈可简略地归为是&骗立’"一般发生在商业汇票的签发上#我国票据法规定商

业汇票的签发必须以真实商品交易为基础#但有些个人和企业则利用汇票签发后的流通独
立性"先以虚假合同为基础"在签发汇票后又违反合同条款不履行原定义务"以此诈骗#
很难将这样的欺诈加以界定"一方面欺诈活动离不开汇票的存在"另一方面"汇票的整

个签发流通过程又毫无问题#也有人建议不将其列为票据诈骗"为将有关票据的欺诈作全
面!详细的介绍"这里还是将其列入#
要防范这样的汇票欺诈"显然只能在经济合同签订前就必须做好有关的工作#象在本

例中"制造有限公司就应对正远实业有限公司的生产工艺!制造技术加以了解"并实地考察
其厂房!机器设备和雇员状况#在确切了解对方后再签订合同#
在合同签订后"也须时时注意对方的进程与合同规定是否相符？适当监督对方的行为#
只是这样的调查!监督都需要经济成本"若经过可行性研究认为这上面的成本花费超过

了经济回报"则可放弃此家公司"另找合作伙伴#
另外"汇票的签发可持谨慎态度#即使在例中制造厂商需要融通资金的情况"也可先签

发部分金额支持其样品生产"在确定对方产品质量后再全面加以支持#
$八%利用已过期无效的汇票欺诈
已过期无效的汇票应该由付款人或最终使汇票债权债务关系消灭的人收回!销毁#但

有时由于疏漏或某些不法分子出于故意"仍然留在某些人手中"被其利用"进行欺诈#
对于采用过期无效的汇票欺诈"可采用以下防范措施(
$!%在企业经营人员中"特别是在外贸企业人员中广泛!深入地宣传票据的基本知识和

流通过程"讲清识别汇票是否有效的审核要点#并尽可能以实例为样本"引导识别#
$)%充分发挥银行的作用"在对票据有疑问时及时向银行咨询"对有怀疑的汇票进行检

验#银行的分支机构多"便于密切联系"且获得的信息可靠#另外"银行经验丰富"见过的各
类票据多"并且技术力量强"易于发现问题#

$%%事实上"只要能对有关汇票各记载项目的内容有所了解"即可有效地防止这种类型
的欺诈#

$九%利用汇票委托书欺诈
在我国"客户申请签发银行汇票前"应向签发银行填写&银行汇票委托书’"详细填明兑

付地点!收款人员及款项用途等项内容#需要在银行汇票兑付地支取现金的"须填明兑付银
行"并在&汇款金额栏’里填写&现金’字样"然后再填写金额"签发银行受理汇票委托书"经审
核无误"收受款项后可据以签发银行汇票"加盖规定的印章并用压数机压印汇款金额#
随着近年银行票据业务的发展"银行工作人员对汇票本身的办理程序熟悉"欺诈防范的

能力也越来越强#欺诈分子利用汇票直接进行欺诈的骗局往往被经验丰富的银行工作人员
识破"于是"有些不法分子就把注意力转向审核较松的汇票委托书#
对于此类欺诈"可采取的防范措施有(

)$*#)
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!!"加强对汇票委托书的管理#监督汇票委托书的填写$盖章%有余力的行$所$营业部$
办事处可考虑设立专门的汇票委托书柜台#规定汇票委托书必须在此柜台领取#填写$交款$
盖章后由此柜台直接转交给汇票签发工作人员%防止汇票委托书被携带出行$所$营业部或
办事处%

!)"目前情况下应训练汇票签发员在签发前审验汇票委托书真为的能力#特别是有关的
&现金收讫’章和出纳员印章%汇票委托书欺诈已发现的仅有此一种方式#用涂改金额方式
作案的情形还没有发现#因为一般汇票委托书填写与汇票签发之间时间间隔比较短#诈骗分
子无充分时间消去$改写%故对汇票委托书审查的重点是&现金收讫’章和出纳员印章的真
伪%

!%"对此种欺诈长远的防范是取消汇票委托书#减少这一环节造成的不利因素%国外通
常的做法是客户付现或从帐上转拨资金后银行直接开出汇票%采用汇票委托书的做法#初
衷是为了使汇票款收交和签发分开%便于记帐和相互监督%但事实上是形成了重复的两个
环节%取消汇票委托书可以减少参与人员#便于工作人员对汇票票款的明确了解%这样可
防止出纳员未收到实际汇票款项而汇票签发人员却不知情的现象%当然#取消汇票委托书
主要依赖于有关汇票工作人员业务知识和操作技能的提高%

!十"利用有关汇票凭证进行欺诈
利用有关汇票凭证进行欺诈#主要包括利用汇票证明书欺诈及利用汇票存款凭证欺诈

两类%
对于此类欺诈#可采取的防范措施有(
!!"银行部门在开出有关汇票的凭证$证明信时一定要先审查清楚持票人的资信$汇票

是否其实以及持票人申请是否出于善意%开出凭证要实事求是#实际金额是多少就记明多
少#汇票有缺陷也据实记载%

!)"提高全社会的票据知识水平%让大部分人都了解到#有关的票据凭证不一定代表真
实资金#有可能是诈骗分子以非法手段取得%还有银行证明文件固然是可信赖的信息#但也
可能是被一些居心不良分子故意利用#掩盖其汇票原件的虚假性%这都要求当事人必须有
足够票据知识#才能加以防范%

二!本票欺诈及防范

本票与汇票一样#票式由发票人自己确定#种类很多#不统一#较易为欺诈分子利用%但
是#因为本票是一种出票人对自己付款的保证书#没有第三方的付款人介入#也没有承兑行
为#故其流通比较简单#不如汇票的行为复杂多样%这在一定程度上降低了本票欺诈的可能
性%同时#本票的信用担保主要是出票人的资信#各国出于票据安全的考虑#一般已经禁止
了个人签发本票#对企业法人签发商业本票也有不同程度的限制#规定签发人的信用要求%
如我国即规定只许签发银行本票%银行本票签发的付款人是银行#信用较好%不许个人签
发本票使不法分子随意签发本票进行欺诈成为不可能#也对防范本票欺诈起了积极的作用%
关于允许企业签发本票造成的后果可以以历史上南斯拉夫的一起战后最严重的票据欺

诈案)))&阿格罗科梅尔茨’农工商联合企业发行本票案中略窥一斑%
*%*#*
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该联合企业从!"$’年就开始发行本票诈骗资金!当旧的本票到期要偿付时就用发行更
大数额的新本票来补偿"仅%年时间!该企业就发行了!($+!张无担保的本票!总金额达

!)!’"&%+亿第纳尔!按!"$(年$月底南斯拉夫社会簿记局查出此案时!美元兑($)第纳尔
计算!金额也有!*&*亿美元!从!"$(年’月到!)日!共有五千多张本票无法兑现!总值约
为%#)"亿第纳尔!折合%&$(亿美元"
除#阿格罗科梅尔茨$农工商联合企业外至!"$(年底!南斯拉夫社会簿记局还查出了有

)%#多家企业发行了(’#+张本票!总值为%)%#亿第纳尔!折合美元为’&!%亿"
这些企业发行空头本票!给南斯拉夫的社会%政治和经济以及国际声誉都造成了很恶劣

的影响!原南联邦主席团哈&波兹代拉因为卷入此案而被迫辞职"
企业的信誉度较之银行要差许多!所以以企业信誉为担保的企业本票的安全性也差了

很多!极易被一些不法企业利用进行欺诈"这就是各国限制企业签发本票的原因"
由于本票流通环节少!签发又受到一定的限制!故利用本票欺诈的案件远不如利用汇票

的多"本票欺诈最常见的是伪造和变造本票欺诈!也不存在利用委托书欺诈"前者因为本
票大多为银行信用%不需要有真实的商品生产或贸易为根据"后者是因为本票签发以申请
书代替了委托书"
因为本票与汇票中间有诸多不同!实际的欺诈方式也就有很大的差别"
’一(以引进外资为由利用本票进行欺诈案
我国经济建设的不断发展形成对资金的紧迫需求!在国内资金供给不足的情况下!引进

外资成为一种重要的筹资渠道"但在引进外资的过程中一定要注意不可让引资的热情冲昏
头脑!盲目相信某些实际并不存在的#外资$"尤其是途径非常不正式的票据引资!一定要先
将票据鉴别真伪后再作决定"自己可根据本章第一%第二两节中介绍的本票知识加以判断"
仍有疑问时可送交银行请其代为向出票行查询"
另外!可以看出!欺诈分子在伪造变造票据进行欺诈的过程中!同时也根据各种信息完

善伪冒票据"但是欺诈分子毕竟大多为一些对银行业务%票据业务不了解的人!伪造变造的
票据总有可疑之处"即使欺诈分子做得表面上样式完善%记载齐备!只要掌握了本票实际的
记载规定!即可比较容易地判断出票据属伪造!明显的违反之处就是在票面上附加条款"

’二(团伙伪造本票进行欺诈案
由于伪造票据是一项较为复杂的犯罪活动!故其做案人员往往不止一个"他们采取分

头行动!同时以伪造票据欺诈的方式做案!且到处流窜!寄希望于在某一个地方成功"在发
现伪造票据的时候!有关的银行工作人员一定要坚决把其正本扣留下来!防止伪造票据又被
欺诈分子携往别的地区进行诈骗"另外!对于这种不止一张的同类伪造票据欺诈!各银行间
应该加强合作!发现伪造票据的银行工作人员应将伪票复印!传真到各相关银行!提起其它
银行注意!防范欺诈分子再度以同样的伪造票据做案"

’三(控制银行出具本票进行欺诈案
在实践中!许多国外不法商人利用一些小国放松金融监管的机会!设立一些#虚构$的银

行!开出完全无破绽的票据"这样的票据很难说是#伪造$票据!可将其归为类似于汇票欺诈
中#无实际交易或资金来源$的欺诈类型要防范这样的欺诈!单靠客户已力不能及"本票本

&&*#&
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身毫无问题!又附有保证书!若不经过向出票行直接查询或向有关权威机构间接调查!是根
本不知道这些本票是不能兑现的"另外!欺诈分子还采用同国内不法公司勾结!以提供投资
贷款的方式!进行欺诈!并精心准备贷款协议书#意向书等"
要防范这样的欺诈!首先需要急于吸引外资投入的公司#企业在接到外商或国内一些资

信不明公司的票据担保投资时!不能盲目相信!一定要请有关银行对本票真伪加以鉴定!确
证是真票后再签订合同"其次要求有关银行在收到这类票据时一定要向出票行或有关权威
机构查明本票是否真实!并且一定要全面#仔细"事实上!像这样精心策划的本票欺诈!只要
客户或银行任何一方稍有疏忽!就可能导致欺诈成功!乙方受损"

$四%利用留易融资以伪造本票进行欺诈案
随着对外开放!国内企业与国外机构有越来越多的接触"但是由于我国票据使用时间

不长!范围不广!大多数人对票据知识不了解!或知之甚少"国外一些不法分子正是利用这
一弱点!通过以一些伪造单据为保证答应提供贸易融资为手段!向国内客户骗取手续费和申
请费"但是!&疑似之迹!不可不察’!不论什么样的票据欺诈!总会有漏洞之处!只要有关人
员在遇到这种情况时谨慎#细致!一般是可以抓住马脚的"具体识别可参阅本章第二节内容
中关于本票记载要式的部分"
另外!有关部门在防范欺诈时一定要注意各银行#各部门#各机构密切配合!争取在最短

的时间内识别出欺诈分子真面目"不法分子实施票据欺诈!要在多方面活动!涉及的环节
多#人员复杂"防范工作仅仅由一家银行的业务人员独立地进行是不可能有很大成效的!一
定要各银行#各部门#各机构间都互相配合"

$五%银行内部人员参与伪造本票进行欺诈案
这类欺诈问题的根源在于出票行内部!说明出票行本身的监督管理应该改进!对本行内

部人员应加强职业道德教育!并注意检查行内有关电传#电报#传真等通讯设备"这是最根
本的防范"
对于我国国内客户来说!收到这种情况本票必须先送请有关银行检查!方可据票据内容

行事"
对于受客户委托的银行来说!首先要在验票时认真仔细!其次必须与国内外的银行同业

保持密切联系"查证时不要只听从一家金融机构的信息!而要多方咨询!综合考虑"并且在
收到回复时也要细加揣摩!不可贸然轻信"

三!支票欺诈及防范

支票是出票人签发!命令指定银行无条件付款给持票人的支付命令书"一般出票人应
在付款银行有足够的活期存款!可据以开出支票支付现金或转帐"支票兼具本票和汇票的
特点"若是付款银行自己开出支票支付!则支票为银行为票"不过通常情况下出票人和付
款人是同一人!这时支票类似于即期银行承兑汇票或即期银行汇票"有的国家票据法甚至
直接规定支票为汇票的一种!如英国"
支票使用范围非常广泛!不仅在国际结算中使用支票的场合很多!在日常的购买支付或

劳务交易中也经常使用"支票面额可大可小!签发简便!携带#兑付方便!这是其得以广泛的
(’*#(
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原因!但同时这些优点也造成了容易被利用进行欺诈的缺点"一般说来!支票欺诈有四种类
型!在以下介绍中!笔者拟就几例支票欺诈案件进行分析!讨论防范支票欺诈的措施"

#一$伪造%变造支票欺诈

!&伪造变造美国财政支票进行欺诈案
#!$美国财政支票介绍"
美国财政支票是美国政府支付本国政府直接债务的工具!由美国政府授权的政府机构

签发并由签发人直接用信函寄到收款人手里"目前有权签发的机构有一百多个!其中包括
一部分美国驻外使馆"
财政支票主要用来支付政府退还个人的税款!也用于支付个人保险金%退休金以及政府

机构费用"美国政府平均每天签发一百多万张财政支票!其中大多为面值不超过!###美元
的小额支票"
美国财政支票曾经数次改变版面"!"$*年前所使用的图案较为简单!采用黄绿色硬卡

片纸并带键形冲压孔"!"$+年开始做了比较大的改动!纸张改为黄色的专用纸张!支票正
面左侧为自由女神像!右侧为自由女神头像隐像"支票背面为蓝色的&>?,’字母组成的图
案!内隐含两个&IHEA’的字样"若被彩色复印机复印时!&IHEA’会明显浮现出来"上述
两版支票在签发时未规定支付有效期限"!"$"年!#月!日开始使用的财政支票在右下角
加印了&IHEA,J-GDH;GCG,D’#一年后失效$字样"从此时间后签发的支票有效期为

!年!在这个时间之前签发的支票必须在!""#年!#月!日前兑付"美国财政部有权在支
票付款后!$个月内向收款人追回已付票款"!"")年’月起开始逐步使用新版支票并在

!""%年底前全面使用"
新版支票采取了一系列防伪措施(增加有&>%?%)-DG,?>DC’#美国财政部$字样的

水印标记!对着光线清晰可见"在紫外线照射下可看出四条由J.?#美国财政部金融管理
局的英文缩写$字样及鹰徽图案构成的荧光带"取消支票背面由&>?,’字母组成的图案!
增加了提醒兑付机构注意检验水印的字样"

#)$案例介绍"

!"$"年底至!""#年初!在我国北京%浙江%陕西%广东和海南等地银行办理业务过程
中!陆续发现了几十张伪造美国财政支票!总金额达数千万美元之巨"这些伪造支票均由香
港不法商人携入!由其国内代理人出面!以购货或投资为名在各地进行欺诈"从其做案方式
可看出!这是一起国内外勾结的特大团伙欺诈案"

#%$分析及防范"
这些伪造支票有明显的问题!只要了解种所介绍的美国财政支票知识即可很容易地看

出来(

!美国财政支票是美国政府支付直接债务的工具"美国政府不会应公司或个人要求代
其出具支票以清偿第三者的债务!也不会委托别人代已签发支票"

"案中所有伪造支票的收款人一栏均为国内公司名称!而这些公司与美国政府根本无
任何债权债务关系"同时支票均由香港商人及其代理人直接交付给国内公司作为购货或投
资之用!这也是不可能的"

)(!#)
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$美国财政支票曾数次改版!并且新版投入流通后旧版支票即不再签发"案中的伪造
支票出票日大部分为!""#年初!而同版的支票最迟在!"$"年!#月已停止签发"

%美国财政支票初期一般不能超过!###美元!后此限额加大到!##万美元!但本案中
有些支票额远超过了!##万美元"
要对这种来路比较特殊的支票进行防伪!首先必须要了解有关这一类票据的背景知识!

这样!在出现很多不符点后即可判断应属伪造"其次!国内银行在办理兑付业务时一定要审
核支票来路是否正当!即收款人是否与美国政府有直接债权债务关系!是否从美国政府机构
或驻华大使馆直接取得票据"最后!由于利用这种伪造支票欺诈的常用手法是#用假名开一
银行帐户!然后将伪造支票存入!声称该款为贸易用款!再以生意未成为由提走现金"故银
行在业务过程中!对异常的帐户活动应提起注意!特别是注意突然存入大笔款项不久又试图
全部转走的情况"
美国财政支票空白支票在邮寄途中曾丢失数批!港商票据很可能来自于此途径"

)&伪造变造香港银行支票进行欺诈案
$!%案例介绍"

!""#年$月)!日!住某某市某宾馆的&海南国际中山工贸投资集团’副总经理程某某!
在付帐时出示一张)’万美元面额的支票!付款行为香港上海汇丰银行北角分行"某某银行
某某市支付在收进此支票时发现有不少疑点!认定支票有问题!于是将支票正本扣留"并将
支票传真到香港上海汇丰银行请其确认"上海汇丰银行回电#支票所列帐户已于今年初关
闭"
其后!于"月!)日!某银行某某市支行又收到由某某市物资公司业务员刘某某提示的

一张面值*##万港元的支票!付款人为交通银行香港分行深水涉支行"该行工作人员发现
该支票也有不少疑点!即将支票正本扣留"随后向交通银行香港分行发电确认时!对方答复
此支票属伪造"
此两案中发现的伪造变造支票有如下疑点#

!香港地区使用的汉语字体为繁体字!而)’万美元支票受益人一栏的&万’字和大写金
额栏的&贰’&肆’&万’&美’&元’均为简化字!且书写缭草"这很不符合香港地区书写习惯"

")’万美元支票的&万’字明显系后加进去的!字体比其它四个字小且上面一横仓促涂
改时不慎涂为两横"支票是出票人对付款银行的支付命令!填写时必须字迹工整(清晰!有
规则!并且很重要的一点是不能涂改和添加"

$)’万美元支票的大写金额栏及小写金额栏印的是&F<AHKK,D?’和&L’!但欺诈
分子却又在&F<AHKK,D?’后填写&贰百肆拾万美元’!在&L’前加写&>?A’!画蛇添足!错
误百出"

%五百万港币支票无出票日期!而出票日期是支票的一个必备项目!没有记载的话整张
支票也就无效"

&&向中国购贷款’及大写金额栏的&伍百万元’几个字是铅字!都有一个特点就是上下
排列不齐!间隔大小不一!明显是用铅字模拼起来印的"

$)%分析及防范"
))!#)
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本案中欺诈分子做案手段低劣!伪造变造香港银行支票破绽百出"相信大家看到这里
已能立刻判断此两支票属伪票"但是!现实中两伪造支票的持票人并不是欺诈分子本人!而
是另外接受了支票付款的单位或企业!这说明我国票据知识应从基础部分的普及开始!逐步
深化"
银行在遇到有人提示这类伪造变造支票时应当毫不犹豫地将支票正本扣留下来!防止

欺诈分子再带到别处做案"

%&变造支票金额进行欺诈案
#!$案例介绍"
山东省开远处贸公司经介绍与深圳乐新贸易实业有限公司建立了业务往来关系"乐新

有限公司于!""!年)月将一笔大额的工艺品生意连同外商与供货厂家一并介绍给了开远
外贸公司"这笔贸易涉及的金额为*##多万元港币!买方为香港鸿达出口有限公司!供货厂
家为山东省某工艺制品厂"开远外贸公司考虑乐新有限公司提供的资料后!认为有利可图!
即决定承做此生意"

!""!年’月!工艺制品厂按期送交开远外贸公司价值*#万元人民币的样品!鸿达出口
有限公司于’月(日验货后签订了*##多万港币的购货合同!并承诺按合同于!*日前开出
信用证"但信用证迟至)$日方才开出!金额只有’(#万港币且经开远外贸公司向某银行山
东省分行进行咨询!发现信用证有如下问题%

!信用证规定交单期为提单后七天!并限制在通知行&&&上海渣打银行山东省代理处!
由于装货港在青岛!受益人在天津!议付行在上海!开远外贸公司需四处奔波!很难按期交
单"

"合同规定到货地为日本!信用证中却为台湾"当时大陆与台湾尚不能直接通商通船!
比规定提单必须注明卸货港为台湾港口!并不准转运"

$合同采用JH5价格条款!信用证规定装船计划及船名将以修改方式通知"货物装船
前需由买方代表检验并出具检验证书!买方代表的名字和证件也将以修改方式通知"这种
软条款大大削弱了受益人做到单证相符的能力!很难控制风险大小!处于十分被动的地位"
且上述两修改方式必须随附证下单据提出银行议付"

%规定有另外一些对受益人有利的限制性条款!如提单用打字机手工打制!注明所有运
输条件等"
开远外贸公司据上述问题!要求鸿达有限公司修改信用证!未获同意后!又要求鸿达有

限公司改为银行支票结算!在装货港一手交票!一手交货!山东省某工艺制品厂于*月!%日
和)$日分两批交货"鸿达有限公司前来验货时在开远外贸公司催问下!出示了一张支票影
印件!但内容不全!金额空缺!鸿达有限公司的解释是因现在买票占压很多资金!故在取得出
票行同意后买出这个号码!并称此种做法有担保性质"某银行山东省分行当即提醒开远外
贸公司!这种说法纯属捏造"鸿达有限公司在开远外贸公司强烈要求下!于’月)"日从香
港发来一张银行支票的传真件!内容’要式’签章齐备!金额为*’%#!%&%)美元"某银行山东
省分行应开远外贸公司要求!于’月%#日和*月%日两次致电出票行!请其就该张支票加
以确认"*月*日出票行回电称!从来开出过所查号码和金额的支票"提请我方注意"*月

("!#(
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’日!鸿达有限公司派人带一名专家前来验货!提出包装箱规格不一!牢度欠佳!要求更换包
装!并改为空运"开远外贸公司当时同意商定于*月!*日最后交割"但*月(日!开远外
贸公司不慎将已查出支票有问题的信息泄漏给了鸿达有限公司"次日鸿达有限公司的代办
人员即故离全部去"开远外贸公司更换货物包装后准备空运!通知鸿达有限公司前来验货"
但鸿达有限公司人员一直未来!只是指责开远外贸公司定价太高!声称不能接受这笔生意"
某银行山东省分行将支票传真至出票行后电话查询!出票行告知#支票号码$出票日期$

签字及收款人全部无误!只是实际出票金额要比传真金额小得多"因规定限制!无法告诉具
体开出额"

%)&分析及防范"
开远外贸公司未对鸿达有限公司的资信做详细调查就贸然签订大额销售合同!并着手

发运货物!这种轻率的作法一定程度上为港商的欺诈创造了条件"
信用证是通过第三世界国家一家银行开出"这些国家的银行出于加强自身竞争性的考

虑!对保证金的交纳比例要求不高!对信用证条款审查不严!故信用证开出晚于规定时间!金
额也少了一部分!并且多了不少限制性条款!这些条款都很难履行"港商这样做的目的正是
让受益人失去银行信用保障!以便最终逃避付款责任"另外!结算方式改为支票后!港商又
用涂改!增加支票金额的手法进行欺诈"因为支票大写金额系打字机打成!故涂改很容易"
该支票除金额外!其余一切正常!用平常的鉴别方式不易发现!尤其是港商只提供影印件或
传真件!不提供支票正本!使鉴别更加困难"
要防范港商的这种欺诈!需要在各个环节和多方面都做好工作#

!外贸公司应在签订销售合同前详细了解贸易伙伴资信情况"尤其是与不法商人比较
多的地方如香港$印尼等国家或地区进行贸易往来时更要小心"不能只听信某一公司的介
绍!盲目信任"

"准备发货一定要等到对方发来有正当条款的信用证后方可进行!并且一定要坚持符
合合同规定"

$在发现对方提供的票据有伪造嫌疑时!万不可心存侥幸!希冀对方还会提供真实票
据"一定要与银行合作!予以查清"另外!在查证过程中应采取必要的防范措施阻止消息外
泄!不可随便泄露给外部人员!特别是有欺诈之嫌时"若因疏漏!致使不法商人逃脱!则无法
采取必要的手段迫使其履行合同义务并承担由此引起的一切责任和后果"本例中虽然货物
未发出!但在这一过程中的更换包装$租用仓库$转移货物都支出不少且占压了不少资金!已
给开远外贸公司造成不小的损失"

%在查验对方提供的支票时一定要支票正本!而不能是影印件或传真件"尤其是在对
票据有变造时!以影印件或传真件很难加以判断!必须依靠正本核查"这也提醒我们!在对
方只能提供非票据正本的影印件或复印件时一定要提起注意"

&外贸公司在与国外客户!尤其是首次发生业务往来的客户!进行贸易时!一定要事前
进行资信调查"否则!等到问题已经出现时再查!往往已经遭到了一部分损失"

’&尼日利亚不法商人利用伪造支票进行欺诈案

!""!年+月)*日!河北省某银行省分行营业部结汇科收进一张由河北省某进出品总
’#!#’
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公司提交的一张银行支票!据持票人介绍"这张支票涉及的业务是国外尼日利商人主动与
我国内一厂家联系的"厂家委托某进出口总公司负责货物出口!由于买卖双方未签订贸易
合同且双方在以前没有业务往来"故某进出口总公司决定先将支票送交银行以确定是否能
兑付!
该支票票面金额为!#’#(&*+美元"付款行为纽约大通曼哈顿银行"出票行为沙特阿拉

伯黄金银行"出票日期!""!年*月)+日!某银行河北省分行工作人员检查后发现下列疑
点#

!没有出票行的具体地址!

"支票上的有权签字为印成的字体"而不是盖章或手签!

$支票背面上注明$凭货运单据副本电汇款项给持票人%"这样的记载不符合支票是无
条件支付命令的特征!

%在银行年鉴上查不到有关出票行的任何资信状况等资料!
鉴于以上问题"某银行河北省分行的经办人员为慎重起见"于+月)"日将支票正反两

面传真给某银行纽约分行请求协助鉴定!(月%日"某银行纽约分行回电告知"经与付款行
联系"付款行称不知有出票行沙特黄金银行存在!建议河北省分行与付款行直接联系!(
月’日银行河北省分行改电纽约大通银行请其对支票加以确认!(月+日"纽约大通银行
回电称"沙特阿拉伯黄金银行出具的向大通银行支票的支票纯属欺诈行为!沙特阿拉伯没
有什么黄金银行"建议某银行河北省分行将支票原副本寄大通银行交其安全部处理!至此
可以断定"此又系尼日利亚不法商人利用的伪造支票欺诈案例!
此案又为尼日利亚不法商人利用伪造票据欺诈案!河北省某进出口总公司收到支票后

与银行及时联系"请求鉴定"没有仓促发货"避免了可能发生的损失!
在前面我们已经讲过尼日利亚不法商人利用伪造的汇票或本票进行欺诈案件!可以

说"尼日利亚不法商人欺诈已成为票据欺诈里面地域性很强的一种!故在此做一个简要总
结"帮助大家认识这类欺诈!

&!’尼日利亚不法商人在我国进行欺诈的客观条件是#随我国改革开放的发展"可以进
行对外贸易的公司越来越多的"原先几个外贸公司一统天下的局面已被打破!多家外贸进
出口公司间相互竞争"都考虑积极扩大出口(促销产品(多创外汇"特别是在市场疲软(产品
积压时更是如此!对不法商人利用票据进行欺诈的防范意识不够"在保证安全收回货款方
面考虑较少!

&)’国内许多外贸工作人员对金融知识尤其是关于票据方面知识所知甚少"这也在一定
程度上为尼日利亚不法商人利用票据欺诈创造了机会!有些人认为尼日利亚商人采取的方
式是国际上流行的跟单托收结算方式"有的人以为收到了票据就等于收妥货款"因而贸然发
货"遭致了损失!

&%’尼日利亚不法商人在欺诈时常见的程序是先寄函至国内某公司或企业"声称从某处
了解到该企业或公司"对其产品很感兴趣"需要先寄一部分样品或先发少量货物以试探市场
销路!随信符有伪造的汇票(本票或支票做为预付货款"希望我方公司或企业尽快以空运方
式发货!收款时票据须付货运单据方可办理托收!来信中答应的贸易条件往往很优厚"如

)*!#)
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预付货款!对商品规格"质量不做过多要求!不讨价还价甚至出价较高"购买的多为滞销积压
商品!许诺样品符合规格则将大批订货等等#这就抓住了我国一些外贸公司和企业急于成
交的心理!为其欺诈成功提供了保证#

$’%尼日利亚不法商人采用&广种薄收’方式欺诈!每次购买货物价值在几千到几万美元
之间!但散布的范围很广#已经发现的伪造票据有几百张#大部分公司和企业经向银行先
行咨询后未上当!但也有一些被其所骗#
应该说!尼日利亚不法商人进行欺诈可以成功的直接原因是我方人员对金融"贸易和票

据知识的缺乏了#事实上!这种欺诈有不少明显的漏洞(
$!%尼日利亚不法商人送来的票据!包括汇票"本票和支票!背面均注明&凭空运提单和

票据办理托收’!表面上类似于国际结算方式中的跟单托收#但是!从实务中的做法看#跟
单托收包括即期付款交单"远期承兑交单和远期付款交单#在即期付款交单中!进口商的付
款是即期的!无法要求&凭货运单据提示票据’!并且只有在付款后才能得到提货单#远期承
况交单必须有一张远期汇票!进口商必须承兑交单条件严格一些!只有在规定的到期日付
款!进口商才能得到提货单#由于本票大多为即期!两支票全部为即期!故在远期承兑交单
和远期付款交单条件下!不太可能以本票或支票为托收票据#综上所述!只有在远期承兑交
单和远期付款交单中!汇票才可能符合尼日利亚不法商人的做法!本票和支票则一般不可
能#再说!在跟单托收中!出口商是应该先验明票据真伪才发运货物中的#

$)%正常的国际贸易!进口方应该先收到货物或样品后再付部分或全部货款#在这之前
最多只能预付百分之十几的定金#像尼日利亚不法商人这样未看到样品和货物就先把货款
以票据形式寄过来!实在不是正常的商品交易方式#看来根本不怕预付货款后我方公司"企
业不发货#我国公司和企业在国际上并没有像这样高的信誉度#并且!有可能因为种种缘
故在规定期限内无法办成货物空运#故其寄过来的票据的可兑现性很值得怀疑#

$%%尼日利亚不法商人提供的货物条件也是不合常理的#通常都应该在看到样品后再
确定是否大量订货!且样品价格一般要被压低!这也可算是出口商提供的优惠#另外还有购
进滞销商品"预付货款等等#尼利亚不法商人反常道而行之!应该是说明他们根本无意进行
正常的贸易!而只是在进行欺诈#

$’%票据的签发行"承兑行和付款行都是虚构出来或未经授权而伪造签章#票据表面虽
一切正常但只要向签发行"承兑行或付款行进行查询!一般即可发现票据属伪造#
国内的公司或企业可参照以上分析进行防范#除了从一些不正常现象推断外!向国内

银行进行咨询!请求它们帮助鉴别票据真伪也是很有用的#
$二%空头支票欺诈
空头支票是指发票人超过其银行存款余额签发的支票#在第二节中已讲到!存款人在

签发支票时必须有足够的存款帐户余额!或根据与开户行的协议可以透支#若签发的支票
超过存款余额或超过透支限额!所签支票即为空头支票#空头支票以商业信用套取银行信
用!托延付款期限!已构成票据欺诈#各国的票据法和其它法律制度都规定了对空头支票诈
骗的制裁措施#法国!"%*年!#月!#日支票法统一法令第+’条规定(对签发空头支票者
处以+/的罚金#西德经济刑罚法规定(签发空头支票的处)马克至!###马克罚金)达到

*!!#*
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扰乱金融秩序的!处*年以下徒刑!并课以!#万马克以下的罚金"在我国!支票不允许透
支!故票据法规定#出票人签发的支票金额超过其付款时在付款人处实有的存款金额的即为
空头支票!禁止签发空头支票"
另外!空头支票还有两种变形形式"一种是空白支票!这种支票上应有的出票人签章和

银行付款章已具备!但金额款填写"一种是据已关闭停用的帐户开出的支票"前者可以任
意定义票面金额!很明显极有可能会超过存款帐户余额成为空头支票"后者因帐户停用后
存款余额为零!所保留的支票理应做废!若再开出支票!只要有金额记载!已是空头支票"

!&案例介绍
$!%港商签发空头支票进行欺诈案"
河南省某国际贸易公司于!"$"年底开始同自称是香港全发实业投资有限公司大陆代

理人的周某某做自行车生意"最初由于省轻工业品进出品公司与该国际贸易公司相互竞
争!争相对周某某提供出口!被迫接受了周某某以商业支票付款的方式"
从!""#年开始!周某某付款总不及时!所签发的支票也有一部分被付款行拒付!原因是

香港全发实业投资有限公司支票帐户存款额不足支付"后经某银行河南省分行提醒!某国
际贸易公司改变了对香港全发实业投资有限公司的结算方式!并通过经贸部委托一家美国
商业帐务管理公司追帐"某银行河南省分行工作人员大办协助!查找香港全发实业投资有
限公司授权周某某开出的支票托收档案留底及付款行的拒付通知作为证据!河南省某国际
贸易公司最终回了应得的款项"

$)%港商利用已作废帐户签发空头支票进行欺诈案"

!""!年!#月+日!四川省某市轮船公司财务人员与其北京联络员到中国某某银行四
川省分行营业部!提示一张由香港上海汇丰银行旺角分行开出的支票!金额为%+#万港币!
受益人为某市轮船公司!开票时间为!""!年!#月%日!支票号码为 ;H&#+()*""由于此
票金额巨大!并且开票日期很近"中国某银行四川省分行的工作人员向持票人作了询问"
答复是#此支票系香港某投资有限公司东南亚金融组织来某市合作投资的款项"
中国某银行四川省分行的工作人员一面对持票人作解释!让其留下支票以进行确证!一

面同香港上海汇丰银行联系!查询支票事项"次日!香港上海汇丰银行回电#此支票帐户已
于!"$"年底停用"
另外!尼日利亚商人也曾利用已过期帐户签发空头支票进行欺诈"!""!年)月!江西

省两家外贸公司先后收到尼日利亚两客商寄来的采购样品的支票!金额分别为!####英镑
和)*###美元!付款行分别为英国巴克莱银行和美国花旗银行!并附有尼日利亚公司的介
绍"来函要求空运货物并以空运提单为凭托收支票"两公司都曾听说过尼日利亚不法商人
欺诈案!为安全起见!持票至某银行江西省某市支行查验"后经查询!得知尼日利亚客商在
美国巴克莱银行和美国花旗银行的支票户早已取消!两张支票都是空头支票"

$%%欺诈分子利用空白支支票进行欺诈案"

!"")年$月’日!某银行云南省分行收到顾客交来的私人支票一张!出票人开户行为

?-,;A,DAMF,D-5,;<F,E;,;D,;M,!号码为##!)+$"支票除出票人黄某某的
签名外!其余均为空白"

&$!#&
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据持票人称!支票是从自称是北京某公司的业务员李某某手中所得"李某某试图以此
为抵押筹借款项!声称支票金额可任意填写"后经盘问!李某某承认支票是从出票人黄某某
处所得!并说黄某某处仍有数十张空白支票"
经某银行云南省分行与付款行?-,;A,DAMFD-5,;<,,E;,;5D,;MF 联

系!对方回电告知黄某某曾在该行开户!但现在帐户上已无存款"

)&分析及防范
四例中除空白支票欺诈一案明显可以看出破绽以外"在其余的三例中!若当事人不事

前有所了解!是很容易接收这样的空头支票"票据记载事项不全是无法生效的!这本应是个
常识问题!然而’例中持票人和李某某却均不知道!都接受了黄某某的空白支票"应该说!
除了缺乏票据基本知识外!他们的贪欲也是一方面原因"这也提醒我们在防范欺诈分子时!
首先应从自己做起"只要坚持正常的经营方式!一般地讲!欺诈分子是没有机会实行欺诈
的"
对空头支票欺诈的防范首要和主要的一点是事先了解出票人的资信状况"银行支票的

信用较高但有时可能被不法出票人利用"商业支票的可兑现性就更值得注意了"在接受支
票前!客户最好查清出票人资信及清偿能力"

#三$旅行支票欺诈
旅行支票是由国际上著名的大银行签发!对旅游者及其它使用者提供的跨国支付工具"

旅游者或其它使用者将款项交妥给银行后!银行即签发旅行支票!购票者随身携带!可在异
国作支付之用"旅行支票有固定的版面格式!一定的防伪措施!购买方便!使用灵活"但是
由于旅行支票由著名国际银行签发!信用度高!通常可以在世界各地银行兑现!并在现代已
发展到可在商场%饭店%旅馆进行支付"因此若持票人不慎丢失或被盗!出票银行一般是不
接受持失的!这样对购票人有一定的风险"

!&伪造美洲银行旅行支票进行欺诈案
#!$案例介绍"

!""#年春节期间!在广州市发现有几名外来人员在几个主要的大宾馆外币兑换处要求
兑换*##美元面额的美洲银行旅行支票"各宾馆人员觉有疑问!那将旅行支票送至某银行
广东省分行请求鉴定真伪"经某银行广东省分行判断!均系伪造的旅行支票!且从几个宾馆
同时有人用此同种伪造旅行支票兑换来看!应为团伙做案"后将主犯在其行骗时抓获!共收
缴伪造的美洲银行旅行支票总值约*万美元"
这次发现的伪造旅行支票与真票有如下区别&

!真票纸质好!不易磨损&伪票纸质差!纸张比真票略厚并易磨损起毛"

"伪票票面发暗发黄!比真票颜色略浅"

$真票上有水印!对光清晰可辨&伪票水印偏大!且不易分辨清晰"

%真票票面正面右侧部分花纹图案连贯%清晰!呈鲜明的网络状&伪票相应部位花纹模
糊%线条不流畅且有断裂"

&真票票面中间有一由许多极小的’5,;<HJ,.GDEM,(#美洲银行英文名称$字母
组成的横线!在放大镜下可看清字母&伪票将此印成了一条直线!无法分辨出字母"

)%!#)
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’伪票票面有数处英文拼写错误!如将"M,KEJHD;E,#换为"M,KEKH;E,#!将"MDB
:,HD,-EH;#拼为"MHD:,DG-EH;#!将",-M>DDG;-A,-G#换为 ,-M>DDG;-B
D,-G#$

%)&分析及防范$
伪造票据的做案趋势是团伙化!并且发案比较频繁!尤其是像旅行支票这样的小面额!

易兑付的票据!更是被伪造的重点!提高对真假旅行支票的鉴别能力!是防范此类诈骗的主
要措施$本例提供的真假美洲银行旅行支票的对比可供参考$欺诈分子伪造的票据总是有
破绽的!只要加强自己的防范意识!提高自己的知识素养!那么此类欺诈活动是难以得逞的$

)&利用盗取的旅行支票进行欺诈案
%!&案例介绍$

!团伙盗取旅行支票案$

!""#年!#月!云南某大学讲师持*%张美国运通公司旅行支票至某银行云南省分行要
求兑取现金$总金额计为!+%#英镑!这些旅行支票只有初签而无复签!引起某银行云南省
分行经办人员注意!即以托收为由先收存了这批旅行支票$经与美国远通公司联系!对方证
实系已挂失的支票$后据此线索挖掘出一个盗窃团伙!查清了七十多起盗窃案$

"有关工作人员利用职务方便盗取旅行支票案$

!""!年!!月!山西省某银行发现太原市某宾馆外币兑换员张某某近两个月来频频来
本行办理旅行支票托收业务!总金额约%###美元!且所办旅行支票出票行各不相同$经与
某宾馆配合!查明’张某某在近一年时间内利用职务之便!先后窃取了+#多张旅行支票!共
计*###多美元!托收的只是一部分$张某某所以能在短短两个月时间内托收数十张不同出
票行的旅行支票!并将美元换成人民币!还因为他与山西省某银行营业部出纳处外币兑换员
李某某有勾结$

%)&分析及防范$
对这样的欺诈应该从多方面进行防范$首先!像,例中收到的只有初签而无复签的旅

行支票!只需让持票人在银行工作人员监督下复签!即可判断出是否正当取得$其次!若初
签与复签相符而非签字人自己提示!应要求持票人出示签字人的证明或委托信$再次!银行
收兑进的旅行支票在向发票银行兑现前!应逐张划线留底!以防在邮寄过程中丢失后被冒
领$最后!银行和有关旅行支票使用机构要加强对部人员监督并注意在旅行支票业务中出
现的异常情况!以防止盗取的旅行支票被兑现$
当然!实际工作中也可能由于疏忽造成漏初签(提前受签(签错位置或错将有效旅行支

票挂失等失误$因此有时也应区别对待!不可一概而论$
%四&其它类型支票欺诈

!&签发与预留印鉴不符的支票进行欺诈
客户在申请办理支票业务时应预留印鉴在付款行!以便支票持票人兑付时检验是否相

符!判定支票是否有效$各国票据法都严禁签发印章与预留印鉴不符的支票!我国票据法也
是如此$但欺诈分子却常用这种手法签发支票!使持票人无法兑现$当然!有时也可能是欺
诈分子骗取别人支票后自己签章进行欺诈$

)&!#)
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!!"案例介绍#

!尼日利亚不法商人利用此种支票进行欺诈案#

!""#年初$浙江省某外贸公司为了开拓西非市场$通过函电往来方式向尼日利亚商人
介绍了自己的产品$尼日利亚商人随即来函表示愿意合作$附两张尼日利亚非洲联合银行出
具的支票为预付货款$希望先发送一批样品$并表示以后可发展长期贸易关系#两张支票中
一张是以伦敦国民银行为付款行$面额!*##英镑%一张是以加拿大皇家银行为付款行$面额

"##美元#某外贸公司运货物后向某银行浙江省分行提示支票进行光票托收#后被两付款
行均以&支票签章与预留印鉴不付$属诈骗行为’为由拒付#

"港商利用此种支票进行欺诈案#

!""!年!月(日$北京某工程有限公司持一张以香港南洋商业银行为付款行的支票至
某银行北京市分行处要求托收$并问能否给予资金融通#支票金额为)%)万港币$持票人称
此支票为香港某贸易运输公司!出票人"购买一批货物的预付款#某银行北京市分行工作人
员审查支票后发现$票据本身票面不平整$说明已在外流传很久$另外出票人签字不流畅$有
仿签之疑#为确保安全$某银行北京市分行一面向香港南洋商业银行办理托收$一面提醒某
工程有限公司在支票未兑现前不可轻易发货#
在托收过程中$香港某贸易运输公司曾托人找到某银行北京市分行托收科$称收款人有

急用$望先给予资金融通$被银行工作人员拒绝#
两日后$某银行北京市分行接到香港南洋商业银行退票和回电$告知不仅此支票帐户存

款不足$且签字与预留签字也不符#
!)"分析及防范#
对于印章与预留印鉴不符的支票$受票人一般是无法明了其底细的$只有委托银行办理

收款时方能真相大白#因此$一方面在接受支票付款时最好先确定出票人资信#另一方面$
发运货物也最好在支票收款无误后再进行#
从外贸公司和企业的角度讲$应做到(

!贸易成交前先了解客户资信状况$防患于未然#

"贸易成交时一定要签署经济合同以做约束#

$在货款未收妥之前$不要轻易发货$以免钱货两空#
从银行的角度讲$应搞好宣传工作$提醒外贸公司和企业不要与资信不明的客户打交

道#对新客户尤其是像尼日利亚)香港这些欺诈多发国家和地区的新客户一定要通过各种
渠道先调查其资信状况#并在自身业务中严格把关$对各公司交来托收所支票都认真了解
背景$检查真伪#

)&利用有关支票凭证进行欺诈
!!"案例介绍#

!"")年’月!)日$一外商在某市物资公司一行数人陪同下来到某银行某市支行#据
陪同人员介绍$该外商业与市物资公司洽谈一项投资事宜#外商为表诚意$当场开立了一张
以美国纽约花旗银行为付款行的支票交给某银行某市支行办理托收$支票金额为!###万美
元#银行按正常业务程序受理了这笔业务$在客户填写的托收申请书上加盖银行业务章后

*’!#*

%%%%%%%%%%%%%%%*金融诈骗风险与防范 %%%%%%%%%%%%%%%*



交给客户做为回执留存备查!随后该银行考虑到支票金额巨大"又是个人支票"故采取稳妥
的托收方式将支票单独制单于当天直接寄给付款行!过了两天"该支票因存款不足被退回"
某银行某市分行按业务程序将支票退还给原客户!但又过几日"某银行某市分行发现有人
将支票托收回执大量复印并列处招摇撞骗"声称有!###万美元托收存款在银行!后又发展
至用私刻的银行业务章伪造银行托收回收"金额也任意扩大!

#)$分析及防范!
有些公司和企业人员不明白银行回执的作用"只看到上面有银行业务章即相信确有此

款!本例中的欺诈分子就吸引了不少这样的公司和企业"借允诺以此款投资之名"骗取钱
财"欺诈分子利用了人们对银行的信任心理"但最主要的是公司和企业有些人员对银行业务
凭证像本例中办理支票业务的托收回执作用不熟悉"要知道"银行业务凭证不一定代表一定
数额的资金"即使是代表一定资金的凭证"也有可能因故无法兑现!故广大公司和企业人员
应明白在与别的人员进行往来时"一定要调查其真实情况"不要只看到其手中持有多少多少
数目的凭证!遇到有迷惑时应向银行及时咨询"不能自以为是!

%&签发远期支票进行欺诈
支票一般是不允许签发远期性质的"尤其是近年来随票据理论的发展"各国普遍都规定

禁止签发远期支票!远期支付应该用汇票或本票进行"支票只允许是即期的!
之所以不允许签发远期支票"是因为若可以签发规定一定时间后才能提示兑现的支票"

即远期支票"则会给一些不法分子造成很好的欺诈条件!他们只需在支票必须等待有效提
示日前的时间将存款全部提走"持票人就无法在支票到期时兑现!
鉴于现在无远期支票"大家只要看到有限制在一定期限后付款的记载"即可判断此支票

有不是错签"就是有意欺诈"总之不能接受"即可防止上当受骗!
案例就不再赘述!
我国票据法也规定支票限于见票即付"不允许记载另外的付款日期!
#五$与支票欺诈相关的几个问题

!&支票票式问题
支票票式与汇票%本票有所不同!汇票%本票票式一般由出票人自己设定"花样%格式都

比较多"支票一般是统一印制"花样格式都完全相同!这样"一方面使支票识别真伪的容易
进行"只需与规定的票式相比即可!而汇票和本票在根据票式鉴别时"经验难以查到其原版
的票式"另一方面造成支票在遗失或被盗后"无法像汇票和本票那样可以根据特殊的票式报
银行挂失"若被不法分子所得"则一般可以非法兑得现金或转移到别的帐户上!尤其是在支
票已进行复签后"转移到了持票人手中被盗或遗失时!

)&支票不能等同于现金
在正常的结算和支付行为中"可以将支票等同于现金#转帐支票在收妥转帐后可从帐户

提现"从这个意义上讲"只要能确保收进款项"即可视为现金$!但是"现实中存在诸多形式
的支票欺诈"欺诈分子利用的心理战术之一"就是人们把收进支票视为收进现金的心理!欺
诈分子无论采用伪造"变造支票的方式%还是采用开出空头支票的方式"都利用人们的这种
心理"使人们乐于接受支票并疏于防范"不象对待汇票和本票那样谨慎!但是事实上"欺诈

&($#&
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分子的这些支票是无法兑现的!除非有可能向原出票人"大多为欺诈分子!也有可能是另外
的受害者#追索回支票金额!否则这些支票就只是废纸一张$

%&有关支票挂失问题
支票遗失或被盗后!可能转移到一些不法分子手中!因为这样的支票票面完全正常!故

很容易被不法分子利用$在涉及到如何防范这样的欺诈时!不少人认为只要原支票开户人
将遗失或被盗的支票挂失即可$但实际上!支票是办理资金结算或支付信用工具!是一种无
条件支付命令书$并且它没有汇票中的承兑行为$因此!只要支票印鉴相符%大小写金额一
致%用途正当%其它印载也齐全!即可直接向付款银行提示要求兑付$持票人无须证明自己
的支票是正当途径取得!付款银行也不必进行其它方面的额外考证$因此!挂失实际上对冒
领遗失或盗取的支票是不起作用的$
我国对支票挂失的规定是&对于已签发的现金支票遗失!可以向银行申请挂失!由签发

人出具公函或有关证明!加盖预留银行印鉴!向开户银行申请挂失!银行查明未支付时方可
办理挂失手续!收款人如遗失已受理的现金支票!应请求付款单位财务人员协助到付款单位
开户银行办理挂失手续$对于空白现金支票和空白转帐支票以及已签发的转帐支票遗失!
银行不办理挂失!付款人可请求收款人协助防范$但丢失支票一经支付!银行%收款人不承
担法律责任$
另外!空白支票遗失后!遗失人不能申请公示催告程序以宣布遗失支票无效$因为在本

章第一节中已提到过公示催告必须有确定的对象和范围!即申请人应当向法院提供票面金
额%发票人%持票人%背书人等要据主要内容$空白支票一般只记有付款银行!唯一知道的还
有出票人!别的信息均无法提供!故无法行使公示催告程序$若可以行使!法院通过该程序
宣告无效!势必对善意取得该票据的持票人及其它票据关系人产生不利影响!引起票据关系
紊乱$这也不利于防欺诈的工作$
认识清楚在支票遗失或被盗挂失无济无事!可以提醒我们在支票的保存上要更加小心

谨慎!防止可能由此引起的支票欺诈$

四!票据欺诈及其防范综述

前面章节中!我们已对票据基本知识和汇票%本票及支票等各类欺诈及防范作了介绍$
本节介绍一些票据欺诈及防范的综合知识$其中有一部分是对前面内容的归纳与总结!有
些则是从另外的角度介绍一些新的东西$

"一#票据欺诈的特征

!&票据欺诈作为金融欺诈而具有的特征
票据欺诈是金融欺诈的一种$金融欺诈是指所有与货币%金融有关的欺诈!包括了贷款

欺诈%信用证欺诈%股票欺诈!债券欺诈%票据欺诈!信用证欺诈等多种欺诈$这许多欺诈有
一些共同特点!票据欺诈也同样具备&

"!#金融欺诈是需要凭借一定的脑力和特殊技能完成的一种智能型犯罪$
")#金融欺诈往往经过事先的精心策划和周密安排方才付诸实施!是一种预谋犯罪$
"%#金融欺诈是由一定社会地位的人实施的白领犯罪$
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!’"金融欺诈后果不直接#难以及时发现#是一种暗数较大的犯罪$
!*"金融欺诈以获取他人的财%物为目的#是一种财产犯罪$

)&票据欺诈自身独具的特点
票据欺诈作为金融欺诈的一种#内涵要此其丰富#决定了票据欺诈本身有不同于金融欺

诈的其它类型如贷款欺诈#保险欺诈的特点&
!!"票据欺诈的手法多种多样#但以伪造%变造票据为主#并且随着时间的推移#来用高

科技产品进行伪造%变造的手法越来越常见$欺诈分子使用的有彩色复印机%照相机%计算
机%传真机等先进设备#伪造%变造出来的某些伪票足可以假乱真$

!)"票据欺诈的数额可大可小$有时一张票据欺诈所得的金额达上千万甚至百亿元人
民币或美元#这远非伪造货币等所能比$有时一张票据只以几十元为欺诈目的$但总的来
说票据欺诈的标的是数额较大的$

!%"票据欺诈常利用被欺诈对象票据知识的不了解$这也是防范票据欺诈比较难的原
因$

%&我国票据欺诈的具体特点
我国有自己特殊的国情#因此与我国有关的票据欺诈也有自己的特点$
!!"以’投资(或’贸易融资(为诱饵进行欺诈$这是利用了我国经济建设和改革开放中

对外资的大量需求和外贸公司%企业急于扩大出口的心理$
!)"以票据为直接欺诈标的的不多#主要以金钱为欺诈标的$这与我国票据市场还不是

很发达%票据使用还不是很广泛有关$在这样的条件下#骗得票据后不一定能及时兑现#故
不为欺诈分子常用$

!二"伪造票据的手段与其识别
由于伪造票据在票据欺诈中占了极为重要的位置#所以在此我们再将有关伪造票据的

制造与识别加以总结性的介绍$

!&伪造票据的常用方法
!!"复印$这是最现代化的伪造方法$现在先进的彩色复印机可复印出与原票据复杂

图案完全一样的伪造票据$欺诈分子只需要有一台复印机可以了$
!)"印刷$具体手段包括手工刻板印刷%铅字排版印刷%誉号后彩色套印%以转写墨制成

的墨汁手工石版印刷%照相腐蚀制版印刷$
!%"描绘$即经复印或针刺定位后#用水溶性颜料仿照真实票据的图案%规格加以描绘$
!’"涂改$以原票据为基础#有涂改%擦削%消抹%修描的手法改变厚票据的期限%金额%

签章等$为变造票据常用$
!*"前贴$对原票据或作废票据进行挖补%剪贴%拼接$
现代伪造票据以复印和印刷制成的最为常见$

)&伪造票据的识别
除对伪造票据制造手段有一般的了解外#更为重要的是知道如何识别伪造票据$其中#

经描绘%涂改%剪贴等方法制成的伪造票据漏洞比较明显#运用本章中已介绍过的常用鉴别
方法即可识别$用复印和印刷等方法制造的伪造票据不易识别#需要有各自特殊的方法$
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!!"对印刷制成的伪造票据#一般采用比较法$

!对印刷特征进行比较检验%印刷特征包括印刷的版型&版面的内容&版面的尺寸&图
文相对位置&图文细节&图文暗记特证等%譬如#就印刷的版型而言#采用凸版&平版&凹版或
孔版制造出来的票据#其墨渍&纸面压痕&脏版现象等都有所不同%再比如#从图文相对位置
来看#如果真票中图案#花纹&文字&数码之间的距离&角度等间隔&排列等与要检验的票据有
很大不同#即可断定后者为伪造票据#值得注意的是%图文暗记特征可以作为识别伪造票据
的主要标记#但并不是唯一标记#暗记一旦被欺诈分子所知#也可加以伪造%若仅以暗记为
唯一的识别依据#就可能上当受骗%

"对票据印刷材料进行比较检验%为防止伪造#真本票据在印刷过程中都采用特殊的
纸张和特别的油墨配方%只要配方未被欺诈分子所知#他们就不可能以完全相同的纸张和
油墨制造伪造票据%在没有专门仪器设备的情况下#可以用紫外线灯#蓝光灯对被检验票据
和真本票据的印刷油墨荧光进行比较#看它们是否一致%还可以用清水或酒精涂于被检验
票据的局部#若该处颜色很快发生溶解#说明票据的印刷根本不是油墨而是水溶性颜料#必
为伪造票据#此外#还可以从纸张的质地&色泽&厚度&花纹&裁切等方面鉴别票据真伪%

!)"对复印制成的伪造票据#也可以以油墨和纸张方面加以比较#但现代彩色复印机复
印的伪造票据非常逼真#从这两方面检验比较困难%对付复印伪造#最好是采取加水印或加
特殊材料等复印机无法复印的识别材料#这样容易识别#并且比较可靠%

%&识别伪造票据的经验总结
经过对大量伪造票据进行欺诈案例进行分析#可以得出一些经验性的判断方法%在此

介绍给大家#以供参考%
!!"根据出票人所在地区识别%

!从尼日利亚开出的票据%前面已经讲很多#这是个欺诈多发地区%

"从香港地区开出的票据%

$从印度尼西亚开出的票据%

%从一些小国家如瓦努阿图&英属蒙特塞拦特群岛等地区开出的票据%尤其是在象香
港这样金融发达地区的商人%不利用本地发达的金融服务却偏要舍近求远以这些小地方开
出票据#基本上可断定票据有问题%

!)"根据票据金额识别%

!当票据金额为特别整齐的整数时#票据值得怀疑#这是因为涂改成整数的金额变造票
据较容易%另外对于信用证顶下的汇票#由于它是建立在某一笔特定的商品贸易基础上#故
金额一般为货物价格加上运费&保险费等#不太可能一恰好为一整数#除非巧合%

"支票帐户通常作为日常支付的往来帐户#一般不计息#开户人若将这笔资金存于支票
帐户会造成利息损失%故支票金额很大时#便值得怀疑了%

$尼日利亚不法商人进行票据款诈时金额总在几千至几万美元之间%
!%"根据相关时间识别%

!若支票上记载有指定付款日期#那么即为远期支票#属无效票据#并极有可能是欺诈
分子签出%
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"欺诈分子常选择星期六或星期日银行停止营业时提交票据!使公司或企业无法通过
银行进行核查!故在这段时间内收到票据时要引起注意!看对方是否有不良企图"

#’$根据票据条款识别"
如尼日利亚不法商人进行票据欺诈时总在票据背面注明%凭空运单据办理托收&"
#*$根据票据携带方式识别"
若交易对承无票据真本而只有影印件或传真件!那么即使有银行证明书!也应小心从

事"
#三$防范票据欺诈的协同措施

!&从银行的角度出发!应该采取如下措施
#!$教育银行工作人员熟练掌握有关票据防欺诈基本常识!树立防范票据欺诈的意识"
#)$密切与公司’企业的联系!了解交易情况并帮助他们分析情况!加强对他们的防欺诈

宣传"
#%$同有关银行!包括海外银行积极主动配合!提高查询的效率!缩短鉴别伪造票据的时

间"
#’$银行工作人员应提高自己的业务能力!做到遇上客户送检可疑票据时能快速’准确

地加以核查"
#*$银行应有针对性地制订一些防欺诈措施!在发现伪造票据时一定要将伪票正本扣

留!并将伪票传真至其它有关银行以利防范"
#+$银行内部监督不能放松"警惕票据工作人员与外部人员勾结做案"

)&从客户的角度出发!应做好如下方面
#!$掌握有关票据的基本常识!了解识别伪造票据的一般方法!争取做到自身即可进行

初步判断!不能过分依赖于银行"
#)$进行交易往来前先了解合作对手的资信状况!尤其是在初次交往时"
#%$遇到有疑问的票据时一定要查核清楚是真是伪再做行动"特别是在国际贸易当中!

万不可轻易发货"
#’$相信银行!在票据业务中有不明白之处时应尽快找银行咨询清楚"
#*$加强对本公司或企业内部人员的监督尤其是结算和出纳人员!防止内部做案"

%&从社会的角度出发
#!$全社会要宣传’普及和提高票据知识水平"
#)$全社会都应普遍树立防票据欺诈的意识!并坚决同其做斗争"
#%$以法律手段威慑欺诈分子"发现有票据欺诈案件!公安机关可依法行使权力!对欺

诈分子进行惩罚"
#’$票据防欺诈要想取得显著效果!需要银行’客户和社会三方面共同的努力(需要三方

面积极行动!密切配合"票据欺诈产生的原因是多方面的!所赖于存在的环境也是复杂多变
的!这决定了不能单靠某一公司或某一部门的行动!而必须靠全体有关人员和部门’机构联
合行动!才有可能真正防范票据欺诈"
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第四节#
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银行信用证业务诈骗分析及其防范

一!信用证业务诈骗类型与内容分析

!一"犯罪学家看融资活动中的信用证
在贸易#尤其是国际贸易中#买卖双方互不信任#买方如何预付货款#担心卖方不按合同

规定发货#甚至不发货$如果卖方先发货或提交货运单据#也担心买方不付款%因此#需要两
家银行做买卖双方之间的保证人#代为收款交单#以银行信用代替商业信用%其中#银行担
当这一角色所使用的工具就是信用证%
信用证是一种银行开立的有条件的承诺付款的书面文件%按照这种结算方式的有关规

定#买方先把货款交存开户银行#由银行开立信用证#通知异地卖方开户银行通知卖方#卖方
按合同和信用证规定的条款发货#银行代买方付款%

!&信用证结算方式的主要当事人
!!"开证申请人#实际上是买方#付款人#进口商%
!)"开证行#即付款行#是买方的开户银行%
!%"通知行#即卖方的开户银行%
!’"受益人#即卖方#收款人#出口商%从当事人的构成来看#信用证方式就是申请人与

受益人双方通过各自银行了结清算收付关系的结算方式%

)&信用证方式的特点
!!"信用证是凭单据付款#不以货物为准%只要单据与信用证相符#开证行就应无条件

付款#它是一种银行信用而非买主的信用#在信用证付款的情况下#银行处于第一付款人的
地位#以开证行自己的信用出付款保证$

!)"信用证不依附于买卖合同#银行在审单时强调的是信用证与基础贸易相分离的书面
形式上的认证#即使信用证指明可援引该合同的有关规定#银行也不受其约束#开证行和参
与信用证业务的其它银行只受信用证约束%
了解这些专业知识#对弄清什么是信用证诈骗十分重要%显然#作为一种融资活动#信

用证方式本身并不足以消除欺骗行为的所有成因#也不是防止经济贸易活动中各种欺骗行
为的唯一手段%事实上#信用证诈骗中虚构事实#掩盖真相的欺诈行为#都是围绕着信用证
方式的某些特征而展开信用证方式结算主要保护的是卖方#只要受益人或其指定的人提交
了表面上完全符合信用证的单据#开证行就有义务付款#而不论单据真伪%买方开立信用证
时#所需支付的货款一般都已备妥#如果卖方制造了表面上完全符合信用证规定的假单据#
如提单等#并向银行议付#银行根据信用证上述特点有向卖方付款的义务%假如一旦买方赎
单后发现货物不符合合同的规定#欲据合同索赔时#卖方早已人去无踪了%可见#在以信用
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证方式结算的的情况下!一旦出现欺诈!受害人一般是买方!按"跟单信用证统一惯例#第!(
条规定$%银行对任何单据的形成!完整性&准确性&真实性以及伪造成法律效力或单据上规
定或附加的一般和’或特殊条件!概不负责()

*二+信用证诈骗概述
改革开放以来!我国涉外经济领域中的金融欺诈活动日趋猖獗(国内外不法分子互相

勾结!利用各种伪冒的金融凭证或资信文件对国内的企事业单位!金融机构及政府部门进行
诈骗(不仅使国家&集体大量的资财蒙受损失!而且严重地干扰了我国的金融秩序!污染了
整个社会的经济环境!成为一大社会公害(对此中央&国务院予以高度的重视!并指示有关
部门配合社会各界严厉打击此类诈骗活动(
我国涉外经济领域中的金融欺诈活动大体始于$#年代初期!从利用挂失&偷盗&涂改的

外币旅行支票&信用卡等低级欺诈形式发展到目前伪造银行大额支付凭证或资信文件等高
级形式,诈骗范围由若干沿海城市扩大到全国各地,涉及金额从数百美元&几千美元上升至
百万&千万&甚至上亿美元!譬如去年披露的农业银行一百亿元备用信用证的巨额诈骗案是
近期金融欺诈数量急剧增加!数额日趋巨大的一个典型案件(诈骗分子也由个别流窜犯发
展到据点团伙作案,行骗对象从少数的个人转向国有企事业单位&金融机构和政府部门(

!&信用证欺诈方式的分类
目前发现查获的不法分子利用信用证诈骗的方法!按手段不同分类主要有$
*!+伪造信用证(
伪造的信用证有两种形式$一是无密押电开信用证,二是假印鉴信开信用证(某些诈骗

分子在伪造电开信用证时使用第三家银行密押!而第三家银行的确认电又没有加押!实行上
所谓的%第三家银行)纯属虚构(在伪造的信开信用证中!有的签字无从核对!有的随证附假
冒印鉴样式!或者开证行名称&地址不清!或者要求单据寄往不存在的第三家银行!等等(在
此类诈骗分子活动中!如作为卖方!其后果往是丢失货物!却得不到货款(

*)+%软条款)信用证(
这种较新的诈骗方式目前在国内已出现多起(所谓的%软条款)信用证是指开证行可随

时!单方面解除保证付款责任的信用证(如开证行不通知生效!不发修改书!开证人不出具
证书或收据!不来验货!不通知船公司&船名&或者迟发证书和收据等(这些因素均可造成中
方出口商不能如期发货!信用证不能生效!或单证不符而遭开证行的拒付(所以此类信用证
实质上是变相的可撤销信用证(由于%软条款信用证)是真证*不同于伪造+!有些开证行又
是海外中银集团机构!因此其手段更隐蔽!欺骗性更大!造成的损失也十分严重(

*%+伪造假提单(
这种诈骗方式中!买方开立的信用证真实可靠!而卖方在根本无货或有少量货物!或虽

有货物但价值远远低于合同规定的货物的价值时!却可根据信用证的规定!制造相应的表面
上完全符合信用证规定的提单等单据从开证行提取合同规定的货款(
信用证诈骗是一种金额较大方式隐蔽&揭穿骗局难度较大的诈骗方式(根据骗局的要

素构成!也可以把信用证诈骗按扮演角色的不同!分为申请人诈骗&申请人伙同开证行诈骗&
受益人诈骗&申请人伙同受益人诈骗等形式(

-$$#-
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)&防范措施
针对日益猖獗的国际金融诈骗!尤其是信用证诈骗!世界各国都采取了一些办法!有的

国家专门成立了反金融诈骗组织!通过一些积极措施!防止和制止国际金融诈骗的发生!破
获各种国际金融诈骗案件"近年来!我国国内发生的各类金融诈骗也受到了党和国家领导
人的高度重视!各种相应法规正在逐步建立和完善!针对目前的金融诈骗!具体防范的措施
可概括为以下几点#

$!%加强法制建设"法制建设是抵御各种诈骗的主要条件"现在仍有少数领导动辙以
行政命令干预金融!由于他们缺乏金融专业知识!有些行政命令带有相当的盲目性!极易为
诈骗分子钻空子"有鉴于此!国家有必要以法律的形式确保金融的严肃性!避免以行政干预
金融的不规范做法"!""*年+月%#日第八届全国人民代表大会常务委员会第十四次会议
通过的&关于惩治破坏金融秩序犯罪的决定’!便为打击金融欺诈(维护金融秩序(国际贸易
的顺利进行奠定了法制基础"

$)%要加强对国际金融知识的宣传!尤其对外经外贸部门更需要加强宣传!不但使人们
对国际金融(国际贸易的一般知识有一定了解!而且要使人们提高警惕性!防止诈骗分子阴
谋得逞"

$%%银行内部要严格按照规章制度办事!提高员工的业务素质"一些涉外诈骗案涉及到
一些金融机构!主要原因是金融机构内部有关当事人没有严格按照有关规章制度办事尤其
在一些涉外)引资*诈骗案中!有些金融机构负责人一方面屈服于地方政府的压力!但也有一
些是因为对诈骗了解不够!未严格遵守银行内部的规章制度!从而上了诈骗分子的当"另
外!银行内部还应提高员工素质!员工素质提高了就能够提高识别金融诈骗的能力!从已经
发生的银行主动制止金融诈骗案来看!大都是由于银行经办人员有较高的业务素质和责任
心!从一个银行密押!一个签字等细微之处发现和揭露重大的国际诈骗!这就说明银行内部
管理的主要性"
此外!在具体技术上!还应采取以下几个措施#
$!%资信调查"对外商的资信调查是确定一笔对外贸易的前提"国外也有专门负责调

查资信的公司!因此这方面的工作可通过这些公司调查"其次还可以通过国内驻国外金融
机构和我国国内专业银行在国外代理行开展这方面的工作"

$)%对合同以及有关银行信用证(保函的支付条款严格把关"合同中支付条款是保障我
国外贸进出口权益的关键"倘若全国支付条款定的不合理!对中方产生不利影响!就有可能
为将来上当受骗埋下伏笔!如在进口设备时!有的进口合同规定!以信用证方式付款!但信用
证中对商检单据没有明确要求!致使诈骗分子能够以伪造单据获取贷款!正确的做法应当在
信用证的单据中加列要求中方确认的商检机构出具商检证书"

$%%掌握国内外有关法律!慎重处理各类诈骗案"诈骗案发生后!若不懂得国内外法律
程序!将使我方陷于不利境地"涉及到国际银行间的诈骗!通常的国际惯例是确保无辜第三
者的利益"如从国外进口商品!若以信用证方式支付!一旦议付银行付了对价!即议付银行
买单后!诈骗分子逃遁!议付银行只有向原开证行索偿!原开证行不应以受到诈骗为由拒付"
在国际上这类的纠纷较多!有时进口方面为转嫁损失!通过当地法院下达止付令!禁止中方
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银行对外偿付信用证项下的款项!而后果则是外方到伦敦海事法院或其它有中国金融机构
的当地法院起诉中方并通过法院冻结中方驻当地金融机构的资金!从而导致旷日持久的法
律诉讼"因此!在通过法律手段处理这类案件时必须慎重!充分了解国内外有关法律!并严
格按照国际统一惯例办事!处理好本国法院#警方#仲裁机关和外国司法机关的关系!采取及
时#有效的法律手段处理好各类性质不同的欺诈案"

$’%加强银行内部稽核工作!内部稽核是防止问题发生或问题发生后及时采取补救措施
并堵塞漏洞的有效方式"近年来国内金融业发展较快!许多银行扩建和新建了不少分支机
构!这些机构内部运作机制有待于完善!人员素质有待于提高"即使是有多年经营历史的老
的金融机构也有内部管理疏忽!以及内部人员作案的可能性"通过内部稽核制度的建立!能
够有效地制止各种欺诈性犯罪活动!尤其能遏制内部勾结做案!以及某些经办人员违章操作
而使诈骗分子有机可乘的情况"另外!如果银行内部稽核制度完善!即使发生了金融欺诈
案!也可及时发现!并迅速采取措施!避免事态扩大从而挽回损失或将损失降至最低限度"

$三%申请人诈骗
申请人诈骗是行骗人扮演开证申请人的角色!用伪造假冒信用证或&软条款’信用证!行

骗通知银行和受益人的信用证诈骗"此类骗局的欺骗性在于!使出口商!即受益人及其开户
银行相信骗犯的开证申请人合法身份"此类诈骗在目前的信用证诈骗案例中所占比例极
大"诈骗分子的真实身份!有的来自国外!有的出自国内!还有的是内外勾结"诈骗的主要
手法是通过伪造信用证!用无密押电开信用证或假印鉴信开信用证骗取受益人货物"
在此类诈骗活动中!不法分子以伪造印尼#卢森堡#瑞士银行的信用证居多!行骗对象主

要为国内一些业务不熟#缺乏国际贸易经验的进出口单位!以骗取质押金#佣金为目的"
收益人银行在审查时!如若发现信用证有伪造嫌疑!应采取如下防范措施(

!&及时提醒受益人注意
银行首先应将这类伪造信用证及时通知公司!如果密押没有核符!应当书面通知受益人

暂缓出运货物"

)&积极调查开证行的资信
收益人银行应当通过查阅银行年鉴或通过海外分行的协助积极调查开证行的资信如

何!也可以通过国外的代理行调查开证行的资信情况"

%&力图直接与开证行取得联系
在通过其它方式仍然对开证行资信不明的情况下!通知银行可直接利用电话#电传与开

证行联系!请求其通过第三家银行加押证实该信用证"
$四%申请人伙同开证行诈骗
申请人伙同开证行诈骗系指行骗人以开证申请人身份!与开证行勾结在一起!通过制造

信用证条款障碍!行骗通知行和受益人!或申请人与开证行经办人员相互勾结!以假合同骗
取开证行信用证项目款项的信用证诈骗"
在这一类信用证欺诈活动中!开证行与申请人两者会极力配合!企图瞒天过海#蒙混过

关"由于有开证行的参与!骗局被害人对骗犯的合法身份往往坚定不疑!从而丧失了应有的
警惕性"
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在此类诈骗案中!银行与受益人应注意以下几点"
#!$在信用证密押%印鉴未核符之前!出口公司不可贸然将货物出运&由于现在许多国

际贸易都是通过电传成交!且不了解对方&由于许多外贸公司在签订合同后!为追求缩短仓
储时间!减少资金占用!怀着侥幸的心理!在印押未符甚至信用证未到就先把货物发出!但这
种做法极具风险&

#)$随着世界高科技的发展!不法商人的诈骗手段也越来越狡猾&这就要求我们加强审
证力量!提高业务素质!严格审证把关&从蛛丝马迹中发现疑点!堵住漏洞&

#%$加强银贸配合!及时互通信息&通知行可向公司提供一些与其有代理关系%信誉好%
支付能力强的银行供外贸公司在签约时参考!公司在成交前!应及时对客户资信进行调查&
在成交后若发现异常情况需迅速通知银行!以便银贸双方共同采取防范措施&

#五$受益人诈骗
受益人诈骗是行骗人以受益人或第二受益人身份!用假单或假货!行骗开证行%通知行%

申请人的信用证诈骗&和申请人诈骗案件一样!此类案件在信用证诈骗案件中是发案率极
高的一种!危害也较大!给受骗人带来的损失也较为严重!需要谨慎防范&
诈骗的手段有两种’一是利用空头提单诈骗"二是伪造清洁提单诈骗&因此!银行与买

方应保持高度警惕&
#六$申请人伙同受益人诈骗
申请人伙同受益人诈骗是申请人与受益人相勾结!以(空)信用证!行骗通知行的信用证

诈骗&
在此类诈骗中!骗犯是同时扮演了基础贸易中的买卖双方!即扮演了申请人角色!又扮

演了受益人的角色&而按照信用证方式的基本特性!信用证不依附于买卖合同!银行在审单
时强调的是单证相符!是信用证与基础贸易相分离的书面形式上的认证&这样!如果受益人
和申请人相互勾结!其欺骗性极大!有关银行应当倍加警惕&不但在审单时要严格把关!强
调单证相符!而且在办理打包贷款时还必须仔细审核信用证的有效性!并且注意防范申请人
和受益人伙同起来骗取银行贷款&

二!假冒信用证诈骗分析与防范

假冒信用证是缺乏成为有效信用证的必备条件而表现出自身虚假性的信用证&用这种
信用证进行诈骗!是在信用证诈骗中属手段较为拙劣的一种&
假冒的信用证有两种形式!一是无密押电开信用证!二是假印鉴信开信用证&某些诈骗

分子在伪造电开信用证时使用第三家银行密押而第三家银行的确认电又没有加押!实际上
所谓的三家银行纯属虚构&在伪造的信开信用证中!有的鉴字无从核对!有的随证附假冒印
鉴样式!或者开证行名称%地址不清!或者要求单据寄往不存在的第三家银行!等等&
在此类诈骗活动中!不法分子以伪造印尼%卢森堡%瑞士银行的信用证居多!行骗对象主

要为国内一些业务不熟!缺乏国际贸易经验的进出口单位!以骗取质押金%佣金为目的&
按假冒信用证的识别特征!可以将假冒信用证诈骗方式分为以下电开信用证无密押%假

借国际大银行名义开立信用证%借用第三家银行密押等七种方式&以下针对这七种方式一
*’$#*
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一分析!并介绍一些防范措施和手段"
#一$虚构开证行的诈骗方式
此类诈骗活动有以下特征%
#!$先发无押电开信用证!后寄证实书!同时提供一个根本无法联系的电传号!企图瞒天

过海"
#)$通过开立远期信用证!辅以优厚利率!既可诱使出口商毫无顾忌出运货物!又使收货

人提货后暂不付款"公司在短时间内不会追究"因此为诈骗人转移货物提供了时间"
#%$信用证的申请人和收货人国别不同!如日后产生纠纷!由于法人资格&司法管辖权&

法律约束力等一列法律问题!会使事情变得更加复杂"
#’$在信用证中规定受益人装船后要立即用快邮将正本单据径直寄给收货人!使收货人

在货到之后可马上提货!逃之夭夭"
#*$声东击西"申请人一方面通过所谓’开证行(宣布撤证!紧接着又企图使我方银行相

信开证行已满足我方的一切要求请公司出运"
在防范这类信用证诈骗工作中!应注意以下几点%
#!$在信用证密押!印鉴未核符之前!银行应及时通知出口公司不可贸然将货物出运"

由于现在很多国际贸易都是利用电传成交!贸易双方并不了解有些外贸公司在签订合同后
为追求缩短仓储时间!减少资金占用!怀有侥幸心理!急于发运货物出口创汇"而在印押未
符的情况下发运货物是极具风险!此时银行应提醒外贸公司提高警惕"

#)$加强审证力量!提高业务素质!严格审证把关"随着世界高科技的发展!不法商人诈
骗手段越来越狡猾!因此!要求银行严审单证从蛛丝马迹中发现疑点!堵住漏洞"

#%$加强银行和贸易部门配合!及时互通信息"银行可利用其分支行代理行遍布世界的
优势!提供一些资信好!有代理关系的银行供公司在签约时参考"公司在签约前!应及时对
客户资信进行调查"成交后若发现异常情况应迅速通知银行!以便银贸双方共同采取防范
措施"

#二$冒充著名银行名义开证的诈骗方式
长期以来!国际上一些不法商人利用伪造信用证进行诈骗!致使不少企业和公司遭受了

损失"为此!各国银行采取了许多措施加以防范!但伪造信用证活动不但没有收敛!反而频
频发生"
此类诈骗中!受益人往往被欺骗!警惕性先高后低"
诈骗分子的手段并不高明!手法无非是通过伪造假印鉴!企图瞒天过海!利用银行的疏

忽!企图使我方银行相信其开出的信用证为国际著名银行所开"此外!还利用我国外贸公司
急于出口创汇的心理!骗取货物"
防范这一类信用证诈骗的措施有%
#!$严格核对印鉴!密押"印鉴!密押是信用证结算中的两把钥匙!是保证国际贸易结算

工作顺利进行和防止诈骗活动的重要手段!银行不仅应和手中的资料核对其是否相符!而且
应随时和开证行联系!加强信息反馈"这样既达到了联合防御的目的!同时又可加强同国外
银行的友好关系"
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!)"加强对公司的宣传#提高公司的防范诈骗的警惕性$国际不法分子诈骗之所以屡屡
得手#很重要的原因就是利用外贸公司希望减少库存#提高资金周转速度#尽快出口创汇的
心理$因此#银行有责任向公司加强宣传#密切配合#共同堵塞工作中的漏洞$对一些不明
真相的信用证要及时到银行鉴定#避免上当受骗#以确保国家资金财产的安全$

!三"在信用证中声称借用第三家银行密押的诈骗
该类诈骗的主要手段是借用第三家银行密押诈骗#企图钻我方银行的审单程序的空子#

骗取货物$其主要手法为%
!!"开证行在与通知行建立印押关系的前提下却借用第三家银行的密押$
!)"在开证行与通知行没有代理关系的条件下#借用第三家银行密押$但在密押确认电

中无密押证实$
!%"诈骗人可能截获我方查询电并洽我方银行发来确认电#因而欺骗性较强#对银行审

查结算人员的素质要求较高$
尽管该类诈骗的隐蔽性&欺骗性较大#如果我方银行人员对工作具有高度的责任心和严

格的规章制度#识别这类假信用证并不困难$具体防范措施如下%
!!"在收到借用第三家银行密押开出的信用证时#一定要和第三行联系#得到该行的加

押证实确保密押的真实性和可靠性$
!)"了解一下贸易背景和签约过程#帮助分析有无欺诈的可能性$在此过程中#银贸双

方应联起手来#相互配合分析#了解客户的资信以及有无欺诈嫌疑$
!%"与开证行联系#查清疑点$在这类诈骗案中#有一种是第三行的诈骗分子盗取某一

银行作为开证行开立假信证$通过与开证行联系#证实其是否开证#就可以彻底粉碎这类骗
局$

!四"涂改信用证的诈骗
利用涂改#假修改的方式伪造信用证#在信用证诈骗中的发案率也较高$国内外不法分

子通常采取涂改过期失效的信用证骗取银行或出口商货物#或者通过假修改书制造一些我
方出口商难以履行的条款#或者干脆涂改信用证上的金额#骗取银行资金$随着高科技的发
展#不法分子的涂改手段越来越高明#同时诈骗手法也越来越先进#如果银行人员没有高度
的警惕性和责任心#没有一整套完整的防范措施#就有可能让诈骗分子得逞#逍遥法外$
这类诈骗活动防范的要点有%
!!"严格审证#寻找蛛丝马迹$银行审查人员在收到来信时#应仔细审核#查看是否有涂

改的痕迹$不可有丝毫的马虎$
!)"即使在信用证确定非经过涂改的情况下#也要提高警惕#按结算规则办事$因为有

些不法分子在涂改信用证难以蒙混过关的前提下#会通过伪造其它单据来进行诈骗#修改
书#提单#仓单#保险单也经常是其利用的工具$

!%"加强对客户的资信调查#严格打包贷款的程序$银行在收到金额较大的信用证时#
尤其要调查进口商和出口商的资信如何#贸易背景以及备货情况#杜绝不法分子骗取我方银
行的打包贷款$

!五"电开信用证无密押或密押不全的信用证诈骗
’)%#’
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此类诈骗!诈骗分子手段巧妙!诈骗手法多样!但无不会留下蛛丝马迹和疑点"有的电
开信用证无密押!有的虽有密押但并未加列与我方银行密押#密押不全$!有的密押不符!这
类诈骗手段主要是企图钻银行结算程序的空子!企图利用银行工作人员的疏忽骗取货物及
各种预付金%定金!而且也利用我国一些外贸企业进出口业务经验缺乏!急于出口创汇的心
理!妄图瞒天过海"
从上述分析中可以得出!只要采取以下防范措施!便能使诈骗分子无机可乘!防患于未

然"

!&坚持规章制度不动摇
严格的密押制度是保卫银行信用文件不被伪造的&门神’!坚持核符密押是银行结算工

作的基本准则"我国银行规定!对于加押电的转递#包括代核密押$转递行必须在原电密押
核符的基础上再行加押!以确保所转电讯的真实性"该规定不仅适用于我国银行系统内的
转报!原则上也适用于我国外汇结算银行接收和处理代理行和国内同业转来的加押电"这
一规定也符合国际统用证统一惯例>M:*##对通知行的要求!在上述的一起密押不全的案
例中!正是由于我方银行人员坚持了这一规章制度!才使犯罪分子最后露出马脚!因为他们
无法获得纽约M银行对我方银行转报所必须的密押"所以!坚持了严格的结算制度!规章!
才揭穿了诈骗分子的骗局"

)&处理特殊问题要善于综合分析
信用证是纸面上的业务!它不依附于买卖合同!银行在审单时强调的是信用证与基础贸

易相分离的书面形式上的认证"同时!信用证是凭单付款!不以货物为准!只要单证相符!开
证行就应无条件付款"由于信用证业务这一特性!就给诈骗分子进行诈骗活动创造了一定
的条件"
但是!这并不妨碍银行工作人员了解多方面的情况!在一定条件下!银行业务人员了解

掌握有关开证人%开证行的资信情况!贸易背景以及签约过程对于正确地分析和处理问题十
分有益"

%&正确执行国家规定的代理行政策
正确执行代理行政策!对疑点颇多的信用证!积极的和代理行联系%开证行%传递行联

系!辨以真伪!是反伪造信用证诈骗的重要手段"
#六$制造信用证&软条款’进行诈骗
随着我国国民经济的发展!对外开放政策的进一步落实!我国对外金融%贸易活动取得

了巨大的发展"但在国外金融团体和外商纷纷拥入中国这个大市场投资!做生意同时!极少
数国外金融掮客和投机商也趁机混水摸鱼!利用我国对外开放!部分省市外向型经济起步较
晚!对国际金融与贸易业务还比较生疏%金融风险意识淡薄之时!进行金融诈骗!严重干扰了
我国经贸!金融业务的工作秩序及社会治安!而且给我行工作造成了许多麻烦和经济损失"
通过制造信用证&软条款’的伪造信用证诈骗是一种比较巧妙的诈骗方式!其目的是通

过一系列不符合国际惯例的条款!给受益人制造困难!丧失主动权!而给诈骗分子骗取货物
创造有利条件!便于其提货潜逃或无端挑剔!拒绝付款!骗取我方的预付金%定金"此外!制
造信用证&软条款’进行诈骗往往和盗用密押%借用国际著名银行开证等诈骗方式结合起来!
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给我银行工作人员识破骗局造成一定的困难!
此类诈骗给予我国银行结算部门的启示是"
#!$国外不法商人伪造信用证%一般选择一些与我行无代理关系的银行%而且用押方式

较多采用第三者银行的密押%在我方银行查询时也不积极答复%以便为贸易诈骗提供可乘之
机!对此类信用证%我方银行应小心谨慎%特别注意%及时联系受益人%以防止经济损失!

#)$国外不法商人通过制造信用证&软条款’伪造信用证的目的%就在于骗取货物!所
以%信用证规定的运输路线与方式均比较特殊%一般以租船运输及转船运输%并指定收货人%
发货人作为其诈骗的一个部分%此类信用证%受益人在发货后%不易掌握货权%容易造成钱货
两空!
根据该类诈骗活动的特点%银行结算人员应针锋相对%对症下药%采取以下防范措施"
#!$认真审核单证条款%仔细分析!单单相符(单证相符是国际结算人员办理信用结算

时的基本准则!结算人员应不断吸取经验教训%掌握制定信用证条款的国际顺例和通常做
法%逐项分析%切忌马虎从事%让诈骗份子得逞!

#)$严格按照规章制度办事%核实信用证的真实性!在上述分析是提到利用自相矛盾的
条款进行诈骗和其它方式的诈骗手段往往结合在一起!因此%银行也就采用前文介绍的那
些防范措施%如核符密押等发现(识破假冒信用证!

#%$在遇到可疑的信用证条款时%应及时与国内受益人联系%共同协商%联合起来%分析
其对我方受益人会有何不良后果%为开证申请人诈骗提供的便利程度%综合分析%作出正确(
全面的判断!

#七$伪造印鉴的信用证诈骗
印鉴是银行结算工作中防伪的重要武器!因而%许多信用证诈骗行为也离不开印鉴(印

文的伪造!
在检验印鉴印文中%同一认定是印文检验%核对的主要目的%而比较法是对不同印文进

行同一认定的主要途径!银行国际结算工作人员在核符印鉴(印文时%应当了解以下识破假
印鉴印文的知识!
在比较合法印鉴的印文与所检验的可疑印文是否出于同一枚印章%首先应比较两者的

规格性特征!如果两个印文的规格性特征具有明显的不同%则两个印文肯定不是出于同一
枚印章!印文的规格性特征主要包括以下要素"

#!$印文内容%即印文文字%图案内容!
#)$印文形状%是圆形(椭圆形(方形(长方形%还是菱形!
#%$印文尺寸!
#’$印文内容布局%是环排(横排%还是竖排)是从左到右还是从右到左!
#*$印文边框%是单边还是双边)是粗边还是细边!
#+$印文字体%是楷(宋(隶(篆%还是行)是简体还是繁体!
在大多数情况下%狡猾的诈骗分子不会在印鉴印文的规格性特征上露出破绽!因此%对

印鉴印文的比对来说%更主要的是看印文的细节特征!
#!$字间距(图文间距%即字与字之间%字与边框之间(字与图之间的相对位置及距离!
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!)"线条相交位置#即笔画$线条之间交叉连接$搭配的部位%
!%"相邻笔画$线条的比例#包括长短$粗细的比例关系%
!’"相邻笔画$线条之间的角度%
!*"印文其它形态#即笔画$线条的粗细变化$弧度变化$缺损$附着物痕迹#暗记等特征%
如果相比对的两个印文在规格性特征上相一致#在细节特征上也看不出十分明显的差

异#仍不能肯定出于同一印鉴%从某种意义上说#印鉴$印文真伪判定的肯定性程度#要低于
指纹等同一认定结论的肯定性程度%这主要有几方面的原因%
上述印鉴印文的两类特征都可以视为印文的结构性特征%也就是说#印文检验的主要

依据就是出于同一印章的印文#应当具有相同的结构性特征%目前#用特征标志法测量比较
法#现线比较法#拼接比较法#重叠比较法等方法检验印文的真伪#就是依据这一原理%
但是#从伪造印章$印文的方法手段来看#雕刻法和描绘法不是伪造的唯一方法%所谓

雕刻法#就是照真印文再雕刻一板印章%描绘法伪造印文#就是将伪造的文件覆盖在真印文
上透光描绘&或将真印文覆盖在伪造文件上#造成压痕后加以描绘&或将真假文件之间放入
复写纸#描出轮廓后再用所需颜色加以描绘%
这些方法的共同特征就是难免留下手工痕迹%不要说不同人刻制的印章很难完全一

样#就连同一个人在不同时间刻制的两枚印章也不可能绝对一样%因此#对这些手段伪造的
印文进行比对#比较容易作出结论#真印文与所检验的印文是否出于同一枚印章%问题在
于#在伪造印章印文的方法决非这两种%例如#照相制版法$复印法等方法伪造的印文#仅仅
靠结构性特征的识别#就不易发现其中有诈%
照相制版方法伪造印文和复印法伪造印文#在内容$形状$尺寸$布局边柜$字体$图文间

距$线条比例$角度$弧度$粗细等方面#甚至暗记$缺损等特征#都与真印文之间无明显差异%
因此#除了比对不同印文之间的结构性特征外#还应检验可疑印文的其它特征%
例如#如果是照相制版伪造的印文#纸面上就没有凹入的压痕#印文化学物质成分也不

是印泥$印油%如果是复印法伪造的印文#纸面上也没有印章的压痕#甚至还会表现的印文
的反象#或留有蜡屑#因此#印文检验#不能满足于结构性特征%
以上叙述还暗含一前提#即认为只要同一枚印章在任何情况下都应当留下相同的印文%

其实#这样说在大多数情况下可以#但没有考虑到印文本身的变化这个因素%加上这个因素
后#不仅结构性特征相同的两个印文也可能出自一真一伪两枚不同印章#而且一些特征看上
去不同的印文#也可能是出于同一印章%这就使印章印文的鉴别变得更加复杂%
首先#受材料$外界温度#湿度的影响#印章本身的尺寸#形状会发生一定程度的变化%

其次#由于盖印时的压力偏斜方向不同#也会出现不同效果%第三#盖印时所用颜料的成分
多少#衬垫物的不同#也会使同一印章留下不同印文%第四#作为比对依据的真印文#随着时
间$温度$湿度$折叠等因素的变化影响#有可能发生变化%
如果忽视这些因素#就无法肯定不同印文之间的差异是本质差异还是非本质差异#可能

将真印文误认为假印文#影响到正常融资业务活动的效率%这正是要求对印鉴$印文进行综
合评判的主要原因%
对印鉴$印文进行综合性评判#首先要求审查单证人员时刻保持高度的防伪意识和敬业
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精神!不轻易放过任何可疑点"其次全面熟悉伪造印章#印文的各种方法手段!不以结构性
特征的同一为识别真伪的唯一标准"第三!坚持各种检验手段的综合运用"第四!在不断总
结经验的基础上!积极利用各种可能的现代科技手段!开发出技术含量高的专门检验设备!
尽量减少检验工作对具体检验人员经验因素的依赖"

三!信用证"软条款#诈骗及其防范

$一%&软条款’的含义
所谓&软条款’信用证是指开证行为可随时#单方面解除保证付款责任的信用证!如开证

行不通知生效!不发修改书!开证人不出具证书或收据!不来验货!不通知船公司船名!迟发
证书和收据签字不符都能造成出口商不能如期发货!不能使用信用证或造成单证不符遭开
证发货!实质上这类信用证是变相的可撤销信用证"我国银行已经发现多起以软条款信用
证等手段!骗取国内出口商质押金#佣金或内外勾结骗取货款为目的的案件"

&软条款’又称&陷井’条款!主要有(!规定船公司#船名#装船日期#目的港#起运港#验
货人等需开证人以修改书形式通知受益人)"规定品质证书须由开证人出具!或须由开证行
核实或与开证行存档的签样相符)$同时规定相互矛盾条款!置受益人于被动地位)%开出
暂不生效的信用证!这类信用证常常有这样的条款(本证暂不生效!待进口许可证签发后通
知生效!或待货样经开证人确认后再通知信用证生效"

&软条款’信用证诈骗的标的也是受益人的货物以及各种预付金"可是&软条款’信用证
诈骗实现这一目的的手段!并非是通过假冒信用证!而是依靠其生效方式中埋藏着的危险性
条款"这些条款的直接后果是可能造成受益人不能如期发货!不能使用信用证!或因单证不
符#签字不符而遭开证人行拒付等"而正值受益人为收取货款而忙碌时!货物和预付金已经
出手!受益人失去了控制权!造成钱货两空的恶果"因此!&软条款’信用证诈骗比假冒信用
证诈骗手法更高明#更巧妙"

$二%&软条款’信用证诈骗的主要特点及防范
&软条款’信用证诈骗方式与假冒信用证和伪造单据的信用证诈骗!后两者在客观上具

有伪造信用证或单据的行为!因而只要银行审证人员坚持按规章制度办事!密切银贸联系!
不难粉碎诈骗分子的阴谋"然而&软条款’信用证诈骗中的&软条款’!不是就过去或现在的
某种事实的虚假!而是依靠其生效方式中埋藏着的危险性条款"这些条款的直接后果是造
成受益人不能如期发货!不能使用信用证!因单证不符或签字不符遭开证行拒付等"而当受
益人正为这些麻烦奔波时!货物或预付金已经出手!失去控制"这也正是&软条款’信用证诈
骗比假冒信用证诈骗技高一筹之处"
从软条款信用证诈骗特点来看!通知行和受益人应从以下方面积极防范(
第一!出口商如选择信用证作为支付工具!首先要做好客户资信调查!慎重选择交易对

象!切莫以中间人的资信代替交易对象的资信"
第二!作为信用证的受益人!出口商应要求买方尽快开立信用证!为必要的修改留下充

足的时间"也就是说!如果受益人到临近装船时才发现收到信用证与买卖合同不相符!或者
其中具有无法履行条款!又没有足够的时间修改条款!那么!违反信用证或买卖合同规定的
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责任就落到受益人身上!使受益人承担了不必要的风险"
第三!由于通知行有责任审查来证的表面真实性!因此应严格审核信用证内容与买卖合

同是否相符"信用证审核的要点是#
$!%信用证是否经过通知行!是否是由信誉卓著的银行开出的不可撤销信用证&
$)%信用证有无限制在其它银行议付或付款!如限制在其它行议付!应先确认该行愿意

接受’再议付(!方可受理&
$%%信用证是否有效!货物是否在最后装船日期以前装运&
$’%信用证有效金额!是否是以支付汇票金额&
$*%信用证内容是否符合外汇)外贸管制条例&
$+%信用证是否经过修改&
$(%电开信用证!其规定凭证实书是否有效)信用证金额!币种是否是可自由兑换货币"
信用证内容与买卖合同不相符的后果是!受益人要么只能遵守买卖合同而不得不违反

信用证有关条款的规定!要么只能遵守信用证规定!而不得不违反合同有关条款"结果!要
么遭到银行拒付!得不到货款!要么是被开证人以违反合同为由索赔"可见!银行结算人员
审核信用证条款时对于防范不法分子进行’软条款(信用证诈骗极为重要"
第四!如果来证具有预付佣金)履约金!或大宗货物一次装船等条件!应予以拒绝"以防

预付金被骗!风险过于集中"
第五!审查信用证本身的有效性"从某种意义上说!’软条款(信用证也是一种不具有效

性的信用证"因此!对信用证本身有效性的审查既是假冒信用证诈骗的被害预防!也是’软
条款(信用证诈骗的被害预防"这方面银行结算审查的要点包括#!&审查开证行自身的信
用可靠程度&审查信用证是否有’不可撤销$N2212OP9QR1%(字样!也就是说是否为不可撤销信
用证&审查是否买方和开证行保证付款的条款&审查是否有暂不生效的’软条款(&审查效期
是否适当等"

四!伪造单据的信用证诈骗及其防范

$一%单据的概念与种类
在国际贸易法结算中!不论采取何种结算方式$汇款)托收)信用证%!买方和卖方之间!

都要进行单据的交接"根据每笔交易的具体情况!单据的交付方式!交付单据的种类和内
容!交付单据的条件又有所区别"因此!为了在国际贸易结算中防范国际不法商人利用各种
单据进行诈骗!有必要了解关于信用证项下各种单据的基本知识和防诈骗手段"
国际贸易中的单据代表着货权!也就是说谁掌握了单据就等于掌握了货物"经过单据

的转移就达到了货物转移的目的!并使得货物的转移合法化"
货物的单据化!大大便利了货物买卖付货权的转移或让渡!使得银行作为国际贸易的桥

梁!为国际结算提供保证作用和结算服务"假如货物没有单据化!不能被单据所代表!银行
在买卖双方的货物交割)支付货款中发挥保证作用是无能为力的"因为无法掌握)控制和转
移货物!而且银行由于自身业务活动的特点!也不愿被卷入实际货物交易之中!所以无法介
入贸易结算中"因此!只有在国际贸易中做到货物单据化!银行才有可能介入贸易!通过掌

*$%#*
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握单据!控制货权!转移单据!转移货权!提供信贷!保证付款!促进贸易的发展"
单据的正确与否是受益人顺利#及时收到货款的基本保证"这就使得单据在国际贸易

和国际结算中占据了重要地位和作用"
国际贸易中所用的单据大体可分为货运单据$?8NSSN6TAOPU3167V%和辅助单据$,WWNB

7NO69RAOPU3167V%"所谓货运单据主要指提单$5NRRK9WRWN6T%!保险单$E6VU296P1:ORNP4%和
商业发票$MO3312PNURE6XONP1%"近来年!随着运输方式的发展及技术改进!出现了多种运
输工具联合运输方式下开出的联合运输单据$MO3QN61W-296VSO27AOPU3167V%!这种联合
运输单据也构成一种重要单据"以上四种单据也称为基本单据$59VNPAOPU3167V%!在实际
交易中!除上述四种单据之外!还常要求其它单据作辅助!这类单据称为辅助单据"辅助单
据因名称不同的货物!不同贸易法规而异"种类繁多!不胜枚举!常见的有&
领事发票$MO6VUR92E6XONP1%!海关发票$MUV7O3E6XONP1%#检验证明书$M1X7NYNP971OY

E6VS1P7NO6%’’’主要包括品质$ZU9RN74%#质量$@1N[87%#数量$ZU967N74%#分析$,69R4VNV%#
兽医$I171XN6924%#产地证明书$M127N7NY71OYH2NTN6%#箱单和重量单$:9P\N6TKNV796W
@1NT87KNV7%#电抄$M9QR1MOS4%"
由于国际贸易中有相当一部分为转口贸易!要由代货商提供货源!因此中间商往往要求

真正的供货商提供中性单据$;1U729RAOPU167V%"所谓中性单据一般指装箱单#重量单"中
性单据一般仅描述货物的情况!而不出现供货商的名称#地址和国籍等供货商的情况"
此外!在国际贸易结算中所使用的跟单汇票也被称为必要单据!尤其是以信用证和托收

方式结算时!国际上称汇票为金融单据$JN696PN9RAOPU3167V%!称上述的基本单据$货运单
据和辅助单据%为商业单据$MO312PN9RAOPU3167V%和官方单据$HYYNPN9RAOPU3167V%"根据
国际惯例!信用证和托收业务都可以不要求汇票!但是凡要求汇票的!汇票就必须与信用证
相符!托收汇票要与所附单据相符"在这种情况下!汇票也视为单据"

$二%伪造单据的信用证诈骗的特点及防范
这种诈骗方式是信用证受益人或出口商在货物根本不存在或者货物与信用证项下规定

的不符情况下!以伪造的单据企图骗取开证行因形式上单证相符而无条件付款的信用证诈
骗所"作为付款的书面承诺!信用证的条件就是单证相符!单单相符"由于信用证结算方式
特有的特点!只要受益人提供了与信用证相符的单据!开证行就应承担付款责任"换句话
说!银行只凭单付款!不对货物负责"这也正是伪造单据的信用证诈骗倚仗的主要条件"
尽管不法商人诈骗方式各异!手段巧妙!但只要我方银行和公司积极采取防范措施!识

破骗局#粉碎诈骗分子阴谋并不困难!具体措施如下&
$!%提高银行人员的银贸知识水平!不仅要熟知信用证各种条款规定以及国际惯例!此

外还要对各种单据的基本内容和规定了熟于胸!掌握审核各种单据的审核要点!做到单证相
符!单单相符"及时发现疑点!随时识破变幻莫测的欺诈骗局"

$)%进口商应当慎重选择贸易伙伴!在初次与资信不明的外商做生意时!应采取适当途
径调查客商的资信(必要时银行可出面帮助调查!做到心中有数"

$%%公司应尽量少签可转让信用证合同!如确实需要转让!则应限制仅转让给某某!或某
某出具的单据可接受"同时还应时进一步了解受让人的资信情况!以确保贸易安全"
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!’"公司在签定进口合同时#一定要收受益人提供由一流商检机构出具的商检证书#确
保货物质量$

!*"进口业务中尽可能争取JH5成交价格#防止外商派船%保险#利用假保单#或不符规
格的保单进行欺诈#应力求自己派船%自己保险#防止故意沉船%纵火等方面的诈骗行为$

!+"进口开证或修改时#银行应慎重审核每一条款#对于那些对我进口方不利的条款规
定如果属于我方融资业务项下#应力劝公司修改$

!("进口单据审查时#如发现不符点或可疑点须严格按国际信用证统一惯例在合理的时
间拒付#从而争取主动权#赢得时间以谋求适当的解决办法$
总之#防范利用伪造单据的信用证诈骗是关系到国家财产安全的大事#需要银贸双方密

切合作#共同把关#以使我国在对外贸易中立于不败之地#促进我国经济的发展$

五!信用证反诈骗综述

综上所述#国内外不法分子利用信用证诈骗方式多样#手法越来越巧妙$信用证诈骗手
段按诈骗手段可分为伪造单据信用证诈骗#&软条款’信用证诈骗以及伪造信用证诈骗#按信
用证关系人诈骗又分为申请人诈骗#申请人伙同开证行诈骗%受益人诈骗以及申请人伙同受
益人诈骗$在实际工作中#银行国际结算人员往往面对的不是某种单纯的信用证诈骗#国内
外不法商人往往将不同手法的诈骗方式结合在一起#使我方银行以及外贸公司识破骗局%防
范诈骗的工作越来越困难#任务也越来越艰巨$因此#银行必须和外贸公司联合起来#密切
联系#共同防范#才能收到良好的反诈骗效果$
总的说来#信用证反诈骗可分为两个部分(一类是银行在结算过程中防范不法商人的诈

骗#另一类是外贸公司或进出口商的防范诈骗#以下将分别阐述这两个部门在防范诈骗时应
采取的措施和手段$

!一"银行在出口贸易中对信用证诈骗的防范
银行在办理信用证业务时#主要包括以下六个环节#即受理和通知信用证%审核信用证%

审单议付%索汇寄单%出口结汇及收汇考核$在六个环节中#银行应采取不同措施对信用证
诈骗进行防范$

!&受理和通知信用证中的防范措施
信用证的受理和通知是办理出口信用证结算业务的开始#一定要正确地%有秩序地进

行#为以后各业务环节#如货物出运%交单%议付%寄单和结汇打下良好的基础$对国外银行
开来的信用证要完整%准确%及时地通知受益人#以便公司备货出运)同时要妥善保管信用证
副本#及时记录信用证的修改#使用情况#以供随时查考$

!!"核对印签%密押$
对于信函开立或修改信用证#通知行必须核对印鉴)电报开立或对信用证进行修改#必

须核对密押)简单电报开立或修改信用证#无密押者#应于接到电报证实书后#核对印鉴)对
于重要的电报修改信用证#如无密押#应视具体情况#要求对方追加密押$对于印鉴或密押
不符来信%来电开立或修改信用证#可一面向对方查询#一面通知外贸公司$

!)"通知信用证$
*&%#*
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通知信用证指银行根据国外寄来或发来的信开或电开的信用证!缮制信用证通知书!审
核内容条款!加盖通知章!然后咨送通知受益人"
信开证或电开证常常表示是否要求通知行在通知信用证时加具保兑!这里有三种类型!

!通知时不加具保兑#"通知时加具保兑#$通知时被授权加具保兑!在这种情况下!通知行
有三种方式可以选择$第一!立即加上保兑#第二!不加保兑迳行通知#第三!先通知信用证!
以后在受益人的请求下加具保兑"
通知行在被国外开证行授权或要求加具保兑时!应当根据开证行的资信状况区别对待"

如果开证行资信较好%该笔收汇有把握!那么通知行可以加具保兑!并在正常信用证上加盖
&保兑’戳记"反之开证行资信不好!该笔收汇没有把握时!通知行可以不加具保兑!并应将
未予保兑之事通知开证行"
开证行寄来的开立信用证的面函中!如规定有偿付!寄单办法及其它特殊内容等!通知

行应将面函附于信用证正本上面!连同信用证及时送交公司!同时应复制副本!附于信用证
副本上作为留底"如偿付%寄单办法仅是在信用证正本或副本上表示!则应相应补齐!不能
互有短缺!信用证修改通知书正%副本应按时间先后顺序附于信用证正%副本之后!务必作到
齐全"
信用证在开出后!由于经济情况变化或有其它情况发生!需要修改证内所列的条款时!

开证行应根据进口方的申请!以电报%电传或信函方式通知通知行"通知行在接到通知后!
应当缮制修改通知书!通知外贸公司"电报修改可以不寄证实书!应注明 .9NRPO6YN2397NO6
OYP9QR1V167O6((以免重复通知"假使外贸公司拒绝接受信用证的修改!通知行应及时
转告开证行!此项修改视为无效"

)%*转让与转通知"
信用证的转让是国外银行开来的以我国某外贸公司或分公司为受益人的信用证!而该

信用证项下的货物须全部由另一个或几个异地外贸公司办理出口者!此种信用证必须是可
转让的信用证!如果信用证为部分转让!必须规定&可分批装运’"
外贸公司如须将信用证转让给异地公司!应填制转让委托书!连同信用证交银行代转!

部分转让时!公司还应缮制信用证复本两份!一并交银行!代转异地银行和公司各一份"银
行在原证及转出的信用证复本上背书批注转出金额后!将原证退还给公司"
转通知是国外银行委托我国银行通知以异地外贸公司为受益人的信用证!由我国银行

转给该地银行通知受证公司"一般来说!电开信用证以电报转通知!信开信用证以信函转通
知"

)’*信用证档案的管理"
信用证及其修改的副本应留档!以备日后随时调阅查核"信用证档案的管理!既要保持

齐全完整!没有遗失!也查保证存放有条不紊!便利查阅%核销等工作的进行"

)&审核信用证中的防诈骗措施
审核信用证是银行反信用证诈骗工作中极为重要的一环"银行在接到信用证后必须审

核该证政治上是否符合我国对外政策!对安全收汇有无保障"审核的重点!银行侧重于议
付%收汇方面!外贸公司应侧重于交货%履约方面!但是双方必须密切联系!一致对外!在保障

+’%#+
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出口与收汇的前提下!对信用证的不利条款进行必要的合理斗争"银行在审核信用证时!应
注意以下几点#

$!%开证国家必须是与我国有政治&经济交往的国家!对于与我国没有任何往来的国家!
对其开证应拒绝接受"

$)%开证行应与我行有代理关系"对未建立代理关系的银行来证!应审查其资信&政治
背景!然后决定是否接受"

$%%在开证行资力与来证金额不相称的情况下!应根据不同情况采取以下安全措施中的
一种#

!由其它大银行保兑’

"由付款行确认偿付’

$加列发电索汇条款’

%分批出运!分批收汇"
$’%信用证付款责任的审查"来证应该是标明不可撤销的信用证!开证行必须明确表示

承担付款责任"如果信用证经由第三家银行保兑或确认偿付!保兑行与确认偿付行所承担
的责任!必须明确"如信用证经由另一国外银行中转!应审查中转行的责任条款"如中转行
承担付款责任!可按中转行资信掌握!如中转行仅系转递信用证!不承担付款责任!则应按原
开证行资信掌握"对于可撤销信用证不宜接受"

$*%信用证货币"信用证中所规定的货币应为兑换货币"如果信用证规定货款金额为
一种外币!而用另一种外币偿付者!银行应注意防范汇率风险!以防受到汇率波动造成的损
失"

$+%关于信用证支付条款!银行应使用国际贸易中通常使用的方式!并且以有利于安全
收汇为原则!对于货到付款&验货合格付款等特殊条款!因为不利于安全收汇!应在了解签约
背景!成交背景等情况后!综合分析!及时提出修改意见"

$(%信用证所要求的单据!必须是我国政策许可!并且能够做到的方予接受"例如要求
外商出具检验证&发票&产地证&提单由外国领事签证等"如果我方不易做到!应当提出修
改"

$$%关于信用证的装效期&有效地点!开证申请人多原把装效期定得较短!有时在开证地
点到期有效"我方银行在灵活掌握装效期长短!由外贸公司决定!信用证有效地点应在我国
境内"

$"%信用证中如规定保险由我方投保!其所规定的险别和保险条款!应为我国保险公司
所能够承保接受"

$!#%信用证中所规定的条款!不应有相互矛盾之处!也不能有对我之不利条款"例如#

!价格条件为MJD!要求提交保险单’"装放日期颠倒’$开立的虽然是不可撤销信用证!
开证行却不承担付款义务’%特别条款规定选择港口!选港费由我方负担等"

$!!%信用证规定佣金或其它费用的支付方法不符合我国管汇规定!应予以修改"例如!
要求我方在出口货物之前预付佣多或履约金等条款!都应当作出修改"以防外商骗取我方
佣金&预付金"
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!!)"审核信用证修改书#如果根据修改通知书的证号无从查找原信用证$应向开证行
查询#修改书必须准确地附于原证上$此外在修改增加金额%数量时$如原证已经议付并规
定允许分批运$则此项修改应有&允许分运’的规定$否则即应提出补加#

%&审查议付中的防诈骗措施
信用证虽以买卖双方的贸易合同为基础$但却是一种独立于贸易合同的银行信用保证

文件#开证行的付款责任是以单证相符$单单相符为前提的#我方出口公司在接受国外开
来的信用证后$就必须严格按照信用证条款的规定办理出运$备妥各种单据#议付行应认真
审核出口公司交来的单据$把好单证相符这一关#切实提高审查工作质量和效率$以保证安
全及时收汇#倘若我方议付行寄出的单据与信用证条款不符$遭到开证行拒付$则我方不仅
在经济上受到损失$声誉也受到影响#当然如若国外开证行对单据无理挑剔$我方应视具体
情况据理力争#
银行接受外贸公司送来办理议付的信用证单据$应当及时处理$不要积压#审单时$首

先检查信用证正本所附修改及有关批注是否齐全#然后将单据与信用证逐条对照$全面审
核#单据上必须能够反映信用证的要求和规定$做到单证一致#此外$应以发票为中心$与
其它单据相互对照$内容正确一致$达到单单相符#
在审核单据时$银行结算%审查人员应注意以下几个问题(
!!"数量%金额问题#
信用证上货物和金额若有&大约’二字$则可以解释为增减不超过!#/#如果数量处有

&大约’而金额处没有$则应理解为只能少装不能多装$因为多装将超过金额数#
在发票总金额不超过信用证情况下$对于按长度%重量%面积计算单价$数量的货物允许

有*/以内的增减#但此规定不适用于按包装单位或按个体计算单价$数量的货物#
!)"分批装运问题#
如果信用证没有写出是否允许分批装运条款的$则银行可以接受分批装运货物的提单#

同一船只$同一航程$多次装运的货物$即使提单表示不同装船期或不同装货口岸$将不视作
分批装运#
信用证规定在指定时期内$分批装货$其中任何一期均未按期装运$信用证对该期和以

后各期货物皆告失效#
!%"关于装运时间%日期的名词解释#
使用&迅速’%&立即’%&尽速’的词句$银行应视为从信用证开证之日起%#天内装船#
&上半月’和&下半月’分别应理解为自该月!至!*日和!+日至最后一天#&月初’%&月

中’%&月末’应理解为自该月!至!#日%!!至)#日和)!日至该月最后一天#
&于或约于’及其同义词$应解释为要求在规定日期前后*天内装运$起讫日期均包括在

内#
!’"常见的单据不符$有以下几项(

!附加条款或批注!不清洁"的提单)

"租船提单)

$装卸单与信用证规定不符)
*)&#*
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%无!货物确已装船"的证明#

&货装舱面#

’提单未注明运费是否已付#

(保险限制与信用证要求不同类型的保险单据#

)保险货币与信用证货币不同#

*保额不足#

#+,保险生效日期迟于装运单据日期#

#+-汇票付款人名称不符#

#+.汇票付款是在一个无确定的日期#

#+/发票的货物叙述与信用证规定不符#

#+0发票的金额与汇票金额不一致#

#+1提单$保险单或汇票单未经正确背书#

#+2单据之间互相不一致#

#+3单据之间容量不同#

#+4单据之间标记与号码互不相同#

#+5超支信用证金额#

#6,信用证逾期#

#6-交单不及时#

#6.迟期装运#

#6/短装#

#60缺少信用证要求的单据#

#61未按信用证要求在单据上签字%
如果在审查后银行发现单据不符&国际上通常的处理方法是’
(!)将单据退给受益人修改&改正后在有效期内可以往来%
())寄单托收%
(%)将单据退给受益人&让受益人通过其往来寄单%
(’)经受益人授权&函告或电告开证行&要求授权付款&承兑或议付%
(*)在受益人或另一银行担保的条件下&办理付款$承兑或议付&即担保如果开证行以单

据不符为由拒绝偿付时&担保人负责退款并负担利息和所有费用%
(+)征得受益人同意后&办理保留追索权的付款$承兑或议付&即开证行如果不根据不符

单据拒绝偿付时&保留向受益人追索的权利%
我国银行除了可以参考以上的国际通常作法外&还可以和外贸公司密切联系&相互配

合&共同解决单据不符的问题%如在银行发现单据不符时&如果外贸公司可以修改&则退回
公司进行修改&改妥后银行再行审查%如果外贸公司无法修改&应从维护国家信誉&减少经
济损失出发&与外贸公司协商采取以下措施’

(!)用电报向开证行提出单证不符之点&征询开证行意见%如果开证行同意接受单据&
我议付行即可以办理议付#如开证行拒绝接受银行应将全套单据退交公司&由公司设法采取
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补救措施!
")#对单据中一些细小问题$应视交易的的具体情况$灵活掌握$与公司研究解决办法!

’&索汇寄单中的防诈骗措施
索汇是审单之后的一道工序$也是安全迅速收汇的一个关键环节!银行结算人员在办

理索汇时$要正确理解各类偿付条款!不同的偿付条款决定不同的索汇路线$只有正确地理
解信用证中所规定的偿付条款$才能保证采用正确的索汇方法!此外$银行还要根据信用证
中的规定找准谁是索汇对象$是开证行%付款行还是偿付行$然后再根据信用证中的偿付条
款$确定索汇路线!在确定索汇路线时$还应考虑我在哪些代理行开有哪些种贷币的帐户$
以便合理使用各有关帐户$避免索汇路线迂回$影响及时%安全收汇!
近年来由国际金融市场动荡$利率汇率波动频繁$风险增大$西方银行多已采用速度较

高的通讯工具和措施$如专用电传%纽约银行电划清算系统"MFE:?#%速递服务"MOU2NO2
?GDIEMG#等以提高清算效率$较高速度的通讯工具和措施是从普通的电报进展到专用的
电传现在又向电脑化的&自动数据处理系统’",A:系统#发展!世界各地的电网络系统一
个接一个地出现$如!"((年在布鲁塞尔成立的&环球银行间金融电讯协会’"?@EJ-#$已有
世界各国一千家以上的银行$包括我国的中国银行参加了?@EJ-!!"(+年成立的&纽约票
据交换所银行间收付系统’"MFE:?#$已有一百多家在纽约的银行包括中国银行纽约分行
参加了MFE:?!!"$)年成立的&伦敦票据交换所自动收付系统’"MF,:?#!国际结算中的
索汇$收帐还有信用证管理$汇票等逐步实现了电脑化管理!在寄送单据方面采用了快邮速
递等以提高清算产率加速收进外汇!我们的索汇工作也必须尽量利用快速的通讯工具$在
可能条件下$把凭单索汇逐步转向发电索汇$从电报传递转向国际电传和专用电传机传递$
对方那些迂回的索汇收帐路线尽量设法拉直$加速收汇!
银行在办理索汇的同时$办理寄单!如果银行采用的是电报索汇方式$发电后必须立即

寄单给开证行!
凭单付款方式$审单无误后必须立即寄单$因为开证行收到单据才能付款!寄单之前$

银行要缮制寄单通知书$要求内容完整%正确%各项手续费%货币折算%索汇寄单路线必须准
确无误!
寄单通知书制妥后$应将单据分成两套$分别附在寄单通知书正副本上$然后审核寄单

通知书!审核时应注意(寄单通知书上的议付金额加上各项费用应为索汇总金额)寄单种
类%份数应与所附单据相符)寄单路线应与信用证规定相符!审核后$根据信用证规定$将单
据一次或按正副本分两次寄开证行$以便进口商付款赎单$凭以提货!如向付款行或偿付行
索汇$应将索汇证明信和单据分别寄给付款行和开证行!

*&出口结汇中的防诈骗措施
我国银行议付外贸公司的出口单据$采用收妥结汇和出口押汇两种方法!所谓收妥结

汇是指由议付行寄出口单据向外索汇$接到国外银行将票据收入议付行帐户的贷记通知书
时$按当日外汇牌价$折成人民币收入外贸公司帐户!出口押汇是指在审单无误$单据相符$
开证行在资信可靠$索汇路线合理的情况下$议付行不待票据收妥$先行垫付外汇$议付行取
得跟单汇票当作买入汇票$向开证行索取票款!倘若遭到开证行拒付$有权处理物权单据$
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并有权向外贸公司追索要款!
银行在办理出口押汇业务时"要求单证严格相符"议付行不应接受下列单据#!单证$单

单不一致%"信用证有限制议付流通的条款%$开证行或付款行所在地$货运目地的政局动
荡%%付汇$开证地区或国家外汇短缺或发生金融危机%&索汇路线迂回曲折%’开证行资信
作风不良$挑剔频繁!

+&收汇考核
信用证项下单据以议付行寄出后"是否及时收妥外汇"银行应该进行催放和考核工作"

以保证安全$及时$如数地收进外汇"与此同时"还可以借此考查国外代理行的态度"办事效
率和经营作用以及我国银行和公司内部工作存在的问题!这对改进银行内部工作"协助公
司改善经营管理"都能起到促进作用!

&二’银行在进口贸易中对信用证诈骗的防范
银行办理对其它国家进口信用证结算业务主要包括五个环节"即开证$修改$审查$付款

或承兑和进口结汇!

!&开证中的反诈骗措施
外贸公司对外签订进口合同后"便将开证申请书及合同副本送银行开证"银行应对开证

申请书加以审核"审核要点如下#
&!’进口外汇保证金和人民币应双落实!
我国银行规定"凡是使用现汇申请开证的单位"其外币存款户开在我国银行的"按信用

证金额将外币存款转出"存入保证金户!凡使用我国外汇贷款申请的"应先办妥外汇贷款手
续!

&)’国外转递行!
在选择信用证的转递行时须根据不同情况区别采用不同的措施!对于我方没有联行的

地区开证"应贯彻(区别对待$重点使用)的原则!对发展中国家开证"尽量选用当地国有化
银行或民族私人资本银行!对于发达国家开证"尽量通过当地本国银行!对于信誉好"作风
正派$资信强$经营能力高$向我开证多的代理行"应重点使用"在一定限度内"适当多分配业
务"对我方设有联行的地区开证"则应贯彻联行$代理的(分工分利)原则"在通过我联行转递
信用证的同时"要适当委托代理行办理!

&%’价格条件!
价格条件在外贸公司对外成交时已经确定"多为离岸价格&J*H*5’"由我国派船运

输"并由我方保险!使用成本加运费&MJD’和到岸价格&MEJ’的较少!银行审核价格条件
时须注意与其相适应的运输单据和保险单据"以使信用证条款前后吻合!

&’’海运提单!
提单一般作成空白抬头"经空白背书后"银行持有提单"掌握了物权!对国外进口开证

常规定随船携带正本提单一份"以便外贸公司在船到时可以提货!
&*’付款条件!
付款条件均应为不可撤销信用证"一般不需要国外银行加具保兑!除特殊要求外"一般

开立不可转让信用证"因为可转让信用证第二受益人的资信我方很难了解!
**&#*
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!+"到达港或目的港#
到达港或目的港应为我国口岸#有时开证申请书上列为内地城市$则应改正#唛头上

的目的港$应与到达港一致#
!("开证申请书所列的各项开证条款前后不得有矛盾之处#
银行在审核开证申请书后$应即缮打和开出信用证#开证时应注意$凡是合同内容需要

在信用证上列明的$如货名%规格%单价等都应在信用证上明确规定$因为信用证是不依附于
贸易合同的一个独立文件#
进口信用证一般均要求受益人提交汇票作为支付凭证#如果外贸公司要求不用汇票$

则须在信用证特别指标条款中规定&’议付时须提供受益人致开证行的函件$授权开证行将
信用证项下的货款付给交单的银行(以代替汇票条款#

)&修改信用证中的反诈骗措施
信用证在开出后$外贸公司认为需要修改证中某些条款$可以向开证行提交信用证修改

申请书$其内容应包括&所修改信用证号码$原证受益人全称及地址$原证转递银行和修改内
容#
银行在接到申请书后$调出存档的原信用证副本$对照审核以下要点&
!!"修改书所列证号$受益人名称等必须和银行留档的原证所列相符$以避免造成串证$

也避免有关内容的重复修改#
!)"修改后的条款与原信用证条款有无抵触#
!%"修改后的条款对我方有无不利#
!’"修改的内容与原证有关条款应同时修改使改后信用证各条款之间相互吻合$衔接得

当#
银行在审核后$应以函电通知国外转递行然后将通知书副本附贴于信用证留底备查$同

时将一副本送交外贸公司#

%&审查中的反诈骗措施
开证行在接到议付行寄来的单据$连同寄单通知书$应立即清点单据份数是否齐全$单

证%单单之间有无不符之处#如发现单证不符$银贸共同研究可采取一系列方法&
!!"拒绝接受单据$拒付货款)
!)"部分付款$部分拒付$即对有问题的部分货物$拒付货款)
!%"提出货到经检验后付款)
!’"凭议付行担保付款或付款后保留追查索取)
!*"发货人同意在扣减货价后$接受单据付款#
在对方尚未答复时$银行必须掌握单据$公司不能提货#此外拒收单据和拒付货款均须

以开证行名义$根据单据不符的问题提出$不应涉及货物及开证申请人#

’&付款或承兑中反诈骗措施
开证行通常在收到单据审核相符后$立即偿付国外议付行的索汇#这时进口商还没有

付款赎单$开证行是替进口商预先垫付款项$以其跟单汇票作为质押#开证行将此跟单汇票
视为垫付汇票并送进口商要求付款赎单$进口商付款归垫$从而结束了一笔开证业务$体现
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了开证行对进口商的资金融通!
我国进口信用证的即期付款"应对外办理付款手续#如远期付款"应办理承兑手续确定

付款到期日"发出承兑通知书"等到到期日付款转帐!
为了维护开证行对外付款的信誉"开证申请人若在收到进口单据后的三个工作日内不

向银行表态"也不提出正当理由"则开证行有权对外付款"并主动从申请人帐户内扣款!

*&进口结汇中的反诈骗措施
我开证行在根据信用证的付款条款规定"对外履行付款"同时给外贸公司办理进口结

汇"由外贸公司支付等值人民币"连同各项费用"经银行结成外汇"以供支付!
$三%外贸进出口公司对信用证反诈骗的措施
在防范信用证诈骗中"外贸公司承担的角色和银行一样重要"只有银贸双方联起手来"

共同努力"才能做好反信用证诈骗的行为!具体说来"外贸公司可以采取的措施有&

!&选择资信情况好的交易伙伴
要防止信用证欺诈"最主要的是选择资信情况好的客户作交易伙伴!因为不论哪一类

信用证诈骗"几乎都是由于对交易伙伴的资信情况没有进行很好的调查和了解"仅凭熟人介
绍或贪小便宜与欺诈者成交造成的!所谓资信情况好"包括两层涵义&一是其资产情况好有
相当的客观资产"且经营状况良好"有履约能力#二是能在诚实信用的原则上履约"不会故意
撕毁契约!
寻找交易伙伴有许多渠道"但从各方面介绍和招来的交易伙伴往往良莠不齐"应深入了

解"不可掉以轻心"防止上当受骗!因此在交易之前"外贸公司必须对他们开展资信咨询调
查工作!

$!%咨询途径!
对资信的咨询和调研工作"一般公司可通过下列途径进行&

!通过银行调查"这是一种较常用的办法!按国际习惯"调查客商的资信情况属于银行
业务范围!向银行查询客商资信"一般不收费用或只收很少的费用!在业务联系时"如果客
商提不出往来银行或不愿提供往来银行"就不宜和其进行业务往来"亦不必调查资信"因为
资金充裕’信用好而稳健的厂商为了促成或尽快达成交易"都积极主动提供往来银行以获取
对方的信赖!
银行的资信报告"内容有详有简"一般而言对资本及企业的负责人等均能提供"对信用

方面"多属提供一般的情况"外贸公司可根据实际情况是否结交该交易伙伴!

"通过有关国家的工商团体或专业性的资信机构调查"如商会’同业公会’贸易协会等"
一般都接受委托代以调查所在地企业情况!

$通过驻外机构和在实际业务活动中调查!委托我驻外机构就地调查和通过实际业务
往来活动中对交易伙伴进行考察所得的材料"一般比较具体可信"对业务的开展有较大的参
考价值!此外"外国出版的行业名录"厂商年鉴等刊物"对了解客户的经营范围和活动情况
中也有一定的作用!

%改革开放以来"经济建设成为全国工作的重点!为适应这一新形势我国许多外资公
司都在尝试国际化经营"不仅把本国商品打入国际市场"甚至从事跨国贸易和第三国贸易"

($&#(

%%%%%%%%%%%%%%%(金融诈骗风险与防范 %%%%%%%%%%%%%%%(



逐步建立了一系列经济贸易联系网络!调查客户的有关资信"可利用这一系列的经济贸易
联系网络进行!目前中国化工进出口公司#中国远洋运输总公司与中国五矿进口总公司等
公司的经济贸易网络也是遍布世界各地!

$)%对交易伙伴资信调研的内容和范围!!厂商企业组织情况"包括厂商企业组织性
质"创建历史"主要负责人及其担任的职务"分支机构等等!在对厂商进行调查时"要弄清厂
商的中#英文全称#详细地址"防止搞错"以免结汇和交易中出现不应有的麻烦&另外一定要
对交易伙伴的企业性质有所了解!例如"厂商组织是独资#合伙还是合资"公司是有限公司
还是无限公司!"政治背景"主要指企业负责人的政治背景"和其与政界的关系"以及参加
的党派和对我国的政治态度等!$资信情况"交易伙伴的资信包括企业的资金和信用两个
方面!资金是指企业的注册资本#实收资本#公积金#其它财产以及资产负债情况等&信用是
指企业的经营作风#履约守信等!%经营范围"主要是指企业生产或经营与服务的范围!&
经营能力"包括每年的经营金额#销售渠道#贸易关系#经营作法等!
交易伙伴资信经咨询和调研后"应建成卡卡立档"以备随时查阅!
在有华侨"华商经营贸易的海外地区"广大华侨#华商一方面有使用祖国产品的习惯和

经营祖国产品的积极热情"因而他们有可能是国货在当地市场的不可低估的销售力量"但要
调查他们的资信状况和经营能力"对他们不能盲目依赖"避免和资信状况差"经营管理不善
的华商企业作交易!
总之"搞好资信调查"选择资信情况好的交易伙伴是搞好进出口贸易"防止一切信用证

诈骗的关键!

)&了解基本信用证结算知识和有关国际惯例"提高防范信用证诈骗的意识
改革开放以来"我国对外经贸获得了空前的发展"各省#市#地区也纷纷建立了自己的进

出口公司"从事国际贸易!一方面他们为扩大我国出口"密切与国际经济联系"促进竞争发
挥了极大的作用"一方面由于他们从事国际贸易时间比较短"国际贸易结算知识缺乏"在实
际业务操作中也暴露了不少问题"甚至成为国外不法商人进行诈骗的重点对象"因此"当前
进出口外贸公司首要的任务就是要掌握国际结算的基本知识"信用证结算方式的特点以及
国际惯例"提高防范金融诈骗的意识
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银行保函诈骗分析及其防范

一!保函欺诈类型分析

保函诈骗原是指受益人欺骗贸易伙伴及其开户银行"使银行为含有’陷阱(条款的合同
及交易开立保函"以实现保函项下索赔目的的行为!保函诈骗与’软条款(信用证诈骗有相
似之处"二者都是在’软条款(或’陷阱(条款上做文章"都是预先制造条件"使他人处于绝对
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劣势!然后借机逃避责任或主张权利"不同之处在于!保函至今还无各国银行业公认的统一
惯例!它还不如信用证发展的那样完善"因此!保函条款的制订!更容易暴露出弱点!被诈骗
惯犯所利用"
保函诈骗行为人虚构事实#掩盖真相的行为!是以合同或银行资信文件形式出现的"因

此!这类诈骗案件涉及到刑法#金融法#合同法等问题都比较复杂"
保函受益人向保函申请人及保函开立银行隐瞒自己对$陷阱%条款实际将会导致什么后

果的预见!而且$陷阱%条款本身又是受益人的先行所为"这恰恰是典型的欺诈行为"
受益人欺诈有两种形式&
’!(贸易合同本身就是幌子!受益人纯粹利用有国内银行#企业对保函这种国际结算形

式仍不太熟悉的特点!在保函上设制陷阱!目的就是获取索赔金额"
’)(受益人确实有与申请人完成商业交易行为的愿望!但预先在保函上设置十分严格的

条件!本身资信又不好!抓住我方申请人在完成商业交易行为的某种漏洞!进行无理索赔!这
同样是一种欺诈行为"
保函诈骗常发生的是受益人欺骗贸易伙伴及其开户银行"因为在国际保函业务中!为

了维护自己的信誉和将风险减少到最低限度!作为担保人的银行还常在保函开立前对申请
人进行严格审查!抓好反担保及财产抵押工作"因此申请人对银行诈骗的案例并不多"
但在我国!保函业务是一项比较新的业务"银行#企业对此都不太熟悉!地方上的政府

部门领导为了多出政绩!经常在申请人的财务状况很不理想的情况下强迫银行替其出具保
函"这种企业根本没有足够的担保抵押!一旦发生诉讼!银行将承担绝大多数损失"有的企
业在申请银行替其出具保函时!提供虚假的财务情况报表!企图避免银行的严格审查!这与
欺诈亦无两样"
在我银行替境外企业出具的外汇担保中!同样存在申请人诈骗的问题"申请人经常是

在海外’如香港(注册的皮包公司!名义上与内地签订一合资协议!然后凭此要求我银行向其
提供担保!从海外借调资金"外商成为只享赢利!不承担任保风险的资金掮客!一旦发生风
险!最终的债务责任只能由中方担保人承担"
因此!对担保银行的诈骗风险是来自双方面的!既有可能来自受益人!亦有可能来自申

请人"相比之下!预防申请人的诈骗较为容易些!只要对担保申请人’特别是对境外申请人(
审查本着严格!全面的原则!抓好反担保和财产抵押工作!便会大大减少申请人诈骗现象"
对受益人诈骗的预防就困难得多"
因为受益人在商业交易行为中往往出于一个较为有利的位置"好多情况下保函格式是

受益人制订的!对申请人非常苛刻!如果申请人不接受的话!这笔生意只能告吹"因此!担保
行只能在尽可能的范围内!在保函内对担保行和申请人设置一些保护性条款防止无理索赔
和欺诈行为的发生"如果保函条件实在过于苛刻的话!银行只能拒开保函!或在申请人明确
承诺其承担由此引起的全部风险后才能出具保函"
保函种类较多!不同种类的保函发生诈骗的可能性也并不相同"实际中国内外金融犯

罪分子经常利用履约保函#投标保函#付款保款#来料加工保函#补偿贸易保函#借款保函这
六种保函!进行诈骗活动"其它种类的保函诈骗性相对要少一些!危害也小一些"
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!一"借款保函诈骗
借款保函诈骗是保函诈骗的一种主要形式#境外公司!主要是香港公司"以与内地建合

资项目但自有资金不足为名$要求内地银行作为担保人为其向国外贷款银行借款出具借款
保函#但这笔所借款项并没有投入到合资项目中而是被境外公司擅自挪作它用$从中赚取
利差收益#
由于资金不到位$合资项目产生不了收益$或者本身就是皮包公司$借款骗到手后$立刻

溜之大吉#借款到期时外国贷款银行收回本金及利息$便要求我担保银行代为偿付#因境
外公司提供的担保抵押往往远低于所借款项#我担保银行一般蒙受较大损失并无法向境外
公司追偿#
借款保函诈骗有三个特点%
!!"境外公司往往利用内地地方政府急于上项目的迫切心情$通过地方政府向我地方银

行施加压力$迫使其在不利的条件下开出保函#担保银行不得不在对境外公司的资格审查
及担保抵押品的审核中放松要求#

!)"境外公司多是些信誉不好$其注册资本很少的皮包公司#有些甚至有多次欺诈记
录#这类公司经常在凭保函借到贷款后便消失得无影无踪$再也联系不上#

!%"部分国外贷款银行信誉不好$与境外公司互相勾结$共同欺诈我担保银行#这类贷
款银行对境外公司不按合约规定提取款项进行隐瞒$有些甚至伪造境外公司的存货款明细
帐进行欺骗#在向我担保银行索赔时则态度强硬$把责任全推到我担保银行头上#
针对借款保函诈骗$担保行在开立借款保函时$最重要的是要实事求是$认真做好对申

请人的资格审查及担保品的抵押工作$不屈服于其它部门的压力$同时注意调查贷款银行所
信誉情况#

!二"投标保函诈骗
无论是国际商品市场还是国际劳务市场现在一般是买方市场#招标人往往利用其作为

买方的有利地位在投标保函中设置较为苛刻的$不利于投标人的条款$并经常确定投标保函
的格式和内容且不容修改#如果招标人本身信誉不好$便会利用保函的一些条款对投标人
和担保行进行欺诈#
招标人惯用的手法是在保函中设置&效期敞口’条款$通过拖延定标时期达到其利用国

际市场价格变化降低成本的目的#当保函&效期敞口’时$如果迟迟无法确定中标选择$在招
标人用保函进行索赔的威胁下$投标方将被迫延展其报价$必将承受国际市场价格剧烈变动
的风险#国际贸易中由于保函延期$投标人!卖方"将享受不到商品价格上涨带来的好处#
国际劳务项目中$由于招标人的故意拖延$投标人将蒙受项目成本大幅度上升的损失#防止
投标保函的欺诈最主要的方法是确保投标保函应有明确的效期#

!三"付款保函诈骗
由于经营管理不善$一些企业通过出具付款保函购进货物设备后$到付款日期时则无力

支付$担保行不得不承担全部付款#更有少数企业信誉不好$其开具付款保函的目的就是想
把银行&拉下水’$银行替其付款#实质上是变相骗取银行贷款#部分国有企业有恃无恐$凭
借政府主管部门的压力$在无充分的抵押品和反担保情况下$让银行开出付款保函并最终成
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为受害者!这同样是一种诈骗"与其它诈骗没什么两样!银行最重要的工作是做好对保函
申请人的资格能力审查和抵押品及反担保的落实!

#四$履约保函诈骗
随着我国对外贸易和国际劳务合作的不断扩大"国际金融犯罪分子利用履约保函进行

诈骗的案件也日益增多!履约保函是卖方#投标方$向买方#招标方$提供的一种担保!如果
买方#招标方$信誉不好的话"会想方设法利用各种手段使卖方#投标方$无法履约"从而通过
保函进行索赔达到其诈骗钱财的目的!履约保函的诈骗主要有国际贸易中履约保函的诈骗
和国际劳务合作中的履约保函诈骗两类!国际贸易中"卖方向买方提交的履约保函往往成
为买卖合同的前提!卖方面临着提交履约保函作出肯定性的承诺后"买方因为国际市场上
合同商品的价格下跌而拒绝开出信用证致使卖方或履约但货款无保证或不履约但面临买方

无理索赔的两难境地!国际劳务合同中"招标方因为资信不好"为了利用保函欺诈故意阻挠
我施工单位按期完工!在我单位因招标方的不予合作延期完工后"又无理向我施工方和担
保行提出索赔!防止履约保函的诈骗主要是加强对招标方的资信调查"并在履约保函中设
置单据化条款对无理索赔进行制约!

#五$来料加工保函诈骗
来料加工保函的诈骗有两个特点"一是在我方加工后产品的质检条款上设置对我方较

为苛刻的条款"如产品须经外商加以确认等!外商对产品多加挑剔拖延我交货时期"并在期
满后提出无理索赔!二是外商提供的原材料一般质量非常低劣"经常不符合合同的规定"我
方理所当然地拒绝接受"不法外商会借机提出索赔!担保行为了防止此类诈骗的发生"必须
在保函中设置对申请人一定的保护性条款"修改给受益人提供欺诈可能性的条款!

#六$补偿贸易保函诈骗
补偿贸易保函与来料加工保函较为类似"两者的诈骗手法也有许多类似之处!国际不

法商人在补偿贸易合同下提供的设备质量一般较低劣"使我方无法按期生产出规定的产品
并趁机向我方提出索赔!补偿贸易保函诈骗的另一个重要特点是在成品的回购条款上设置
%陷阱&"方便外商在国际市场该产品价格下降时不履行回购义务!担保行在防止补偿贸易
诈骗时最重要的一点是使保函项下支付发生的前提与设备提供方所发运的设备质量好坏及

设备提供方回购产品的保证充分联系起来!

二!银行办理保函业务审查及反诈骗要点

随着我国经济的发展和对外贸易交往的不断扩大"保函在经济生活中发挥着愈来愈重
要的作用!甚至有人断言"保函将取代信用证成为最主要的国际结算工具!与此同时"利用
保函时行诈骗的案例也日益增多"我国专业银行向商业银行过渡时"一定要重视保函的反诈
骗工作!
保函作为银行的一种或有负债#PO67NT17RN9QNRN74$"担保银行在其项下承担着一种付款

的或有义务"面临着发生支付的可能性’’’在付款类保函项下"只要受益人完成了所规定的
义务(在信用类保函项下"只要申请人出现违约行为"都可能导致担保银行为履行自己的诺
言而作出支付!因此"尽管凭借着其与保函申请人事先签订的协议"或根据申请人所提交的

)(’#)

%%%%%%%%%%%%%%%)金融诈骗风险与防范 %%%%%%%%%%%%%%%)



委托申请书!担保人握有向申请人或其反担保人进行追索的权利"但银行为了维护自身利
益!在开出保函前!作为担保人的银行必然需要对保函的格式#申请人的资信情况#反担保的
措施落实以及与担保有关的合约内容作出详细的审查"我国商业银行肩负的职责!不仅在
于要妥善地保护自己的合法权益!维护自身的对外信誉!而且要从国家整体利益的角度出
发!作为国内企业和外贸机构忠实的好帮手!尽量避免和减少由于保函条款不利而给我方所
造成的不必要的损失!保护国家外汇资金的安全"

$一%保函申请书及担保协议书的审查要点
申请人在委托银行出具保函之前!一般均被要求填制一定格式的保函申请书!或与银行

签订一担保协议书!用以明确担保行与申请人各自应承担的责任!并以此作为他们之间的某
种契约"担保银行凭此约享有在保函项下发生索赔和赔付行为后向申请人进行追索的权
利!以及在出具保函后收取一定的费用的权利!并依照申请书或担保协议书及其附件中所要
求的条件和条款来签发保函"由于申请书及担保协议书明确了担保人和申请人彼此的权
利#义务关系!具有一定的法律效力"因此!担保银行对申请书及所拟的担保协议书的内容
审核显得十分必要"
对申请书及担保协议书的审核!主要把握下列两个方面&
$!%结合有关的合同#协议及标书的要求来审核申请书或担保协议书有关内容的正确与

否"比如申请人#受益人的名称!项目名称!保函类别!保函的金额#效期#开出方式!代理行
的选择等"保函中的有关条件应于商业合约中的有关内容#规定相吻合!因为保函是基于商
业合约的要求而产生的"这样才能保障申请人与受益人的合法权益!才能被受益人接受!使
保函业务得以顺利进行"担保银行在签发保函前要详细审核申请人提交的有关合同文件!
对照申请书或担保协议书的内容逐项审核"一旦有误!应及时与申请人联系!及时作出更
改!并在更改处盖章后方可开出保函"

$)%结合保函格式的内容及保函的条款审核保函申请书及担保协议书内责任的划分是
否合理!是否明确!申请人作出的偿付承诺是否明确清晰!是否与担保银行对外签发的保函
所承担的义务相吻合"因为保函申请书及担保协议书构成了担保银行与申请人之间的一种
契约和约定!具有类似合同的法律效力!因此!不管担保银行实际上是否收取了金额抵押!或
是否得到了其它第三者的反担保承诺!银行均需对此部分的内容进行严格审查"如果由于
保函申请书或担保协议书的内容不够完善!申请人的承诺不够清楚!或出现其承付与保函赔
付责任不相吻合的情况"尽管担保银行面临索赔而动用了抵押金!或划收了反担保!但因该
行为本身缺少适发的根基和足够的文字依据!申请人可能对担保行提起诉讼!使风险由担保
银行承担"因此银行必须反复审察申请书或担保协议书的内容"
实际业务中曾有这样一案例&某申请单位在根据合同规定要求银行出具一无条件’见索

即付(的独立担保的同时!在其提交给担保银行的申请书中写道&’在我公司出现违反合约或
未能履行合约义务的情况下!你们将有权从我公司的帐户中主动扣款进行赔付("从表面上
看!申请单位所作的偿付允诺无可挑剔"但当该保函项下受益人向担保银行索赔后!申请人
却以事实情况为依据!赁借其在申请书中所规定的支付前提)))’在我公司出现违反合约或
未能履行合约义务的情况下(!以其本身并未违约为由提出争议而拒绝向担保银行提出偿
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付!导致担保行本身受到利益损失"这一案例的关键在于!在无条件#见索即付$的独立担保
项下!担保银行只要收到受益人所提出的满足了保函索赔条件后!即应立即付款而不能提出
异议!即使索赔是由与事实可能不符!甚至系无理索赔!担保银行都将无权拒付"而保函规
定的支付前提含义比较模糊!申请人在委托申请书中作的付款补偿承诺与要求银行开立保
函具有的独立担保的特性不相吻合"银行针对类似案例相对应的措施包括银行应拒绝申请
人作出类似上述案例中的补偿承诺!或者建议将保函本身改成有条件的担保!或从属性的担
保%受益人可能拒绝接受这种保函&"最好的方法是要求申请人将其授权改为诸如#一旦你
行收到受益人所提出的符合保函要求的索赔文件后!你行将有权从我公司的帐款中主动扣
款进行支付$"如申请人拒绝更改!银行应拒绝其发保函的申请"

%二&对保函开立方式的审查及对国外受托行的选择
保函的开立方式一般分为直开和转开及直开后加保’加签或背签等几种"#直开$又分

所谓#直交$和#转交$两种"保函的开立通常需根据合同或标书的有关规定!受益人的要求
以及受益人所在地习惯做法和有关法律规范加以确定"伊拉克’科威特’沙特阿拉伯等同只
接受由本地银行转开的保函!而禁止外国银行直接开给本国受益人"
银行应国内申请人的要求委托国外银行开立保函时!应注意把握以下两点!以减少银行

承担的风险"
%!&不能简单照搬申请人提交的合同或标书中规定的格式!因为这并非我反担保行向国

外受托行出具的反担保的格式"应根据所委托的国外担保行的习惯做法和所在国的有关规
定在审核保函条文是否对我方风险太大的前提下!比照保函格式中的相应条款与条件!另行
拟定一份反担保格式"或采用所掌握的国外担保行已事先函告知之固定格式出具反担保"

%)&银行接受国外银行委托为其转开保函或委托国外担保行转开保函时!应注意反担保
的效期应略长于保函本身的效期!作为担保人对反担保行的索赔期限"反担保书的效期一
般长于保函的效期!*(%#天!或者在规定反提保与保函的效期相同的情况下!采用在反担
保书中另加到!*(%#天的索赔期"对于比较特殊的保函业务!如海事纠纷保函!保释金保
函与延期付款保函等!应视具体情况分别将这偿期延长至)(+个月不等"
因为各国对MO6YN23!G6WO2V1和MOU6712(VNT6的做法理解不同"担保银行在签发保

函时要慎重"如果合同标书中规定我方开具的保函须经受益人所在地银行MO6YN23!G6B
WO2V1或MOU6712(VNT6时!银行首先应要求申请人向业主或招标方去了解其在合同或标书
中作此规定的确切意图!然后根据不同的意图进行分别处理!并在我方对受益人本地银行所
作的委托其对保函的MO6YN23!G6WO2V1!MOU6712(VNT6的指示中明确其意图!以减少由于
指示不清而造成我方的额外风险和额外的费用开支"银行承担额外付款性质的加保行为产
生的费用远远高于仅要求代为核实保函印鉴并通知受益人所作出加保费用!如业主或招标
方意图要求得到其本地银行对保函承担的实际付款责任!我银行一般可采取两种方式处理)
或是仅仅在对收益人本地银行的指示中作出要求其MH;JED. 的委托而不另行予以限制"
因为国际担保业务中对MH;JED. 的理解承担额外的付款责任"更为妥当地明确的是将
合同或标书中要求经由受益人本地银行MH;JED.!G;AHD?G或MH>;-GD(?E=;的
做法改为委托这些银行的受益人转开保函!指示他们的受益人和承担付款责任!并使他们凭
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借我方的反担保书获得向我方追索垫款的权利!
保函的开立方式确定后"银行还要重视对转递行#背书行#保兑行#转开行这些国外受托

银行的选择!最关键#最重要的是对转开行的选择!银行应该考虑以下几个方面$
%!&我方反担保行与拟选择的国外担保行之间是否有代理关系!通常来说"两家相互间

还没有建立代理行关系的银行"在无第三者加保持情况下"是很难彼此接受对方要求其办理
转开承担很大经济责任和付款义务的担保之委托的!因此我方担保银行应选择一家与我已
建立代理关系的银行来办理保函的转开!

%)&国外反担保行是否对凭以转开保函的反担保书的格式有较为苛刻的要求!国外许
多国家的银行为了维护其本身的利益"拟定了许多对反担保人"对申请人极为不利的反担保
格式"要求反担保人强制执行!因此"为了避免和减少不必要的风险"应尽可能避开这些有
较为苟刻规定的银行"而选择其它银行办理转开!

%%&转开行本身的资信声誉情况"经营作风如何"对我方的政治制度如何"以往的合作记
录是否良好"有无劣迹等!对这方面的审核是为了避免由于转开行品质恶劣"在保函业条中
可能与收益人串通一气而使我方无端遭受损失的风险"也是为了保证我方的转开委托能及
时得到处理"以免影响交易的进展!

%三&对抵押和反担保的审查及反诈骗要点
通常"银行是应申请人的要求对外出具保函的"为其向受益人作出付款保证!因而银行

在履行担保责任而代申请人履约或向受益人作出赔付后"应从申请人那里得到相应的补偿"
而有时申请人本身无法作出类似的补偿"这就需要有一个第三方作为反担保人向银行作出
赔偿"使开出保函的银行免受经济损失!为此"在对外出具保函前"担保银行应要求申请人
提供由第三方出具的"可接受的书面担保’并根据项目人情况要求申请人提供部分实物抵
押!银行应对申请人的资信情况"特别是财务状况作出分析#评估"并根据保函本身的风险
大小#保函的效期长短#受益人所在国别的不同及项目的具体情况"抓好一定的资金抵押#物
品抵押和反担保!这是银行开立保函的必备件之一"是银行办理保函业务前期审查的重要
任务之一!商业银行对此要予以高度重视!否则"一旦受益人索赔"申请人会因无力偿还而
使担保银行的垫款形成呆帐"造成银行自有资金的损失!对不同种类的保函如对无条件与
有条件保函#付款类保函与信用类保函#效期较长或无限期的保函与效期较短的保函等应采
取不同的抵押政策!
一个项目从开始到结束"短的可能几个月到一年"长的可能几年甚至更长!在此期间"

同项目有关的原材料价格#市场情况#资源情况都可能可生变化甚至较大的变化!审查时经
济效益#社会效益均好的项目会因为一些因素包括国际国内的政治#经济等因素而出现问
题"可能形成保函的欺诈行为"造成担保银行在代申请人履行呀向受益人作出赔付后而得不
到及时和全部的补偿!而有效的反担保和抵押物品却可以在很大程度上降低甚至规避银行
可能遭受的损失!

!&银行可以接受的反担保和抵押物品
实际业务中"银行可以接受的反担保和抵押物品有以下几种$
%!&由其它银行或非银行金融机构出具的反担保函或者是可转让给担银行的反担保函
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!MOU6712=U9296711MOU672或E6W136N74"#
!)"由具有一定外汇收入和外汇资金来源的$资源可靠的大型企业或省级或部分市级外

贸公司%工贸公司出具的书面反担保#
!%"其它有经济偿还能力的经济实体出具的书面反担保#
!’"在接受上述反担保的同时$可接受有关政府部门$如计委的书面承诺$以便在向反担

保人索取补偿时可以得到这些政府部门的支持和协助#
!*"申请人自己或他人的资金抵押!包括现汇存款%定期存款$以申请人为受款人的汇票

本票等有价证券$此外$在我国还包括外汇额度及配套人民币资金的抵押"#
!+"以申请人的房地产$设备以及库存商品作为抵押#
!("若申请人资信较好$营业收入较多$其在担保银行的往来帐户经常保留较大的头寸$

可以考虑仅以帐户本身作抵押$但不予以冻结#
!$"担保银行给予申请人的授信额交抵押#
银行可根据对外出具保函的风险大小对上述反担保及抵押物收取其中的一种或同时收

取几种#

)&银行在接受反担保及抵押物品时应注意的问题
!!"注意所保存的资金及反担保函中的金额$币别应与银行对外出具保函的金额$币别

相一致$以防止可能出现的汇率不同的货币$银行应要求申请人通过外汇买卖作好该抵押的
保值工作&或者根据对有关货币汇率变动的预测适当增加抵押比例#

!)"反担保中的责任条款应与担保银行本身同具的保函的条款相符合$要防止银行对外
开出为’见索即付(的保函$而反担保条款中却注明)一旦申请人未履约$反担保方才予赔付
等类似的条款$避免银行在无理索赔时处于被动地位$也可使银行牵涉到复杂的合同纠纷
中#

!%"注意审核申请人所交存作为抵押的定期存单%汇票%本票的到期时间与所开立的保
函效期之间的相互吻合#如有必要$担保银行应要求申请人将这些有价证券背书转让给担
保银行所有#

!’"反担保中应明确规定反担保人在收到银行的书面索赔通知后若干日内$立即向银行
支付规定的款项$否则银行有权从其在任何金融机构开立的帐户中自动扣款以保证银行在
对外赔付后及时得到补偿#申请人还要明确表示同意)一旦保函项下发生索赔$如在担保行
首次催要后$申请人仍无法提供足额的资金的话$则担保银行有权调用该定期存单项下的头
寸进行赔付或补偿$由此造成的定期存款的提前支取引起的利息损失由申请人负担#

!*"申请人以他人的现汇资金或有价证券作抵押$为避免担保银行在需要支款赔付时无
权动用$或资金或证券持有人反对和提出异议$担保银行在接受上述特业抵押时$应要求其
所有者备函$明确表示其愿以自有资金或有价证券为保函申请人提供抵押$并无条件地授权
担保银行在收到受益人提交的$完全符合保函索赔条件的有赔文件后可动用该抵押对外支
付$以便使银行获得对抵押品的或有使用权#

!+"最好不要接受由政府部门单独出具的反担保#
!("反担保的有效期应略长银行对外开出保函的最终有效期$或要求反担保人给予担保
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银行在反保函失效后一定时间的索赔期!以免因受益人在银行保函规定的有效期未提出索
赔而银行却未及要求反担保人进行补偿情况的发生"

#$$接受财产抵押时!担保银行应与其签订抵押协议!并办理公证!以期在法律上获得认
可和保证"

#"$查明有无在受偿顺序上有优于担保人权益的其它债权人的请求权"
#!#$如果反担保人的资信不佳!担保行要求扫担保人在其出具的反保函中明确规定%一

旦担保银行在其保函项下收到符合保函条款要求的索赔时!其享有从反担保人在担保银行
开立的帐户中主动扣款的权利!或享有冻结反担保人在担保银行的任何资产!或冲销担保银
行对反担保人的任何债务的权利"

#!!$该担保权益是否必须登记!法律上对担保权益人出售担保物有无限制条款"例如
是否必须采用公开拍卖方式"

#!)$确定抵押权人在实现其抵押权益时!是否能够没收担保物并把它据为己有!并收取
担保物的收入!直到他得到的收入足以清偿期债务为止"这一点在项目融资中很重要"

#四$对项目可行性及效益的审查
对项目可行性&盈利性以及经济效益的审查是银行出具保函前必须完成的前期审查的

主要任务之一"可以保证银行的资金安全!保证银行在发生索赔时能有足额的资金支付"
担保银行应着重围绕资金的来源与应用展开评估!把项目实施工程中影响资金运动的

各种因素都考虑进去"要将资金的取得条件与保函项下付款时间接合起来!避免银行以自
有资金进行垫付的可能性"
担保银行一般从下面几个方面对项目进行审查%
#!$买方或业主的资信情况!经营记录和经营作风"
#)$买方或业务主的财务状况!资产负债表下各项目的合理程度!资产的构成及可流动

资产在全部资产中所占比重"项目支付的资金来源!营运资金的占用等"
#%$合同的结算方式!支付保证形式!信用证开立行的资信情况及能力大小&支付币种及

外汇汇率和导致的风险"
#’$进出口产品的货源!产品的性能&质量!产品的销路!市场行情及对价格的预测"
#*$卖方或承建方的资信状况!履行能力&经营管理能力&技术能力&施工队伍的状况&项

目所需的流动资金情况&货运工具及其它运输方式的安排"
#+$项目所在国或地区的地理位置&经济条件&政治局势!外汇管制情况"
#($影响项目实施的种种因素%如项目必需的水电&原辅材料!通讯交通设施"
#$$项目必需的资金投入&资金来源情况&预计的支出情况!预期的利润收入及收入的预

期时间&预计的成本核算"
#"$项目预期的产出情况!产出品的销售价格!支付&行情"
#五$对保函格式的审查反诈骗要点
保函格式体现了保函项下担保人所承担的职责和义务及责任范围的大小"不同的保函

格式反映担保人在每一类保函项下不同的风险程度和不同的赔付承诺"担保银行通过保函
文字的阐述明确自己的支付或赔付的条件并以此来约束自己的行为"在独立担保项下!对

’!’#’
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保函格式审查是银行办理保函业务维护自身利益!降低风险!防止欺诈最为关键的一个环
节"

!&对申请人的审查
一般来说!保函中有关申请人这一要素的审查相对较容易"但由于我国政策上的一些

规定!国内银行应避开保函时应注意以下两上问题#一是国家规定一些项目的外贸必须有对
外经营权"这样!国内一些企业或公司就必须通过其它经批准可以经办外贸业务的公司代
理"代理企业因其并不亲自参与业务的洽谈和项目实施!无法掌握合同的履行情况!不愿意
承担开立保函的责任和风险及由此产生的费用"因此!只能由实际供应商或施工企业到银
行申请办理保函义务!以代理公司的名义向国外受益人出具保函"担保银行必须明确申请
单位和代理单位各自在保函项下的地位和责任!避免发生因法律关系上的原因引起的纠纷"
银行应要求实际申请单位和作为名义上之申请人的代理单位共同签署担保协议书!或要求
代理单位在实际申请单位提交的保函申请书上盖章以示确认!并表示同意实际申请单位借
用其名义对外出具保函"申请单位还应保障在保函项下发生索赔时承担全部风险及支付由
引产生的银行费用"二是我国外汇管理局曾规定未经外管部门批准!国内企业不得为其在
国外的机构提供担保"但在实际业务中!国内企业或公司驻外机构本身资金有限!可又需以
其名义签署并执行企业或公司的对外合同所以国内机构往往以其驻外机构的名义委托国内

银行开立保函"银行应要求申请单位!将此情况上报国家外汇管理部门核批!核准后才可办
理保函的开立"

)&对保函种类的审核
保函是一种具有一定法律效力的文件!它可以明示条款即明文规定的形式来限定担保

人在其项下所承担的责任!还具有尽管未明确予以规定!但根据保函的种类或名称就可以推
断的默示条款"不同种类的保函具有不同的默示条件!因而使不同的保函含有不同的担保
责任"例如预付款何函是保证卖方或承包方收到预付定金又出现违约情况时!向买方或业
主返还其已得到之预付款项"这种担保责任只要明确保函的种类即可以实现"因此银行应
特别重视签发保函的种类$名称!因为保函的种类关系到担保银行本身在开立保函项下的担
保内涵!责任$范围及风险!关系到担保银行在何种情况下在本保函之下作出支付或赔付"

%&对受益人的审查
受益人是保函项下权益的享有者!只有受益者才有权动用保函!凭以向担保银行提出索

赔或提出支付的要求"受益人动用保函!提出索赔的真正依据是受益人完成了一定的合同
义务后享有一定的合同权利"没有这种权利的支持或不拥有这种合同权利的第三者于保函
项下作出的索赔可能就是无理索赔"办理保函业务时!必须分清真正的受益人是谁"这样
才能保护申请人的正当权益不受侵犯!避免第三者可能的无理索赔"商业银行必须以申请
人提交的合同文件为依据对保函申请书或担保协议书中填列的受益人名称进行详细的审

核"
受益人的认定与审核在实际业务中可能会发生下列一些问题#
%!&当前在国际劳务承包市场上存在着激烈激竞争"在分保合同下!总包商经常要求分

包商将其应出具的履约保函或预付款保函!按照主包商应向业主承担的负险$责任$金额和
’$’#’
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条件以主包商的名义直接开给业主!由分包商不通过主包商直接向业主承担履约责任"实
质上是总包商将各种风险转嫁给急于得到项目的分包商"分包商出具的保函的担保金额往
往大于分包合同中本来规定的担保数额!同时增加了分包商本应按工程量分摊的风险"更
危险的是!保函系直接以非属分包合同当事后的业主为受益人!如果总包商违反主包合同或
因其它分包人的过失导致总包商违约!总包商可能千方百计地设法不予赔付!而由出上保函
的分包商去面对业主方提出的索赔而承担赔付责任!无端遭受损失"因此审核时应坚持分
包商只承担自己分包的责任风险!只向总包商而不是业主开立保函的原则"

#)$有时!总包商在分包合同下并不要求分包商直接向其出具保函!而是要求分包商向
总包商的往来银行开立一反担保!目的是为了使银行可凭借此反担保以总包商的名义向业
主出具保函"这种做法的实质仍然是总承包商企图转嫁自身的风险给分包商!由分包商承
担了总包商的担保责任"分包商没有任何理由和义务替总包商承担这种责任"如果总包商
违约导致业主凭保函索赔!因为总包商系以分包商的反担保作为抵押申请其往来银行签发
主合同的反担保作为抵押请其往来银行签发主合同项下的履约保函或预付款保函!所以总
包商的担保银行必然会凭借分包商开立的反担保向反担保行索付!最终由分包商赔偿业主
损失的责任"#分包商无力偿付时损失由银行承担!银行与分包商此时应属于同一位置$

#%$一些大的项目在由某个财团或某家银行提供资金时!该项目的承包者经常会被要求
开立以出资方为受益人的履约保函或预付保函"或者规定以及目的业主方为受益人!但在
保函中却规定出资方同样享有在保函项下提出索赔的权利"这给承包人带来一种风险!即
使承包人已全部履行了合同义务!但由于业主方无力偿还其所借贷的资金#不能由于业主方
本身的原因造成$!也可能被出资方以保函的名义要求索赔"因此在实际业务中!必须坚持
在开履约保函%预付款保函质量维修保函等信用类保函时!以项目的业主方为受益人而不能
以项目的出资人为受益人"而且只有在承包人违约的前提下才能由业主提出索赔"这样申
请人才能只承担在承包合同项下其应予承担的履约责任!而不是还贷责任"在出资人对资
金安全提出需要的特别保障时!保函中可附注下列条款!即承诺一旦出现承包人未能履约的
情况!只要受益人#即业主$提出了索赔!我方担保行可将保函项下的款项直接付给提供资金
的财团或银行"

#’$申请人在保函中要求经国外银行为受益人"通常来说!银行并非商务合同的当事
人!无权作为保函的受益人"但是有时国外的买方或业主方为了取得银行的贷款!坚决要求
申请人在保函中规定该贷款银行成为受益人"此种形式的保函!将成为贷款银行的函贷抵
押!这不利于申请人!担保银行应该拒绝此类要求"但在下列几种情况下!也可以接受银行
为保函受益人"
在委托受益人所在地银行向受益人转开保函时!我方的反担保行须向转开行签发&
在双方或多方联合承包下!联合中的某一方均开申请开立以某银行作为受益人出具的

保函"在联合承包中!承包人之间的关系是伙伴关系!是平等的!彼此都应对其它各方的行
为负责"若其中任何一方发生违约行为时!其它承包人连带受损&
申请人向国外银行筹借资金或申请给予透支便利时!我方出具的还货担保或透支保函

等开以贷款银行或帐户透支行作为受益人!因为此时的贷款银行及帐户透支行是以借款合
’%’#’
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同当事人的身份享受该种保函项下的正当权益的!
需提醒的是"在商业银行反诈骗斗争中"商业银行与申请人的利益是一致的"保函应是

利益均衡的"如果保函对申请人过度不利"对作为担保行的银行也是不利的!银行保护好申
请人的利益是反诈骗工作的一项重要内容!

’&对保函中提及的有关合同号#协议号#招标号及有关工程名称的审核
保函依据其与所凭以产生的合同之间的关系可分为从属性担保与独立性担保两大类!

从属性担保的效力依附于基础交易合同"独立性担保的效力独立于基础交易合同!两者都
原于基础交易而产生!保函中载入基础交易有关的合同号#招标号及工程名称是保函必备
基本要素之一"以区别于同一担保人在其它基础交易项下各向一受益人所作出的相同类型
的担保承诺"以及便于在受益人滥用权利无理索赔时申请人可向其反诉提供充分的依据和
理由!即使在独立担保下"受益人依据其它基础交易项下所获得的索赔权而进行欺诈和无
理索赔时"申请人可以以受益人欺诈或滥用权利为由提出诉讼而追回损失!
担保银行应保证合同号#协议号#招标号及相关项目名称清楚明确"尽可能对基础交易

作出精确的描述!银行应该在保函中写明申请人所承担履约义务的那部分项目的具体名
称"例如"写上E-G.!或E-G.)等"而不应该单单注明某大工程的名称"以避免因申请人
可能在同一大工程下接若干分项目而产生的责任不清所带的风险"保障申请人的正当权益
下受损害!

*&保函金额的审核
因为保函中有关金额的条款不清而导致诱发的欺诈行为与日俱增!金额是保函的核心

要素之一"对担保银行来说意义重大!
$!%保函的金额必须规定得十分明确"应该用一已确定的固定数值表示"避免仅表示以

一个基础合同价额的百分比的表示方法!这对独立性担保与以局性担保来说是同样重要的
问题!担保银行在签发保函时收取反担保的大小及抵押物的多少取决于这个方面!同样在
发生支付赔款时"担保银行是否需要垫款及能否得到补偿也取决于这样一个因素!如果保
函金额规定为合同价款的一定百分比的话"随着合同金额的增减变化"从属性担保的实际承
保数额也将变化!担保银行在担保效期内无法了解实际承担的责任"无法适时提取充足的
保函备付资金与保函准备金!当申请人破产倒闭违约时"担保行将陷入困境!另一方面"独
立担保实际上无法具备其完整的独立性"当索赔发生后"担保银行必然要涉及基础交易合同
本身检验合同金额是否变更以明确应承担的付款责任!实际业务中"担保银行很难对交易
双方就合同"协议所作的修改有全面的了解"且保函开立行承担的责任限度和支付的最高数
额由保函的金额所规定!因此银行一般应拒绝采纳申请人要求以合同或标书之一定百分比
表示担保金额的保函开立方式!

$)%银行应明确担保银行自身的范围及付款限额"防止保函项下的赔付责任实际超过了
保函的金额限制!因此银行应对保函的格式予以特别注意!我方应加保函的金额前予以一
定的限制如&’我们在此担保支付你方不超过((的款项)$@GFGDG5C>;AGD-,<G
-H:,CCOU,?U3HD?U3V;H-G]MGGAE;=((%或’此保函的最大金额为(()!
$-FG.,]E.>. ,.H>;-HJH>D>;AD-,<E;=F-FE?=>,D,;-GGANV%担

*&’#*
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保行不应同意下边的保函格式!"我方同意赔付由于申请人未能圆满地完成其合同义务而给
你方造成的#或因发生诉讼或仲裁招致力的一切损失$损害$费用和开支A%&@G,=DGG
-HFHKACH> F,D.KG??JDH. ,;DKH??G?#A,.,=G?#MH?-?#JGG?,;A
G]:G;?G?#CH> .,C HD .,C F,IG?>?-,E;G?,DE?E;=JDH. -FGE.B
:DH:GDHD>;A>GJ>KJEKK.G;-HJ-FGMH;-D,M->,KH5KE=,-EH;?5C
-FG ,::KEM,.# HD JDH. -FG MH>- KE-E=,-EH; HD ,D5E-D,-EH;
-FGDG,5H>-’(这种条款对担保人非常不利#因为担保人在此条件下#承担了对受益人
可能遭受的一切损失和费用的赔偿责任#这种损失费用是无法估计和没有上限的#有可能突
破保函最高金额的限制(这种条款同意为利用保函对担保行欺诈开了绿灯(

&%’担保行应确保保函中使用的货币是与合同或标书中使用的货币是一致的#避免可能
因赔付时不一致的货币产生的汇率风险给担保行造成的损失(担保行应避免使用诸如"保
函赔付货币将参照合同有关规定%之类的条款(这类条款将使担保银行在保函项下的赔付
金额产生不确定性下#担保银行因此承担了汇率变动的风险(保函本身在某种程度上丧失
了共独立于商务活动之外的自主性和完整性(

+&应注意对担保人地址的审核
银行对这一要素的审核主要是审核银行是否明确表明自己的详细地址#特别是国别问

题(这主要是涉及到保函本身适用的法律问题及保函效下诉讼各辖地之归属问题(国际商
会)见索即付保函统一规则*&即’*$规则’规定保函或反担保适用于担保人或反担保人营业
所在地的法律的管辖及处理纠纷(如担保人或反担保人具有多处营业地点#应以开立保函
和反担保的那个分支机构所在地的法律为准并作为诉讼管辖地(尽管"’*$%的规则尚未正
式生效#上述条款的规定反映了国际银行界普遍的看法(
另外#由于担保行在保函项下的责任为凭单付款#在保函中对担保人的详细地址予以明

确#可以限制受益人的交单地点#确定保函本身的到期地点#防止受益人向担保行的联号交
单索款(特别是当担保行在世界上具有多家网点更应注明担保行的详细地址(

(&对保函效期的审查
担保行所担保的是合约项下某种责任或义务的发生或不发生#履行或不履行的问题(

合约是有一定期限的#担保行的责任也应该有期限限制(保函是担保银行的一种或有负债#
开立的保函多$期限长$金额大#在资产负债表上反映的负债数额就大(这将损害银行对外
形象#降低其信用等级#影响其筹资$还债能力(更重要的是#保函效期愈长#受益人对银行
欺诈的风险就愈大(无效期的保函将使银行的风险达到了极点(因此#银行在办理保函业
务时要详细审阅合同$标书#根据不同交易及工程项目的具体情况拟定出各种保函不同的当
期时间#以明确承担责任的期限#降低意外风险带来的损失程度(
保函的到期时间通常有两种不同的表示方式!一种是失效时间的表示#即规定明确的日

历年月日#如下述条款!"该保函有效期直至!""*年(月!#日%&-FE?KJ--GDHJ
=>,D,;-GGE?I,KEA>;-EK0>KC!##!""*’+或"它最迟于!""*年’月!*日失效%
&E-@EKK5G;>KK,;AIHEA;H-K,-GD-F,;,DDEK!*#!""*’+另一种是失效
事件的表示即以某事件的发生标志失效("此保函将与我们从合约任何一方当事人处收到

,’’#,
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项目的最终完工证明之日起失效!"#-FE?KG--GDHJ=>,D,;-GG @EKKG]:EDG
H;-FGA,-G@FG;@GF,IGDGMGEIGAJDH.GE-FGDHJ-FGMH;-D,MB
->,K:,D-EG?,JE;,K,MMG:-,;MGMGD-EJEM,-GHJ-FG:DH0GM-$$%失
效事件即可以为交易本身导致保函可因之撤销的事实的发生如合同执行完毕&支付完讫&施
工完毕&验收合格等’又可以为某种表明保函可因之而失效之单据的提交!从属性担保的效
力基于基础交易合同’这两种含义的失效事件规定都可以使从属性担保具有明确的失效时
间!独立性担保的效力独立于基础交易合同’即使合同已经完成’保函已无保留的必要’但
保函尚未到期’则独立性担保的效力依然存在!事实条件不构成独立担保的一个失效事件’
只有单据条件才能构成独立担保有效的失效前提!
保函效期的计算非常困难且十分复杂’应针对不同种类的保函进行不同的计算!投标

保函要依据标书的规定’及报价#HJJGD%有效期的长短计算(履约保函计算时应该考虑参
考合同的支付方式&支付时间’是否有维修保函的开立和尾欠款的规定(借款保函重要考虑
到货的时间安排(预付款保函则要研究预付款项的扣返时间’发货的批次数和工程款的支付
等情况!因受益人可能不愿接受担保行计算出的效期!担保行只能计算出一个期限’再加
上一定的浮动范围或者采用规定失效事件的方法加以补救!例如)本履约保函将在我行从
卖方或#买方%收到表明合同项下的货物已全部装船内提单副本及相关的发票后失效!"
*#-FE?:GDJHD.,;MG5H;A?F,KKG]:EDG>:H;H>DDGME:-JDH. -FG
?GKKGD#HD-FG5>CGD%HJMH:EG?HJ5+K,AE;=,;A-FGDGKG-EIGE;B
IHEMG@FEMF?FH@-F,-,KK-FG=HHA?>;AGD-FGMH;-D,M-F,DG
5GG;?FE::GAH;5H,DA$$,担保行不应采用下列格式-)本履约保函将与卖方发运
了合同项下的所有货物后到期$$"#-FE?:GDJHD.,;MG5H;A?F,KKG]:EDG
,J-GD-FG?GKKGD F,?AGKEIGDGA ,KK -FG =HHA? >;AGD -FGMH;B
-D,M-$$%!

$&对保函索赔条款的审查
保函的索赔条款’即有关担保人赔付条件的条款’它具体规定了受益人在索赔时应履行

的手续和应予提交的单据和文件的种类!它决定了保函的性质’决定了受益人在保函项下
得到支付承诺的可能性和担保人风险程度大小!是保函的主体和核心要素’是担保银行审
核保函格式的着重点’也是担保人反诈骗最主要的武器!
保函的索赔有有条件的索赔条款和无条件的索赔条款两类!有条件的索赔条款是指担

保人在保函中设立了若干条件限制受益人的索赔和对该索赔的处理’保留了一定的抗辩权
利!无条件的索赔条款是指担保人在保函中完全放弃了对自己及申请人的任何保护’仅凭
受益人自己签发的书面索赔#@DE--G;AG.,;A或?E.:KGDGZ>G?-%即行付款’不
要求受益人提交反映客观事实的单据’也不管受益人其理由是否属实!
国际担保业务中流行的保函基本上是无条件)见索即付"的保函!这是因为银行为了维

护其声誉和对外形象’不愿转入复杂的商业纠纷中去’愿意出具独立性担保(受益人为了维
护自己的利益也不愿接受有条件索赔的保函!
我国国内法律对担保采取)从属性"之说’尚无明确独立担保的法律地位!我国的银行

.((*.
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不愿开立无条件的保函!希望开立有条件的保函"这与国际惯例不相符!给反诈骗工作增加
了难度"为了减少风险及抑制欺诈行为的发生!我方的银行在办理对外担保时!应着重于索
赔条件的单据化!而不能简单地通过对事实条件的设定达到促使保函具备条件性质的目的"
实际业务中!我方规定的有条件的索赔条款一般有四种类型#
$!%在保函中担保人规定#受益人的索赔只有在申请人核实和同意!或签字确认后才能

予以受理"例如!在付款保函中!规定&当我方$担保行%收到被合同的卖方加签的贵方$受益
人%的书面索赔时!我们承诺付款’’($@G>;AGD-,<G-H:,CCH> -FG,B
.H>;-HJ >?A"^ ^ ^ @FG; @G F,IG DGMGEIGA CH>D @DE--G; AG
.,;AHJ-FGMH;-D,M-’’%"这种条款降低了银行担保付款的可靠程度!使保函
应有的银行信用又转化成了申请人的商业信用!难以为受益人接受"但在我国这种索赔条
款成为保护我申请单位和担保银行合法权益不受侵犯的方法之一"

$)%保函中规定#受益人在提出索赔时!必须随附可用来证明其已履行合同义务!或表明
申请人未能履约的证明文件来作为对其索赔理由的支持!否则担保行不予受理"这种条款
类似法律上&无罪推定(原理!即索赔只有在受益人证明其已履行合约或申请人违约才能发
生"这种证明文件包括发运货物的提单副本)合同双方的往来函电)第三家检验机构的商检
证明或检验报告)项目鉴理工程师出具的证明或签字认可的其它文件等"例如付款保款中
规定#&只有在附上提单的副本表明合同下的货物已被发运!我们才能受理您的支付申请("
$CH>DMK,E. @EKK5GG;-GD-,E;GA5C>?H;KC @FG;-EF,?5GG;,MB
MH.:,E;GE5C , MH:C HJ5*K @FEMF ?FH@?-F,- -FG=HHA?>;AGD
-FG?,EAMH;-D,M-F,?5GG;?FE::GHH;5H,DA%或者!在履约保函下规定#
&我们支付贵方索赔的金额只有在我方收到贵方的索赔声明并附上清楚地表明申请人无力
或拒绝履行合约规定义务的一定文件如电传)申请人的信函)项目监理工程师出具的证明
等"($@G >;AGD-,<G -H :,C CH> -FG =>,D,;-GGA ,.H>;- H;KC
@F-; @G F,IG DGMGEIGA CH>D AG.,;A ,MMH.:,;EGA 5C MGD-,E;
AHM>.G;-??>MF,?,-GKG] !,KG--GDJDH. -FG,::KEM,;-!,MGDB
-EJEM,-G JDH. -FG G;=E;;GGD HJ -FG :DH0GM-!G-M @FEMF AGJEB
;,-GEC?FH@?-F,--FG,::KEM,;-F,?J,EKGAHDDGG>?GAHJA>-C
:GDJHD.-FGMH;-D,M->,KH5KE=,-EH;?"%

$%%保函中规定#当其收到受益人的索赔后!只有在申请人一方无法提出相反的证明!来
表明事实上已经履行!或反过来证明正是受益人本身违约的情况下!担保人才会履行其赔偿
支付责任"这种索赔条款采用的是类似&有罪推定(的原理!即只要申请人对受益人的索赔
无法作出与索赔理由相反的事实陈述并提供相应的证明!则推定受益人的索赔成立!并即行
付款"例如履约保函中银行设置这样条款#&我方保证在收到索赔声明时即付只要卖方无法
提供可以表明契约下的货物已经交割的提单的副本和相关的发票"($@G=>,D,;-GG
-H.,<G:,C.G;-HJ-FE?5H;A>:H;H>DDGME:-HJCH>D @DE--G;
AG.,;;A:DHIEAGA-F,--FG?GKKGDMH>KA;H-?>5.E-,MH:CHJ5EB
K,AE;=,;AE-?DGKGI,;-E;IHEMG @FEMF?FH@?-F,--FG=HA?>;B
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%%%%%%%%%%%%%%%+金融诈骗风险与防范 %%%%%%%%%%%%%%%+



AGD-FGMH;-D,M-F,?5GG;AGKEIGDGA!
"’!保函中规定担保银行对受益人支付索赔的前提是受益人能够提交仲裁机构或法院

签署的仲裁书或判决书#例如下列条款$%-FG:,C.G;-HJ-FE?=>,:,;-GG
@EKK5GGJJGM-GA5C>?>:H;H>DDGKGE:-HJCH>D@DE--G@HG.,;A
-H=G-FGD@E-F,;,D5E-D,-EH;,@,DAHD,0>A=G.G;-HDAGD0>?B
-EJCE;=CH>DMK,E.,;AMGD-EJCE;=-FG,.H>;;-@GH>=F--H:,C
&&’#这种条款一般出现在保释金保函中#另外(在一些大型机电产品)成套设备)飞机)
船舶等的大项出口合同项下的保函中也经常出现#
上述四种类型的索赔条款(可以有效地防止受益人的无理索赔和欺诈行为#既能维护

我申请人的正当权益(又能避免银行卷入商业纠纷(维护担保银行的形象和声誉#国内银行
在起草审查保函格式时(在条件许可时应尽可能加以选择运用#
担保银行应特别注意使保函索赔条款在意义表达上应十分明确(不应出现对银行赔付

责任模棱两可的表达(导致受益人和担保人或申请人产生分歧#特别是考虑到国内对保函
的法律属性采取%从属说’这一理论(而国际上当无对银行担保业务的办理准则和实施规则
形成统一的惯例(从而国内外(银行和客户之间对保函的性质的较大的分歧#为了避免纠纷
和预防欺诈行为(银行在保函措词上应十分小心谨慎#
我国担保银行面临的困境是(依据现行国内法律(担保合同是商务合约的附属合同#刚

刚公布自!""*年!#月!日起施行的*中华人民共和国担保法+对此问题作出了含糊的规
定#*担保法+中总则第五条规定$%担保合同是主合同的从合同(主合同无效(担保合同无
效#担保合同另有约定的(按照约定#’按照对现行法律的理解(如果受益于未甚于合同项下
获得索赔权利时提出无理要求(担保银行是应该拒付的#若担保银行执意付款(申请人将有
权拒绝补偿担保行因此而垫付的款项#担保银行出具了有争议的赔付条件的保函后(对外
无法在独立担保下拒付受益人作出了理由表达的索赔(对内又因不可能证明受益人索赔理
由的真实性而不能凭借其与申请人之间的担保协议获得补偿#可能会使担保银行的经济利
益或信誉受到损失#如果银行在实务中遇到较含糊的索赔条款(首先应该向申请人解释这
种索赔条款的利弊及客观效果(要求申请人洽谈受益人进行修改#如果申请人不愿修改(银
行必须拒绝开立保函#

"六!区分付款类保函与信用类保函及审核要点
保函业务反映在担保银行的资产负债表上是作为或有负债出现的#因此(保函可以按

照担保行对申请人承担的是既定债务的担保还是或有债务的担保#这两类保函在付款性质
和担保前提大相径庭(担保银行承担的风险也不同#担保银行应根据付款类保函与信用类
保函不同的特点和风险程度(制定出不同的审查方法(风险管理手段和抵押规则#
付款类保函是指银行为其种一旦其发生后(合同的一方的支付行为将不可避免的经济

活动提供的担保#付款类保函通常包括买卖合同及劳务承包合同项下的付款保函(延期付
款保函)补偿贸易名函,借贷合同项下的借款保函)透支保函,租赁合同项下的租金保付保
函(以及诸如费用保付及佣金保付保函等#
信用类保函(是指银行对那些只有在合同的一方出现违约行为而使其在合同项下承担
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了赔付责任时支付才可能发生的经济活动所提供的担保!信用类保函通常包括投标保函"
履行保函"质量保函"维修保函及预付款保函等!
付款类保函项下支付行为是否发生是以受益人能否按照保函中确定的要求去履行自己

的职责和义务为前提!经济活动一发生#就必然发生支付行为!该保函下担保银行付款的
可能性较大!因此#担保银行开立此类保函时#不但要审查申请人的本身的资信情况履约能
力等#更重要的是审查申请人的财务状况"现金管理"抵押品和反担保的提供及项目的可行
性分析!担保银行必需确保届时有足够的资金可以动用!对付款类保函审核的中心环节是
钱的问题!
信用类保函系以申请人一方是否违反交易合同的行为作为其先决条件#在保函项下出

现担保银行付款的可能性相对较小!担保银行审核的重点是申请人的资信状况和履约能
力#中心问题是信用的问题!对于资信状况好"履约能力强的申请人#担保银行可适当放宽
对抵押品和反担保的要求!银行出具此类信用担保一般可在银行给予其客户的授信额度中
开立!最后#无论出具哪一类保函#都必须在签发保函前作好应付突发事件的应急资金的安
排!

三!各类保函业务审核及反诈骗要点

$一%投标保函
投标保函审核的重点是对保函效期的计算!通常情况#投标保函的效期应按照邀请书

中的规定为基础!在招标文件未规定时#可依据卖方报价$HJJGD%效期的长短来计算!实
际业务中较多采用的是投资保函的效期比报价的效期长!*&%#天#而不是恰好等于报价的
有效期!这样做是避免在保函的效期和报价效期相同时#卖方在效期即将结束时或接到中
标通知后拒签合同或拒绝提交履约保函!买方无充裕的时间在效期内对担保行提出索赔!
担保银行不能使投标保函成为效期敞!$H:G;A,-GA%#成为任意无限期延展的担

保工具!因为买主在议标结束后往往不能及时退回落标者的保函#担保银行无法撤销保函!
更有可能的是当保函可自动延展时#如果中标选择迟迟无法确定#卖方迫于买方威胁动用保
函项下索赔权利而多次延展其报价#将承受市场价格剧烈变动的风险!但如果申请人为了
承揽业务#愿承担风险#按招标书规定的苛刻条件开立效期敞口保函!担保行可以开立但应
要请申请人事先明确表示承担由此引起的风险!

$二%履约保函
实际业务中#履约保函的金额通常为合同总金额的!#/#但开往美国的履约保函经常

要求金额为合同金额的!##/!履约保函是买方最为重视的一种保函!保函的效期计算同
样很重要!履约保函的效期计算公式有两种’!合约中规定的最后装运日_%#天或者信用
证到期日_%#天!"合约中规定的最迟装运日_航程时间_货物的质量保修期_%#天!
我国一些外贸公司与国外买方签合同时经常规定’履约保函的效期以合同生效日起#直到货
物抵达目的港后若干天为止!$在上述第一种情况下!%这种条款对卖方和担保银行极为不
利!因为在MEJ价格成交时#卖方只负责直到货物装上船$货物越过船舷为止%之前的损失
和损坏#只负责在装船后取得提单并转交买方为止的交货业务!MEJ的特点是单据的买卖#
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提单人是发货完成的标志!也是效期规定的基础"现在规定货到后若干天失效的保函项下!
一旦货物在运输途中发生全损!买方可能以卖方并未履约为由提出索赔"
在以投标竟买方式成交的交易中!卖方向买方提交履约保函往往便成合同的前提"卖

方可能面临下述风险!当卖方提交履约保函作出履约的肯定承诺后!买方因为市场行情发生
变化或其它原因拒绝开出信用证!致使卖方货款无得而无法履约但又必须履约否则面临索
赔的情况"
因此履约保约中对效期的规定不应把效期定为从合同签订日起生效或笼统地定义为开

出即生效"应加列下述条款#$此保函将从收到买方所开立!为卖方所接受的信用证之日起
生效"%&-FE? KG--GD HJ =>,D,;-GG ?F,KK MH.GE;-H JHDMG H;KC
@FG;-FG?GKKGDF,?DGMGEIGAJDH.-FG5>CGD,KG--GDHJMDGAE-
,MMG:-,5KG-HFE.’以维护卖方的合法权益"

&三’质量保函&维修保函’
在保函文件中!注意不能简单地规定担保行的付款责任为$无条件风索即付%&>;B

MH;AE-EH;,A,;A:,C,5KGH;;JED?-?E.:KGAG. ,;A’"应该在索赔条件
中确定索赔人需要出具一个书面文件!它能够客观(公正地体现出商品质量的好坏"这是因
为在商品买卖合同中!买卖双方对货物采取的检验手段(方法(时间而导致不同的检验结果!
使我担保银行陷入困境"从业务实践来看!担保行应确保在保函中明文规定#以一个公正
的(为买卖双方所都能接受的第三者或第三家检验机构所出具的质量证明作为买方索赔和
担保银行理赔的依据"担保银行要求保函的受益人&即买方’在提出索赔时随付第三国检验
机构出具的质量证明作为索赔货证!或者以买卖双方所认可的仲裁机构签发的仲裁书作为
索赔依据!这样可以有效地抑制买方的无理索赔和欺诈行为"另外!卖方在向买方出具质量
保函的问题上应灵活掌握"通常来说!当合同中规定!卖方在发运货物备齐所有单据后即可
获得除预付定金外的所有剩余货款!且卖方提交的履约保函的效期也只是到发货后或信用
证到期后%#天为止的话!卖方可以提供这种质量保函"但如果合约&如阿尔及利亚(伊朗等
国的来证!规定!卖方发货后并不能立刻凭装运单据支取全部货款!在得到的货款中除定金
外还须扣除一定的尾欠款!卖方不应轻易答应出具质量保函!此时这种尾欠款本身即是对质
量的一种保证!再出具质量保函等于是承担了对货物质量的双重担保"

&四’定金保函
定金保函的审查重点是审查保函是否具有生效条款和减额条款"生效条款即$本保函

自卖方收到买方所支付的定金之日起生效%"
&-FG?KG--GD HJ =>,D,;-GG @EKK ,>-H.,-EM,KKC 5GMH.G GJB

JGM-EIG,?JDH. -FGA,-G @FG; -FG?GKKGDE?E; DGMGE:- HJ-FG
AH@;:,C.G;-JDH.F-G5>CGD’"卖方必须确保已收到定金!否则在尚未收到定
金时可能面临买方无力索赔"实务中由于资金调拨是通过银行转帐进行的!成为在途资金!
因此保函的生效日是以卖方收到定金起生效还是买方付出定金起生效是卖方委托担保行开

具保函时考虑的问题"
保函中应加利相应的减额条款!以使担保银行的还款责任随着卖方的每批发运交单而
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自动递减!业务实践中是这样规定的"#本保函将依据每次递交给我们的单据之金额按比例
自动减额!$%-FG,.H>;-HJ=>,D,;-GG?F,KK5G,>-H.,-EM,KKC,;A
:DH:HD-EH;,KKCAG.E;E?FGA,MMHDAE;=-H%HD?>50>M--H&-FGI,K
>GHJ?FE::E;=AHM>.G;-?:DG?G;-GA-H>?JDH.-E.G-H-E.G&!或
者#本保函金额将随着发票上显示的每批发货值比例自动递减!$%-FG=>,D,;-GGA
,.H>;-?F,KK5G,>-H.,-EM,KKC DGA>MGAE;:DH:HD-EH; -H -FG
>,K>GHJG,MF?FE:.G;-%HDAGKEIGDC&,??FH@;E;G,MFDGKGI,;-
E;IHEMG&卖方可以避免定金转化为货款一部分而损害其本身权益这种风险!
上述四种保函均为卖方向买方提供的卖方担保!
%五&付款保函
付款保函是由买方向卖方提供的一种付款保证凭信!付款保函既可以是第一性的付款

保函’可单独成为国际结算的支付工具’又可以是第二性的付款保函’可以与其它支付方式
如汇款’托收等联用’作为商业信用的补充!付款保函对单据的要求比较松散’一些非实质
性的差错不致于导致担保行的拒付!付款保函审核中最主要的问题是区分其第一性或第二
性的付款性质’从而决定保函项下受益人应予提交的单据种类!对于第一性的付款保函’担
保行承担首先付款的责任’因此可以把正本装运单据规定为卖方在索取货款时应向银行提
取的单据之!卖方不应直接将货运单据寄至买方!对于第二性的付款保函’买方拒付后担
保行才给予支付!卖方应首先向买方提交正本单据并索款!因此’此时不应规定索赔单据
中包括装运单据的正本!卖方索赔时只需提供卖方签发的表明买方未能按合约规定进行支
付的声明%?-,-G.G;-&和汇票!为了避免卖方的无理索赔’担保行可要求卖方在索赔时
须随付提单付本或其它装运单据的付本!以证明其确已履行了发货的义务!

%六&延期付款保函
延期付款保函便于买方灵活的安排其资金’使远期贷款结算不致于过于琐碎!
对于担保金额数额较大且延付利息过低的保函’为防止买方故意拖延付款’将资金进行

拆借坐吃利差’应要求在买方开来的延付保函的条款中对此有所限制!在使用汇票作为付
款凭证时’可在保函中加列#,MMGKGD,-EH;$条款’防止买方拖延到期付款!这种条款
规定’如果任何一期汇票到期后未能得到偿付’则以后的其它各期汇票将自动提前到期!

%七&补偿贸易保函
补偿贸易保函审核中最重要的一点是使补偿贸易保函项下支付发生的前提与设备提供

方所发运的设备质量好坏及设备提供方回购产品的保证是否充分联系起来!而不能仅仅关
心申请方是否有足够的资金偿付其所引进的设备款!补偿贸易保函不应成为对引进设备货
款完全无条件的支付保函’否则会使补偿贸易保函实际上变成单纯的延期付款保函!
为了维护设备引进方在补偿贸易合同项下的正当权益’避免无理索赔和欺诈行为的发

生’银行在开立保函时应作详细的项目可行性研究’并需要注意以下几方面问题"
%!&因为设备出口方提供设备的性能(规格(质量关系到设备引进方引进设备后的生产

能力及对设备的抵付或产品外销对得资金进行偿付的问题’所以保函中应规定设备出口方
提供设备的性能(规格和质量必须符合合同中规定的标准!这样可以避免由于设备本身的
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缺陷和不足影响到对设备的抵偿和设备款的支付!担保行和设备进口方可以采取下列措施
保护自身的利益"在保函中限制设备出口方提出索赔的随意性#要求其在索赔时必须出具某
一为双方接受的独立检验机构签发的质检证或质检报告等支持性文件!

$)%注意产成品的回购问题!要求设备出口方为回购产品出具信用证或保函!并在补
偿贸易保函中制定一旦出现相反情况时我方可凭以拒付引进设备款的有关条文!

$%%注意使保函项下的支付时间适当晚于产品形成外销的时间#以便使设备引进方$申
请人%能通过外销获得外汇以进行支付#避免担保银行为设备的引进而垫款!担保银行应该
调查和落实设备引进方的资金安排!

$’%避免使用汇票&本票等商业票据作为付款凭证#更不能由保函申请人或我担保银行
在设备出口方发运设备后即行承兑汇票并且保证汇票到期付款!该保函项下使用汇票&本
票易使补偿贸易设备款的支付与补偿产品的回购相分离#给设备引进方带来极大风险!汇
票&本票经承兑后即可在市场上流通#经过背书可以反复转用#而’FHKAGDE;A>G
MH>DMG(对前手的任何贸易纠纷不承担任何责任#而且法院对票据的善意持票人的正当
权利一般予以特别保护!即使设备出口方违约如设备的质量与合约不符等#我方作为付款
人是无法以各种理由对已向设备出口方或其后的各方给付了对价的善意持票人提出抗辩和

拒付的!
因此制定合理&明确的索赔条款是对我方设备引进方保护的关键!担保银行应避免以

事件条件是否成立作为支付前提#而应将拒付理由以单据化的条件写入保函中明确万一设
备出口方提供设备不合质量要求或无法回购生产的产品时我方可以拒付!实际业务中的下
述条款可以有效保护我引进设备方的正当权益!’我方$担保行%承诺在收到贵方$受益人%
的索赔声明时依据支付安排支付保付款项#条件是申请人不能提出任何表明贵方提供的设
备质量与规格不相符已签合同的证据#或申请人无法提供他们未能从贵方收到可接受的信
用证使他们能够出售用在此保函项下提及设备生产的产品的证明文件!($’@G>;AGDB
-,<G-H:,CCH>-FG=>,D,;-GGA,.H>;-,MMHDAE;=-H-FG:,CB
.G;-?MFGA>KG FGDG@E-F ,--,MFGA >:H; H>D DGMME:- HJ CH>D
@DE--G;AG.,;A#:DHIEAGA-F,--FG,::KEM,;-MH>KA;H-?>5.E-
,;CGIEAG;MG-H?FH@ -F,--FGZ>,KE-CHD?:GMEJEM,-EH;HJ-FG
GZ>E:.G;-?:DH>EAGA5CCH>,DG;H-E;MH;JHD.E-C@E-F-FGMH;B
-D,M-?-E:>K,-EH;#HD:DHIEAGA -F,- -FG ,::KEM,;- MH>KA ;H-
?>5.E-,;C?-,-G.G;-MGD-EJCE;=-F,--FGC F,IG;H-DGMGEIGA
JDH.CH>,KG--GDHJMDGAE-,MMG:--,5KG-H-FG.G;,5KE;=-FG.
-H?GKK-FG:DHA>M-?.,AG@EF-FGGZ>E:.G;-?.G;-EH;GAE;-FE?
=>,D,;-GG%上述七种保函是经常在贸易往来中使用的保函!下面介绍承包工程项下
的银行担保及反欺诈要求!

$八%承包工程项下的银行担保及反欺诈

!&投标保函
承包工程项下的投标保函与贸易项下的投标保函基本相同!承包工程项下的各种保函
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风险一般都要大于贸易项下的同类保函!这是因为承包工程下投标保函的效期长于贸易合
同项下的投标保函"且保函的担保金额往往大于贸易项下的投标保函!

)&履约保函
实际业务中"承包公司往往以无法知晓最终完工日期为由要求银行出具效期敞口的保

函!因为承包工程项下的履约保函一般比贸易合约项下履约保函的风险要大"所以担保银
行应计算出履约保函的效期并加列到保函中!效期可以以合同中规定的工期加上所预计的
收取预付款需要的时间"再加上所需的工程动员时间来估算"估算时可以稍微宽松!注意区
分#初步完工$%:DHIE?EH;,KMH.:KG-EH;&和#最终完工$%JE;,KMH.:KG-EH;&!
前者指工程项目营建结束’业主对工程实施了初步验收之日"后者在项目交付使用了若干时
间后"业主对工程完成最终验收之日!履约保函的效期通常只到初步完工和初步验收为止!
在承包合同的履约保函项下"担保行难以找到一个合适的为业主和承包方共同接受的索赔
文件"且在承包工程中"业主和承包方更容易发生相互扯皮的纠纷行为"担保银行在业务处
理上应格外谨慎!在投资人中标后出具履约保函和与业主签订承包合同的先后顺序上"如
业主有明确规定先交保函"若无此类特殊要求尽量先签约再开保函!这样做是为了避免业
主拒签合约而又无理索赔的风险!担保银行在保函中也可加下列生效条款"#此履约保函将
随着基础合约的生效而自动生效!$%-FE?:EDJHD.,;MG =>,D,;CJG?F,KK
MH.GE;-HGJJGM-,>-H.,-EM,KKC@E-F-FG?,.G?-G:HJ-FGMH;B
-D,M-5GE;=I,KEA&承包项下的履约保函亦要申请人须诚信’善意地’及时地履行合
约!担保银行在开立保函的前期审查中"应该把重点放在申请单位以往的履约记录上!而
且在处理承包工程履约保函项下的索赔时"切不可偏听偏信申请单位的辩解"仅以工程质量
的好坏作为确定是否违约的唯一依据!工程质量即使再好"但如果未能按期完工"担保人在
受益人完全符合保函规定的索赔前必须付款!

%&预付款保函
预付款保函中预付款通常随着工程的进度逐步返还业主!承包工程项下预付款保函的

减额手续往往采用以工程进度款的支付清单作为凭证"表明相应的预付款已在进度款的支
付中扣返!但业主经常拖延工程进度款的支付"从而预付款在表面上无法得到递减!下列
情况可能会发生"当申请人完成项目施工后"由于业主方无故拖延付款"致使预付款无法在
进度款的支付中全部打销"使得预付款保函难以撤销"在业主索赔时"合同双方在预付款保
函项下余额的认定上会产生矛盾"使我担保银行面临遭受损失的风险!业务实践中对于承
包工程项下预付款保函的减额应以施工进度作为其递减的条件"工程量完成多少"预付款金
额就相应减少多少!承包方在完成全部施工工程时"预付款保函即告失效!可以凭借由项
目监理工程师签发的月工程进度表"或由承包方和业主所会签的工程量核对表及其它类似
的文件作出减额手续!

’&维修保函
维修保函首先要注意维修保函与履约保函在效期上的接给!不要在履约保函的效期已

包括维修期的情况下再出具维修保函"避免双重担保工程的维修责任!其次应在工程行将
施工完毕时开具维修保函"不能在项目未开工以前"与履约保出"预付款保进等一起签发给
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业主!再次开立维修保函时必须明确其担保的责任范围仅限于承包方在维修期内的合同义
务"而不是整个合同的履约义务!
维修保函计算效期时一般是至业主签发最终验收证明为止"或以项目初步完工为准另

加一不维修期所需时间#通常为一年$来核定!担保行还要考虑到分包合同项下维修保函的
效期计算问题!

*&海关免税保函
开立海关免税保函时第一要注意保函的受益人应为工程所在国的海关"并注明设备材

料通关的那个海关的详细地址!第二是要注明有关的工程项目名称"指明保函所担保的设
备材料等进口物品的用途"否则海关可能拒绝接受!一般来说"海关保函尽管金额巨大"但
风险较小!

四!无条件保函与有条件保函的区别及业务实践

保函的付款条件分为两类即事实条件#J,M->,KMH;AE-EH;$与单据化条件
#AHM>.G;-,DCMH;AE-EH;$!前者指列明了诸如%如果申请人未能履地某种职责&
或%如果受益人已经完成了某种义务"担保行将予付款&的以某种客观事实或某些事件的发
生与否为前提进行付款的文件!后者指只有受益人提交了某种表明某事实或某事件已经’
或尚未发生的单据或其它书面文件"或者只有在申请人无法提供能说明某种事实或事件已
经’或尚未发生的相反证明的情况下担保行才能付款"以提交表明事实的发生与否的单据作
为前提进行付款的条件!这两类付款条件对不同属性#从属性与独立性$的保函起着不同的
作用"在不同类型的保函项下对担保行构成不同的责任和风险!
就从属性担保而言"事件条件将对担保银行付款责任的成立起决定作用"事实条件能够

使保函项下的支付构成有条件的性质"使保函成为有条件的保函!然而目前国际上独立担
保更为流行"其项下支付的是否发生只取决于是否符合保函本身条款的规定"而并不取决于
基础合约的履行情况!事实条件对担保行并无约束力"不能作为担保行抗辩受益人索赔的
理由!单纯的事实条件不能使保函具有有条件的性质成为有条件的保函!
要使保函有条件"仅有单据是不够的"必须使单据成为条件化的单据!这对保函的担保

行来说是至关重要的!条件化的单据是指那些能够体现出对受益人的索赔行为产生某种先
决条件约束的单据"能够真正客观地反映出基础合同履行实况的单据"基本身的获得或产生
即可代表了索赔合理性的单据"并不是那种受益人所随意签发的"无任何条件限制的书面索
赔而已!在这一点上"担保行与申请人的利益是一致的!这样"保函才能成为有条件的保
函"因为这种保函中所规定的单据的取得与否成为合同及保函中陈述的事实条件的满足与
否"履约事实的发生与否及索赔合理与否的唯一标志"任何无理索赔都将因为得不到保函所
规定的单据而失败!这种单据不能为受益人一方可无条件获取或出具的单据比例索赔声明
#@DE--G;AG.,;A"@DE--G;?-,?-G.G;-$!这种单据必须为受益人于基础交
易合同项下真正获得索赔权利(((即在付款类保函项下"受益人已完成了某项义务)在信用
类保函项下"申请人确有违约行为时才能获得的单据!或者是在基础交易合同所规定的某
种事实已客观存在"某一事件真正发生"某一条件已经满足之后才能获得的单据!
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因为我国开展保函业务还不久!经验不够丰富!国内企业不了解有条件保函与无条件保
函的区分!不了解独立担保的特点!片面强调事实条件的保护作用!无视保函本身的付款条
件仅为凭简单书面索赔即可的客观事实"在出具保函时较为盲目加上银行办理保函业务经
验不够丰富!造成我担保银行面对无理索赔和欺诈时束手无策!蒙受了信誉及经济双面的损
失"
为防止无理索赔和欺诈行为!维护我担保行及申请人的正当权益!担保行应在保函条款

中有意设置一些可用来限制受益人无理索赔的单据化条件!把合同中确定的只有其一旦发
生时受益人才能索赔的事实条件在保函中用文字转化成合理的单据化条件!以维持当事人
利益之间的横衡"既保护了申请人的正当权益!又满足了国外受益人的合理要求"例如!

!"$$年!福建省厦门市某外贸企业进口法国汽车零配件!在出具的付款保函中有这样的条
文#$只有在卖方完成了发货义务之后其才能有权动用保函"%后双方发生贸易纠纷!法国出
口商向我担保行索赔!我进口商则以法出口商未完成发货义务为由拒绝向担保行支付款项"
我担保行向其指出!保函中的索赔条件为一事实条件!它不能使独立担保成为有条件的保证
文件"出口方即使是无理索赔!我方也无任何理由抗辩"如果我方将索赔条件改为$只有在
卖方提交了货运单据后才有权动用保函%!把事实条件改为单据化的条件!在拒付出口方无
理索赔时其理由更强有力一些"又如八十年代中期我某担保行出具一质量保函!规定$如果
卖方所发运的货物与合同规定不符的话!买方将有权在保函项下提出索赔"&$@G?F,KK
:,CEJ-FG=HHA?,DG;H-E;MH;JHD.E-C @E-F -FGMH;-D,M->,K
?:GMEJEM,-EH;%’"此担保行后遭致无理索赔!系因索赔条件亦为事实条件!又改为单
据化条件"$我们将付给买方担保金额只要买方向我方出具索赔声明并随附由某出具的能
证明卖方提交的货物与合同所载不一致的检验证明"%&@G?F,KKA,C-H-FG5>CB
GD-FG=>,D,;-GGA,.H>;- @FG;-FG5>CGD F,?:DHIEAGA>?-H
=G-FGD@E-FFE?MK,E. @FEMF?FH@?-F,--FG=HHA?AGKEIGDGA5C
^^^!@FEMF?FH@?-F ,--FG=HHA?AGKEIGDGA5C-FG?GKKGD,DG
;H-E;MH;JHD.E-C@E-F-FGMH;-D,M-D,K?:GMEJEM,-EH;((%这样改
动可以有效抑制无理索赔的发生"受益人对单据条件&要求受益人出具单据’化是极力反对
的!我方也可采用由我们所担保的申请人一方在受益人提出索赔时出具说明这种索赔不能
成立的反方向证明的方法或规定只有在申请人未能或无法对受益人的索赔和指控表示意义

或提出相反证明的情况下银行才予付款的办法加以处理"如上述质量保函由事实条件改为
单据化条件亦可作如下更改"$我方将不付给买方担保金额只要卖方向我方提供能够显示
卖方提交的货物在所有的方面与合同所载完全相符的由^^^签发的检验报告"%&@G
?F,KK;H-:,C-H-FG5>CGDEJ-FG?GKKGD F,?:DHIEAGA>? @E-F
,;E;?:GM-EH;DG:HD-E??>GA5C^^^!@FEMF?FH@?-F,--FG=HHA?
AGKEIGDGA5C-FG?GKKGD,DGE; ,KKDG?:GM-E;MH;JHD .E-C @E-F
-FGMH;-D,M-D,K?:GMEJEM,-EH;((%"业务实践中通行的能使保函构成有条件
性质的做法是在保函中规定!银行凭以付款的书面文件必须是由某个既非保函又非合同当
事人的独立第三者出具的单据"这些单据包括航运公司签发的提单等运输单据)第三家检
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验机构出具的检验报告或检验证书!承包合同项目下工程师签发的工程结算单!仲裁机构的
裁决书!法院的判决书等"这些单据的出具是在一定的事实条件成立后方可获得的#并非受
益人随意出具的#因而代表了一定的公正性"例如在一些大型合同#特别是成套设备!机电
产品!船舶!飞机等的出口合同项下的担保函中往往有下列条款#既规定在保函的受益人和
申请人之间就合同的执行!索赔人合理与否发生争议而提起仲裁或诉讼之时#担保人将有权
暂停付款直至仲裁裁定或法院判决之后再依裁决的结果!凭裁决书进行付款或拒绝付款"
最后需提醒的是#随着世界经济的一体化#各种潜在的交易风险日益增大"大多数银行

及客户为谋求自身利益的保护都希望无条件的$见索即付%的担付#实际业务中争取到有条
件的保函十分困难"公司企业在对外洽谈保函格式时只能尽可能争取一些有利条款#但绝
不能强求"作为担保人的银行应根据保函的具体条款分析自身承担风险的大小#落实好反
担保措施#抓好抵押物#防止不必要的损失"

五!保函的附加条款在反无理索赔与欺诈行为中的业务实践

担保行在反无理索赔及欺诈行为时#除在开出保函前进行严格审查并在可能的情况下
争取到有条件&条件单据化’的保函外#还可通过选择附加条款维护其本身合法权益"
附加条款对担保人的担保责任起着补充!完善和附加说明的作用"
&一’保函的生效条款
前已提及#保函中加列生效条款目的是为了更准确地限定担保人的责任起讫时间"通

常情况下#保函若未作出规定#一般应理解为自开出之日起生效"但对于预付款保函!履约
保函!借款偿还保函!补偿贸易保函和预留金保函而言#保函开出即生效的做法可能意味着
某种风险"受益人可能凭借其已掌握生效之保函的优势#在其本身拒不履行属于其应先予
履行的某种合同的义务情况下#以索赔要挟申请人#胁迫申请人单方履行合约并蒙受损失"
因此#担保银行签发扣函时会加上一定的生效条款#规定只有在受益人已履行一定的合同义
务之后#或在某种单据及证明文件提交时保函方可生效"对于履约保函#可以规定($只有当
申请人收到了其可予接受的信用证后保函方可生效"%对于预付款保函#可以规定($此保函
将与申请人收到第一批预付款之日起生效#其项下的有效余额将与申请人从你方所收到的
预付款总额相等"%

&二’减额条款
这种条款规定担保人的保付义务随着某一事件的出现或根据某种单据的提交而相应减

少的条款"减额条款在预付款保函!付款保函!延期付款保函!贷款归还保函!补偿贸易保
函!来料加工保函中使用得较为普遍"例如预付款保函中规定#$本保函金额将随着卖方逐
批发运货物#按照发票中显示的金额等比例自动减少"%

&三’自动延展条款
自动延展条款是由于受益人担心在保函的预计到期日工程仍未完工申请人不愿延长保

函效期这种情况的发生#用以约束申请人不致于因此而中断其履行合约的义务"自动延展
条款可以这样表示#$如果到本保函效期!或任何延展期届满之日#担保人尚未收到受益人有
关担保人责任解除的通知的话#此保函将自动延展三个月"%该条款使得保函可能成为$敞
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口!的无效期担保"对申请人风险很大#在涉外担保实务中应予以避免#若保函格式中已有
此类条款"担保行应要求申请人接洽受益人予以删除"或要申请人出函明确承担由此引起的
全部风险#

$四%利息条款
利息条款是对担保人的一项惩罚性规定#例如&’我们在此担保向贵方支付保函的本金

及利息"该利息将以年率百分之^^的利率从贵方索赔后的第三天起"直计我方的实际支付
为止#!这种罚息性质的条款是对担保人的品行和信誉的不信任"担保行在出具保函时应拒
绝接受#但对于预付款保函及贷款归还保函下的利息条款"担保人应予接受#这加大了担
保行的支付责任和风险"担保行可以要求申请人适当增加资金抵押或落实好反担保#

$五%鉴定条款
鉴定条款如下列形式"’为了鉴定的目的"你方的索赔要求须经由^^^银行证实其签

字后转交我方"或该行以加押电证实后方可得到处理#!这样做可以防止他人非法动用保函
而损害申请人的正当权益"也可使担保银行难够核实受益人的索赔文件是否确系该受益人
所出具#

$六%法律条款
国际担保业务中对保函纠纷的诉讼问题尚无统一规定#担保行在保函中"特别是大额

保函中附加条款限制该保函须以担保行所在国法律或以担保行熟悉的(对其有利的第三国
法律为准"并以该地法院作为诉讼或仲裁的排他性管辖地的文字条款#中东某些国家规定
保函必须受受益人所在国法律的管辖"如伊朗(伊拉克(阿尔及利亚等国#另外在约旦(泰国
等国的法律中往往有保函到期后受益人仍可保留保函项下索赔权的规定#因此"在业务实
践中"就避免接受以这些国家法律为准的条款"尽量采用以第三国法律为准的做法#

$七%不可转让条款
信用类保函项下的保函面临因转让而使申请人面临保函受让人无理索赔的风险#担保

银行可以在保函中注明"’此保函既不准议付(也不能办理转让"只有来自保函所指定之受益
人的索赔)))如果发生的话)))才会得到我们的受理#!意在强调保函不可转让的性质#

$八%权益转让性条款
该条款强调在受益人保留索赔权利的前提下"同意将保函项的权益"即接受款项支付的

权利转让给某一第三者#这种做法常见于由银行或财团提供资金资助项目下的保函#常见
的条款为’在我行收到贵方符合本保函条款的书面索赔的前提下"̂ ^^将有权从我行获取
所索取的索项!#或者为’我们在此不可撤销地承诺"受益人可能提出的索赔项下之款项将
被转让于^^^!#

$九%金额保全条款
该条款指在保函中规定其项下的支付金额不是因任何其它的因素"或出现其它的情况

而随意减少"其实际支付总值永远等于保函已承诺之数额#这是受益人为了预防因法律(外
汇(税收等的原因而对索赔金额进行某种扣除情况的发生#虽然我国法律尚无对外赔付或
付款时必须作出某种款项强行扣除的规定#但担保行可能面临两种风险#其一是受益人对
我担保行有债务时"在其提出索赔后又破产倒闭"则我方担保行将丧失资金抵扣或债务冲销
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的权利!其二在受益人索赔之后发生受益人与我方申请人在其它商业交易项下诉讼纠纷
时"法院判决担保行扣款以进行财产保全时"我担保银行面临两难选择!所以担保行对此类
金额保全条款应慎重对待"应要求予以删除!

#十$担保责任不变条款
该条款明确担保人的职责将不受基础合约本身之效力的影响"也不随基础交易条件的

改变而变化!如下列条款"%贵方与申请人之间对任何合同条款所作出的放弃&展期&修改及
其它相类似的行为及方式无论如何都不能减少我行在此保函项下的责任"也不能使保函生
效!’该条款进一步说明了保函效力对合同的不依附性!担保人对受益人希望在保函中加列
类似条款的要求应予接受!但担保行在开立之前应将独立担保的特点及这类条款的内含向
申请单位说明"取得共识!不过应该慎重处理某些具有明显不合理性质的条款或者一旦发
生无理索赔时申请人必定会对此提出异议的条款!如公开承认受益人有意无意的违约行为
也将不影响和不解除担保行职责的条款!申请人和担保行应警惕类似的责任不变条款"防
止信誉不好的受益人利用类似条款进行无理索赔和欺诈!

#十一$无条件付款条款
该条款确保担保人在担保项下仅能凭单付款"而不能以事实依据提出抗辩!例如(%受

益人作为唯一和最终的裁决人"以判定申请人是否按时履行了其合约项下的义务!我们在
此担保(一旦收到贵方索赔后"不管申请人对此是否持有异议或反对"将立即向贵方付款"贵
方不必提出任何证据"也不必通过司法或行政的诉讼手段支持贵方的索赔行为!’或者(%由
贵方总经理或董事会首席执行董事或其它成员代表上述受益人向我行提出的索赔将构成一

确凿的证据"足以证明我行有义务向贵方支付所要求之款项!’对于上述无条件性质的承诺
条款"国外银行在只要有足额的反担保和资金抵押的情况下愿意接受"因为这种措辞和写法
能够使担保银行避免牵涉到申请人与当事人之间复杂的商业纠纷中!国内银行的态度则不
一样"不愿出具这种无条件%见索即付’的保函"一方面是因为国内法律对担保业务采取从属
学说"担保银行担心无条件保函项下的无理索赔会遭到申请单位的拒绝偿付而使自己蒙受
损失!另一方面是作为社会主义国家的银行"又负有尽力保护国内客户"防止其正当利益遭
受他人无理伤害的责任"认为上述条款风险过大不愿办理!这样做不利于担保银行业务的
扩展和信誉的提高!担保银行在办理无条件保函之前"银行应审阅保函的格式及有关的合
同条文"彻底分析可能发生的风险!尽力劝说申请人接洽国外受益人删除其中的不利条款"
或适当加以修改"用设立单据化条件的方法来约束受益人的行为"防止其无理索赔的发生!
在交易情况不允许对保函的无条件条款作出较大修改时"只要银行收取了足够的风险备付
资金"或者落实了充足的担保行"并在提请申请单位全面考虑风险及利弊"且由其作出了承
担由此而产生之全部风险的承诺之后"银行应根据申请单位的意愿"按此苛刻条件出具保
函"以防业务的流失和导致商业交易的流产!

六!办理保函转开业务中反无理索赔与欺诈行为的要点

随着对外开发的不断扩大"外国银行同业机构委托我银行向国内招标单位或购买单位
出具保函的现象愈来愈多!目前我国尚无统一的要求国外银行采用之反担保格式的强行规
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定!因此我国银行应通过业务实践总结经验教训以降低我国银行自身的风险!
反担保是指一家银行应其客户的申请而向另一家银行作出的一种要求其开立保函的委

托授权以及该受托银行按其指示出具了该项担保后招致受益人所提出的符合保函条款规定

的索赔时保证予以偿付的付款承诺!反担保是反担保人对担保人的或有负债!在为国外银
行同业办理保函转开业务时"我受托银行持有的抵押物仅仅是国外委托行开来的反担保
#MH>;-GD=>,D,;-GG$!因此"担保银行应做好下列审核工作!

#一$审核反担保行的资信情况
审核反担保行的资信"主要是对反担保行的资本%资产%负债%经营%信用等的审查!可

以借鉴国内机构采取的对国外来证按开证行资产一定比例的尺度掌握的方法!为保险起
见"只能为资信非常可靠"又能按国际惯例处理保函业务的大银行办理转开保函!对那些资
信一般的小银行的委托业务则应该在采取一定的安全措施#抵存资金或委托大银行加保等$
的基础上才能接受办理转开!
目前世界正处于旧格局已经打破"新格局尚未建成的时期"政治经济形势动荡不安"金

融危机频繁发生!一些中小银行纷纷倒闭"甚至较大的银行也会破产"如国际商业信贷信行
和霸菱银行危机!为防止国外反担保银行因某些突发事件的出现而丧失支付能力的风险"
我国国内银行不能凡有委托即转开!应分配给每一反担保银行一定的授信额度"在该授信
额度的限度之内才能为其转开保函!

#二$审查反担保的内容
对反担保的付款承诺#>;AGD-,<GE;=$的审查是审查反担保内容的关键"目的是使

我担保行能够得到反担保行明确的付款承诺!反担保中应具有诸如&我方愿支付’’(
#@G>;AGD-,<G-H:,C$或&考虑到贵方代表我方开具保函"我方愿使贵方免于一切
的损失%损害%费用%开支!#E;MH;?EAGD,-EH;HJCH>DEE??>EE;=H;H>D5GB
F,KJ-FG?,EAK)="@GFGDG5CFHKACH> F,D.KG??HJJ,KKKH?G??"

AG.,=G?"MH?-?"G]:G;?G’’(!至少反担保中应具有&:KG,?GEE??>GCH>D
=>,D,;-GG>;AGDH>DJ>KKDG?:H;?E5EKE-C’’(之类的表述!如果反担保
行不愿作此明确表达"我国内机构应拒绝受理此类转开保函的要求!
我担保银行还应将反担保中的有关要素与我担保行受委托转开函的有关要素对照起来

进行审查"注意反担保中的责任允诺及范围不能小于我担保行转开保函中所承担的责任范
围!审查的主要方面有*

#!$对金额的审查"金额是否相吻合"避免在我转开保函中加列有利息保护条款及其它
赔款承诺而在反担保中却无相应规定的情况!

#)$对效期的审查+效期是否对应"是否有合理的衔接!反担保的效期一般来说应长于
我方所转开保函之效期!避免国外担保为有效期而我方保函为无效期及反担保中无可展期
的条款规定而我方保函却有类似条款规定的情况发生!通常做法是规定反担保的效期比保
函本身的效期长!*,%#天"或者担保行可要求反担保行在反担保中于效期之后加列索赔期
#.,EKE;=:GDEHA$!

#%$在预付款保函下"若反担保中有生效条款%减额条款的"则我担保行转开的保函中必
-#)*-
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须有相应的规定才能处理!
"’#如果国外要求我转开的保函为无条件$见索即付%的担保&则国外反担保的条款中必

须有类似的性质!
"*#国外反担保其受益人必须是我国内办理保函转开的银行而不是国内的客户!明确

区分转开保函与转递保函!
"+#注意对保函格式本身文字的审查&确保其意义清晰&遇有难以理解的条款&必须先洽

反担保行予修改后才能接受办理!
"三#审查反担保中索赔条件
担保行在于其自身开立的保函项下收到受益人的索赔后&即可对反担保行提出索赔&并

非需要等到索赔款的实际支付之后!这样避免担保行先行垫付资金可能造成的利息损失!
为了避免反担各行以法律’税收等的借口扣减其应付予我担保行的款项&可以要求在反担保
中加列下列条款!$一旦收到贵行以加押电提出的索赔&我方将立即以电汇方式将索赔的款
项汇交贵行在所指定的银行开立的帐户&并请其以电通知贵行!如果由于法律或税务’外汇
管制的原因而不得不从保函金额中作此项扣除的话&则在发生支付时&我行将自动增加保函
金额&以便使贵行最终收到款项之总值等于我行在本反担保项下实际应予承付的全部金
额!%这种条款可以避免反担保行借故施延付款的情况!

"四#审查对及担保适用的法律条款
国际商会目前提倡反担保适用于反担保人"即指示方#所在地法律!因为我们对海外法

律了解不多&国内法律与国外法律又不相吻合&且诉讼管辖地在于反担保人所在国&给我反
担保行在一旦发生业务纠纷时提起诉讼直接造成困难&所以我方在这个问题上应十分慎重!
国际商会$’*$%规则有下述的规定($除非保函或反担保中另有规定&担保人与受益人之

间就保函或反担保人与担保人之间就反担保产生的任何纠纷&应由担保人或反担保人"视具
体情况而定#营业所在国家的有关法院&或如担保人或反担保人有一处以上营业地点&由开
立保函或反担保的分支机构所在国家的有关法院专属管辖解决!%
根据上述条款&为了避免国外法律给我们带来的风险&我们必须坚持(不能接受明确以

反担保人所在地法律为准的条款&应利用我们在转开保函业务中处于受托银行的主动地位&
按照国际惯例&接受代理行转开委托时&主动去电要求其认可适用我国法律或其它为我所知
第三国的法律!避免法律风险!
总之&商业银行应加强对保函业务的重视!在对反担保条款未作最后审定&或反担保内

容仍有缺陷’文字还有矛盾之处&或反担保人资信不佳或资信不详的情况下&决不能贸然接
受国外委托&特别是付款类保函!这样才能维护我银行的合法权益防止无理索赔及欺诈行
为的发生!

)*)*)
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银行资产抵押业务诈骗分析及其防范

一!抵押欺诈的法律界定

抵押这种担保形式在我国现阶段不论是法律规定!还是实际运用都处于初级阶段!很多
方面不是没有规范!就是规范不明确或不具体!这就给抵押的欺诈行为提代了很多可趁之
机!给金融企业造成很大经济损失!因此有必要加深研究抵押欺诈行为!制定和完善这方面
的规范!采取相应的反欺诈措施!以保护债权人的合法权益!保证借贷工作的顺利进行"
抵押的标的物包括动产和不动产!但是禁止流通和禁止强制执行的财产!比如土地#金

银#珍贵历史文物等!不得作为抵押物"抵押物归谁保管应在能够担保抵押人的债务前提
下!由双方正当事人约定!可以由抵押权人保管"抵押权人保管抵押财产期间!对于抵押财
产的损失#灭失应承担全部责任"抵押人保管抵押物时!必须妥善保管或按规定使用!不得
变卖或再作抵押!并应对抵押的任何损失承担全部责任"
抵押的标的物是抵押欺诈的核心内容!了解可作抵押物的范围!是反欺诈的必须部分"

可以作抵押物的财产有$
%!&抵押人所有的房屋#林木#土地等不动产’
%)&抵押人所有的或者国家授予国有企业经营管理的用于生产经营的机器#仪器#交通

运输工具及其它设备’
%%&国有土地的使用权’
%’&国家授予国有企业经营管理的房屋’
%*&其它依法可以设定的财产’
抵押人是企业的!可以将前款所列财产一并抵押"
不可以作抵押物的财产是$
%!&法律禁止转让的财产’
%)&所有权#使用权不明或有争议的财产’
%%&国家#集体所有的学校#医院#幼儿园#敬老院等教育设施和公共福利设施以及水库#

农田水利设施’
%’&依法被查封#扣押#监管或者采取财产保全措施的财产"
所谓抵押的欺诈就是行为人以虚构事实或者隐瞒真相的欺骗方法将财产持作抵押!骗

取金融企业一定数额资金贷款的行为"
在抵押人的欺诈行为方面有三种$一是抵押人将产权不清甚至产权已丧失的财产持作

抵押物!获得贷款"二是债务人以不动产抵押向金融企业借款!金融企业将其产权证收存
后!债务人利用金融企业没在房产管理局进行他项权利登记的漏洞!以申请挂失方式!重新

(!)*(
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获得产权证!并另行转让出去"三是抵押人以银行前期贷款购置的财产向其它银行申请抵
押贷款!一旦抵押人出现经营风险!抵押贷款就难以收回"
抵押欺诈和诈骗的对象为动产和不动产"动产包括流动资金!外汇#出口信用证#有价

证券#船舶等"不动产包括土地#房屋#林业及其它在法律上分类为不动产的财产!本篇主要
指国内所熟悉的房产和地产的抵押"
抵押中欺诈和诈骗侵犯的客体为我国法律所保护的公私财产所有权关系即金融企业的

财产!包括银行#信托投资公司#信用社等的财产"

二!金融企业反抵押欺诈的实务操作对策

由于欺诈和诈骗罪在银行抵押贷款中经常出现!而且所涉及的金额一般都比较大"所
以银行等金融企业抵押贷款活动中的反欺诈是整个社会反诈骗斗争中的一个重要组成部

分"我们认为银行抵押贷款中的反欺诈对象主要包含以下几个方面的内容$
%一&由于银行抵押贷款一般都要签订合同!所以银行在签订抵押合同之前!必须做一系

列的调查工作

%!&必须调查抵押人是否具有签订抵押合同当事人的资格"我国’经济合同法(规定签
订贷款合同的当事人应该是法人#其它经济组织以及个体工商户#农村经营承包户"只要调
查得知!即将发生的抵押人不具有签订抵押合同的当事人资格!就一定不能与之签订抵押合
同!因为既便签订了抵押合同也是无效的"而且!当前我国存在着的众多的)皮包公司*虽然
具备法人的一些特征!但是!由于)皮包公司*没有固定资产!没有固定的工作人员!所以经调
查得知抵押方是)皮包公司*!也应取消与之即将签订的抵押合同"这样!就可以非常有效地
制止无效抵押合同的签订!从而预防诈骗犯罪的发生!当然这个预防只是一定程度上的预
防"还有不少利用有效抵押合同进行的诈骗当不属于此例"进行这种调查的方法很多!可
以派专人对抵押的当事人进行实地调查!也可以通过别人对抵押当事人的看法的收集从而
得出某些情报!而且由于银行系统直接在政府的管辖之下!有监督人的资格!所以银行对当
事人进行调查比较方便!具有天时#地利"

%)&银行在和抵押当事人一方签订抵押合同之前!还必须对抵押合同书面形式进行认真
的审查!一般抵押合同必须具备以下几个主要条款$!必须注明抵押种类#借款用途和金额"
国家批准下达的抵押贷款计划中!对以上三项都作了明确具体的规定!当事人双方在签订抵
押合同时只能商定具体的办法!不能超越计划规定的范围随意订立""抵押贷款利息率"
抵押贷款的利率由国家统一规定!由中国人民银行统一管理"一九九一年十月二十八日中
国人民银行发布’关于统一执行抵押贷款利率有关事宜的通知(如下$

!抵押%含质押&贷款按国际惯例应低于一般信用贷款利率!其利率水平按低于同期同
档次流动资金贷款利率一个百分点以内!由专业银行根据不同情况自行确定!报当地人民银
行备案"

"企业定期存款不能提前支取!如企业临时需要资金!可将存款作抵押品办理抵押贷
款!其贷款利率水平按上述规定执行"抵押贷款的期限如果超过了法定期存款的到期日!那
么存款作为抵押品不得支取!直到该抵押贷款到期归还为止"

+$)*+
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$凡与本通知不符的现行规定!均以本通知为准"
#%$还款资金的来源及还款方式!这两项都就在计划规定的范围内由当事人双方协商签

订"
#二$银行在进行第一点所叙的两个程度后!才签订借款合同的基础上!必须做到以下几

个方面

#!$银行本身必须认真地履行合同!不给抵押人以任何机会进行诈骗!而且认真履行合
同还会给银行带来良好的信誉"银行必须认真地%完全地履行合同中所规定的义务"!按
照抵押贷款合同规定的数额发放贷款!如果贷款的金额不足!除补发外!还应负违约责任和
偿还违约金""按照合同规定的期限发放贷款!必须及时补发而且必须是全额补法!并付出
违约金的代价"认真%完全地履行抵押合同中的义务!可以防止某些有诈骗趋势的法人骗取
银行的违约金!使诈骗分子无目标可寻"

#)$银行在发放出贷款后!必须监督抵押人!促使抵押人也认真地%完全地履行合同中的
义务!以免给某些非法人员钻空子!进行诈骗"我国&借款合同条例’规定合同中借款方的义
务如下(!借款方在取得贷款之后必须按合同中规定的用途使用借款!严格执行专款专用!
分级管理的原则!不得将贷款挪作他用!更不得利用借款进行非法活动)否则!借款方必须负
违约责任""借款方按期向贷款方提供有关经济计划及执行情况的统计%会计报表及有关
资料!接受贷款方的检查"$按合同规定的期限及利率偿还本息"银行在执行监督借款方
履行义务时!可以通过多种方法来进行"银行一方面可通过多种方法来进行"银行一方面
可通过对借款方提供的有关经济计划及执行情况的统计%会计报表及有关资料的研究来了
解借款方对合同义务的履行情况!另一方面也可派专业人员进行调查!这样就可以尽早地发
现问题!及时解决"使诈骗分子不敢冒险进行诈骗"

#%$发放抵押贷款后!贷款方即金融企业必须积极%主动地行使自己的合法权利"我国
&借款合同条例’规定贷款方在合同中的权利如下(!贷款方发放贷款后!有权按照国家统一
规定的利率收取利息"借款方不按法律或合同规定的用途使用借款!贷款方有权提前收回
部分或全部贷款%停止发放新贷款"并且可以按照合同规定的利率加罚罚息"借款方不按
期偿还借款!贷款方有权限期追回贷款!并按照银行的规定加收罚息""贷款方有权检查%
监督借款方的借款使用情况!了解借款方的计划执行%经营管理%财务活动%物资存库等情
况"如果发现借款方使用借款造成损失经费或是利用借款合同进行违法活动的!贷款方有
权依法处理借款方作为贷款保证的物资和财产!并依清偿还债的程度受偿"如有保证人提
供担保的!并且保证人有一定的财力和物力!贷款方也可以处理保证人的财产并依法受偿"
金融企业要是能做到以上两点!就使得清除诈骗犯罪成为可能"要真正地控制诈骗犯

罪!还必须依靠高水平%高觉悟%高度负责的银行职员和领导都完善地实施上面所述的两方
面的工作"
如果欺诈行为已成为现实!那金融企业如何保护自己的合法权益呢？运用法律来维护

自身的权益是一条必行之路"
由于因欺诈行为使抵押合同中的数量%质量或价格不明确的!可以参照&经济合同法’第

四十二条规定(*经济合同发生纠纷时!当事人可以通过协商或调解解决"当事人不愿通过
+%)*+
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协商!调解解决或者协商!调解不成的"可以依据合同中的仲裁条款或者事后达成的书面仲
裁协议"向仲裁机构申请仲裁#当事人没有在经济合同中订立仲裁条款"事后又没有达成书
面仲裁协议的"可以向人民法院起诉#$
仲裁作出裁决"由仲裁机构作仲裁裁决书#对仲裁机构的仲裁裁决"当事人应当履行#

当事人一方在规定日期限内不履行仲裁机构的仲裁裁决时"另一方可申请人民法院强制执
行#
对于欺诈行为已对当事人一方造成经济损失的"%经济合同法&第四十五条规定’(对利

用经济合同危害国家利益!社会公共利益的违法行为"由县级以上各级人民政府工商行政管
理部门和其它有关主管部门依据法律!行政法规规定的职责负责处理)构成犯罪后"依法追
究刑事责任#$
对于抵押欺诈后引起当事人一方*主要是金融企业+经济损失的"一九九一年十月二日

最高人民法院审判委员会第五零二次会议讨论通过的%关于人民法院审理借贷案件的若干
意见&第十条明确规定’(一方以欺诈!胁迫等手段或者乘人之危"使对方在违背真实意思的
情况下所形成的债贷关系"应认定无效#借贷关系无效由债务人的行为引起的"除返还本金
外"还应参照银行同类贷款利率给付利息$#第十八条规定(对债务人有可能转移!变卖!稳
匿与案件有关的财产的"法院可根据当事人申请或依职权采取查封!扣押!冻结!责令提供担
保等财产保全措施#被保全的财物为生产资料的"应责令申请人提供担保#财产保全应根
据被保全财产的性质采用妥善的方式"尽可能减少对生产!生活的影响"避免造成财产损
失$#对欺诈人转移!变卖!隐匿被法院强制要求执行财产的"可以通过人民法院对不动产和
特定的动产*如车辆!船舶等+进行财产保全#

三!不动产抵押贷款业务中的欺诈防范

不动产抵押贷款"是以不动产为抵押"设定抵押权来融通资金的一种贷款方式"通常亦
称之为不动产金融#它在国外是一项比较成熟的贷款方式"且以风险小为世人所知#在国
内"因开办不久"人们对它的认识不足"在管理上又存在很多漏洞"因此引发出利用不动产抵
押欺诈的问题#
不动产金融是以抵押不动产所具备的交换价值为基础"如果行为人采用虚构交换价值"

或采用隐瞒真相的方法将产权不清甚至产权已丧失的不动产持作抵押"将导致金融企业的
信贷资金受损"这就构成了不动产抵押贷款的欺诈#
在债务人的欺诈行为方面有三种’一是债务人将产权不清甚至产权已丧失的不动产持

作抵押物"获得贷款#二是债务人以不动产抵押向金融企业借款"金融企业将其产权证收存
后"债务人利用金融企业没在房产管理局进行他项权利登记的漏洞"以申请挂失方式"重新
获得产权证"并另行转让出去#三是债务人以银行前期贷款购置的不动产向其它银行申请
抵押贷款"一旦债务人出现经营风险"抵押贷款就难以收回#债务人偿还能力严重不足导致
的风险主要是在债务人出现经营危机和债务危机时"被迫宣布破产"在债务清偿顺序中"税
收需优于抵押权的清偿"而使抵押贷款出现损失#
对于上述的不动产抵押贷款欺诈行为可采用以下措施’
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!一"进行不动产抵押估价#确定查定价格$决定融资限度
不动产金融并非以处理抵押的不动产来收回债权为主要目的#偿还财源通常是依赖使

用该不动产所产生的企业收益或个人所得为主#抵押不动产#只是在贷款期间的一项保证而
已#所以在决定可否融资之前#仍要对申请人的偿债能力进行充分考察#然后才进行不动产
抵押估价%估价时#首先估定抵押不动产的正常价格&其次#决定查定价格#也就是从正常价
格中扣除抵押可能发生的风险&最后#再按查定价格决定融资限额#一般是以查定价格的几
成为准%在这三种中最关键的是决定查定价格#它是充分考虑了抵押不动产本身具有潜在
的风险和可能发生的欺诈%一般做法是将风险率规定为)#/$%#/$’#/等几种#然后根据
不动产的优劣$债务人的信用$资金用途$贷款期的长短等条件#综合评定&分为信用等级$由
承办者判断使用哪种风险率#融资限度一般要考虑为收回贷款行使抵押权时#必须收回利
息#行使抵押权所需费用和管理费#这些成本都需要从查定价格中扣除%整个工作一般都委
托专门机构办理%

!二"建立不动产抵押的产权管理#办理抵押登记手续
不动产价值量大#使用期长#且具有固定性#所以在抵押过程中#出押人和抵押权人对抵

押物的确认是通过不动产权属来实现的%产权管理中#抵押权按他项权利来设定%因此#抵
押贷款时#必须到不动产权管理部门办理抵押登记手续%在不动产抵押期间#不动产不得买
卖$赠予$交换$转让$分割$继承以及翻建$改建$扩建#停止一切产权变动%但在特殊情况
下#房屋需要翻建时#必须经受押人或受押银行同意#并签订协议#向产权管理机关办理手续
后#方可向城市规划部门申请批建手续%

!三"进行不动产抵押品保险#对债权人的债务受偿提供安全保障
不动产抵押贷款期一般都比较长#在美国#一般为)#至%#年#更长的可达’#年%在这

么长的时间内#抵押不动产又是由抵押人自行管理#这就进一步加大了抵押不动产的风险
性#如果不进行抵押不动产保险#一旦出现人为或自然的灾害#受损失的将是金融企业#这与
开办抵押贷款的初衷’’’增强信贷资金的安全性相违背%所以不动产抵押品必须进行保
险#以保证抵押物的价值在任何情况下不受损失#为债权人的债务受偿提供安全保障%

!四"建立拍卖公司#实现抵押品的货币转化
金融企业采取抵押贷款的形式#目的之一是为了减小其贷款风险#确保信贷资金的安

全%其安全性在于借款人到期不偿还债务#金融企业可以处理其抵押品作为补偿%金融企
业经营的是特殊商品’’’货币#它最终需要的仍是一定数量的货币资金#而不是抵押物%如
何实现抵押品向货币的转化呢？只有靠拍卖公司#在公开市场上出售抵押物%!"$$年#(宪
法修正案)第!#条第’款中规定*土地使用权可以依照法律规定转让+%(民法通则)第$"
条第)款规定,*债务人或者第三人可提供一定财产作抵押物#债务人不履行债务的#债权人
有权依照法律规定#以抵押物折价或者以变卖抵押物的价款优先得到偿还+%这就为建立拍
卖公司提供法律依据%建立拍卖公司应由中央银行’’’中国人民银行组建%在行政上由地
方政府领导#业务上受人民银行指导#为商业银行共同使用%拍卖公司应是独立核算$自主
经营$自负盈亏$自我发展的企业%其利润收入来自买卖差价#或转让#拍卖服务费%业务范
围主要是经营各商业银行的抵押品#同时可受托拍卖社会委托的其它业务%同时#建立定
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点!定时的拍卖市场"及时处理拍卖品"实现抵押品的货币转化#
目前"我国尚未制订统一的抵押法"这对房地产市场的形成"不动产的转让及金融机构

企业化发展都很不利#管理层尽快地制订抵押法和与之相关的法规#为不动产抵押贷款的
开拓完善和发展"从法律上提供保障#

四!房地产抵押业务中的欺诈防范

$一%抵押合同中的欺诈
一九九四年七月五日第八届全国人民代表大会常务委员会第八次会议通过了&中华人

民共和国城市房地产管理法’"并于一九九五年一月一日起施行#该法第四章第三节第四十
九条规定(房地产抵押"抵押人和抵押权人应当签订书面抵押合同)"欺诈行为人首先就必须
以欺诈的手段骗取与当事人另一方签订房地产抵押合同"所以理解房地产抵押合同的法律
特征"熟悉其条款"对保护当事人的合法权益具重要意义#

!&房地产抵押合同的法律特征
房地产抵押合同是指抵押人与其债权人签订的以其合法的房地产以不转移占有的方式

担保债务履行"在其不履行债务时"允许其债权人依法就抵押的房地产拍卖所得的价款优先
受偿的协议#该合同性质虽为民事合同"但较之一般民事合同具有以下法律特征*

$!%房地产抵押合同为从合同#它的从属性主要表现为以下四方面*

!房地产抵押合同以其应担保的主合同存在为前提条件#当其所担保的主合同尚不存
在时"房地产抵押合同亦不会成立#

"房地产抵押合同成立后"当其所担保的主合同内容发生变化$如债权人权利的增加或
减少等%时"房地产抵押合同的内容亦随之而变化#

$主合同的权利人发生变更时"房地产抵押合同的当事人亦随之变更#

%主合同的债权消灭时"房地产抵押合同亦随之消灭#
$)%房地产抵押合同的主体具有特殊性#这是指合同中可能涉及第三人"即主合同债务

人以外的第三人充当了抵押人#
$%%房地产抵押合同的标的具有特定性#标的特定性涵义有二*一是意味着房地产抵押

合同的标的物是特定的+二是意味着房地产抵押合同所担保的债权亦是特定的#
$’%房地产抵押合同为要式合同"即房地产抵押合同必须采取法定的形式"方可成立#
所谓采用欺诈手段签订房地产抵押合同"是指签订合同的抵押人故意制造假相或者掩

盖真相"致使抵押权人形成错误认识而签订了合同的行为#

)&房地产抵押合同欺诈的分类
一般情况下"房地产抵押合同的欺诈分以下三种*
$!%主体不合格#主体不合格有两层涵义*一是合同的当事人不具有相应的行为能力"

即订立合同能力#如当自然人作为房地产抵押合同的主体时"应根据其民事能力的状况来
确定其合同的效力#依照我国&民法通则’之有关规定"年满!$周岁"智力发育成熟的成年
人"为完全行为能力人+!+周岁以上不满!$周岁"以自己的劳动取得收入"并能维持当地群
众一般生活水平的人"也视为完全行为能力人#具有完全行为能力的人"仅在法律上赋予他
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们可依其行为订立合同的资格!而限制行为能力人超越其能力范围或者无民事行为能力人"
除法律另有规定外"一般不能依其行为订立合同!二是合同的当事人须不具有订立房地产抵
押合同的缔约能力#即抵押人不是合法的土地使用权人或者房屋所有人#如以属于国有资
产的房屋设定抵押时"未报国有资产管理机关备案"以共有的房地产设定抵押的"抵押人事
先未征得其它共有人同意#抵押人隐瞒抵押的房地产存在共有$产权争议或被查封$扣押等
情况的"抵押人应当承担由此产生的法律责任#

%)&合同当事人的意思表示不真实#意思表示真实是房地产抵押合同产生预期效力的
又一要件#意思表示的真实性通常应从两方面来考察’一方面应审查当事人的意思表示是
否属于自愿作出!另一面在看当事人内在的意愿与外在的表现是否一致#凡一方当事人故
意告知对方虚假情况"或者故意隐瞒真实情况"诱使对方当事人作出错误意思表示的!或以
给公民及其亲友的生命健康$荣誉$名誉$财产等造成损失或者以给法人的荣誉$名誉$财产
等造成损害为要挟"迫使对方作出违背真实的意思表示的!或一方当事人乘对方处于危难之
机"为牟取不正当利益"迫使对方作出不真实的意思表示的"严重损害对方利益等情况"均可
以认定为当事人意思表示不真实#此外"合同当事人如果因对行为的性质$对方当事人$房
地产抵押标的物的品种$质量$规格和数量等错误认识"使行为的后果与自己的意思相悖"并
造成较大损失的!或一方当事人利用自己的优势或利用对方没有经验"致使双方的权利义务
明显违反公平$等价有偿原则的"当事人均可在法定期限内"请求人民法院依法予以变更或
者撤销#

%%&以不能作为抵押标的物的房地产作抵押#!权属有争议的房地产!"未设定租赁期
限的出租住宅房屋!$已依法公告在国家建设征用拆迁范围的房地产!%用于教育$医疗$市
政等公共福利事业的房地产!&列为文物保护的古建筑!’被依法查封$扣押或采取其它诉
讼保全措施的房地产!(其它依法不得抵押的房地产#

%二&房屋抵押的欺诈防范
房屋抵押贷款是指抵押人将其合法拥有的物业作为抵押物抵押予抵押权人"保证抵押

权人为第一受益人并保证履行房屋抵押贷款合同项下的全部义务"从而从抵押权人处取得
的一定数量和期限的贷款#
房屋抵押欺诈是指抵押人明知自己并无履行合同的实际能力或担保"采取欺诈手段以

抵押物抵押予抵押权人"从而从抵押权人处骗取一定数额的贷款#骗取数额较大的"应以诈
骗罪追究刑事责任#
按抵押物分类"房屋抵押欺诈可分为楼花抵押诈骗和现楼抵押诈骗#
抵押人的欺诈行为有三种’
%!&是抵押人将产权不清或不是本人的合法房屋以欺诈的手段抵押#
%)&抵押人将抵押期内的房屋产权转移给他人"想逃避以抵押物受偿的行为#
%%&同一房屋两次或多次投押的欺诈行为#

五!动产抵押业务的欺诈防范

动产抵押业务的欺诈是指抵押人故意隐瞒真实情况或采取欺骗手段故意告知对方假情
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况诱使对方作出错误决策的经济法律行为!我国法律明文规定"凡是采取欺诈手段订立的
经济合同属无效经济合同!不言而喻"采取欺诈手段答订的动产抵押合同属无效合同!
然而在现实中"各种欺诈手段越来越高明"致使许多债权人防不胜防"到头来使得抵押

合同成为一纸空文"蒙受了巨大的经济损失!因此我们很有必要研究一下动产抵押中的欺
诈行为!动产抵押的欺诈行为可以分为以下三类#抵押人主体不合格"抵押客体不合格"抵
押人有意欺诈抵押权人!

$一%抵押主体不合格
抵押主体不合格是指抵押人由于不具有民事行为能力和民事权利能力而不能作为抵押

主体!我国法律规定"经济法律关系的主体必须具有民事行为能力和民事权利能力"不具有
民事行为能力和民事权利能力的主体参加的经济法律活动不具有法律效力!不具有民事行
为能力和民事权利能力一般有两种情况#一是主体未达到法律规定年龄而不具备民事行为
能力和民事权利能力&另一种是由于主体丧失了行为能力和权利能力!
不合格的主体签订的抵押合同是没有法律效力的!许多投机分子正是抓住这一点"利

用不具有行为能力和权利能力的人来签订抵押合同"合同中的条款也十分齐全"使得债权人
放心地把钱借给债务人"而真正到了债务人无力或不愿偿还债务时"债权人欲行使抵押权
时"由于抵押合同无效而不能正常行使!只好诉诸法律!
对于此类抵押合同和处理一般有两种情况#如果债权人事先知道抵押人主体不合格而

又同抵押人签订抵押合同的"不能认为是动产抵押的欺诈行为"后果由债权人自负"债权人
可停止借款直至合格的主体签订有效的经济合同&如果债权人事先不知道抵押人主体不合
格或抵押人故意隐瞒或采取其它欺诈手段使得债权人误认自己具有行为能力和权利能力而

与不合格的主体签定抵押合同的"合同无效"由此产生的债权人损失应由债务人员负责赔
偿!

$二%抵押客体不合格
按照法律规定"动产抵押客体即抵押物应为符合法律规定"同时抵押人拥有其所有权的

动产!所谓抵押客体不合格"是指作为抵押物的动产不符合法律规定或者抵押人对动产并
不真正拥有所有权!一些投机分子往往利用债权人的疏忽大意"以不属于自己的动产或法
律规定不得作为抵押物的动产作抵押"签订无效的抵押合同"欺骗债权人!

!&法律规定不得作为抵押物的动产
法律规定下列动产不得作为抵押物#
$!%法律禁止转让的动产!
$)%所有权’使用权不明或有事议的动产!
$%%国家’集体所有的学校’医院’幼儿园’敬老院等教育设施和公共福利设施以及水库’

农田水利设施!
$’%依法被查封’扣押’监管或者采取财产保全措施的财产!
凡是以上述动产作为抵押物签订抵押合同的"应视为无效合同"其处理意见应视具体情

况而定!若债权人事先知道作为抵押物的动产为法律所禁止作为抵押物的动产还与抵押人
签订抵押合同的"其后果由债权人自负!若抵押人故意隐瞒"采取欺诈手段诱使债权人与之
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签订抵押合同的!抵押合同无效!但债权人有追索其债权的权力!必要时可诉诸法律解决"

)&主体对客体没有所有权
主体对客体没有所有权是指抵押物本不属于抵押人所有或原来属于抵人所有后来由于

抵押人的经济法律行为导致抵押人丧失了所有权"
法律规定!没有所有权的动产是不能作为抵押物的"然而在现实生活中!由于各种现象

错综复杂!往往给人造成某某假象!误以为债务人对某动产拥有所有权!但实际上债务人仅
仅是短期占有而已"债务人往往利用这些假象"以并非属于自己的有的动产作为抵押物!
从债权人手中借得巨款"
这种欺诈手段在现实中很多种表现!其主要表现在以下几个方面#
$!%债务人将自己拥有的从别处经营租赁来的动产作为抵押物!如机器设备等"由于经

营租赁不改变所有权形式!因而债务人对经营租赁来的动产并不真正拥有所有权"但由于
债务人拥有使用权!往往给人一种假象!债务人就利用这种假象来欺骗债权人订立抵押合
同"

$)%债务人将别人委托自己加工&保管的动产作为抵押物"由于别人委托自己加工&保
管动产的所有权仍属于别人!故债务人不能以之作为抵押物"和$)%一样!由于债务人实际
拥有加工&保管的动产!往往给人一种假象!以为债务人拥有所有权!从而与之签订抵押合
同"债务人也往往利用这种假象欺骗债权人"
债务人采用欺诈手段骗取债权人借款并答应的经济合同没有法律效力"由债务人蓄意

欺骗债权人致使债权人!蒙受经济损失的由债务人赔偿"
$三%抵押主体合格!抵押客体也合格!但抵押人在订立抵押合同时!采用欺诈手段
抵押人的欺诈手段有各种方式!且越来越高明"这里简述一下投机分子经常采用的两

种方式#

!&债务人利用同一动产!多次抵押
这种欺诈行为与前面述及的欺诈行为所不同"它比较隐蔽"抵押人拥有动产的所有

权!并且证件齐全!从而使债权人放心地把款借给债务人"抵押人利用同一动产作为抵押物
多次向不同债权人借款并签定抵押合同"多次抵押的合计金额可能超过抵押物的价值!也
有可能低于抵押物的价值"对于两种情况应区别对待"
债的担保分为人的担保和物质担保两种"人的担保是以人的信用作担保!担保债务人

对债的履行"这种担保方法实质上使债的担保措施扩张到第三人的一般财产上!使债权人
拥有更多的受偿机会"而物的担保是以特定财产来担保债的履行"通过这种担保形式的设
立!使担保债权人就该特定财产即担保物的价值而言!享有相对于其它债权人而言优受偿的
权力"这种权利是对抵押物而产生的!所以是一种物权!称为抵押权!其核心内容是优先受
偿的权利"就同一抵押物!可以设定数个抵押权!但根据抵押权所具有的优先效力!各抵押
权人应按抵押权设定的先后顺序受偿"

)&债务人利用价值不稳定的动产!如股票等作为抵押物
由于这类抵押物价值不稳定!因而其担保程度受到影响"抵押人往往利用在将来价值

可能下降的动产作为抵押物!骗取贷款"
’#"*’
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股票作抵押物具有很大的风险性!其作为抵押物也会引起一系列的法律关系!双方都慎
重"对于此类抵押欺诈!需具备的就不仅仅是对抵押物所有权的了解!而且要对抵押物的价
值走向做出判断"
当然!动产抵押的欺诈行为远不止上面几种"而且随着科技的进步!各种欺诈手段越来

越高明#越来越隐蔽"因此!债权人在把钱给别人时!一定要对抵押物认真审查!以免上当受
骗"

$四%动产抵押欺诈防范措施
由于动产抵押中的欺诈使得很多经济实体或个人蒙受巨大的经济损失!因此!人们越来

越感觉到!制定一套动产抵押的反欺诈措施势在必行"
一些投机分子的欺诈行为之所以能够得逞!一方面由于我国社会主义市场经济体制刚

刚建立!某些方面法规不健全!使得人们无法可依&或者虽有现成的法规!但由于人们的理解
各不相同!致使某些人有机可乘"另一方面由于人们签定经济合同不规范!某些条款不完
善"
所以!要减少经济损失!保障社会主义市场经济体制顺利运行!必须从加强法制建设和

规范抵押合同两个方面着手"只有这样"才能起到反欺诈的作用"

!&加强法制建设
加强法制建设!认真贯彻执行国家有关的经济法规!使得抵押行为有法可依&同时!要根

据新情况#新问题!加快立法程序!使得社会主义市场经济体制在法制轨道上运行"

)&规范抵押合同
$!%核准抵押贷款的对象"我国法律规定!凡在中华人民共和国境内注册的中外合资经

营企业#中外合作经营企业和外资企业!均可以其财产作抵押!申请办理人民币借款"超越
这个范围的其它主体为不合格主体!不得办理抵押借款"现行一些抵押贷款的欺诈行为往
往是从对象上着手!通过不合格主体办理抵押贷款来逃避经济责任"所以反欺诈的一项重
要内容是核准抵押贷款的对象!确保主体合格"

$)%抵押贷款的用途由双方协商约定!既可用于流动资金!也可以用于固定资产投资"
抵押贷款的用途的确定往往是借款人到期能否收回本金和利息的关键!因而抵押贷款用途
的确定也是反欺诈的一项重要内容"

$%%正确确定抵押贷款的种类和期限"抵押贷款分短期和中长期两种"短期抵押贷款
的期限分三个月#六个月#一年"中长期贷款为一年以上!最长不超过五年"针对不同期限
的抵押贷款!抵押物也应相应不同"特别是对于那些长期抵押贷款!抵押物要求存在时间
长#价值稳定"股票等随市场利率变化而变化的动产由于在一段时期内价值可能发生变化!
因而不宜作为长期贷款的抵押物"而对于短期贷款!对抵押物的要求则没有那么严格"抵
押物作为贷款的担保物!要真正发挥其担保作用!必须随贷款期限的不同而不同"严格把握
这一关也是反欺诈的一项不可缺少的内容"

$’%抵押贷款数额的确定"我国法律规定!抵押贷款的最高数额不得超过抵押的价值"
抵押物是用来担保借款人到期偿还借款本金和利息!若借款人到期不能偿还或不愿偿还借
款本息!抵押权人可将抵押动产变卖!从卖得的价款中优先受偿"若抵押物的价值超过借款

’*"*’
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的本息!那么当到期抵押人不能偿还借款时!抵押权人将其变卖所得的价款可保证借款的归
还"从而真正得到担保作用"另一方面!若抵押物的价值不及借款的本金!当到期抵押人不
能偿还借款时!抵押权人即使将抵押动产变卖!也不足以补偿其损失!从而起不到担保作用"
动产抵押中的欺诈行为也多产生于此!借款人要么多报抵押物的价值!要么以次充好骗取借
款!由于抵押物的价值不及借款的数额!从而起不到担保作用!也不能对债务人形成很大的
约束"贯彻执行法律规定!在签定抵押合同时!正确估计抵押动产的价值!确保借款最高数
额不超过抵押物的价值"唯有这样!才能真正避免抵押中的欺诈行为"

#*$针对不同的抵押贷款方式!欺诈的手段和形式也不同!法规具体规定也各异"因而
针对不同的抵押贷款方式!要采取不同的反欺措施
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其他银行融资业务诈骗分析及其防范

一!其它银行融资业务诈骗概述

融资诈骗除本书上述利用票据抵押%房地产抵押!融资诈骗外还包括合同%引资%集资诈
骗两种!这些诈骗在手段上有许多花样!或利用行政压力!或利用高息诱饵!或利用地方渴求
投资心理!然后利用人们相信银行信用的心理!但最终目的都是骗取银行资信文件凭借银行
资信文件进一步行骗!以图他人钱财"

#一$引资诈骗一般特点
这类诈骗案在金融业诈骗案中属发生率很高的一种"近年来!我国各银行接洽了很多

笔由国内某些单位介绍!与国际上非银行机构或私人联系的贷款!但其结果!大多不能够落
实"这些贷款的特点是&

!&金额大!利率低!期限长!手续简便
贷款金额从三五亿美元到五十亿美元不等!而利率一般为KE5HD加一!有时甚至与国

际上的存款利率不相上下!贷款期限却可长达十年至二十年不等!并且没有任何附加条件"

)&情节离奇!’资金(背景复杂
贷款来源莫测高深!扑朔迷离!杳无空踪!无法对其进行资信调查!贷款人从不露面!只

是一些介绍人#掮客$从中周旋!并且无任何一家银行出面见证!掮客们所提供的’证据(往往
自相矛盾"

%&通过各级政府施加行政压力
贷款者皆表面热爱祖国!支援经济建设!借以感动愿为国振兴经济的一些地方领导!并

通过各种上层关系或渠道!请高级领导或名家出面向银行施加压力!推波助澜!以最终达其
目的"实际上!这些骗犯无论采用何法都为共同目的!希望银行担保或写明欢迎某人到该行
存款的承诺书%存款证明书%融资协议书%银行出具的承兑书%委托书%意向书等"此外!还包

)!"*)
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括要求预付佣金!手续费等"这些资信文件最终又成为行骗人进而实施其它招摇撞骗的有
效工具###有谁会不相信银行呢？

$二%引资诈骗产生原因
随着我国进一步扩大开放&对外经贸活动目益增多和对外交往的迅速扩大&国内各项优

惠的投资政策和良好的投资环境为我国利用外资繁荣经济&扩大进出口贸易注入新的活力&
但是&与之相伴&国内外一些不法分子也借发展经济之势&将黑手伸向金融和贸易领域&妄图
以假乱真&也给我国正常的金融秩序造成极坏影响&因此&对该种诈骗得逞的原因应该进行
深入分析&以谋求对策"

!&求发展心切&防范意识淡薄
国内一些地方企业单位急于拓展业务&引进外资&缺乏风险意识&因此很难抵御骗犯所

提出的金额大&利率低&期限长的诱人条件&而为骗犯花言巧语蒙蔽&而忽视交易的对手的资
信情况和经营作风&更难以从中发现问题"

)&有关领导干部金融知识欠缺&缺乏法制意识
骗犯们很狡猾&他们往往借助一些头面人物&尤其是政府要员对银行施加压力&而这些

政界要人却大都缺乏金融知识&求资心切&以权压法&运用行政手段迫使银行允诺骗犯要求&
这些要员们也许是好意&但他们的无知则被骗犯们轻易利用&最终给国家造成很大损失"

%&银行信息网络闭塞
国内各银行间信息交流太少太慢&经常出现骗犯以同一投资理由行骗不同地区多个银

行的事件&有的银行识破骗了伎俩&却不能及时通报其它银行&造成损失最终是国家的"

’&某些领导’以贷谋私(
改革开放使有些人掉进钱眼里&他们或者收受骗犯贿赂&或者利用老干部的身份和上层

领导关系积极给诈骗分子穿针引线&妄图从几十亿美元的贷款中捞取#&*/的中介费&这对
其是一巨大的诱惑&而最终给国家造成的也是巨大的损失"
从金融系统已揭露出来的此类骗案看&领导’以贷谋私(后果是最可怕的"其表现主要

有以下几种)
$!%以贷谋借&为亲友提供经商资金"直接从银行贷款&不够条件&于是采取了移花接木

的手段&从批给企业的贷款中挪用一部分&借本通商"
$)%谋私者为得到好处&明知借款方不够贷款条件&却有意谎报情况&以假充真&骗取贷

款"
$%%把借款行为商品化&以索取’手续费(作为给客户贷款的条件"
$’%利用手中的贷款权&收受贿赂"这种案例较为普通&贿赂的形式有实物&也有现金&

而且发展趋势是&实物越来越贵重&钞票金额愈来愈大"
$*%利用贷款之便游山玩水"有些贷款项目是需要外出考察&进行可行性调查的&但有

的信贷人员则在本来无需外出的项目上找借口到外地游山玩水&有的则公开让借贷人为其
旅游提供方便"

$+%利用贷款业务&额外收取利润"
$三%集资诈骗的特点与成因

*$"**
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集资诈骗的特点很明显!一般骗犯都是利用高利率!短期限等等几乎不能让人相信的好
处!但众多个人投资者乃至机构投资者上当受骗"此类诈骗能够得逞!原因有如下几个方
面#

$!%投资出口太少!个人投资者出于获取高额的回报的冲动!往往出此下策"目前!国内
银行利率在高通胀压力下!仍显偏低!而证券市场的风险在一般人眼里又显得如此之大!因
此!假如突然出现一个可以坐地获取%#/乃至更高的年利益率!自然就有人趋之若鹜"

$)%诈骗分子在最初阶段!往往显得信用良好!还款及时!红利多多!具有极大迷惑性"
$%%诈骗分子往往利用巨款贿赂部分政府官员!以获得强有力的支持!并使其诈骗手法

更具迷惑性"
$’%一个很重要的原因在于!个人投资者仍至许多上当的金融机构!对于诈骗分子堂皇

外表下极恶劣资信状况!往往不做调查!结果把钱投进了无底洞"
与此相联系!无论对于个人投资者还是机构投资者!要防范集资中的诈骗!最重要的是

不跟大流!顶住各方干预!独立地对集资者资金运营的安全性和可能的利益作一个分析!然
后确定自己是否投资"

二!集资投资诈骗类型与原因分析

$一%集资诈骗类别与原因
集资诈骗是指不法分子利用高利率!短期限等手段进行社会集资!以取得巨额资金的诈

骗行为"它基本表现为两种形式#依靠行政力量深厚背景与民间金融诈骗"

!&依靠行政力量与深厚背景进行诈骗
市长城机电科技产业公司以高达)’/的年利为诱!在短短几个月内非法筹集了!#多

亿元社会资金!集资对象遍布!(个城市!!#多万人口!公司总经理沈太福等人以各种手段!
大肆侵吞集资款!为了掩盖其诈骗行为!沈等又提出把债权转股权!让出资对象承担亏空和
损失!又经举报败露!!""%年’月!沈太福等依法被捕!此案规模之大!涉及人数之多!是建
国以来首例!众多的金融机构也被卷入此案"
事后看来!此案有如下几个明显特点#
$!%长城公司社会集资中内部股票和企业内部集资占*#/以上!而且内部集资的年利

率比外部高!一些人还因买不到长城公司的内部股票而感到遗憾"
$)%长城公司社会集资范围极广!波及到全国!(个城市中的!#万多人!由于沈太福大

肆侵吞集资款!集资款严重流失!大部分城市只能以投资资金的+#/返款!给投资者的物质
和精神上造成严重打击"

$%%集资钱款数额巨大!涉及此案的人数极多!在社会上造成严重影响"
沈太福一案!运用的手段无非有以下三种#
$!%高利诱惑!令人趋之若鹜"
$)%贿赂政府官员!以求行政庇护"
$%%广上项目!大作表面文章!造成生意兴隆!资信良好的假象"
可以说!几乎所有非法集资者的成功!依靠的都是这三种手法"而在沈太福一案中!除
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了许许多多个人投资者进入圈套之外!还有众多金融机构也误中机关!原因也无非以下几
点"

#!$被辉煌的假象迷惑!轻易放出资金!而没有做深入的资信调查%
#)$经手人员被沈太福&糖衣炮弹’打倒!稀里糊涂地投了钱%
#%$在拿沈太福当发展地方经济的&摇钱树’的某些地方领导人的行政干预下!被迫放出

了贷款%
因此!对于此种诈骗!金融机构#尤其银行$要不上当受骗!首先就要对所谓&公司’的资

信情况有所了解%其次!要对管理信贷资金的人员加强监控%同时!还要敢于顶住来自实权
机构的压力%

)&小型民间集资诈骗
湖北省某县一政要夫人目不识丁!从事零售商业经营多年!她以经商为由起初向邻里好

友集资!承诺还以!##/的利息%她采用拆东补西手法!利用客户之间的取款放贷时间差
异!如数还本付息!从而逐渐骗取人们信任!以致最终该县几十万人口被卷入此骗案!该骗犯
共骗得巨款几千万元!直至骗局戳穿时!有许多人还尚未醒悟%
这是一起典型的民间金融骗案!它起源于一种民间信用互助方式!但这种方式往往被某

些不法分子利用!这种诈骗行为不仅严重违反国家关于金融管理体制和金融业务许可的法
律规定!而且造成大规模的被害人财产损失!是一种严重的金融诈骗行为!其得逞的原因有
以下几方面"

#!$人们的趋利心理%借一还百如此高利是难以让人相信的!任何一种商业行为也不可
能产生如此高的暴利!这是一种显而易见的道理!然而辛辛苦苦拿工薪的人们面对着如今这
样一个物质社会都梦想能够致富(((梦想着&暴富’!骗犯正是利用人们这一贪利的侥幸心
理!而诱使人们上当受骗的%

#)$民间金融法律意识淡薄!地方金融法律秩序松散%国家法律是明文禁止私设类似金
融机构的各式民间信用组织!并三令五申严加管制!但地方金融机构对此宣传少!打击不够
严厉!群众在这方面的法律意识极为淡薄!甚至有些地方政府只考虑本地发展!带头纷纷上
马这样的非金融机构!大搞合作基金会!这些机构在经营方式)资金来源和投向)利率)内部
组织管理等方面非常混乱!最终还是使国家和人民受害%

#二$投资诈骗类别与原因分析
以巨额投资为诱饵打着港商)台商的名义!以&造福桑梓’)&报效祖国’为幌子!进行对银

行和当地企事业单位的诈骗!目前发生多起!损失巨大%一般来说!此类诈骗使用的手段有
如下几种"

!&虚报进价
在兴办三资企业中!绝大部分三资企业是以引进设备作为外方出资%一些外商抓住中

方不了解同类机器设备的行情这一情况!而虚报引进设备的价格!低价进来高价卖给中方%

)&压价包销
一些三资企业的产品全部由外商包销!中方不知客户是谁!也不知价格行情与走势%外

商利用中方这个弱点!出品产品时!故意压低产品价格!再以正常价格暗中销出!从中渔利%
*&"**
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%&金蝉脱壳
有的外商以合作为名!行独资经营之实!生产"经营"财产独揽!一旦经营失败就居心不

良!抽逃资金一走了之!中方则负连带责任大倒其霉#

’&引资诈骗
一些外商和金融掮客利用国内金融制度的空子!与某些企业急于筹款的心态!大行诈骗

活动!其方式主要有金融掮客投机"所谓的$爱国投资%等形式#
近年来!一些金融掮客利用各种渠道!采取各种形式!向国家$献宝%!为$引外资%牵线搭

桥!他们的共同目的是以$引进外资%为幌子!骗取我国银行担保或同意担保的承诺书!然后
凭此证明在国际金融市场上兴风作浪!谋取暴利!贻害银行!此种掮客投机案一般皆表现为
两种&

’!(借献出原国民党军官遗款或遗宝之说!骗取银行证明#
卢某!在福州市公安局就职!!""%年!#月至中国银行天津分行洽谈美元捐赠事宜#卢

某称受一老者所托向天津市捐赠!##箱价值%亿美元款项!并称此款系解放前夕美帝空投
给山东战场上国民党军的残饷!卢某希望银行接受此款!条件是银行给其出具一个接受此款
项的证明信或保函#
这是一例典型的$献宝%欺诈案#此案最明显的疑点是%亿美元的巨资在今天也是一笔

不小的款项!何况在’#年代#美国政府不可能就国民党的一个战区投放如此巨额的军饷!
所以更不可能残余军饷如此之多#曾有不同的人在不同的银行进行同一$宝%的捐献工作!
而有些人却也会相信!这完全是因为最普通的金融知识的缺乏及某些中间人贪图暴利而被
冲昏头脑!面对这样离奇的案件只需银行工作人员保持冷静头脑!进行理智分析!就很容易
看清真相!识破骗犯的鬼伎俩#

’)(以存贷款#
中国银行某分行曾于!""%年收到地区政府转去的关于美国某财团通过中国某工程集

团公司总经理潘某向该地区提供巨额外汇资金的材料!要求协助调查!材料中包括以该公司
信笺拟定的承诺书!佣金手续费支付承诺书!及该财团致中国银行信函的传真复印件#
该笔融资采用$以存代贷%的形式且金额涉及几十亿甚至上百亿美元实属罕见#而其中

又疑点重重&!如此长期"低利的巨额贷款完全背离国际市场贷款条件#"该公司可能具备
几百亿美元的融资能力吗？$材料中无该财团给潘某的授权委托书!而财团致中行的信函
又为一传真复印!如此巨大金额的融资业务仅凭一传真复印件洽商!太不合惯例#后经查
询!美国根本不存在该财团!此系一明显的融资骗案#
随着国家经济的高速发展!国际国内一些不法分子用一些地区急需资金而又对国际资

金市场不甚了解的现状来进行各类诈骗活动!且有趋向于信息闭塞的$老少边穷%地区的趋
势!他们以提供资金为诱饵!多方行骗!一旦得逞就将给国家地方"人民都带来不可估量的巨
大经济损失#

!"")年!某省大校谢某给省政府提供信息&东南亚某企业集团受国际银行委托!以民间
方式对我国$八五%项目或星火计划提供美元贷款!总数为)##亿美元!已在国内找到一些合
作伙伴!此款已贷出!%#余亿元#该企业集团由海外华人组成!股东大都为老人!出于一片

)’"*)
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爱国之心欲图造福桑梓!贷款条件中规定借方必须提供中行总行出具的每年还息用的空白
期票!由借贷双方协商后!填上每年还息金额"另外!还需由中行提供本金担保"
如此巨额的融资便利本身就令人生疑!而贷款条件中对借方要求苛刻极为不利!当贷方

取得期票#提保后就等于得到资金保障!而对贷方无任何实质性约束!这样!实际上把责任#
风险完全转嫁给了中国银行"
据查!东南亚该企业集团纯属子虚乌有!这一融资欺诈案很有代表性!此类事件常有发

生!其社会原因是众多国人$崇洋%心理!另外很多企业容易被$巨额投资%的诱惑给逮住了"
其实对于这样的$远来和尚%是否会$念经%只需对其资信情况进行深入调查!即可辨明真伪!
避免上当"面对$巨额投资%的引诱要求企业领导人冷静处事!不能被冲昏头脑"

三!利用各类经济合同进行的诈骗及其防范

&一’贷款合同诈骗

!&合同#借款合同和贷款诈骗
合同!也称契约!是两个或两个以上当事人关于确立#变更或者终止民来法律关系的协

议"
借款合同(借款合同是贷款方将货币贷给借款方!借款方按规定用途使用贷款!并按规

定期限!将本息付给贷款方的协议"
贷款诈骗是欺骗或者买通银行经办人员!获取由正常程序无法获得的信贷资金的行为!

是合同诈骗的一种"

)&利用借款合同!骗取信贷资金
要明确利用借款合同!骗取银行信贷资金首先必须了解借款合同所具有的法律特征(
&!’借款合同当事人要有特定资格"
贷款方必须是有此项贷款业务的专业银行"借款方必须是有权使用此项贷款的企业#

农业集体经济组织!还包括有营业执照#经营正当#有还款能力的个体工商户#农村承包经营
户"属于财政拨款的#无经营收入的实行预算制的单位!不得作为借款合同的借款方"

&)’借款合同必须严格按照国家信贷计划的要求签订!各专业银行和信用合作社!在信
贷业务上受中国人民银行的领导和监督"专业银行是从事信贷业务的金融组织!它们在借
款合同中!作为贷款方以当事人身份履行义务#享受权利#承担责任)监督借款方对贷款的使
用!并可对借款方的违法和违约行为采取直接信贷制裁措施"

&%’借款合同的标的是货币"借款合同属于转移财产的经济合同!但借款合同转移的不
是一般财物!而是转移作为一般等价物的特殊的商品"

&’’借款合同应为诺成合同!自当事人双方达成协议之日起生效"借款合同也是双务#
有偿#要式合同"

&*’借款方要有适用适销的物资或财产保证!或有能连带承担经济责任的担保人"
针对借款合同的这些特征!可以产生如下的诈骗(
&!’个人明知自己并无履行合同的实际能力或担保!以骗取银行贷款为目的!采取欺诈

的手段与银行或信用社签订借款合同"
*(#**
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!)"国营单位或集体经济组织#不具备履行合同的能力#而其主管人员和直接责任人员
以骗取贷款为目的#采取欺诈手段同银行或信用社签订借款合同$
从实践来看#利用借款合同实施诈骗在当前金融系统案件中有相当比例#而且大多数表

现为皮包公司的诈骗#这一方面暴露了工商企业登记的弊端#同时也反映了银行%三查&制度
的不力$

%&利用无效合同诈骗银行贷款
经济合同订立之后是否有效#这一点当事人必须明确#否则#就有可能产生利用无效经

济合同进行诈骗的行为$
经济合同有效条件是’
!!"当事人要具有合法的资格$
指签订经济合同的法人#其它经济组织及个体工商户#农村承包经营户#要具有以自己

的名义对外签订经济合同的能力#没有资格的当事人签订的合同无效$另外#法人签订经济
合同也不得违背自己的成立宗旨和超越自己的经营范围#否则#签订合同也无效$

!)"订立的经济合同的内容必须合法$当事人必须在法律规定和许可的范围内订立经
济合同#经济合同的条款#必须遵守法律和行政法规的规定$

!%"当事人的意思表示必须真实$意思表示是否真实#是确认经济合同是否有效的原则
界限之一$根据平等自愿的原则#只有意思表示真实的经济合同才具有法律约束力$

!’"经济合同的形式要符合法律要求$经济合同的形式是反映当事人之间确立(变更或
终止相互权利义务关系意思表示一致的外在表现形式#这种外在表现形式应符合法律的规
定$
如果银行工作对上述经济合同有效条件不清楚#就可能产生因借款合同无效而产生的

骗取银行贷款的现象$
!二"利用购销合同进行的诈骗
购销合同#是当事人一方!借方"将其生产或经营管理的产品交付当事人另一方!需方"

所有或经营管理#需方付给供方约定价款的协议$利用购销合同进行诈骗在金融体系中的
表现主要是不法分子伪造的购销合同(涂改过期购销合同或利用已作废的购销合同骗取银
行贷款$

!三"利用加工承揽合同骗取银行贷款
加工承揽合同是承揽方按照定作方提出的要求完成一定的工作#定作方接受承揽方完

成的工作成果并付约定的报酬协议$
信贷员盲目信任信誉好的机械厂而未仔细审查其据以借款的加工承揽合同违反了信贷

规定#并且贷款之后也未对贷款的使用状况进行监督#以至大笔信贷资金流失#可见利用经
济合同诈骗能够得逞#绝大部分与银行职工作失误有关$

!四"涉外经济合同中产生的诈骗
涉外经济合同是指中国的企业法人#其它经济组织或个人#同外国的企业(其它经济组

织或个人之间#为了进行经济#技术贸易与合作#实现特定的经济目的#依法达成的以经济业
务为内容的#明确相互权利义务关系的协议$
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在对外贸易经济交往中!在众多外商中!有些外国商人来中国办厂是怀有另外目的!个
别外商利用我国的改革开放之便!各种法律法规不完善!千方百计骗取中方利益!有些凭自
己的幌了!钻空子到处借款!常造成国内银行及债权人员负债累累"

四!融资诈骗防范措施

自我保护也就是微观保护!为什么提出加强社会成员的微观保护呢？这是由诈骗犯罪
的特点所决定的"金融诈骗的一个很重要的特点就是行为人必须通过某种骗术!使金融机
构中某些工作人员产生错误认识!从而#自愿$将财物交给行为人或第三人"金融诈骗的这
一特点!决定了行为人与被诈骗的金融机构之间存在着某些协同作用!通过这种协同作用!
才能产生金融诈骗的危害结果"这种协同作用!就是行为人的骗术通过被害人的错误判断
而起作用的!因此!加强微观保护是十分必要的"

%一&引资诈骗的防范
为了金融机构能够更好地保护自身!其工作人员必须做到以下几点’
%!&必须严格依法办事!不能以公谋私"
诈骗案件普遍表明!诈骗分子经常利用某些社会成员不依法办事!以公谋私的习惯或想

法进行诈骗"这里依法办事!包括工商行政管理部门必须严格依照公司法等办事!对于不该
成立的公司一定不能让其成立!对于不符合条件的公司如#皮包公司$应当坚决取消(这里的
依法办事还包括了银行的某些工作人员必须严格执行银行规章制度!如银行的信贷员一定
要遵守执行银行的#三查$制度!银行机构!掌管合同书的工作人员一定要遵守国家对合同保
存的某些相关的规定"只有工商行政管理部门严格依照公司法等法规办事!让#皮包公司$
等不应成立的公司消失!就会切掉某些诈骗分子的诈骗依托!使之缺少起码的金融诈骗的条
件)))营业执照(金融机构的工作人员如果执行了银行的规章制度!如信贷员严格执行了
#三查$制度!做到了并且很好地做到#贷前调查!贷时审查!贷后检察$!那么无论多么高明的
金融诈骗分子都将无所遁形!行为人高明之骗术!也只能是枉费心机!因为假的永远真不了"
某些工作人员没有按照相应的法规办事!如有的工作人员将空白合同乱丢乱扔!结果给行为
人利用经济合同进行金融诈骗创造了条件(有的工作人员不对过期的支票妥善处理和保管!
结果流入金融诈骗分子手中!成了他们进行诈骗的工具(有的工作人员钱迷心窍!结果被诈
骗分子所利用等等!这一切都是某些工作人员不依法办事所造成的"只要做到依法办事!那
么上述的一系列情况就都不会出现了"目前许多企业主管干部不依法办事!而是以权谋私!
这些人正是诈骗分子的最理想对象之一"因此!应该加强对党政干部的廉政建设!唤醒某些
干部的廉政意识"

%)&加强对风险防范意识的宣传!时刻提醒地方干部们不能因巨额利润而忘了警惕诈骗
分子"

%%&不要轻易相信他人的花言巧语!企业的领导干部或直接负责人更是如此"
花言巧语是绝大多数骗子的一种本能!从诈骗犯罪的特点看诈骗分子通过某种骗术!使

被害人产生错误认识!从而#自愿$地交出财物"而花言巧语正是最主要的一种骗术"
%’&在同对手达成交易之前!应将有关的文件和票据交给银行或有关金融机构鉴别"
银行可以采用不同手段通过不同方式提供这方面有偿咨询服务"
%*&加强金融业务知识宣传!交流金融贸易方面的信息也很有必要!特别是发现了金融
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诈骗行为应通报各有关单位!并与公安部门取得联系"
#二$经济合同诈骗防范
针对利用经济合同对银行进行诈骗这一诈骗类型!我们认为银行在签订贷款合同前必

须做一系列的调查工作"具体如下%
!&必须调查借款人是否具有签订贷款合同的当事人资格
我国&经济合同法’规定!签订贷款合同的当事人应该是法人!其它经济组织以及个体工

商户(农村经营承包户!只要调查得知!即将发生的贷款人不具有签订贷款合同的贷款人资
格!就一定不能与之签订贷款合同!因为即便签订了贷款合同也是无效的"而且!当前我国
存在着众多的)皮包公司*虽然具有法人的一些特征!但是由于)皮包公司*没有固定资产(没
有固定的工作人员!所以)皮包公司*在形式具有法人资格!但实质上不具有法人资格!因此!
经调查如果得知贷款人是)皮包公司*!也应取消与之将签订的贷款合同!从而预防了诈骗犯
罪的发生!当然这个预防只是一定程度上的预防"还有不少利用有效贷款合同进行的诈骗
当不属于此列"关于利用有效贷款合同诈骗犯罪的预防!我们将留在后面讨论"进行这种
调查的方法很多!可以派出人对贷款的当事人进行实地调查!也可以通过别人收集对贷款当
事人的看法从而得出某些情报"而且由于银行系统直接在政府管辖之下!有监督人的资格!
所以银行当事人进行调查比较方便!具有天时!地利"
)&银行在和贷款当事人一方签订合同之前!还必须对合同的书面形式进行认真的调查
我国&经济合同法’规定贷款合同必须具备以下主要条款%
#!$必须注明贷款种类(贷款用途和金额"国家批准下达的贷款计划中!对以上三项都

作了明确具体的规定!当事人双方在签订借款合同时只能商定具体的办法!不能超越计划规
定的范围随意订立"

#)$贷款利息率"贷款的利率由国家统一规定"由中国人民银行统一管理"
#%$还款期限"还款期限由贷款方和借款方在计划规定的期限内协商签订"
#’$还款资金的来源及还款方式!这两项都应在计划规定的范围内由当事人双方协调签

订"
#*$保证条款"贷款合同的保证可以是提供财产!也可以是提供保证人"
#+$违约责任"违约责任应当根据&借款合同条例’及其它法律的规定订立"这六个主

要条款缺一不可!只要合同中这六个主要条款稍有偏差或遗漏!银行就不能与借款方签订合
同!而要重新订立合同"最后!在确保正确的情况下才能与借款当事人签订借款合同"而
且!借款合同的内容必须与银行和借款当事人双方签订的共同协议相吻合!当然这是指在
&经济合同法’规定的范围之内"如果不吻合!则不可轻率地签订贷款合同!而应经双方同意
后!重新签订合同!使合同内容与当事人双方共同意愿相吻合"这个审查过程必须由高水准
的专业人员来进行!这样方可确保贷款合同的合法性与合理性"
这两项调查可以看作是签订借款合同之前的必要程序!这两个程序可以很有效地预防

诈骗犯罪的发生"为了确保不被诈骗分子利用非法借款合同进行诈骗!银行应进行调查!而
且在审查完并经修改后才能与借款当事人签订借款合同!但是!经过这两个程序后再鉴订合
同还是不能预防更高程度的诈骗"要预防更高程度的诈骗!必须有更高层次防范措施"
银行在进行第#!$点所叙的两个程序后才签订借款合同的基础上!必须做到以下几个方

面%
首先!银行本身必须认真履行合同!不给借款当事人以任何机会进行诈骗!而且认真履
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行合同还会给银行带来良好的信誉!银行必须认真地"完全地履行合同中所规定的义务#
!按照合同规定数额发放贷款$如果贷款的金额不足$除补发外$还应负违约责任和偿

还违约金!"按照合同规定的期限发放贷款$必须及时补发而且必须是全额补发$并付出违
约金的代价!认真"完全地履行合同中的义务可以防止某些有诈骗趋势的法人骗取银行的
违约金$使诈骗分子无目标可寻!
其次$银行在发放出贷款后$必须监督借款方$促使借款方也认真地"完全地履行合同中

的义务$以免给某些非法人员钻空子进行诈骗!我国%借款合同条例&规定合同中借款方的
义务如下#!借款方在取得贷款之后必须按合同中规定的用途使用借款$严格执行专款专
用$分级管理的原则$不得将贷款挪作他用$更不得利用借款进行非法活动’否则$借款方必
须负违约责任!"借款方按期向贷款方提供有关经济计划及执行情况的统计"会计报表及
有关资料$接受贷款方的检查!$按合同规定的期限及利率偿还本息!银行在执行监督借
款方履行义务时$可能通过多种方法来进行!银行一方面可通过对借款提供的有关经济计
划及执行情况的统计"会计报表有关资料的研究来了解借款方对合同义务的履行情况$另一
方面可派出专业人员进行调查$这样就可以尽早地发现问题及时解决$使诈骗分子不敢冒险
进行诈骗!
第三$发放贷款后贷款方即银行必须积极"主动地行使自己的合法权利!我国%借款合

同条例&规定贷款方在合同中的权利如下#!贷款方贷款后$有权按照国家统一规定的利率
收取利息!借款方必须按合同规定的用途使用借款$否则$借款方有权提前收回部分或全部
贷款"停止发放新贷款!并且可以按照合同规定的利率加罚罚息!借款方不按期偿还借款$
贷款方有权限期追征贷款$并按银行的规定回收罚息!"贷款方有权检查"监督借款方的借
款使用情况$借款方工作的计划执行$经营管理财务活动$物资库存等情况$如果发现借款方
使用借款造成损失浪费或利用贷款合同进行违法活动的$贷款方有权追回贷款本息!$借
款方无力偿还贷款时$贷款方有权依法处理借款方作为贷款保证的物资财产$并依清偿还债
的程序受偿!如有保证人提供担保的$并且保证人有一定的财力和物力$贷款方也可以处理
保证人的财产并依法受偿

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!

第八节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

银行职员诈骗分析及其防范

一!国内金融系统职员的诈骗类型及其防范

在当前金融系统的经济违法犯罪案件中$大案要案屡有出现$并呈不断上升趋势!所谓
大案要案$一指作案数额大$二指作案人身份重要$很多都是银行的高级职员!从具体案例
情况来看$犯罪分子穷凶极恶$作案数额令人发指#广东省汕头市潮阳县支行谷饶第一储蓄
所代办员刘伟钦$仅两年时间就贪污人民币)"#)##元$港币$*###元$案发后潜逃国外’福
建厦门市江头支行车度分理处副主任黄庭彪非法挪用公款’#万元$受贿)’*##元人民币’
广西马山县支行营业部出纳员陆盛民贪污后$竟丧心病狂地把金库炸掉$造成四人死亡$直
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接经济损失近))%###元的严重后果!原农业银行贵阳市支行某营业所主任会计邓安徽"勾
结个体工商户宋顺文"从!"$+年!!月至!"$(年%月!#日"利用贪污#挪用#盗窃等手段"
非法攫取公款’#万余元后"用赃款购买一部小货车偷越国境"!"$$年!#月被引渡回国$
由此可见"我国目前金融系统的经济犯罪现象是何等的严重$而且"犯罪分子手段多样"欺
骗性大"尤其是%智能犯罪&已成为当前金融系统犯罪的一个不可忽视的现象$下面将列举
比较常见的八种作案手段加以介绍$

’一(利用结算业务中的职务之便进行贪污
银行的结算业务主要是指转帐结算"即经济往来中付款者与收款者使用银行规定的结

算凭证"通过银行划转资金结算债务的过程$结算由收款人#付款人和银行三方参加"银行
是收付双方的中介$转帐结算最大的特点就是以结算凭证等各种单证代替现金货币清算收
付关系$通俗的说"买卖双方见证不见钱$其好处是减少现金使用范围和供应量"加速资金
周转"安全可靠$

!"$$年)银行结算办法*确定的结算凭证有+银行汇票委托书#银行汇票#商业承兑汇
票#银行承兑汇票#银行本票#现金支票#转帐支票#定额支票#进帐单#信汇凭证#电汇凭证#
邮划委托收款见证#电划委托收款见证#委托收款结算拒绝付款理由书等$

!&伪造结算凭证"凭空结算"是结算业务中贪污行为的一种表现形式
在银行结算凭证中"定额银行本票和定额支票都是有价结算凭证"一经银行签发"就可

以用来进行交易"也能到银行支取款项$银行汇票#银行承兑汇票#转帐支票#现金支票#不
定额银行本票都是空白重要结算凭证"一经签发或承兑"也能用来进行商品交易和向银行支
取款项$因此"结算凭证的管理就成了不法分子和犯罪控制十分关心的热点$
例如"某银行会计股人民币邮划联行会计将另一记帐员填制并交其办理的联行核算的

%经营国家外汇汇差划拨凭证&上的外汇买卖借方金额%!##*!&+(元改为+!##*!&+(元"在
应收外汇差金额+(’%&’+元前面加上%%#&"改为%#+(’%&’+元之后"又将当日%"#’"辖内行
处往来&科目的凭证贷方涂改加大%#万元"与%"’)人行国家外汇人民币资金往来&科目对
转$接着他又伪造了一张金额为%#万元的"#’"科目借方转帐凭证"作为资金来源!还伪造
了%信汇凭证&的第三联#第四联"通过%$!#外事企业存款&科目’!"$*年使用的会计科目(将
该款汇入早已串通好的商场"并以此为依据与"#’"科目对转"骗过记帐员将此款记入该商
场帐户$事后"他从已装订的传票本上"偷取并销毁了伪造的"#’"科目借方转帐传票和信
汇凭证第三联$这就是利用会计职务之便"骗取#侵吞银行资金的贪污行为$
本案的被告已被最高人民法院以贪污罪判处死刑"剥夺政治权利终身$
再如"某银行工作人员在一张!(万元空头信汇单联上偷盖银行转帐业务专用章"交某

商店持此单到外地骗回彩电!#*台"这是银行在转帐结算活动中"银行工作人员利用职务之
便"骗取公共财产的又一例证$
罪犯通过伪造结算见证的贪污屡屡得手"究其原因"有以下几个方面+
’!(对结算凭证的管理不严密$在前一案例中"该犯偷取空白信汇凭证"将骗取的款项

汇入串通好的商场$在第二个案例中"案犯偷盖银行转帐凭证业务专用章进行贪污$按照
银行的会计核算组织的规定"空白结算凭证应是专人保管"按照编号排序"既不能丢失也不
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能随意作废!更不能将凭证交于他人处理"对于结算凭证的签发#填制#审核和予以签单的
应是不同的人!以彼此制约"而上述两个案例中的银行会计核算组织显然没有达到规定的
要求!否则伪造的凭证就不会在审核人的眼皮下逃过"

$)%银行内部没有审计机构"有人会说!我们的银行大都都是国家的!即不会偷漏税!也
不会采取非法手段对其它的单位进行诈骗!没有必要没立审计机构"其实不然!审计机构是
提高内部经营管理的必然要求!通过审计机构!可以发现帐务上出现的漏洞!管理上出现的
弊病!并可以纠正这些漏洞和弊病"如果设立了审计机构!第一个案例中!案犯数次将见证
涂改!填写没有原始凭证的记帐凭证!审计机构就会及时发现!并可以阻止事态的发展&在第
二个案例中!案犯填写的!(万元信汇凭证更是可以轻而易举的发现!从而阻止银行系统的
工作人员对其它单位的诈骗!避免给银行声誉所带来的不良影响"

$%%结算票据的持有人对票据的效力缺乏防范"第一个案例中!由于双方是勾结好的!
所以不存在这个问题"第二个案例中!客户对那张!(万元的信汇票据的效力深信不疑!没
有到票据的签发行查询票据的真假!这也客观上加大了银行系统工作人员利用伪造结算凭
证贪污诈骗成功的可能性"
面对以上的分析!我们可以采取以下防范措施以避免这一类案件的发生"
$!%加强对结算票据的管理"对空白票据专人专管!对票据的签发#审核#签章分人分

管!对会计资料严格保管"
$)%设立内部审计机构!经常地对银行内帐务#业务加以审核!避免作弊的发生"
$%%鼓励票据的持有人对票据的真实性!向票据签发行查询!不让犯罪分子的罪犯目的

得逞"
除了凭空从银行挖出资金转入其它帐户外!虚构付方!伪造结算凭证!套取银行资金是

贪污的另一种形式"例如’农行某营业所会计邓某与工商户宋某相互勾结!由宋某虚构汇款
单位!并提供收款单位帐户!填写假信汇见证由邓某利用职务之便!凭空支付盗取联行资金!
先后六次将联行资金!!#+(*元信汇到宋某帐户上"这种作案手段与第一类相似!防范的手
段只是在上面的基础上还应加强联行往来间的配合!打击犯罪分子"

)&虚构付方!盗取结算户资金
这是结算业务中贪污行为的另一种表现形式"
转帐结算的中价是银行"例如!甲企业需支付同城乙企业一笔贷款!只需签发一张转帐

支票交乙企业!乙企业将其送往开户银行!银行就可以将甲企业存款帐户上的资金划转到乙
企业的帐户上"形象的说!买卖双方的钱都装在银行的兜里!银行把买方的钱从一个兜里掏
出来装进另一个兜里!就实现了甲#乙双方的买卖行为"那么!作为中介的银行在(掏兜)时
是否诚信#准确!则是至关重要的"
例如!某银行票据交换员与不法港商勾结!利用票据交换的职务之便!伪造所辖两结算

户的委托付款凭证!涂改银行交换提入代收!提出代付清单及银行内部往来的收款#付款记
帐凭证!骗盖#偷盖人行票据交换专用章!连续作案%#次!贪污公款)#$万元"
再如!某银行助理会计师借协助核对余额表之机!发现某结算户帐上++万元不经常动

用!遂起贪污之犯意"先以办理业务为名!骗取(付委)凭证一份!将付款单位填为该结算户!
*$#**
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收款单位填为自己虚设的帐户!然后擅自取出该结算户帐页"挖出资金%万元!
案犯能够得逞的原因有#
$!%银行内责任分工不明确!按照银行的规定"票据交换员就不应该管理票据签证"银

行的会计就不应该插手业务"以上两个案例中银行显然没有达到这个要求!各人工作分工
不明确"干会计的也可以插手业务"那么会计有机会伪造原始凭证和记帐凭证"会计和业务
之间就没有制约的机制了"给犯罪分子造成了可乘之机!

$)%稽核不经常"监督检查马马虎虎!没有审计机构的单位"稽核不经常"使很多犯罪分
子干了一次得逞一次"以至胆子越来越大"向犯罪的深渊越走越深!如第一个案例中案犯作
案%#余次竟没有被察觉!设立审计机构的单位"工作有所进展"但在实际工作中一些制度
不落实!加上一些审计人员素质不过关"一些非常明显的舞弊行为也发现不了"对待工作马
马虎虎"没有发挥审计机构所应起的作用!如第二个案例中"案犯将资金转移到虚设的帐户
都没有被发现"可见审计人员之马虎!

$%%银行主管部门对银行的监督不力!我国各级专业&商业银行的主管部门是该级中国
人民银行"中国人民银行依法对这些银行实行金融监管"对银行的一些不法行为予以查处!
但在制度实际执行中"由于缺乏经验"银行人员素质有限使制度不能很好的落实!如人民银
行应不定期向商业银行查帐发现经营的问题"也因种种原因没有很好执行!
总结上面罪犯得逞的原因"我们可以采取的防范措施有#
$!%明确银行内责任分工"管这个不能管那个"权力和责任相对应!
$)%稽核经常化&制度化"提高稽核人员的素质!
$%%加强金融主管部门的监管职能!
$二%利用现金管理业务中的职务之便进行贪污
现金管理制度是银行对开户单位的现金收支&使用和库存进行监督管理的一些规章制

度!国库是国家财政资金的出纳保管机构"各级国库的主任&副主任由各级中国人民银行行
长&副行长担任!中国人民银行还是我国唯一的金银主管机关"银行内外不法分子一向不放
过这些环节的一切机会!他们通常的作案手段有#

!&监守自盗
监守自盗是行为人在执行公务的过程中利用职务之便"以秘密窃取的方法"将自己合法

管理&使用的公共财物非法据为己有的行为!监守自盗手段一般比较拙劣且容易被发现"所
以案犯作案后"一般有潜逃的可能性!
对于职员监守自盗的犯罪行为"我们可以采取以下措施#
$!%加强出纳&保管的责任管理"哪一个环节出了差错"哪一个环节负责!
$)%现金收支业务用计算机管理"以随时核对帐实!

)&截留现金
截留现金是行为人在执行公务过程中利用职务之便"将手中掌握的现金截留一部分或

全部为己所用的非法行为!
例如"某银行出纳部门工作人员收进企业送存的现金后"只将现金存款回单退还客户"

不交会计部门入帐"从中贪污客户送存的现金!这种截留的现金就是收不入帐!
’%#*’
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截留现金的另一种手段就是现金抽头!即收入或付出现金时"从客户或其它工作人员
已清点过的整捆现金中零星抽取"并嫁祸于人!
例如"某银行营业所出纳员在某日下午盘库时将自己所在营业所另一出纳员管理的锁

偷换了位置"并将此出纳员已清点过面值一百元的捆钞票!####元中抽取*##元!并嫁祸
该出纳员!谁知聪明反聪明误"偷换的自己那把锁的钥匙漏了马脚!
对截留现金的防范措施"也是要加强责任管理"完善现金保管的设施"不让犯罪分子有

机可乘!
#三$利用储蓄业务之便贪污"挪用银行资金
储蓄是城乡居民与银行之间的一种信用行为!作为债务人"银行在保管%使用储蓄的同

时"对储户负有返还本金的义务"并应按规定的利率支付利息!近年来"银行工作人员利用
职务之便贪污和挪用储蓄款的案件时有发生"按照案犯作案的手段来看"有以下几种!

!&藏匿收入见证"收款不入帐
这种行为是银行工作人员办理客户储蓄时"只将储蓄存折交给客户"而后将存折底根藏

匿"将收取的储蓄金不报帐"归自己使用的一种犯罪行为!
要防范隐匿存单"收不入帐的行为"应从根本上改变有些储蓄所的组织机构和业务核算

程序"严格落实国家的有关金融法规!例如"严格各岗位的责任"加强各岗位间的监督"加紧
对印章%空白凭证的管理"不仅要分人"而且要分权&将业务与会计严格分开"互相监督!一
旦发现问题"及时查处"防止犯罪的发生!

)&虚造%涂假储蓄凭证"侵吞银行资金
这种方法往往通过伪造%涂假储蓄凭证"多付或少付利息"从多的利息中收取好处费"占

有少付的利息!
这种行为能够得逞也主要是各岗位分工不明确"对凭证管理不严造成的!我们知道"对

待原始凭证和记帐凭证"是不能随便改动和销毁的"即使是一张错误的凭证"也要用其它方
法加以冲销而不能将其丢弃!这个储蓄所对凭证的管理显然是不符合有关规定!另外"利
息的计算和利息的支付应是两个人"在计算利息时"显然可以发现存单和内部凭证不一致"
一个是活期存单"凭证却是定期的"其中肯定有问题"不知道计算利息时为什么没看出来"而
付利息的那一位也没看出来"令人回味!

%&将收储延迟入帐"挪用银行资金
假如一储蓄所营业员将所有存户的储蓄都延迟!#天入帐"每天营业所的储蓄额为一万

元"那么这位营业员若对存户的资金加以运用"就相于有了一笔十万元无利息%无限期的贷
款!他若将此款放贷出去"收回的利息也是非常可观的!
用这种方法挪用银行资金"确实比前两种要高明得多!用这种方法能屡屡得手的原因

有’
#!$这种方法隐蔽性强"不容易发现!从表面上看"它只是对会计核算制度中核算时间

作了一些违反"对工作不负责任"似乎和其它形式的挪用储蓄款不一样"而且也没有留下任
何痕迹!其次资金也非常容易平衡"每段时期储蓄额的高低相差不是太大"因此"可以用后
几天的储蓄款垫着前日的储蓄入帐"若不足再从挪用的资金中拿出一部分垫足!

(&#*(

%%%%%%%%%%%%%%%(金融诈骗风险与防范 %%%%%%%%%%%%%%%(



!)"法律对这种方法犯罪的惩处有漏洞#法律规定挪用公款罪的认定是挪用公款)###
元以上归个人使用三个月未还#而对于这种方法来说$似乎每一笔存款都挪用了$但挪用的
时间均未超过三个月#但从犯罪的角度来说$用这种方法挪用储蓄款和其它形式的挪用公
款并无差别$只不过一个是静态地挪用$一个是动态地挪用而已#有的银行认为这种行为不
是犯罪$只是给予一些党纪%政纪处分$更使一些犯罪分子蠢蠢欲动#
对待这种犯罪$我们应该采取的防范措施有&
!!"加强会计核算纪律$对于储蓄款的入帐原则是当天的款当天入帐$储蓄日期和入帐

日期不一致的$责成储蓄办理员说明原因$落实责任#一旦出现问题立即查处#
!)"从法律上也应该对这类行为可以解释为挪用公款$和其它形式的挪用公款一并对

待#
!四"利用信贷业务中的职务之便贪污%挪用银行资金
信贷是银行的一种授信行为$向谁发放贷款$怎样发放贷款都必须符合国家的有关信贷

政策和法律#而有的信贷人员为了谋求私利$利用信贷业务中的职务之便$无视国家政策的
法律$大搞贪污和挪用公款#他们常用的手段有&

!&伪造银行贷款$盗用银行资金
这种方法通常冒充贷款单位的名义$用手中掌握的信贷权力$发放贷款$归自己或亲属

使用#
对于这种职员犯罪$我们可以采取的措施有&
!!"落实财务制度$坚决实行钱帐分管$业务与帐务分管的原则#
!)"禁止银行工作人员从事其它商业活动#并且不能对自己的亲属发放贷款#
!%"设立审计机构$加强监督和控制#

)&冒名贷款$挪用银行资金
所谓冒名贷款$是指银行工作人员利用其管理信贷的职务之便$假冒他人名义或者虚构

姓名等方式骗取银行贷款归个人使用的非法行为$冒名贷款按其隐秘程度的不同$可依次分
为&

!!"硬性冒名贷款#硬性冒名贷款是虚构实际没有能力的贷款申请人$以其名义骗取贷
款的行为#包括编造假名或以已死亡%销户的人名义骗取贷款的各种行为手段#硬性冒名
贷款往往伴随着伪造帐目%凭证%签章等手段#

!)"软性冒名贷款#软性冒名贷款是行为人先造成他人对贷款的需求$然后擅自向他人
放款$转稼个人债务的行为#例如某银行工作人员先利用自营的商店向顾客高价赊销商品$
造成顾客与自己的债务关系$然后利用职务之便$擅自向这些顾客发放贷款$直接划入自己
的帐户$以抵销债务#

!%"盗名贷款#盗名贷款是在他人不知道的情况下$虚构他人的贷款申请$伪造%偷用他
人签名%印章$骗取银行贷款的行为#盗名贷款既包括以他人名义骗取全部贷款归自己使
用$也包括借正常贷款之机$私自增大贷款金额$将增大部分留作己用的行为#由于这种行
为迟早会被冒名者发现$因而隐秘性较低#但由于盗取他人名义的过程必然伴随有伪造行
为$因此$是否暴露在相当程度上取决于伪造手段是否周密#

’’#*’
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!’"互批互贷#互批互贷是银行有关人员之间在明知对方或其它请托人不符合贷款条
件的情况下$利用职务之便$互相发放贷款的行为#违反贷款审批制度的互批互贷$不仅是
银行系统内典型的以贷谋私行为$而且常常由一个挪用公款行为派出另一个挪用公款行为#

!*"曲线贷款#曲线贷款是与名义上的贷款申请人相串通$为本来不符合贷款条件的第
三人骗取银行贷款的行为#这是银行从业人员挪用贷款归个人使用行为的最常见表现#其
中又分为几种情况%
一种是当不符合贷款条件的贷款申请人向银行要求贷款时$主动向该信贷人员提出分

享贷款收益$信贷人员在违反贷款审批制度的情况下$通过另一符合贷款条件的人$向申请
人放款的行为#这时信贷人员自己也变成了实际上的贷款使用人之一#
另一种是当不符合贷款条件的申请人要求贷款时$信贷人员以如不分享贷款收益则不

予放款相要挟$双方达成非法交易后$信贷人员通过另一符合贷款条件的人非法放款的行
为#
再有一种情况是信贷人员自己或与他人相勾结$寻找符合贷款条件的第三人$由第三人

自愿或被迫担名$取得贷款后由信贷人员或同伙使用贷款的行为#
在我国$资金十分紧张$必须把它用在刀刃上#而银行工作人员用冒名贷款套取资金用

于投机倒把$这不仅违反了我国的信贷政策$也给银行的声誉带来不良的影响#为了减少和
防止冒名贷款挪用公款犯罪的发生$我们可以采取以下措施%

!!"加强对借款人资格的审查#银行的贷款原则上是贷给那些最需要资金的$正当经营
的有发展潜力的企事业单位#贷款的原则是%&计划性’物资保证性’按照归还性#(发放贷款
首先必须对借款人进行审查$必须要有行为能力$有着良好的资信$从事着正当经营而不是
投机倒把$预计到期能按时偿还贷款#如果其中条件缺一$就不能向其贷款#

!)"加强对贷款资金的管理#借款人取得贷款后$只能用于自己偿还债务$购买资本设
备$材料物资$或从事其它经营活动$而不能将资金转借他方$不管有无利息收入#对于资金
改变用途的借款人责成其说明原因$若无正当理由$则提前收回贷款#

!%"鼓励借款人对冒名贷款行为进行监督#不管哪一种冒名贷款$其资金均会在冒名贷
款人的帐上出现#而企业每月都要进行对帐$银行应鼓励客户对帐上一些不明确的交易提
出质问$出现问题迅速解决#并明确借款人的权利义务$拒绝冒名贷款$对威逼的银行工作
人员予以举报$对合伙参与冒名贷款的单位和个人严肃处理#

!五"收受贿赂
作为金融机构$银行系统的各个部位和环节都可能引起行贿者的兴趣#银行系统中贿

赂犯罪的形成和分布$与以下几个因素有关%
!!"受贿者的职务身份在整个系统中影响力的大小#拥有的合法权利越大$越直接$对

实现贿赂的利益再分配就越有效$越容易成为行贿的对象#
!)"受贿者职务身份的性质#对不同的行贿目标来说$受贿者所在的业务部门或环节是

行贿者首先考虑的因素#
!%"银行内部经营管理体制与外部经济生活大环境的关系#在内外部都实行计划或市

场$贿赂关系成立的动因相对较小#若在内实行行政管理$对外实行市场经济$就会有更多
)(**)
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的以银行为对象的行贿!银行自身也无法形成对贿赂犯罪的高效抵御机制"
#’$银行从业人员的素质"若银行内部人员具有良好的敬业精神!像尊重自己一样尊重

本职工作!就谈不上受贿"而自身修养欠佳%职业道德教育薄弱的从业人员成为行赂对象的
机会较大"
任何受贿行为都必须以支付一定权益为代价"受上述因素影响!银行系统中贿赂交易

的发生往往与下述业务环节有关"

!&因贷款管理而发生的贿赂交易
获得银行贷款是从银行得到大量资金的最主要的合法途径!贷款管理也是发生贿赂犯

罪最多的一个环节"
利用发放贷款的权力受贿!可以分为两种情况&一是违反有关法律政策规定发放贷款而

收受贿赂!二是在不违反贷款管理规定的情况下!收受贿赂"
前者主要表现为违反贷款’三查(制度!严重不负责任!向根本不具备贷款条件的申请人

发放贷款!或者私自降低贷款利率!或者贷款逾期还不予追究!或者公开%半公开或不公开从
所辖其它单位帐户中挪用拆借出款项以贷款名义交行贿人使用!然后从中受贿"为了掩盖
违反贷款审批制度的行为!受贿人往往伙同行贿人采取曲线贷款%冒名贷款等各种手段!以
满足行贿人的请托"这是贷款管理中最常见的贿赂关系"
后者是在银行信贷资金有限的情况下!对同样具备正常贷款条件的不同申请人!只向行

贿的贷款申请人发放贷款的行为"虽然这是一种不违背职责的受贿!但它严重妨碍了申请
人之间的正当竞争!而且收受贿赂并不因没有违反信贷审批制度而消灭"
特别需指出的是!利用贷款管理的权力而受贿!最容易表现为索贿"有些信贷人员乘人

之危!明知企业急需资金!否则将面临倒闭!仍以暗示%要挟%欺骗等卑劣手段向贷款申请人
索取贿赂"从大量案例来看!行为人是否索贿!与申请人是否符合贷款条件之间并无明显的
相关"这就是!行为人是否索贿!主要不是取决于申请人贷款用途!还款能力等因素"也许!
这在客观上主要是受社会经济大环境中信贷资金供求关系变化的影响"同时!索贿人自身
素质的低劣!也是一个重要因素"
例如!某银行信贷科长得知某养殖公司急需贷款!随即唆使其爱人的同事冒充银行信贷

员到该公司洽谈贷款事宜"科长还授意!要该假冒信贷员谎称因贷款的额项需从其它银行
拆借!须按%/#’/提取应酬费!并答应事成后发给该同事应酬费!*/"此后!该同事到公
司洽谈贷款!公司申请贷款!*#万元!并给付了’万元的’应酬费(!然后!办理了贷款手续"
对贷款管理而发生的贿赂应采取以下措施加以防范&
#!$提高贷款的清晰度!在资金特别紧张时!对向哪个贷款申请人发放贷款由集体民主

讨论决定!对待不符合贷款条件的单位和个人不予发放贷款"
#)$鼓励借款人对索贿的人予以举报一旦发现!严加处理"

)&因结算业务而发生的贿赂交易
以结算业务为目标的行贿!其请托的内容主要有&
#!$挪用公款"例如!某修配厂经销部的武某!向某银行办理处联行专柜经办员王某行

贿一辆价值)##元的自行车"然后向王提出!希望帮助解决部分所需资金"于是王在处理
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往来帐时!分别将几家来帐的托收承付底联和信汇底联截留隐匿起来!并伪造了同等金额的
付款委托书和联行报单!将!##多万元的公款划到武某提供的帐号上!供其使用"

#)$透支授权"例如!某分行信用卡资信员经常和某长城卡客户一起到高级饭店%舞厅
吃喝玩乐!收受有形%无形贿赂"他利用职权!先后多次为请托人使用长城卡透支提供授权!
还擅自开出一张金额为%’万元的特种转帐付出传票!从银行&信用卡备用金存款’科目划出

%’万元给该长城卡用户"
#%$空头串帐"例如!个体户范某等人多次故意签发空头支票!对外付款提货"支票通

过交换或直接提入某分理处后!该处周某%任某不按制度规定退票!而是扣压支行辖内往来
报单!不予记帐!等范某等人帐上有钱后才出帐!或者当范某等人开出空头支票后!一面为其
支付现金!一面内部只记总帐!不记分户帐!待范某等人帐上有钱支付再记分户帐"为此!
周%任等多次收受范某等人的贿赂"
对待结算业各中的受贿行为!采取的防范措施主要是加强业务管理!加强思想改治教

育!提高防范能力"
#!$严格印行印章!凭证的管理制度"
#)$严格执行对帐制度"
#%$严格执行交叉审核!双线审核制度"
#’$加强职工思想政治教育"
#六$利用计算机犯罪
计算机在银行系统的广泛运用!大大地提高了工作效率!减轻了银行工作人员的工作

量!同时又给广大顾客带来了方便"但是!当人们分享高科技果实所带来的种种便利时!利
用高科技进行智能型犯罪的现象也日益增多"银行内部工作人员!利用掌握的计算机及网
络进行贪污%挪用的现象时有发生"

!&银行内部人员利用计算机犯罪的类型
分析起来!银行内部人员利用计算机犯罪有两种类型(
一种是计算机程序员利用自己可以改变机内储户存款内容及其程序的便利!采取虚增

储户存款金额的手段!套取所虚增存款的行为"这种类型的犯罪行为!手段比较简单!漏洞
较多!极易露出马脚"
另一种则比较复杂!作案手段比较高明!一般不易察觉"比较典型的形式是计算机操作

员利用工作之便!通过并网办理业务的计算机进行贪污挪用"

)&利用计算机进行犯罪得手的原因
从客观上分析!利用计算机进行犯罪之所以能得手的原因主要有(
#!$银行内部运用计算机处理业务工作!还未达到成熟的阶段!在管理上存在漏洞"
#)$对计算机操作员没有严格的分工!严格的约束"
#%$计算机系统缺乏完善的安全保密功能"
#’$缺乏对计算机系统正常运转的立法保护"

%&反计算机犯罪的对策
针对越来越频繁的计算机犯罪!有必要采取相应的对策!把一些隐患消灭在萌芽之中"
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!!"针对利用计算机进行经济犯罪的特点#加强对人和机构的管理$
!)"加强技术性的处理$对于单机或网络应具有防止非指定人员擅自使用和对操作人

员实行权限控制的功能%对口令加强管理%推荐使用元盘工作站$
!%"加强职业道德教育和法制观念教育$
!七"钻联行空隙#骗取联行资金
联行业务是商品经济条件下银行间相互代理资金收付的一种经济行为#是各行处间办

理结算业务和划拨资金一种重要手段#同时也是加速异地商品流通&劳务供应和企业资金周
转的重要工具$作为一个有机的整体#办理联行往来的各行处间是相互联系的#各级行处必
须认真执行联行制度#严密核算手续#对印&押&证要坚持分管的规定#以防止联行资金的流
失或者被挪用$但在制度实际执行中#存在漏洞#并给犯罪分子造成有机可乘#请看下面案
例$
案例一’被告人滕某某#系湖南省某农业银行储蓄所会计$!"$+年%月#该犯在城内营

业所工作期内曾偷抄省辖密押被调离联行密押这个重要岗位到储蓄所工作$从!"$+年底
到!"$(年初#滕犯不思悔过#伙同熊&姜&陈&谢等人利用盗取的联行密押#并通过伪造单位
印单&介绍信和拉拢&贿赂银行工作人员等方法从贵州凯里&河南焦作&浙江金华&湖南靖县
等地骗取款项巨达!##多万元#他们多处立户#多地取款#屡屡得逞$
我们知道#密押是银行系统内一种绝密的特定代号#其作用在于保证资金在异地自由流

通#增强银行联行业务中资金周转的安全性&效益性$本案表明#密押一旦被犯罪分子窃取
并掌握其使用方法#银行的损失将是不可估量的$实际生活中作案分子采取这种盗用联行
密押骗取联行资金的诈骗方法#一般来讲成功率较高#危害性强#务必要引起我们的警戒$
因此联行专业人员必须要具备严密的纪律和高度的法律意识#必须严格遵守联行制度和国
家的有关保密法规定#对于联行密押的编制&核查与管理#必须做到谨慎&细致#以堵塞诈骗
分子的作案途径#同时联行专业人员也应当保持相对稳定性#案例表明银行密押之所以失密
也多与联行内部人员有关$所以#对于那些故意或者过失泄露国家金融机密#情节严重的要
依据(中国人民共和国保守国家秘密法)和(中华人民共和国刑法)的规定#追究行为人的刑
事责任$
案例二’!"$$年!)月#某市农行监察室收到该市人民法院寄来的一份控告该行营业部

的起诉书$支行党组和监察室的同志看后十分重视#一方面与法院&控告单位取得联系#另
一方面要委派审计部门对该部帐目进行查核$经查获悉’营业部联行专柜会计郑某#先后于

!"$$年!!月!)日和!!月!*日#两次以该市某糖业烟酒副食批发部的名义把填有!####
元和+###元签往某地酒厂的汇单&联行单据第二联交给一个自称该批发部业务员的郑某$
郑持第二联到酒厂拉酒一车$事隔一月后#批发部发现帐目有误#遂到营业部询问#方知款
项被诈#便向营业部提起诉讼$
在案件调查处理中发现诈骗分子郑某系运用伪造证明&公章及转帐支票等手段骗取了

联行工作人员的信任并进而攫取资金的$当然联行工作人员在工作中也存在过失$
!八"倒买倒卖国家外汇
对外汇实行由国家*集中经营+和*统一管理+#这是我国外汇管理的重要原则和基本方
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针!有些银行高级职员无视这一制度"非法倒买倒卖国家外汇"为我国政策和法律历来所禁
止的投机倒把行为!近年来"随着我国对外开放政策的贯彻落实"一些单位和个人以搞活经
济作幌子"通过各种渠道"逃#套和牟取外汇并倒买倒卖"严重干扰了正常的社会主义经济秩
序"阻碍了经济体制改革的顺利进行!根据我国现行$违反外汇管理处罚实施细则%和$关于
惩治走私罪的补充规定%及其它有关外汇管理法规的规定"凡私自买卖外汇#变相买卖外汇
或者超过国家外汇管理局规定的价格买卖外汇及倒买倒卖外汇等"从中牟利情节严重的"均
以投机倒把罪量刑!可仍有不少犯罪分子利令智昏"铤而走险!

!&银行在防止倒买倒卖国家外汇中的措施
为了防止出现倒买倒卖国家外汇"银行应加强以下措施&
’!(加强对外汇支出的管理!案犯要进行套汇就必须先把外币运用出去!对于每笔外

汇的支出部应落实责任"一旦发现有套汇行为迅速处理!并加强对外汇帐户的审计!
’)(强化外汇监管机关的监管职能!将对外汇业务的审计制度化#经常化"减少和预防

套汇行为的发生!
以上将金融系统工作人员的犯罪行为作了简单的介绍并分析了其产生的原因以及预防

措施!

)&金融系统中犯罪的主要原因
总的来看"金融系统的犯罪主要是因为有章不循!国家对银行运作的方方面面都作了

详尽的规定"如果按照规定行事"许多犯罪行为都可以避免!特别是大量的银行系统贪污挪
用案件中"几乎件件都与规章制度的执行不利有关!
具体来说主要有&
’!(不严格执行印章#密押#重要空白凭证管理制度"给行为人伪造贪污行为所需单证提

供了条件!例如某挪用公款罪案犯在自制的会计凭证上偷盖同柜经办人员的私章竟达$#
多次!

’)(不严格执行)贷前调查"贷时审查"贷后检查*的贷款三查制度"使以贷谋私中的贪污
挪用行为失去必要的制约与监督!

’%(不严格执行双人临柜#双人管库等各项岗位间相互制约制度"造成一人临柜#收款#
轧帐#对库"容易诱发贪污挪用动机!

’’(不严格执行对帐制度"使发生已久的贪污挪用行为不能及时发现!
’*(不严格执行交叉审核"双线核算制度!例如在某基层行处"从记帐"轧帐#结帐到并

帐"全由一人包揽!使其挪用巨额公款达两年之久未被发现!
有章不循"就相当于无章可循!所以总体上预防金融系统犯罪"就必须从健全制度开

始!

%&我国现阶段可采取的预防措施
’!(健全社会主义法制!健全社会主义法制"从立法#司法#守法三方面进一步完善我国

社会主义的法律体系"加强我国的行政立法和经济立法"进一步做好法规的整理工作"使法
律系统化和统一化!在制定法律和政策时"注意两者的互相协调和紧密配合"堵塞住一切可
能为犯罪分子所利用的漏洞"严格依法办事"加强运用法律手段管理经济"唯其如此"才能及
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时!有效地制裁违法和犯罪活动"预防金融犯罪的发生#
$)%完善制度"严密体制#在金融体制改革中"进一步完善各级各部门的行政管理制度

和经济管理制度"理顺纵向管理"协调横向关系"克服由于管理制度脱节所带来的各种弊病#
换而言之"就是要加强对金融部门及其工作人员的监督与管理"督促他们在执行公务时"能
严格遵守法律和政策规定"正确行使自己的职权"履行自己的义务#尤其要充分发挥审计部
门和基层审计稽核人员的作用"健全金融监察!纪检制度"加强对银行内部执行制度和财经
纪律的情况进行定期!经常的检查和监督"发现问题及时处理#

$%%注重普法宣传"强化思想政治工作#适应形势的需要"改善和加强对金融系统工作
人员的政治思想教育工作"利用各种形式宣传法制"普及法律知识#大量事实证明"不少党
员干部由于贪图享受"失去理想与信念"以身试法"都是与平时不加强政治思想教育分不开
的#有的干部!职工由于不知法而犯法"后悔莫及#因此"只有强化思想政治教育"加强法制
宣传"在金融系统开展普法教育"培养干部职工的法律意识"建立起一道自觉遵纪守法的精
神防线"自觉抵制违法犯罪诱因"才有可能从根本上预防金融违法与犯罪#

二!西方银行职员的诈骗类型及其防范

近年来"随着金融创新的深入和电子计算机在银行业的广泛运用"西方银行职员的犯罪
案中不是减少了"而是增多了#并和传统的欺诈行为比较起来"其隐蔽性更强"手段更高明"
数额更为巨大"危害性也更强#随着金融创新的发展"银行开辟了许多新业务"创造了许多
金融工具"银行有了更多的机会"也产生了很深刻的危机#银行经营的风险以未象现在这样
大"例如英国一家具有))%年历史的巴林银行只是因为一职员越权进行金融衍生工具交易
而毁于一旦#为了预防职员金融诈骗的发生"下面将西方银行职员主要的诈骗手段特点及
预防的方法作简单的介绍#

$一%职员擅自越权的欺诈行为
近十年来"国际金融业在传统金融业务的基础上发展起来一系列新型金融群&&&金融

派生工具#其种类有!###余种"包括有价证券!利率!汇率!股票指数等的调期!期货交易"
以及在此基础上进一步’派生(出来的金融期权交易#派生工具的交易特点是利用’杠杆原
理(以少量保证金做大笔生意"从而实现保值或投机赚取巨额差价利润#因此"世界各大银
行无一例外地介入金融期货市场"利用金融派生工具以降低经营风险或赚取投机利润或代
理客户进行交易#银行介入期货市场是通过其期货业务部门的交易员进行的#这些交易员
受银行的委托"从事某一项业务或几项业务"一般不会出现太大的风险#例如许多银行都从
事股票指数的跨市套利投机"它利用两个或两个以上期货市场的股票指数变化的差异"进行
交易#因为各个期货市场的变化趋势一般来说都是相同的"所以只要按照一定的程序"运用
一定的技巧"一般都能赚取高额利润"不会同出现太大的风险#但有的交易员无视银行业务
的限制"擅自利用银行资金进行风险极大的投机活动#赚了钱与银行利润分成"亏了本则隐
瞒不报"通过再投机以期待转机"使银行处于高风险的状态中"有的甚至出现因一职员投机
而使整个银行崩溃的严重后果#

!""*年)月)+日"英国一家具有)%%年历史"一度曾为世界第六大银行的英国巴林银
)!**)
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行宣告破产!这一事件令世界震惊"也引起连锁反应!巴林银行曾为英国在国际金融界做
出重大贡献!在世界金融业普遍业绩不佳的!""’年"其税前利润仍高达!&*亿美元!然
而"导致该银行破产的直接原因竟是由于其在新加坡分行期货业务部的一名)$岁的#操盘
手$尼克%里森擅自越权从事日本金融期货投机失败所致"真是令人叹息!
里森的主要业务是从事日本东京证券交易所和新加坡证券交易所之间的跨市套利!

!""*年初"里森认定日本股市将会转#牛$"期货指数将会上扬!其理由有&!日本经济已开
始走出低谷"主要产业的状况开始好转’"由于阪神大地震的发生"日本政府将不得不拨出
巨额资金支持震后复兴事业"从而将对日本产业产生巨大的需求刺激"按照以往经验"日经
股票指数将会上涨!于是里森不顾巴林银行对其业务的限制"在没有得到高级主管人员的
明确同意的情况下"擅自投入巨资并透支买入日经))*期货(日元(美元交换期货及卖出看
跌期权"其中主要是日经))*期货!至)月)’日"巴林银行新加坡分行买入持仓量约为

!(##枚"总金额达%)"+’#"###"###日元"居世界各大主力机构之首!
里森年初购入日经))*指数期货时"该指数约为!"%##日元左右’但以后这两个月中"

日经指数并没有像里森所预计的那样大幅度上升"反而大幅度下跌!)##余点"跌幅达+/!
若根据巴林银行)月)’日的持仓量分析)不考虑已平仓损失*"则日经))*平均股价每下跌
一日元"巴林银行的损失就为!̂ !##̂ !(##‘!("###"###日元!按照近一期间日元对美元
汇率)!a"#*"即为!(&"万美元!里森并未就此罢手"而是在巴林银行私自开设了一个帐号
为#$$$$$$的帐户"掩盖了亏损"而后又孤注一掷"大量购入日本股票"企图将日经))*指数
向上拉!然而"日经))*依然跌势不减"终于导致巴林银行的全线崩溃!在短短的两个月
中"巴林银行损失了’+’&*亿英镑"其中还不包括未平仓的预计损失"相当于其自有资本的

$%/!具有悠久历史资本雄厚的巴林竟败在自己的一名期货投机手手中!
事后对亏损重新计算表明"!""*年)月"里森在风险极高的金融衍生工具交易中亏损

!%亿美元"使巴林银行处于资不抵债境地"后被荷兰国际集团收买!在英国议会的要求下"
英格兰银行对巴林事件进行了调查!调查发现"巴林银行的垮台是里森所从事的#未经授权
的和极大的灾难性行为$所引起的"而里森得以如此行事是因为#巴林银行的管理及其它基
本控制手段的失败!$
巴林银行的教训是深刻的"各国的金融监理机构和各大银行都纷纷采取措施"以避免类

似的悲剧再度发生!

!&各国的金融监管机构都加强了对投资银行的监督

!""*年(月"英格兰银行负责投资银行监督的高级官员汤普森辞去职务"原因是他#非
正式$默认了巴林银行将超过其资本)*/的资金移往国外这一违法行为!(月!$日英国证
券投资委员会)?E5*与美国证券交易管理委员会)?GM*表示"将联合对某些进行大量跨境衍
生工具和证券交易的投资银行进行调查"目的在于分析管理全球投资风险的必要措施"通过
评价这些机构在市场(信贷(清偿和融资风险方面的管理控制措施"以加强金融监控"使金融
监控更加系统化!

)&各大银行都加强了对金融衍生工具交易的管理
英一家大银行要求交易员只能从事金融衍生工具的跨市套利和套期保值"并限制其交
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易的规模!规定一上限!并要求交易员定期向银行申报!时时接受银行的监控"美一家大银
行建立计划申报制度!对交易的规模!交易的品种与方式的计划向银行申报!经银行批准授
权后由交易员执行!以限制交易员的权力!加强对交易员的监控"
我国虽然没有发生交易市场上交易员重大的越权行为!但采取一些措施避免类似事件

的发生仍具有重要的意义"随着我国对外开放的深入!我国金融业和国际金融的联系越来
越密切!介入金融衍生工具交易的程度也越来越深!例如对于我国的外汇储备管理来说!就
必须运用金融衍生工具来套期保值!避免持有外汇而带来的损失"又如在国际贸易中!存在
价格#汇率双重风险!为了减少风险!也必须运用金融衍生工具"介入金融衍生工具交易市
场就带来了对交易人员管理的问题"为了保障银行利益不受侵害!促进我国银行业的健康
发展!有必要采取以下措施$

%!&完善金融派生工具交易的风险控制机制"
金融衍生工具是一种保护投资者!分散转移风险的投资手段!其本身并不能导致’巴林

事件("不幸的是一些金融机构的操盘手利用这种方式进行大规模投机"而一些金融机构
采取利润分成的方式来奖励操盘手!这就容易使操盘手变得越来越贪婪!置公司利益不顾!
即使出现交易亏损!也隐瞒不报!再度追加投资以期获得转机"里森的教训告诉我们$要认
真分析自身实力!控制好投入规模!制定合理的止损价位"在内部管理改革过程中!注意授
权的风险控制!加强责任管理!制订出有效的控制制度和管理办法"

%)&建立资金动用比例的计划申报制度"
据资料表明$巴林银行新加坡分行早在!"")年%月即向该行总部发信!要求总行为巴

林期货公司制订’清楚的申报条例(!并提出由巴林证券新加坡公司控制里森"但总部未能
有效控制住里森来做无限制的金融派生工具交易!直至破产"因此!我们应该注意建立计划
申报制度"尽管在时机上无法做详尽的规定!但在交易规模上#交易品种与方式上!应该在
深入研究#广泛沟通基础上!做好计划与申报工作"

%%&加强对交易员的思想政治教育!培养交易员良好的心理素质"
许多交易员都有一种急进功利的心理!只希望做出成绩!不希望承认失败"巴林案件中

的里森!在日经指数大幅度下跌情况下不是把真实的亏损情况向银行汇报!而是隐瞒了亏损
又孤注一掷"金融衍生工具高利润是和高风险同时相伴的!有的时候成功!有的时候也会失
败!关键在于当失败的时候!勇于承认失败!以采取措施减少损失"所以在平时应加强对交
易员的思想政治教育!培养良好的心理素质!杜绝那种孤注一掷!置银行#国家利益不顾的严
重行为"

%’&中央银行应加强对投资银行金融衍生工具交易的监控"
银行在国民经济起着枢纽的作用!银行的破产对经济的震动非常大"因此为了保证银

行的持续经营!降低风险!中央银行有必要加强对投资银行金融衍生工具交易的监控!以限
制其投机规模!避免类似’巴林事件(类似事件的发生"

%二&利用计算机进行欺诈
人类将应跨入二十一世纪之际!科学技术取得了日新月异的突破性进步"在世界科技

领域内!踏上信息高速公路的呼声也愈来愈高"
)%**)
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自从冯!诺依曼发明了世界上第一台计算机以来"计算机在经济#军事#科研等领域的
作用正在不停地刷新人们的观念$特别是在金融领域"它大大节省了大量人力和物力$方
便结算"加快流通的作用使人们越来越对其刮目相看"并且过多地依赖于它$但是"如今人
们又对计算机这一高科技的代表成果逐渐产生了困惑$
自!"*#年美国发生的第一起计算机犯罪以来"!"*"年发生!!起"!"$*年竟突破!###

起的关隘$平均每年以几十倍甚至上百倍的速度猛增"其犯罪手段也日趋科学化#技术化#
多样化"并在金融领域内是迅速蔓延"单起案件的最大金融高达)!#万美元$

!&监守自盗

!"$%年’月"纽约联邦储备银行某职员在复核时惊得呆若木鸡%*万美元不翼而飞$
这是一桩银行窃案$职员詹姆斯监守自盗"欺诈了银行$案犯为电脑控制机主管"又是

终端机柜员"颇熟悉电脑操作程序$他瞅准时机"在自己主管的电脑上伪造了化名为&布朗’
的两张存折"并盖上了该联邦储备银行的隐形印鉴$次日上午"案犯持着伪造的存折从取款
处提走了*万美元$自以为天衣无缝"神不知鬼不觉地做了案$孰料法网恢恢"疏而不漏$
他在操纵的电脑上留下了痕迹$
无独有偶"!"$%年(月"美国另一区联邦储备银行计算机导流管理员"利用手中掌管的

计算机"截留贷款利息!!余万美元$
让稽查部门愁眉不展的是"计算机诈骗犯罪技术性强"蛛丝马迹颇难发现"无形中给侦

破工作带来了一定难度$

)&利用计算机操纵股票诈骗
美国某联邦储备银行证券营业部微机操作员"利用微机进行贪污挪用$

!""!年%月)!日"戴维在办理营业部取款业务名时"发现营业部某项存款余额多出

*###元"于是便以营业部名义取出"然后自立帐户加盟炒股$去年*月’日"截维发现营业
部所用帐号余额有)*多万美元"次日便从该帐号上取出了%&*万美元"准备待股市看好时
作交易费用$

!"")年’月*日"美国另一家联邦储备银行发现其下的证券业务在莫名其妙中作了多
笔交割$经过稽查"终于将案犯抓获$案犯安东尼"为某电子工程学本科毕业生$他通过一
定的电子技术"窃取营业部的代码#密码"然后选择交易量较小的冷门股"通过电话委托系统
操纵股东在开市集合竟价时"大量地买进或卖出"从而达到自己高出低进的目的"他从中坐
收渔利$他在短短一个月内通过类似手段"诈骗银行"使银行造成损失)*万美元$据有关
资料报道"类似的犯罪在其它银行的证券交易中也时有发生"并且已酿成一股让人不敢小觑
的黑色潜流$

%&利用电脑在信用卡中的诈骗
尽管信用卡奉行的是安全#便捷#卫生#高明等诸多优点$但是个别持卡人利用高科技

手段的恶意透支"却让信用卡沾上犯罪指纹"严重破坏了其信用宗旨$

!"")年$月"英国某银行信用卡公司对帐目进行核算时"发现总帐目与分帐总是不相
符合"明细分类帐多出*$#万元$
经过仔细侦查"原来是该信用卡公司电脑操作员迪克利用工作之便"采用修改分户帐等
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手法!于!""!年!#月至!"")年$月期间!%次作案!造成持卡人非法透支*"万英镑!迪克
亦从持卡人那儿接受贿赂!)万英镑"

’&利用计算机窃取银行系统机密
在这类诈骗案中!罪犯多是通过非法途径取得计算机密码!尔后!窃取一些机密文件信

息!以高价转售给社会上不法分子"
在瑞士某保密银行曾发生了一起类似诈骗案!结果不仅使银行在经济上造成很大损失!

而且声誉上也受到极大影响"该银行总经理秘书凯瑟琳!利用职务之便!寻机闯入微机室!
从小黑板上窃取了进入该银行秘密存户的数据库密码"尔后!将全部存户的资料窃走"随
后的一个月内!她分别将一些重要存户的资料买给黑社会!从中谋利近%##万美元"失窃的
并泄露的机密给存户们带来了巨大的灾难"一时间闹得沸沸扬扬!该银行受到诸多存户的
联名起诉!几乎破产倒闭"
只要加强密码的安全保卫措施!并且对银行的机密采用多重密码!诈骗犯一般会无机可

寻的"

*&对银行计算机系统进行蓄意破坏
这包括故意破坏机器的软硬件设置!致使系统不能正常运行!从而给银行造成经济损

失!或篡改或删除某些信息!造成系统信息失误或丢失"这些多为报复性的诈骗行为"
纵览近十几年国外发生的形形色色的计算机诈骗案!我们会发现在金融系统中!职员利

用电脑对银行的诈骗约占+#/以上"从中!我们不难发现计算机诈骗的几个特点#
$!%危害性较大!严重地扰乱了平稳的金融秩序"利用计算机对银行进行诈骗!由于作

案者为银行系统内部职员!这使人们对银行的信誉产生疑虑"数额巨大的经济诈骗甚至会
导致银行的破产!从而对整个社会的金融系统产生冲击和震荡"小宗的诈骗也会干扰银行
业务处理的正常进行"

$)%作案者都是受过高等教育!有一定学历的高科技人员"他们年龄较轻!技术颇好!且
绝大部分是从事电脑工作的专业人员"高科技在他们的手中变成了&魔鬼的利剑’"年轻的
职员思想觉悟低!在对很多事物的看法上具有片面性"在金钱的引诱下!不惜以自己的前途
作赌注"

$%%利用计算机诈骗被发现时间长!隐蔽性极大!作案的技术性强!案件查处工作复杂!
很难迅速而彻底地查清"在很多情况下!只有在期末核帐时!才会发现帐目上的出入"而这
时!诈骗犯可能有充足的时间去消毁罪证或潜逃"并且!很多技术精湛的老手!不像一些新
手那样!连蛛丝马迹也不会留下"这些都给侦查工作带来了困难"很多一时查处不清的案
件积累的后果不仅是金融秩序的恶化!而且还鼓励和刺激了更多的类似手法的诈骗"
如何制止和防范利用计算机进行诈骗的活动!是当今在世界范围内引人关注的问题"

从大多数诈骗案的成因(特征!可以归纳出如下对策#
$!%加强管理!对信息使用后的记录等事项作出严格而鲜明的规范标尺"具体有#

!业务处理的分工"即一项经济业务的全过程不应由一个人或一个部门单独处理!应
分割为若干环节!分属不同的岗位或人员去管"具体要求是#授权进行某项经济业务和执行
该项业务的职务要彻底分离)执行某项业务的计算机操作和审查该业务的职务要分离"

*’***
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"各职能部门具有相对独立性!这种独立性表现在"一是各职能部门之间是平级关系#
而非上下级从属关系$二是各职能部门的工作有明确分工#不存在现任共同负担的关系!这
样不仅可以预防诈骗的产生#而且诈骗一旦发生时还可以避免损失的进一步扩大!

$人员素质控制!良好的思想品德和职业道德是防范诈骗的前提!对人员的选择%使
用和培训采取一定的措施和办法#以控制职员的素质!

%建立职员的职务定期轮换制度!这样可以增加对某项职务的全面复核!实践证明#
有关职务的定期轮换不仅能使某项业务的执行人员发生的错弊在短时间内被发现#而且还
能促使工作人员兢兢业业地工作#打消诈骗的念头!

&对操作员处理的业务建立定期或不定期复查核对控制!记录与实物以及记录与记录
之间的复查核对#能进一步保证记录的真实%正确!特别是不定期复核#更能对犯罪分子产
生威慑作用!

&)’在技术上采取措施!俗话说#魔高一尺#道高一丈!在计算机的程序上采取技术更
高的防范措施#并且聘请计算机专家对已发生的诈骗案进行机内检查#可以使那些自持技高
一筹的诈骗犯望而却步!具体措施有"

!提高系统的安全性#保证计算机系统资源不受人为的破坏#使计算机系统得以正常运
行!对数据或程序的盗窃%盗用%非法篡改及破坏等是罪犯常用的诈骗手法!因此#对系统
的安全性进行检查要检查系统是否具备防盗措施#要检查系统在技术方面是否对软件和硬
件实施了必要的加密手段$要检查系统在管理方面是否建立了完善的安全保卫制度和内部
控制制度!

"采用密码定期更换制度!这样可以避免因密码失窃而带来的损失!对于机密文件设
立专人保管#并建立使用查询审批登记制度!

&%’加强安全知识教育#采取法律措施给予犯罪分子严惩!在银行计算机系统岗位上的
职员中间#广泛开展职业道德教育及计算机反诈骗宣传#鼓励勇于检举揭发者!特别是在合
伙诈骗中#不同岗位上职员互相勾结进行诈骗已是越来越常见!在教育的同时#对于已查出
的罪犯应严加惩罚!

&二’银行职员参与非法(洗钱)活动
洗钱#简单地说是指犯罪分子通过银行把非法得来的钱财加以转移%兑换%购买股票或

者直接进行投资#从而掩盖其非法来源和非法性质#使资产合法化的一种行为!有组织的犯
罪团伙往往勾结银行内部职员去完成洗钱这一过程!由于这些职员在银行内占据很高的职
位#所以这些洗钱活动具有更大的隐蔽性!

!""!年(月某日#路透社报道了德国某家银行主管乔治为某一国际恐怖组织洗钱的消
息!乔治自任这家银行主管以来#连续*年内为该恐怖组织洗钱总计达+*##万美元!在反
国际恐怖组织的呼声日益高涨的国际形势下#该银行的这种行径激起了世界范围内的公愤!
一般说来#通常的洗钱作法有四种"
&!’把钱存入海外银行!因为它们可以不向所在地政府呈报存款人详情!上例中的洗

钱方式即为这一种!
&)’先把钱存入本国银行#然后尽快以电汇方式将这些钱转到外国保密银行!所谓保密

*(!**
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银行是指那些绝不向任何国家透露存款人名单的银行!这种洗钱方式由于涉及环节较多"
并且所在国银行的管理较严格"一般在没有银行内部职员参与的情况下很少采取!

#%$从本地及外国证券公司买入股票"然后卖出!由于股票的买卖每天交易量很大"很
难查出资金来源!

#’$是把钱带入合法赌场"购买筹码"马上兑回现金"其目的是表示钱是从赌场赢来"使
之合法化!
在上述四种洗钱方式中"由于银行内部职员的参与"使得前两种较为流行!
洗钱的祸水在世界各地泛滥"银行内部职员的参与起到了推波助澜的作用!这不仅会

使一些犯罪团体在经济上有了合法的保障"而且还在一定程度上损伤了银行的信誉!这种
无形资产的损失一般是难以估量的!
依国际金融行动小组的报道"欧洲和美国贩毒的收入每年高达!))#亿美元"其中(#/

可能用于投资或被洗净!!"$"年工业化国家七国首脑会议期间"在巴黎成立的这个机构的
专家在!""#年’月!"日公布一项报告中认为"这种%赃款&的投资或洗钱有’#/得到了银
行系统内部职员的%协助&"这使得每分钟欧美毒品贩子获利)%&%万美元!
由于参与洗钱的银行系统内部职员多以受贿的方式得到了回报"并且这种贿赂不是小

数额"在他们的收入来源中"必然有一部分不明之财!因此"我们可以在法律上采取预防措
施!

#!$审查行为人有意占有的财产或个人消费支出是否明显超过合法收入"且差距巨大!
#)$在责令行为人说明来源的情况下"行为人不能说明其合法来源的"则要对其产生有

可能参与了洗钱或其它非法活动并接受贿赂的怀疑!
对于杜绝银行职员参与洗钱的现象的对策上"应该是预防为先!因为对于社会来说"预

防犯罪的实践也是一种投入!这种投入既经济又有效!作到这一点的关键就在于"从这种
金融犯罪的实际出发"围绕犯罪的基本特点和主要原因"有针对性地采取措施"尽可能把犯
罪的危险减少到最低限度!除了上述的法律预防措施之外"银行对其下属子公司或部门业
务的定期审核也很重要!另外"在考核主管人员的业绩时"也不可以片面追求其所创造的经
济效益为唯一依据!

#三$挪用客户资金的诈骗行为
挪用客户资金是银行的职员或其代理人在未经客户同意的情况下"擅自运用客户的资

金为己谋利的违法行为!这种行为隐蔽性较强有时客户也察觉不到"因此在银行系统内广
泛存在!挪用客户资金主要有以下几种方式’

!&对客户的存款延迟入帐
将客户的存款延迟入帐的原理是’将当天客户的存款不记帐"过几天再记帐"这样就有

一段时间可以运用客户的资金!更高明点的做法是将所有的存款都延迟几天记帐"假如说"
只延迟一天"平均每天客户的存款有一万元"那么他就可以用后一天的存款入前一天的帐"
他就相当于有了一笔无息无限期的一万元贷款"若延迟十天"就相当于拥有十万元的无息无
限期的贷款!
例如美一家银行存款代办员利用该银行财务制度欠完备的条件"通过将存款延迟交帐

()!*(
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的手段将资金用于股票投资!在银行接受审计前将所有资金入帐"通过这种方法!逃避审计
部门的检查"这样!从!"")年至!""’年!这个代办员每天挪用资金的平均余额达三十万美
元!并用此投资赚回数十万元的利润"后因为股票投资资金被套牢!无法收回现金!被审计
部门发现帐上有不少未入帐的存款事情才败露"
给银行职员造成延迟入帐得以挪用客户资金的原因主要是财务制度不健全!内部控制

制度不严密"所以!银行最重要的是加强财务制度建设!用财务部门约束业务部门!原则是
当天的存款当天入帐!对隔日的业务查明原因!再按有关规定处理"

)&擅用客户资金进行证券投资
很多银行都介入证券市场业务!客户可以通过银行的代理人或职员通过委托协议买卖证

券"一般业说!客户在交易人处存有一笔款项用以作为交易的保证金和用于结算"客户买卖
证券可以通过电话授意交易人!交易人再按客户的指令买进或卖出证券"由于资金掌握在交
易人的手中!交易人可以利用两次指令间的间隔进行交易为自己谋利"如交易人员在股票清
仓后可以利用股票市场股价上扬这一有利时机而且无客户指令的情况!用客户资金先买进股
票然后卖出赚取价差"也可以在股票持仓中利用股市下跌且无客户指令的时候!先卖出证券
而后买进"在这投机的过程中!若客户突然发来指令!交易人可以顺水推舟!只不过少赚一点
而已"有时候!交易人可以因抓住了交易的时机取得比客户预想还要好的效果!甚至更加信赖
交易人"
例如美国纽约股票交易市场一证券商是美一家大银行的证券代理人"在代理客户买卖证

券的业务中!他多次运用客户的资金做数额很大的投机"几乎是屡屡得手!并由此赚取了大量
的利润"客户对此证券商评价也很高!称他善于抓住时机"后在一次股票狂跌浪潮中!他栽了
手!无力偿还客户资金!私自擅用客户资金的劣迹也至此败落"
对待证券商运用客户资金!各国都对此作了严格的限定!即证券商只有按照与客户订立的

证券交易委托代理协议加以运用才是合法的!证券商不能越权擅自运用客户资金!更不能运用
客户资金为自己谋利"对挪用客户资金为己谋利的行为不光按法律严厉制裁!而且应该采取
一定的措施预防挪用的发生"
首先对于银行来说!须加强对交易人的管理"充分了解交易人的每一笔交易"为了对客

户负责!银行应定期向客户送达交易清单!使客户了解其帐户变动的有关交易!这样客户就可
以了解他的资金究竟有没有被挪用"通过这种方法可以在一定程度上制止交易人滥用客户资
金的现象"
其次对于交易所来说!使客户的交易和证券商的交易划分清楚!在交易程序上!让每一帐

户的交易的收益和亏损只能划拨到该帐户上!不让证券商将资金在各帐户间随意划拨!客户给
证券商的佣金许也必须由客户签发支票进行不让证券商预扣!以杜绝证券商将客户的资金转
移到自己的帐户上为自己谋利"
再有!就是要求客户随时了解帐户的情况!定期从银行取得交易单据!并与所下的指令对

比!监督证券商的交易"
挪用客户资金这一类诈骗不光在西方国家银行系统内存在!在我国也屡屡发生"因此!对

此应加以重视!杜绝挪用资金这一类违法行为"
#"!*#
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第三章#

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

保险业务中的诈骗分析及其防范

第一节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

保险欺诈动机及类型分析

随着因欺诈而导致的赔款支出在保险费总额中所占比重的加大!对于保险公司而言!同
保险欺诈进行斗争是必要的!保险公司在制定有效的反欺诈措施时!首先应了解保险欺诈增
加的原因及各种类型的欺诈手段!才能做到对症下药"

一!保险欺诈的动机分析

#一$公众的个人动机
与其它的经济犯罪不同!保户欺骗保险公司在公众心中不被认为是一种经济犯罪!几乎

所有的保户都会有这样一种观念%小小地欺骗一下自己的保险公司只是一个小毛病!是可以
原谅的过错!它不被视为犯罪"
一般而言!不诚实的保户认为自己可以欺骗保险公司!以便取回多年来给付的保险费!

这是一种合理的手段!对于双方而言都是公平的"不能理解保险公司所存在的经营风险!也
不承认保险公司可以拥有以保险费用去弥补成本的权利"
此外!每一个成功的欺诈案件又会在公众中形成一个连锁反应!骗犯会更受鼓励再去行

骗!而公众也会照样尝试"
保险欺诈基本上为成年人犯罪!其最初为偶然犯罪!获得三或四次成功!最后就可能演

化成职业犯罪"
大部分保险欺诈人表现出了十足的贪婪!无任何明显的特别诱因!不过!有一些典型的

动机促成因素可以在这里提出"
#!$他们认为被发现的危险最小&即使被发现!他们大概也不会受到处罚"
#)$在许多案件中!欺诈者想要从他们的保险公司的一些错误中得到自己所要得到的!

他们要拿回自己认为已过高支付给保险公司的保险费"
#%$有时保户的财务困境也会导致保险欺诈"当一个保户的债务变得沉重’并且其债权

人开始采取措施实施追付时!他可能采取最省力的办法!例如!让自己保险的工厂着火"
#二$社会原因

(#!*(
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社会道德标准正在异化!转变"在可接受与不可接受的行为间的界限以及受社会约束的
本能遏制"作为趋势"开始逐渐消失"加速远离共同福利的意识"走向纯自我利益#在今天的
竞争时代"生活的压力!个体与群体的隔绝"使很多人丧失了社会责任意识"他们不愿为了社
会整体利益而牺牲自身利益"不能容忍自身生活享乐的微小损失"这种自私与竞争压力所导
致的对于安全的渴求"就使得现代人竭力试图转移各种风险"扩大索赔规模"以满足个人的
需要及欲望#
而相对于此"保险业却只能一直尽力去满足这一发展而带来的巨大的保险需求#这又

造成了欺诈增多的另一个原因#
$三%保险公司的责任
保险公司自身成为促使保险欺诈快速蔓延的原因"这是非常不幸的"却又是完全真实

的#
保险公司往往为了维持客户"而不愿意因保险欺诈而将其保户送上法庭"那么只要诚实

的保户了解到其本身与诈骗者之间并无清楚分别"那么他们本身在利用这种形势的诱惑就
会逐渐增强"他们会从夸大索赔起步而一步步深入下去#
另外"许多欺诈案件难以勘破"也是由于保险公司雇员介入其间"这种骗案一旦发生"尤

其若有高级职员的参加"将会做到天衣无缝"无从查起#

二!保险欺诈的类型分析

$一%投保人!被保险人或者受益人准备投保时即筹划欺诈
不诚实的保户经常在投保保险之初"便开始筹划获取不应得之保险费"其采用的手段一

般有以下几种&
$!%投保人故意虚构保险标的"骗取保险金#这种手段在车辆保险中经常采用"即投保

人所投保的物品并非投保人自有"或投保人伪造必要资料"虚构出物品存在的相关证据一经
保证公司承诺保险"不久投保人即会报失#以索取保险金"这是一流的保险欺诈形式#

$)%逾额保险#这种骗局其实相当简单"投保人所作的是在投保书上提供假的资料"在
巨大的保险金额里"保户除可借用一些贵重物品作为自立的财产向保险代理人展示或声称
属自己所有外"如必要"还可提供财产暂放它处的’证据(及假的专家意见证明"通过这些手
段抬高保险金额"以便在损失事件中获取比保险财产实际价值更高的金钱#

$%%重复保险#这是一种非常隐蔽的保险欺诈行为"保户同时向数家保险公司投保"以
索取数笔保险金#保险公司很难查明这种重复保险的情况"这种重复保险情况的出现实质
是因为或者保户损失已经发生或者损失为故意造成"或者损失为伪造#

$二%投保人!被保险人或者受益人对发生的保险事故"编造虚假的原因或者夸大损失的
程度"骗取保险金
这是一种将非保险损失转化为保险索赔的欺诈行为"是欺诈类型的一个重要形态"是一

张在损失已经发生后的保险单的终了#这尤其可使保险公司在索偿昂贵的责任保险中遇到
麻烦#虚假的情况或损坏原因的陈述是大部分保险欺诈多样性所共有的一种#

$三%投保人!被保险人或者受益人编造未曾发生的保险事故"骗取保险金
)*!*)
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例如!一汽车车主卖掉自己的车!然后通知保险公司车已被盗"或者在谋划的盗窃中!货
物先从房中搬走!然后制造假线索!使人相信确有人闯入"这都属这一范畴#

$四%投保人&被保险人故意造成财产损失的保险事故!骗取保险金
这是需要极大犯罪能量的保险欺诈类型#典型的手段有两种’一是保户自谋!一是保户

主谋!但行为本身由第三者来完成!在这一范畴中!大部分主要的犯罪为纵火!以此手段来改
变经营生意的财务状况"船只的完全焚毁&交通事故的诱发和以损毁保险财产为目的而故意
堵塞水管造成水灾等!亦属这类犯罪活动之事例#

$五%投保人&受益人故意造成被保险人死亡!伤残或者疾病!骗取保险金
这是一种凶残的恶性犯罪!其已不简单是一种经济犯罪!它已列入刑事犯罪的行列中!

其恶劣程度以达到伤害他人人身安全为手段!据有关统计!近几年保险杀人案正在逐渐增
多!需要严厉的法律措施来制止这一行为!它已不只是危及到保险公司!而是危及到整个社
会安全
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第二节#
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保险欺诈分析及其防范

鉴于保险欺诈日益严重地危胁着保险业!保险公司应该积极地投入到同保险欺诈的斗
争中!为此!必须采取强有力的措施!堵塞漏洞!抑制案件发生!把发案率降到最低点!在控制
发案方面必须坚持预防为主的方针!全方位组织防范#

一!宏观角度

要做好这项工作!取得明显的效果!就必须做到!既要有长期的规划!治根治本!又要抓
住当前有利时机解决突出问题!从宏观上必须采取以下措施’

$一%摆正业务发展和提高人员素质的关系#
加强对保险系统干部职工!尤其是理赔工作人员的教育
通过经常性的业务教育!不断地提高从业人员业务能力!认清保险诈骗的危害性!增强

防范保险诈骗的责任感和紧迫感#教育工作应注意形式多样!要注重实效!防止表面化和走
过场#

$二%健全规章制度!加强对保险业管理
要针对理赔工作中易发生的某些重要环节!健全和完善处理赔案的有关规章制度!应完

善(处理赔案登记制度)&(处理赔案回避制度)&(双人勘查定损制度)&(赔案审批制度)&(处
理损余物资制度)等#

$三%搞好对理赔工作的监督检查
国内保险业务恢复时间不长!人员比较新!许多规章制度不配套&不完备!管理工作也跟

不上!所以加强监督!加强检查更加必要!要做好监督工作!一是要采取多种渠道!如党内的&
*!!**
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党外的!经检"监察等职能部门的!二是建立监督的制度#如实行承保"理赔工作的$两公开一
监督%制度&

’四(各级公司的领导同志要带头搞好反欺诈工作
反诈骗的工作成效如何#领导干部是关键&只有领导干部重视反诈骗工作#从各方面给

予支持#才能调动广大的职工共同搞好反诈骗工作&

二!微观角度

’一(保险单设计
通过订定保险单除外或者限制承保范围的条款#通过提出责任的限制或者中止通过的

特别期限等#保险公司将减少或剔除欺诈出现的可能性&
一张正确设计的保险单#必须包括清楚和精确的保障范围和除外范围的定义#既不能为

保险欺诈提供机会#又要防止保户从索赔事件中得出被他们的保险公司欺骗了的印象#并欲
趁下次机会得回未给的钱#这也是所以必须确切地告知保户他们的保险单保障范围的原因&

’二(索赔处理
在索赔处理中#对欺诈的积极防范以下几个因素最为重要)
’!(组织专业的损失公估人&保险公司应该拥有一个专家小组作为损失公估人#专门进

行欺诈侦查#这些专家需要有充足的时间#充足的基金"接近资料基地和侦查机构记录"与罪
案检察当局良好的关系等等&

’)(积极进行损失查勘&损失将会受查勘的事实#可以威慑住知道这一情况的潜在欺诈
人&所以#即使在微小损失的案件里#也要作出每次的现场检查&
这里只有一些防范的经验#还有其它的防范措施还需要保险公司在实践中摸索

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

&

第三节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

财产保险的诈骗分析及其防范

财产保险作为保险业中最主要的一种险种已有了跨越九世纪的历史#在中国#也走过了
上百年的历程#时至今日#已为越来越多的人所认识和应用&然而#由于其具有价值补偿性
和运作侥幸性等特点#故有时则被一些存有道德瑕疵之人当成谋求不义之财的途径#他们参
加保险并不是为了防患于未然#地地道道地是要在各种情况里布下一个又一个陷阱#或者使
承保人承保不应付承保的风险#或者使保险人付出不应付的赔款#这些都属于财产保险欺诈
范畴的表现&
欺诈行为的存在#不仅为保险这一美好事物蒙上阴影#阻碍保险事业的发展#同时更污

化了人们的社会行为标准&故无论在任何社会制度下#都应是受人制裁和谴责的丑行&多
少年来#无论是保险业本身#还是剪灭罪恶的司法机构#都在不停顿地同保险欺诈搏斗着#并
不断摸索和总结出同保险欺诈斗争的经验和办法!也有许多专家#学者对此进行了专门的研
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%%%%%%%%%%%%%%%*金融诈骗风险与防范 %%%%%%%%%%%%%%%*



究和系统的归纳和概括!播益于社会"
财产保险的欺诈几乎同财产保险行业本身一样古老"长期以来!保险业不得不将#通过

欺诈手段获取保险利益$!当作一种不可避免的风险因素来接受!对此!在计算保险费时!迫
不得已地要适当地将其考虑在内"
如果在全部财产保险帐务中!诈骗行为的金额仅仅保持一个很小的项目!对整个保险业

的损害还不是很巨大%但是!在今天的诸多市场上不有再将其作为一种微小的失常的行为而
忽视至少诈骗行为引起了保险业本身对一些风险类别的可保性的怀疑!许多国家的专家学
者都发表文章指出了诈骗行为的迅猛增长趋势和流行速度以及手段的更新和复杂化"风险
管理的正确认识!已要求保险人在他们的自身利益上采取对策"

&!’诚实的保户有权要求其保险人拒绝非正常的索赔!并且要同与保险业务有关的欺诈
行为作斗争"

&)’保险费计算中的盈利的需要!也要求欺诈性的赔款支出不能任意增长"
&%’现时的保险费!甚至对#正常$的赔款亦不能充分支付"
&’’如果保险人不采取措施同保险欺诈作斗争!势必会助长效仿!以致于使问题更加严

重"
&*’一个对欺诈无动于衷的保险人!可能会获得一时的竞争优势!然而!以长远来说!由

于赔款支出的必然增长!这种业务政策并不是值得的"
出于以上理由!从保险人的观点和具体的保户利益两方面看!都有必要尽快介绍出有效

地反诈骗行为措施"
本节的目的即描述具体关于财务保险诈骗行为整个问题的轮廓!在不同的险种上提供

同保险欺诈斗争的思路"本节所涉及的财产保险欺诈行为主要意味着保户或第三方的欺诈
行为!有在获得其它方面不可能得到的保险保障!付出低于正常阶层收取的保险费!或者在
假的借口之下!获得补偿或转变的补偿"

一!财产保险诈骗概述

财产保险诈骗是指以骗取保险金为目的!以夸大(虚构财产事故或故意制造财产事故等
手段!致使保险公司陷于错误认识而向其受益人交付保险金的行为"
财产保险是以各种物质财产和与其有关的利益为保险标的!保险人承保上述各类保险

标的因遭受自然灾害或意外事故所造成经济损失的赔偿责任的一种保险"由于它主要是以
补偿财产的实际损失为目的!所以又被称之为#损失保险$"当然!财产保险并非以对实物保
险为限!无形利益亦在其内"

&一’财产保险的保险价值与保险金额
保险价值!有时也称#保险价格$!即保险标的价格!是指保险标的物在某个特定时域和

地域的市场价格"财产保险中规定!保险金额才得超过保险价值"这就给保险金额提供了
一个客观的额度!成为了估定保险金额的基础"当财产保险中投保人以保险价值全值投保!
即足额投保!且发生了事故造成财产全损!那么保险金额‘保险价值‘保险赔偿金"当投保
人财产保险不是足额投保即不足额投保时!保险金额&保险价值&保险赔偿金"
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!&保险价值的估计
当今各国对财产保险保险价值估计的通常作法是市估价为原则当事人自己协商确定属

少数!
具体的"针对财产保险中的定值与不定值保险而言"凡属定值保险的"在发生保险责任

范围内的损失时"保险人按照保单上当事人双方订明的保险价值确定保险赔偿金额#凡属于
不定值保险的!保险单中不记载有当事人事先确定保险标的实际价值"而是留等需要确定
保险赔偿的限度时予以估算!进而确定保险赔偿金!

)&保险金额的确定
财产保险金额的确定有三种情况$一是保险金额’保险价值#二是保险金额‘保险价

值#三是保险金额(保值价值!
保险金额超过保险价值"称为%超过保险&"造成超过保险"有主客观两方面的原因!就

主观原因说"有出于投保人的善意"也有出于投保人的恶意!就客观原因说"主要是在保险
有效期间"因保险标的本身价值的跌落所致!
保险金额与保险价值相等"即足额保险"这种保险在发生保险责任范围内的损失时"一

般都是获得足额赔偿!
保险金额低于保险价值"即不足保险"造成不足保险的原因亦有主客观两方面$投保人

出于少交保费的目的而只以保险标的的部分价值投保"这是主观原因#其客观原因是投保人
以定额投保"但保险标的价值在投保期内出现涨值!
据前述"获财产保险中"保险金额不得超过保险价值!那么保险价值是针对哪一时域而

言呢？各国保险部门对此的规定大体是一致的"这里的%保险价值&是指保险标的出险时具
有的实际价值"而不是订立合同时保险标的价值!

’二(财产保险的损失估定与赔偿计算方式
简单的说"财产保险的损失额的估定公式为$
’!(全部损失的估定额二保险价值’重置费一折旧费(#
’)(部分损失的估定额二保险价值’重置费一折旧费(一未损失部分价值!
当然"在具体实际中"损失额的估定却未必这么简单!在当事人双方发生争执的情况

下"一个有效的解决办法是请求第三方的仲裁!
财产保险的赔偿方式通常有三种$

!&损失赔偿方式
在财产保险中"通常把保险金额内的损失作为第一损失"超过保险金额的损失作为第二

损失#保险人对第一损失负责十足赔偿"第二损失由被保险人自负!这种方式计算赔款时"
取决于保险金额和损失金额两个因素"在保险金额内按照损失的财产实际价值赔偿!它的
特点是赔偿金额一般等于损失金额"但以不超过保险金额为限!这是对被保险人较为有利
的一种赔偿方式!

)&比例赔偿方式
比例赔偿方式"是指按照保险金额与出险时财产实际价值的比例计算赔款数额的一种

方式!
)&!*)
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比例赔偿方式又分为实值比例赔偿方式和定值比例赔偿方式两种!

!实值比例赔偿方式!所谓实值比例赔偿方式"就是赔偿数额和损失数额的比例等于
保险金额和保险价值的比例!

"定值比例赔偿方式!该方式是在定值保险发生部分损失的情况下采用的一种方式!
采用该方式"发生部分损失时"只需确定损失程度的比例"按损失比例赔偿!该方式一般只
适用于货物运输保险"因为货物运输保险往往采用定值保险"而且一般只可能出现部分损失
的现象"所以很适合于该赔偿方式!

#%$限额赔偿方式!限额赔偿方式"也称限额责任赔偿方式"是指保险人仅在保险财产
损失超过一定限度时才负赔偿责任的一种计算赔偿方式!它通常为农业保险所采用"即对
农业保险的被保险人只给予基本保障!

#三$财产保险中的几类保险

!&火灾保险
火灾保险"简称%火险&"是指以存放或坐落在固定地点范围内的各种物质财富及有关利

益为保险标的"以主要为火灾发生所造成的损失为保险事故的一种保险!
#!$火灾保险的不保财产!
火灾保险"传统上分为动产及不动产保险其保险范围很广"但亦有不保财产"各国保险

部门写列的不保财产主要有’!寄托或寄售物品("金银条块及其制品)珠宝)玉石)古玩及
艺术品($文稿)图样)印花税票)票据及其它有仿证券(%各种文件)证件)帐簿或其它商业
凭证"簿册(&爆炸品!注’当上述物品经特别约定后"亦可作为可保财产!

#)$火灾保险的保险期限!
火灾保险的期限通常为!年"但亦有超过或不满一年的!
#%$火灾保险承保的危险和保险责任!
火灾保险承保的危险主要是火灾"其保险责任是火灾所造成的损失"火灾构成具有其最

根本的条件’一是异常性燃烧(二是失去控制并造成损失!这两个条件缺一不可!
火灾保险的保险责任虽然说是火灾所造成的损失!但是在现代"其保证责任在世界各

国都有了不同程度地增加"基本上发展为多种自然灾害和意外事故所造成的损失"如闪电雷
击或爆炸事件造成的损失!

#’$火灾保险的赔偿处理!
当发生火灾保险"保险责任内的损失时"保险人应根据被保险人遭受的实际损失确定赔

偿数额"在规定的期限内将保险赔偿金支付给受益人!
世界各国火灾保险的索赔手续"一般的要求是"当火灾事故发生后"投保人#被保人$应

于知悉时立即通知保险人"保持发生损失后的现场"并应于火灾后%#日#或经保险人书面同
意的展延期间$内"自行负责费用"提供下列文件或证物后"才可办理索赔手续’

!要求补偿的损失清单!填写损失清单时"应在可能范围内详载保险标的物的名称)数
量及金额"该项金额应以损失发生时(实际现金价值为准!

"三证书"即补偿金申请书)火灾状况报告书和起火原因证明书!

)&一揽子的财产保险
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一揽子的财产保险是指盗窃!抢劫!暴风!农业等保险业务"这是依照市场习惯对保险业
务所作的归类#

%&机动车辆保险
机动车辆保险是指保险人以被保险人投保机动车辆为承保对象的的一种保险"其保险

标的投保的机动车辆因意外事故或自然灾害所造成的损失#

’&海上保险
海上保险"全称这$海上运输保险%"可简称为$水险%#是指保险标的因遭受海上意外灾

害事故造成的损失"因而依约给予经济补偿的一种保险#
&!’海上保险的种类#
根据保险标的的不同"海上保险可分为三种(船舶保险!货物保险和运费保险)
根据海上保险标的物定值上吉"可分为两种(定值保险和不定值保险)
根据承保船舶的数量"可分为两种(单船保险和多船保险#
根据特定的保险期间"可分为四种(航程保险"定期保险!港内危险和造船危险保险#
&)’海上保险的承担范围#
各国保险法一般都规定"凡因航海中遭遇各种危险事故所致损失"无论是船舶!货物"还

是运费或责任"都属海上保险人的承保范围#可见"海上保险的承保范围是很广的#
各国的海上保险承保的危险事故一般都包括以下几种(

!海难#
国际上公认的海难必须是与海发生密切关系或海上航行所特有的偶发事故或灾害#这

一概念通常包括这几种情况(搁浅或触礁)沉没或倾覆)碰撞或触撞)暴风雨或海水损害#

"火灾或爆炸#

$暴力盗窃或海上劫掠#

%地震!火山爆发或雷闪#

&投弃或波浪卷落#
这是海上保险的主要危险之一#所谓投弃"是指航行中的船舶在遭遇紧急情况下"为减

轻重量以图解难脱险"故意丢弃一部分货物或装备的一种紧急措施#所谓波浪卷落"是指装
载甲板上的货物被波浪卷入海中#当然因波浪卷落而获取保险赔偿是有条件的"那就是(货
物装载于舱面或甲板为历来习惯"并特别加保#

’船长或船员的恶意行为或疏忽#

(加保的主要危险#
加保的主要危险有战争险!罢工险!偷窃险和未能送达险#

二!国内几种主要的财产保险简介

&一’企业财产保险
企业财产保险"是中国人民保险公司专为企业单位&包括事业!机关等单位"下同’提供

经营!管理保障的一种保险#它是我国财产保险的主要险种#这种保险的投保人"主要有两
大类(一是实行政独立核算的全民和集体所有制企业单位)二是国家机关!事业单位或人民
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团体!该保险的保险期限一般为一年也可以少于一年!

!&企业财产保险的保险范围
企业财产保险中"企业可据以投保的财产主要有#!房屋$建筑物及附属装修设备%"建

造中的房屋$建筑物和建筑材料%$机器及设备%%工具$仪器及生产工具%&交通运输工具
及设备%’管理用具及低值易耗品%(原材料$半成品$在产品$产成品或库存商品$特种储备
商品%)帐外或摊销的财产等!
在我国企业财产保险的不保财产有#
&!’土地$矿藏$森林$水产资源以及未经收割和收割后尚未入库的农产品%
&)’货币$票证$有价证券$文件$帐册$图表$技术资料以及无法鉴定价值的财产%
&%’违章建筑$非法占用以及正处于紧急危险状态下的财产%
&’’在运输过程中的物资!

)&企业财产的保险金额及保险责任
企业财产的保险金额是被保险人的投保的实际金额!在我国"企业财产保险金额的确

定分为以下三种情况#
&!’固定资产保险金额的确定!依中国人民保险公司制定的(企业财产保险条款)规定"

其确立方法有三#一是可将固定资产购建时的全部支出作为保险金额%二是由被保险人与保
险人协商按固定资产购建时的全部支出的加成数作为保险金额%三是按重置建价值作为保
险金额!

&)’流动资产保险金额的确定!依(企业财产保险条款)的规定"其确定方法有二#一是
以最后十二个月的平均帐面余额作为保险金额%二是以最近帐面余额作为保险金额!

&%’已经推销或未列入帐面的财产保险金额的确定!其确定方法是将被保险人与保险
人协商确定的价值作为保险金额!

&’’企业财产的保险责任及除外责任#
根据(企业财产保险条款)的规定"在企业财产保险中"保险人应承担的保险责任大体上

可分为三大类#

!不可预料和不可抗力的事故所致损失%

"停电$停水$停气所致损失%

$为施救保险财产而发生的费用!
企业财产保险中的除外责任有#

!战争$军事行动或暴力行为%

"核子辐射污染!

$被保险人的故意行为!

%其它!
&二’家庭财产保险
家庭财产保险是中国人民保险公司为我国广大城乡居民提供的一种保险!它以个人的

房屋$家庭生活资料$农村家庭的农具$已收获的农副产品$家禽及个体劳动者的营业用器等
作为保险标的!
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目前!我国举办的家庭财产保险!其主要险别有两种!即家庭财产保险和家庭财产两全
保险"

#三$机动车辆保险
在我国!中国人民保险公司举办的国内机动车辆保险保险期限为!个月包括车辆损失

险和第三者责任险两种"对于第三者责任险!一些省市已实行强制保险"
我国机动车辆保险的适用范围比较广泛"按规定!凡全民所有制企业%集体所有制企

业%机关%团体%事业单位以及个体所有或与他人共有并由其负责的各种机动车辆!都可在以
投保的范围之内"

#四$国内船舶保险
船舶保险!是指以各种类型的船舶和水上浮动物体为保险对象!保险人对停泊或行使中

的船舶#或水上浮动动物$因发生自然灾害或意外事故遭受损失时!依约提供经济赔偿的一
种保险"其保险期限为一年"

三!火灾保险中的诈骗防范

据英国火灾防范组织出版物的&火灾防范’提供的具权威性的统计资料证实!在!"$$年

$月至!"$"年(月英国超过)*万英镑的火灾损失达!($件!导致的损失总额多达)&%亿多
英镑!但引起火灾的根本原因未有根本的变化!其中’)件由恶意纵火引起!损失)*(#亿英
镑!余下的仍有(#件属原因不明或仍在调查中"该资料还显示!因教育机构没有完善的防
火设施!故更成为纵火的对象(在全部的火灾案件中!较多地涉及到货库与批发店%商店%塑
料制造%成衣业等"

#一$火灾保险的表现形式
#!$欺诈性的纵火"一些人怀着欺诈保险公司的明显意图!而对保险财产放火"
#)$欺诈性的火灾蔓延"由其它的一些方式引起的火灾发生后!保户会务使保险财产尽

可能地损坏和焚毁"
#%$欺诈性的火灾后财产清算"保户试图通过提供虚假的有关受损财产程度及价值的

资料!而获得火灾损失外的补益"
以上三种形式的欺诈!常常结合在一起!在同一个案件里发生"在同一个案件里!保户

可能不仅仅放火!还可能就被破坏财物的数量和价值企图欺骗保险公司"在另外的情况里!
保户可能对火灾未助任何之力!然而保户将利用有利的形势!欺骗性地操纵保险赔偿"
欺骗纵火的动机出于两个主要原因)
#!$财务崩溃的危险"

!实施纵火!是为了解决个人家庭的财务困难"

"实施纵火!是为了摆脱企业因产品积压而引起的债务或财政困难"

$实施纵火!是为了解决因经营不善而引起的财务困难"
#)$获取金钱的欲望"
在这一情况里!并不是因财务问题而产生这种动机!但一份保险单的存在!确实是为了

用以实现发财致富的目的"
*"$**
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!打时间差!财务受损后补办保险!以图获得保险赔偿"

"无中生有!虚报受损"

$故意纵火!索取赔偿#
$二%防范措施
$!%道德危险的识别和评估#
在用真实存在的保险单导致犯罪的案件里!纵火应属恰当的例子!即火灾唤醒了通过欺

骗性手段而获取保险赔偿的意识!从保险公司观点所看到的风险在于!尽管事实上自己不会
被迫赔偿!但如果不能证实保户的欺诈意图!因此也会被迫去那样做#保险公司通过实施能
使本身可能识别明显的风险并将其拒绝的必要研究!而消除这一道德危险!显而易见!只有
纵火确有发生!这一识别和评估过程才会有一些成功的机会#另一方面!潜在的欺骗性火灾
蔓延和火灾后的资产清算案件!却不是事先可辨认的#
当评估道德危险之时!保险人必须确定保户是否是可以信赖的!反此而言!保险公司同

银行审查其债务的信用程度是一样的#
实践表示!伴随着业务规模的扩大!由保户所为的纵火危险会规律性地减少!一般讲!大

的公众公司的风险是小于那些小的公司的#
那些小公司的业主亦如同是它的雇员领班一样#
财务需要并不总是纵火和保险欺诈的动机#的确这是基于职业基础有理由进行的犯

罪#如果一家保险公司的赔款实际上呈现了大量令人怀疑的火灾损失积压&

!在一定的风险范围内"

"在特定的地区"

$在一定的人口成份中间#
这将引起它的行政人员考虑修改承保办法#例如!于新火除保险单投保时!通过特别运

用严格的标准和使用同一标准去评估存在着的业务责任#
以后面的欺诈标志一览表为帮助#保险公司可以设计自己的早期警报系统!以从测定

新保险单投保和现存业务!续保时!由保户所为的纵火和此后的保险欺诈风险是否有所增
加#随着情况的仔细评价!保险人那里得出结论!一个实质的风险被纠缠其中!在这一识别
情况下!唯一的逻辑性处理!是拒绝承保争议中的新保险业务和尽快中止任何存在着的保险
单#

$)%承保实务#
对于保户从事欺骗性的操纵!要以消除任何诱惑的方式来设计保险单#这里是一些例

子&
在特殊的危险风险状态中!只有在保险单被签发时!财产的价值并不是相当大地低于新

的或重置价值!接照新价值的保险才能被允许"只有在提出索赔时!价值并不是抵于新价值
的一定比例作为补偿!才可以考虑以新价值付出!再则只有被破坏或损毁的建筑物在同一地
盘上修量或重新建造时!才能考虑以新价值支付#除此之外!在以时值保险的形式中只有价
值远远低于保险时时值的!保险人才能考虑以市场价值作出赔偿#至于无帐目的!保险人在
损失事件中!将会同意支付固定的数额作为赔偿!在一些国家!这会被法律禁止#如果一家

’#$*’

%%%%%%%%%%%%%%%’金融诈骗风险与防范 %%%%%%%%%%%%%%%’



保险公司基于一定的保单条件!被迫向一欺骗性索赔事件中的第三者支付赔偿!尽管事实上
在这一案件中它勿需向保户付出任何东西!但仍需加小心确保向第三者支付的赔偿不能高
于实际的损失数额!并且!也不能超过第三者向保户所提出的索赔数额"
还要在鼓励保户采取一切必要的和合理的预防外部纵火措施的方式中设计保险单"但

这也意味着!如果在特别明显的纵火迹象!如果保户条件的评估是否确定!如果在一定的时
间里保户不准备采取合理的改善措施!保险人必须准备谢绝保险承保"
由保户所引起的纵火风险而不能被防范措施所控制!又不会被适当的费率所影响"在

风险评估期间识别这类危险的可能性也是有限的"然而!通过相应地设计在消除任何刺激
方面的保险单却是可能的"用于火灾赔偿事故中的保险单!如不需要任何进一步的实际发
生损失的证据!而事先预定一定数额的金钱!很可能对保户构成诱惑"因此!不能再使用这
类定值的保险单"如果重置价值赔偿的要求被狭窄地限定住!诸如建筑物条款!保户也令从
实施纵火中被震慑住"将如何在保险合同内容中设计纵火危险!应依其相关联国家在法律
体系方面的严重程度而定"在由强制性的成文法和法院裁定确立的界限内!保险人的法律
专家因此将就火灾保险!设计市场相关的条件条款"这些条件和条款应是#

!鼓励保户针对纵火尽力保护自己的财产"

"消除欺诈性纵火的诱惑$关于赔偿数额的裁定!保险补偿支付的时间!等等%"
之后!该由保险人决定是否及时应用这些条件和条款"
$三%损失处理
针对欺诈性地纵火!大多数有效地威慑!是一个完善的赔偿和处理和调查系统"被暴露

的风险必须相当大!以致保户不敢在第一地方进行欺诈"在众多的案例中!假如相对了解有
的机会!可更多地侦破!广泛地传播!从而众所周知!可以起到相当大的震慑作用"欺诈性的
纵火不常是偶然犯罪者的活动领域!但却是职业犯罪者的领地"保险人必须申明#通过有效
地赔款研究和调查!他们能胜任侦查这些犯罪的艰巨任务的"
在他们的赔款处理及调查中!保险公司必须紧密地和秘密地与警察当局合作"不过!这

也意味着!他们也必须有自己的能辨认欺诈性纵火痕迹和得出正确结论的受过训练的人员"
&这是纵火吗？’这总是保险人员的在其调查过程!偶然遇到超出常规的情况!或者见证

人已报告事情可疑!或者专有的调查指出一些事情为&非自然的原因$火灾原因分三大类#其
一为不可抗力!诸如雷击"其二为疏忽"其三为恶意的纵火"属一为自然原因%"应依据调
查纵火后的结果!看纵火是否完全被排除或至少不能被证实!以便对待后期的索赔"在这样
的案件中!将以常规的方式!以保险条款和案件为基础以及按照共同的保险作法来核正损
失"如果有纵火证明!继而会有这样的问题#&是谁干的？’这会有两个可能的答案#

$!%是保户以外的人放的火"要以习常的方式去核正损失"追偿将受到损核!还要在适
合的案件中采取追偿行动"

$)%保户本身点的火$欺诈性纵火%"总的来讲!保险人可以拒绝支付赔偿"但很不容易
去那样做"时常地仅仅是怀疑!可能是保户所为的纵火行径"因此!谨慎的保险人将探索各
种可能延迟支付赔偿的法律途径"只有确定保户不是纵火人或教唆人时!保险人方可基于
同意的保险单条件支付赔偿"在所有纵火案件中!首先是由检察机关负责侦查和惩处犯罪"

(*$*(
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在全世界!这方面判罪一是令人失望的低而且远低于其它类似的严重犯罪"在联邦德
国在百分之四十左右!即在为确定为纵火的案件中!十案之中只有四案的罪犯被定罪"付出
努力去确定罪犯的特征以及将他们送交审判!这关系到保险人自己的权利"
在火灾现场!初步地观察和处理!很少会明确无误地指明纵火"损失的原因常常仅为推

断"在这种的事例中!调查后包括早期可能怀疑的搜寻"因这常有产生反馈的影响!可更精
确地确定作为可能的纵火人的迹象和其纵火的明确的动机!而且还会找到对已往难题的解
释"在火灾现场的调查中!尽管其它的原因不能完全地排除!展现大量纵火的迹象也不是很
少"所以!紧随其后的调查目标是提供合理的资料!或者基于物理或化学分析的怀疑!以确
定火灾是否为纵火人所引起!并去辨别可能的嫌疑人"此后!重要的是辨别此种行为理由"
并在可能的罪犯和犯罪间建立起来联系"为了说明纵火为损失原因!必须完全确认火灾为
故意引起或者必须完成下面的系列论证#

$自然地%原因十之八九可能排除在外!潜在的纵火者的特征已被确定!能证实有实施纵
火行为动机的一定之人有机会!有时间!有可能去做"
在处理和调查索赔中!保险人需要更留意的是!不诚实的保户全尽其所能!去假造一切

以暗示火灾的自然原因的痕迹!并藉此去寻求赔偿"他们也将就会就此!付出精力去证实两
件事#一是作为会引起损失的原因中!并没有纵火的可疑之处&二是他们与火灾原因间!并没
有任何联系"
在欺诈性的纵火案件中!由于损失后蓄意的犯罪!保险公司无义务去支付赔偿!保险公

司因此将可解除任何责任#
’!(假如基于全部疑问!作为损失的原因!纵火已被测定!并明确的"
’)(假如能够证实保户的行为是犯罪的并在法律上被确定为有罪的"
通常证实属纵火行径的办法是通过对共它原因的排除!根据这一办法!将调查所有可能

要讨论的自然原因"如果作为可能的原因都被排除!那么!逻辑性的结论就是纵火的可能性
大大增加了"此外!在火灾现场!也可发现很多证明纵火的线索"例如#

’!(所选择的点火装置物的遗迹"
’)(被用作火灾助燃物的汽油或其它易燃液体的痕迹"
’%(几处火源的存在"
’’(距建筑物较远起火的事实"
在诸多的线索中!火灾发生的时间也可证明是纵火"实践证明!蓄意的纵火主要是发生

在夜晚"
若怀疑属于纵火!对于火中受损保险建筑物或其中财产的仔细查看!也能进一步提供纵

火原因的线索"
受损机器的年份"货物的销路!旧的或季节性的存货!受损机床在生产处理中的性能等

等!都是证明业主是否有兴趣引起一场火灾的重要因素"
对索赔通知书中报告毁损的财产!必须审查是否真的被焚毁!如果发现一定的物品并不

在火灾现场"例如!一些值钱的物品在废墟中找不到)))这也可以进一步证明!保户已将其
转移到了一个安全的地方"
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综合起来说!在火灾调查中!尤其要注意完成下列的一些事宜!顺便搞清是否有纵火牵
涉其中"

#!$发现及询问见到起火的目击者%
谁发现的起火？谁报告的？

何时发现起火？

何地发现起火？

消防队何时到达？

是否有关救火措施的特别事情要报告？

在起火时或起火前!有否发现可疑的或身份不明的人？
观察者如何行动？

他们是否注意到了什么奇特的事情？

起火过程中!观察到哪些外表的特征烟雾扩展的程度&烟的颜色&火焰的颜色&特殊的气
味？

意外当日的天气如何？

#)$火灾的现场和周围环境的视察及勘查%
如何得到的可能接近场所的通道!墙和栅栏!入口和出口!其它的口子&安全预防措施？
有否暴力进入的证据？

周围建造的建筑物怎样？

能否发现其它可疑的痕迹%
#%$起火地方的勘查及检查%
火灾是否在一不常用的地方发生？

火灾留下了什么遗迹#楼道上&墙上&天花板!家具附属设备上火焰的痕迹及发热的后
果’烟灰及其它沉淀物的性物!可燃物品被烧焦的程度$？
通风怎么样？

有否火灾蔓延后方面的指示物？

#’$关于损坏及焚毁物品的调查%
什么东西被损坏或被焚毁了#建筑物&家具&及附属设备&机器!在火灾时的年份以及它

们所处的条件$？
馆藏物的条件怎样#数量&储藏物的长度!储藏货的质量$？半成品&或制成品是否不见

了典型的物品#个人财物&吉祥物&宠物&珍贵的照片&珠宝衣服$？
#*$在起火处及实验室的物理和化学检验哪些可能的发火源出现#电子系统及机器&炉

子&工程度诸如焊接等$？
技术上的缺陷能否被排除于损失原因之外？

废墟有关火灾起火源遗物!燃料!氧气的化学检验结果如何？
由目击者所作的陈迹及着火的过程的结果能否解释得清#燃烧的痕迹&烟雾的蔓延&气

味$？
废墟的检验是否与保护关于被烧损物品的性质及数目的陈述吻合？

($$*(
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纵然犯罪检察当局不能证实保户欺诈性纵火的罪行!如果有充足的怀疑理由!保险人也
不能放弃!保险公司有理由花费精力继续自己的调查!继而拒绝赔偿保户"在这类案件里!
保户索赔的合法性将在民事法庭上再次受到验证"在那里!由保险公司提供的证据将会逐
条得到检验"如果能在民事法庭上出示足以使法官信服的证实怀疑的证据!保险人可以成
功地拒绝责任"保险人方面的主要证据来源应是由警方提供"如果刑事法庭对罪犯已作的
纵火判决!那么保险人就极有可能获胜"不过!即使未作出指控或刑事法院已宣判某人无
罪!这也并不等于保险人已没有在民事法庭就纵火进行成功抗辩的希望"近期!已变得十分
明显的是!如果保险人以明确的方式提供证据!也有可能成功地拒绝保险赔偿!劳合神法律
报告曾发出了一个可做为案例的法庭判定"一审法庭和上诉法院均支持保险人的拒赔!案
情如下#
一家地毯商店发生了火灾"警方的调查无确切的结果!也未作任何指控"保险人以保

险欺诈为由拒绝赔偿!声称火是由这家被保险公司的执行董事故意放的"当此事诉讼于法
庭时!专家证人均能证实无疑并使法庭作出了此案属纵火的定罪$这次火分别起于四处不同
支点!并快速地蔓延!说明曾使用过可燃性液体%"有三个嫌疑的人!其中之一就是这家保险
公司的执行董事"
基于这三个嫌疑者的陈述以及他们之间有一定程度矛盾事实!法官判定!只有这名执行

董事是有机会放火及单独做案之人"尽管已查清这里的生意不是日趋兴旺!但对这件事无
决定性的论证意义"很有意思的是!法庭并未判定是如何放的火!其要意则是要发现纵火是
其一可能的起火原因"该法官说!在这样的一种联系中!他怀疑涉及的是否是民事问题而不
是刑事案件!至于推测的方法!无论如何要阐释清该项事物"
这一案的表明!保险人很容易处于不得不单独工作!自身调查纵火证明的境地"当然!

这并不是一般的规则"但即使在他们的火灾评估中!保险人和警方或者公众检察官办公室
都不同意凭罪犯的特征!或者凭刑事法庭作出的罪犯与纵火指控无关的裁决作定夺"在这
样的案件中!保险人本身不得不斟酌证据和揣度在法律方面行动的形势"如果每一细节的
审核!使保险人确信是保户自己放的火!他便会以极大的努力拒绝赔偿"保险人必须能证明
纵火的火灾的原因以及罪犯只能是保户"为了支持自己在法庭上的辩论!保险人实际上可
以采用三种类型的证据#具体的证据&目击者所作的陈述以及专家的意见"限于一定的程
度!一些事件及保户的陈述也可起到一定的作用"保险人必须使证据完全充分"为保证能
在法庭使用这些证据!可运用下列方法#

$!%制造受损和建筑物平面图!标明起火之处!如可能!复原事件前的起火现场"
$)%从里面和外面的拍摄火灾位置的照片拍摄反映燃烧痕迹!火焰及烟雾的照片!拍摄

受损财物的照片"相当重要的是要保持为以后辨别及评价所用的照片记录!表明拍照所处
位置的地盘平面图以及提供在照片上的用作比较之用的尺寸的标志"

$%%以文件记录在火灾现场得出的结论"特别在废墟的检验中收集那些可做为物证的
样品!在地盘平面图上标明发现这些物证的地点!并为这些物证贴上标签"

$’%保存由见证人和嫌疑人所作的书面陈述记录!写明见证人的名字和地址以及作陈述
的日期和时间!描述在会见期间得到的会见人的见闻印象"
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!*"以文件表明专家的发现#
用保存文字的方法描述以及在现场和实验室所作的检验结果$作为用以引出结论的根

据%
从一些市场发出的报告看!美国&加拿大&法国&比利时&澳大利亚"$在可疑的纵火案件

里$保险公司所聘请的专家顺利地弄清原因’同时指出$欺诈性纵火常由重复犯罪者所为%
为了识别这类罪犯$有必要在已证实的或可疑的欺诈性纵火案方面收集材料$在一些市

场上!美国&加拿大&法国&瑞典"在保险协会的赞助下已建立起来这样的资料基地$并已证
明$在实现保险人反对不合法索赔方面$对维护他们自己利益是极为有用的%

!四"火险欺诈标志

!&保户的处境及被保险业务或建筑物的状况
!!"查帐&财务困难%
!)"所有权&状况不清%
!%"大量货物不适销%
!’"销售形势恶化%
!*"属于服务行业的经验!餐馆&酒吧&夜总会等"%
!+"不适当的容积利用%
!("难以寻找买家的生意%
!$"出租建筑物的租金不能弥补开支
!""大量的投资需按政府的要求去做或者须满足保险人的要求%
!!#"建筑物或室内财产欲出售%
!!!"现财物买属廉价的建筑物或室内财产%
!!)"家庭内或雇员内的困难%

)&损失前保户的行为
!!"保险人的经常变换%
!)"增加保险金额或者极度高的保险金额%
!%"风险不高于承保的保险%
!’"突然购买火灾利润损失保险单%
!*"关于扩展保险单保障的询问%
!+"由时值基础向新价值基础的保险范围的转换%
!("未交保险费的支付%
!$"令人怀疑的早期索赔%
!""火灾前的大量购买%

%&损失后保户的行为
!!"极紧迫地要求尽快处理赔款%
!)"含混不清的资料$明显地欲引人误入歧途%
!%"假托不计较的看法%
!’"威胁揭露保险公司延迟支付赔偿的处理不当%
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!*"具有不寻常的保险程序和保险法的知识#
!+"假如保险人提供进一步的证据或者保户似乎没有反对这样的理由存在$故意妥协#
!("与保户生活水准不吻合的索偿程度#
!$"购买证据的不足#
!""罕见的大量证据#
!!#"拒绝形成文字材料或记录$选择口头或用电话与保险人联系#
!!!"无印花税或收到交货通知的帐单或收据的呈送#
!!)"帐单或收据的呈仅涉及一个供货人$也许要连贯地同数个注册人结帐#
!!%"呈送的帐单或收据涉及到不同的供货人但样式笔迹却是一样的#

’&损失的情况
!!"测定不着损失的原因#
!)"声称文字记录全部损失#
!%"火灾发生于夜晚$或周末或公众假日期间#
!’"在保险单刚生效不久或即将到期时提出索赔#
!*"损失发生于即将迁居或整修前#
!+"有关季节结束前的季节性存货的损坏#
!("在火灾废墟中找不到非易燃的贵重物品以及保护个人财产的残物#
!$"向警方和保险公司提供的材料不一致#
!""证人的缺少或不可靠#

四!一揽子的财产保险的诈骗防范

依照市场习惯$所谓一揽子的财产保险$通常既包括盗窃%抢劫%火灾%平板玻璃和暴风
保险$又包括住户和房主综合保险的及农业保险业务$以上这些保险的共同特点$是这些业
务涉及到大量具有小的金额的普通保险单$它们极易受到微小的操纵$另一方面$也会同时
遇到个别较高保险金额的诈骗$由于保险的范畴较大$所以对任何基于职业犯罪基础对财产
保险诈骗愿意投入必要犯罪能量的人$提供了值得花费力气的良机#

!一"主要表现形式

!&盗窃和抢劫保险
偷窃的风险$不仅被住户保险单和用于工业和商业的保险单所承保$而且亦为海上保险

行李保险%现金保险%汽车保险%建筑工程保险所承保$除了个别的几个险种外$都为不诚实
的保户搞欺诈行为$提供了特别广泛的范围#之所以如此的主要原因是$受盗窃保险承保的
保险对象$只要&被盗’或&失踪’$便难以查证$一张现实的承保盗窃和抢劫的保险单$可以说
是一种对财产保险诈骗行为的一种诱惑$虽然这种说法比较夸张$但却可以表现出这种诈骗
行为的发生率之高#
诈骗者的这种行为$往往开始于投保书完成之时#如投保人对过去的损失缄口不提$要

么归因于安全方面(((盗窃警报系统未正常发挥效用$或者忘记揭示$提示房屋将长期闲置
等$这些都是其它可能使保险人拒绝该风险或者至少在确定保险费和条件时间对保户不利
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的因素!夸大个别财务价值!复制品被当作真品蒙混过关!当损失发生时!为了能在赔偿上提
出不合理的数额要求!诈骗者会提供伪造的单证!还有的保户会在损失发生之后!与代理人
或工作人员合谋!上交追溯至某时的保险单"
以上手法中最常用的还是夸大数额!尤其是发生在广泛的涉及小金额的保险单上!这种

欺诈行为几乎每天都有发生!如!廉价的百货公司的地毯!受盗变为名贵的手编地毯!大批印
刷的画名!一下子可被称之为名家之作"还有一些保户未曾有过的物品也经常会出现在被
盗财物清单上!这也是十分常见的"
在确有损失发生后!对可使索赔成为除外责任的情况!或者未按保险条款要求履行义务

的资料隐瞒!是受了刺激后所进行的一种诈骗行为"例如!由于忘记关闭房门!被某人溜进
而顺手牵羊拿走某些财物!事后可通过伪造遗留痕迹!被称之为惊动四邻的盗窃"又如!保
户在被盗之后!通常会隐瞒忘记启动警报系统的事实!或者声称自己保管得很好的车辆被盗
而他事先根本就忘了上锁"
最后!在伪造的偷窃案件中!保户无论有无帮手!都会希望获得双层收益!不但可以向保

险公司索赔损失!而且可以通过黑市上或者自营业务中出售而赚取利润!这需要相当大的犯
罪能量!远不同于人们视而不见的轻微犯罪这种类型的犯罪需要周密的筹划!相当高的处理
货物技术水平和适当的市场知识!通常这类行为属于职业犯罪范畴!也可能是由于财务困难
的诱发"

)&水损保险
由于水损通常被住户或小额和保险所承保!故很少发现伪造情况!但是!水损保险中的

诈骗却是一些商人常用来处理存货或更新废旧物的手段"
当损失发生时!操纵骗局的最大机会即已形成!保户可通过延迟抢救而大大增加损失程

度"

%&玻璃保险
在国外的玻璃保险中!涉及到的金额趋于相当小!承保下玻璃破坏风险的保险单出售得

相当多!这意味着在这类业务中通常用于损失评估的力量是很小的!一般地说!保险人不会
对玻璃破碎损失进行勘查!但是处理它!却是长时间的"
由于保户很快意识到这一点!他们发觉自己处于非常有利的搞诈骗的位置!一个补充的

因素是!一般玻璃保险单提供了一切保险承保范围类型的保险金额!以致几乎所有损失原
因!甚至是不小心!也会得到赔偿!只有很少一部分案件!保险人可以弄清玻璃是故意或大意
弄碎的"
这些业务中的保险诈骗特征由此自动地从这样的情形中呈现出来!保户要以蓄意搞碎

玻璃中摆脱出来!以过去的一些情况为例!由于时间关系!隔热玻璃失去了隔热功能!或者由
于被划破!或者裂开!而使玻璃变得不悦目!例如#以绝热玻璃或者防盗完全玻璃替换普通玻
璃!或者遮光玻璃替换隔热玻璃等"
玻璃工怂恿顾客欺骗他们的保险公司!或者反过来保户要求玻璃工提供比实际支付高

得多的或者比实际工时高得多的工作修理支出帐单或收据!在今天!这样的事几乎被当做很
自然的事!更可悲的是!这样的提示有时甚至出自保险公司自己的代理人"
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在玻璃保险中!很容易出现双份赔偿!最简单的就是从一起普通的玻璃破碎损失中构造
一个责任损失!进而分别向财产保险和责任保险提出赔偿"

’&建筑物的暴风或雹灾保险
这种业务中!保险欺诈一般要受损失发生的形式限制!因为这种损失原因容易确定"
这里!大部分的诈骗类型!无疑是夸大损失数额!经常是同某一个修理工合作!依据保险

单的保险范围"除外责任使用修改帐单的措词加以规避!经保险人同意的免赔额!也可经常
被添加到帐单金额中去!从而使保户可获得百分之百的补偿"
在暴风和雹灾风险中!已发生损破的全部清算的实质性比例!在损失事件发生前可能早

已确定!保险人很少能证明事实的情况!这类欺诈性索赔!只能在签发保险单之前!通过风险
的勘查来加以防范!这一情况与损坏发生的唯一原因为建筑物处于待重修的状况类似这是
暴风和雹灾保险日益变为#维修保障$形式的主要原因!是完全与全部保险概念相违背的发
展"
最后!在一场引人注目的自然灾害发生时许多不诚实的保户指望使公证人处理赔款的

负担过重!从而趁机让保险公司长时间地支付房舍修理费"

*&农业保险
农民早已就有了通晓保险事务的名声"可能世界上没有一个国家的笑话中没有不提到

保险公司受到农业客户的欺诈!虽然还没有确切的这方面的统计数字"
举例说!在雹灾损失案件中!农民始终憧得携带不同的工具在适当的地点劳动"以至骗

使公证人确信损失是特别严重的"在家畜保险中!也有一些不同的诈骗可能性!例如!假如
某一种牲畜的存栏量过大!变得不合算!或者因为别的原因!使处置掉一头或几头牲畜变得
有利可图!农民有充足的实现目的的方式和手段"
一种特别面临欺诈风险的保险!是赛马的保险!一头牲畜的保险金额可在)###%%###

美元范围内!现在有时甚至更高!在’###%*###美元范围内!为保险诈骗提供了极强的动
机!当这样的牲畜再不能如其主人所愿地表现时!它们常常成为保险诈骗的牺牲品"

&二’盗窃保险欺诈的防范措施
下面将主要谈一下如何防止盗窃和抢劫保险中诈骗的防范"由于这类案件的发生最为

频繁!可用来作为混合财产保险的代表"

!&承保原理
承保人会了解保险欺诈的危险自始至终存在"如以前所述!犯罪可能的无数的方式发

生从在保前的事先安排到损失发生后的操纵!每一个环节都要加以防范"
在盗窃保险中!风险评估具有决定性的意义!对评估极为重要的帮助"是极为详细的投

保书和确实彻底的风险调查!这一般适用于中等规模和大的一个人风险及商业性风险"
可惜的是!目前很多保险公司的投保书指数欠详!并且风险勘查趋于应付(甚至涉及大

的风险时!也没有涉及彻底的风险分析报告!然而!做为一个严重的问题!保险欺诈变得越发
触目惊心!保险公司将会变得越来越愿意投入他们的人力和物力!以确保更好的评估承保的
风险"
对物质风险的评估!是通过对一定的地点的风险状况检查进行的!这包括对房屋所有安
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全装置系统和暴露出来的弱点的记录!对周围和环境!接近的地点!可能的运输方式"建筑物
内对盗窃具有吸引力的特别财物的公布#必须都特别引起注意!最后还要注意到保护大厦
的物质安全装置的以及为贵重物品所用的单独房间及容器"盗窃和抢劫的警报!要把工作做
得如同抵御潜在犯罪组织一样细致#
如果以上全部的细节都形成具体的文件报告!保险人会有一个综合的分析!可以有早期

识别保险诈骗的契机措施!至少一旦有保险欺诈实施会有对其进行调查的重要证据在手#
在这方面!风险勘查间的照片资料会很有帮助!至于欺诈的防范!一个相关联的重要的物证
是锁的存在#实际上!一般对其钥匙或密码的复制是不可能的!以至保户伪造盗窃实为困
难#另一个有用的威慑物!是号称防擅动的盗窃警报!它亦可防范在保户方面的操纵!举例
说!在一个盗窃警报系统中!无法规避的连续运用!保证直至所有门窗完全被锁好时!该系统
方能处于正常状态!在这一方式中!预先安排的进行简单盗窃将变得不可能!一个自动的记
录仪器!监视着系统中的每一个远作元素的当时情况!以这些装置为帮助!有可能在以后的
任何时间里!对警报系统在盗窃或其它时间里是否正常工作进行检查#
道德危险的评估更是极为困难的!它需要较大量的机智和经验!如果有理由有所怀疑!

通常寻求特别专家组织的帮助亦属必要$警方"侦探社"调查机构%#不幸的是!现今保险公
司没有得到相当重要的程序上应有的调查道德危险的优先权待遇#
彻底的道德危险检查!即对体现保户或保户家庭或高级雇员基础的风险弱点!主要致力

于这些人经济的"社会的"职业和家庭的情况#根据警方的经验!沉重的债务!未实现的社会
或职业的野心!或者纷乱和住宅背景经常掺杂于欺诈行为的原因之中!经营设备的规格同保
险金额的差异"簿记的不完备"蹩脚的家务管理等等!很可能正如商业的市场处境和工业部
门的经济状况等!作为一个普通的因素!成为可能的未来保险欺诈的标志!在一些情形中!如
在服务业!经营的根本性质可能要求特别谨慎#其它基本的重要方面!如货主居住的地方"
工作或保险人的经常变化或以往的大数额损失!尤其是弄清确切的原因#
成为抢劫受害人的保护!通常会很忧惧!甚至是很痛苦的!罪犯已进入了自己的房间或

住营!再或者会使自己面临危险的念头将深深地扰乱人心!即是对最不敏感的性格亦会如
此!另外!向警察描述事件和他受询问的全过程!也是很不愉快的#单就这一原因!损失公估
人将细心体谅地去为保户做一切可以做的事情#
另一方面!对每一次盗窃都应带着是否确实发生的目光去观察!如确实发生了!要搞清

保户是否打算在保险公司的支出上赚到一些额外的钱#损失公估人在对保细目过于大方和
过于小心两者间必须踏出一条很准的路线#然而!对有些可能暴露欺诈存在的一定标记也
要特别留神#
大量的标志恰好重合于一个特殊的案件!极可能有某种操纵发生!因此!必须仔细地调

查损失的情况!在盗窃保险中!保险人尽快的行动也是很重要的#越早到达现场!收集证据
和拍摄可能有所证明的照片机会就越多#
当涉及到盗窃和抢劫损失时!与警方的合作亦很重要#通过经常性的资料交换!可以进

一步辨认有疑点并可能使保险人避开过早处理损失!警方亦有兴趣密切合作的#没有警方
和保险人的共同努力!许多保险诈骗案和以保险索赔为目的的经济"刑事案件便不能得以侦
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破和处理!

五!机动车辆保险诈骗防范实务

"一#汽车本身损失保险"部分或综合保险#

!&表现形式
"!#声称车辆被盗!在这种保险欺诈形式中$保户报告说车辆已被盗!实际上完全被停

放在某个相距较远的地方%沉在湖水中或被放到沙坑里!保户常常试图从超过一个保险公
司那里数次得到赔偿!
在摩托车案件中$欺诈性盗窃索赔比例特别的高$因为这比大的机动车辆更容易办妥!
")#声称零件被盗!欺诈性的保险索赔发生$常常与零件被盗连在一起!例如$当零件

确实遭蓄意破坏时$保户经常报告说它被盗了$尤其是天线或倒车镜的案件!有一个保户集
团$他们利用部分自身损失保险$去骗取相互间购买新备用件的钱!

"%#声称玻璃破坏!在一些情况下$玻璃破碎$保障业实际上被理解为一种保险欺诈的
邀请!当其它的车零件受损坏时$经常会出示替换声称破碎了的挡风玻璃的帐单!
说服修理店在这方面稍加配合$不会有什么大的问题!
大部分的情况是$假如一台很旧的车没有投保综合性的车身损失保险$当遭受全损时$

保户对全部车窗要求赔偿也不常见$尽管这些车窗只有部分损坏!
一种受保险欺诈的类型是$保户就替换破碎挡风玻璃昂贵的着色玻璃支出而索赔$而旧

的挡风玻璃却是普通的透明玻璃!
伴随着时光流逝$前车灯及后尾灯渐趋于冷落!假如车辆不仅会受到路面行走检测或

出售$不诚实的保户会借口它们已破碎提出索赔从而替换这些部件!
"’#其它索赔类型!因部分损失保险单$通常承保的是自然危险所引起的损失!这为操

纵提供了进一步的可能性!那种无限的想象力被一个墨尼黑私家车车主的案件所证明!他
对自己相当旧的汽车在!"$’年(月!)日的&墨尼黑雷暴’中未受到丝毫损失非常失望$为
了获得期望的赔偿$他决定推进事情发展(用锒头在他自己的车身上搞出一个适当式样的凹
痕!倒霉的是$保险公司的检验人立即察看出$那个机器上的凹痕是从里向外鼓的!

)&防范措施
如同盗窃保险一样$在汽车被盗的案件中$不容易证明关联到保险欺诈(宣称被盗的车

辆通常被运到境外或者以很少留下有用线索的方式被毁坏!
然而$仍有一定的标记证明保险欺诈(

!索赔时间的选择!假如在紧接着最初的车辆注册快要满前不久提出索赔$并且自身
损失赔偿的支付是基于新价值基础$这只有尽快的仔细地对损失情况进行调查!

"保户方面财务上的困难$经常甚至关联到保险车辆本身的资金筹措!

$非综合性的本身损坏保险(在由保户引致的一场意外中$保险车辆受损$而保户为了
得到赔偿$却可能通知保险公司车辆被盗!

%当一辆&被窃’的汽车后来被发现时$检查开跑它是否用了一把合适的打火钥匙是很
重要的!保户不能再制造一套原配钥匙的事实$经常提供保险欺诈有在其中的第一线索!
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&在一定度假区域宣称被盗!经常在一些索赔通知中被提及"不诚实的保户认为他们的
索赔会被相信!因为大量的汽车确实在这些地方不见了!对这种情况必须仔细研究!尤其涉
及到的车辆非常名贵!且保户不能负担得起的时候#
即使出现了一个这样的标记!也需相当的小心#在同意支付赔偿之前!汽车保险人必须

实施每一可能的调查手段!对各个可疑的情况作出调查#
当然!这如同踏在高悬的钢丝一样$不言而喻!在赔款处理中的任何延迟!毫无疑问会使

无辜蒙冤的保户恼怒#保险公司必须从正常的态度去对待他们的当事人!不过!对于保户!
他们意识到损失公估人有所怀疑而中断向保险公司索赔!也不是罕见的#
可惜!由于大量的法庭偏袒于消费者的事实!同这种保险欺诈形式斗争的方法很有限#

即使看起来在详尽的证据不可压倒的情况下!拒绝赔偿已变得愈加困难#例如!在西德!一
个保险车辆的车主!仅仅通过陈述已适当锁好被盗车辆就可承受住举证的责任#即以后在
沙坑中发现烧剩下来的车辆残物!对于推翻举证责任也是不充分的#换句话说!保险人必须
出示保户故意向车辆放火的证据!实际上这是很难做到的#
另一方面!防御措施!诸如建立中央资料基地也特别有效#在多个国家中!已证明非常

有用#例如!西德得益于这样的中央资料基地的援助!目前!其处理保险欺诈案件成功率多
达%#/#
那些带来长期有效的措施!包括保险业专家与民事和刑事法庭以及警方代表的日常联

系#在这一方式里!法庭可让更多地了解问题!也可得到了更大量的有用信息#
在这类保险业务中!至关重要的是确保损失公估人对保险欺诈可能的%敏感性&#他们

必须通过正常的课程和关于最近犯罪典型情报的方式得到最高水准的训练#欺诈标志一览
表展现了衡量可疑的保险欺诈的大部分重要尺度!故对损失公估人肯定会有所裨益#

’二(汽车责任保险

!&表现形式
’!(受刺激的意外#
作为平常的意外案件!有一个出错的保户!一辆受损坏的汽车和一个合作的目击人#然

而在受刺激的意外中!背景的记述却是十分不同的#
保户因第三者或参与人的故意行为!被迫损坏其它的车辆#
%受害方&通常驾驶一辆相当旧的)并且在过去一些场合数次受损的汽车!这种车在意外

后没有修理!索赔是基于损坏的成本计算#
当索赔处理后!这台车会被放到公路原处!经常带有一块伪造的登记金属牌!以凭在下

一次受到刺激的意外发生时!不致引起警方或保险人的怀疑#
这类意外的典型特征之一!是它们多在市镇或城市的所谓%意外黑地点&发生!难以分清

优先通行权的汇合处特别适于这一目的#
当一个无疑点的驾驶人接近汇合点或十字路口时!%优先通行权能手&会在准确的瞬间

驶去!引起故意碰撞#帮凶碰巧可能忽略!而且可以确认!意外属那个被迫正当让路无辜的
司机的错#
其它受刺激的意外"
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在一个行人有优先通行权和交叉路口前面!"煞车能手#非常突然的停车!以至后面的司
机没有恰好地停的机会并撞上它!在这一情况中!有优先通行权资格的恰当证人就在附近$
民间的喜庆日和其它的不规则事件!"敲诈能力#会躺下来等待一个多少有些醉意的司

机!诱发一场带来一些物质损坏的小意外!然后威胁说要报告警察$这种敲诈形式的目的!
是在一些适当的情况下!获得有罪的承认及有利的关于损坏程度的陈述$

%)&故意筹划的意外$
在这一情况里!几个当事人在一起积极配合搞成一起责任索赔$用来制造这种意外的

车辆常常是租来的$作为同谋!他们不让自己的车处于风险中$被损坏的车辆常常是贵重
豪华的汽车$
约定的效果是对车体造成不同程度的损坏$在许多的案件中!最常用的手法是猛撞一

个倒下的栅栏’墙’停放着的车辆或其它合适的物体$损坏的报告任由独立的专家或同谋!
二者之一起草$之后!律师以报告为基础索赔$处理完后!该车在后院的车间得到修理!以
准备用于下一次的索赔$
这种"意外#的显著特征之一!是它经常在天黑后发生!大概为了回避所有人注意过去的

只是被表面修理一下的损坏$声称意外的地点!常在城镇的边上或者是很远的农村$通常
警方会受约到访!以便给做法增加一种可信的气氛$
总的看来!这类保险欺诈趋于由年轻罪犯所为!受涉及的金额也相当可观$假如受损车

辆与司机的财务状况不相称!这种情况是特别明显的$
%%&纸上的意外$
其主要的特征!是故意碰撞发生在保户’受害人’修理工和写损失报告的检验人之间$
在这种情况里!实际上并无意外发生$保户和想像中的受害人提供的伪造的修理帐单!

或者在得到金钱的欲望中对保险公司作出估计$
这一欺诈的主要特征是!修理帐单通常体现的金额相当小!以致保险公司不可能专门派

一个损失公估人去勘查损失$
%’&操作的意外$
这里也是几个当事人一起配合去确立一个在保户方面的责任!或者在保险公司方面应

赔偿的义务$
例如!一个驾驶人因自己的过失撞了树$他没有投保车身损坏保险$出于对一定金钱

的反映!凭借从经验中学来的知识!向自己的责任保险人提出索赔$在其损失情报报告中!
他叙述当他从相对的方向接近时!因判断情况有误!迫使另处司机偏离了道路$
在事件后"重造#情况也不算少见!通常有罪的当事人事后是车辆最小受损坏的人$举

例说!这极常发生在疏于观望优先通行权的案件中!有优先通行权的当事人简单地变成了被
迫屈从的一方!反之亦相反$
保户们经常撞击朋友车身的某些适当之处为善意的行为!通常那里有过往损坏$在这

个过程中!他们为使自己的车辆免遭损坏而特加细心照料$为此目的!他们经常会租用车
辆$另一种要在这里提及的属操纵的意外!是涉及到与野兽的碰撞$在部分自身损坏保险
单项下!对报告的与鹿或与其它大野兽相撞的意外不会予以赔偿$在一些已知的案件中!基
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于严密地检查!在受损车辆上发现的毛发中!可看出由标本专家准备"明显为此从一个猎物
身上割下的痕迹#

$*%操纵的索赔#
操纵的索赔比较常见#其目的是要对实际上不能赔偿的损失提出索赔#这主要是尝试

或偶然犯罪的区域!未被察觉以及未被侦破的案件数量较大#由所涉及到的当事人描述的
发生在路途上的名副其实的意外是起点#
罪犯的行为仅与索赔的多少有关#这些情况可划分在以下主要的范围&

!扩大损失程度#
紧随一阵意外后!一个’后院的修理工(持一把锤子损坏汽车!以扩大损坏的修理程度#

受损害的当事人!也经常有兴趣扩大损坏程度!只要达不到全损就行#
另一个计谋是弄弯曲行李箱盖或车门!这种方法使全部骨架毁损#

"虚报向第三者的支出#
修理清单罗列的替换零部件!实际上根本未换是十分常见的#受损害的当事人通常也

没有办法检查是否安装上这些零件#
这同样应用在计时工作的收费上!实际所用时间可能比报告的时间数量小很多!一个受

欢迎的修理项目!是受损坏车辆骨架光学测量的开支#有时修理厂甚至根本没有这样的设
备#
在一些已知的案件中!专家评估损失仅仅采用修理厂的成本估计!而且最后的修理清单

会再一次原样的出现在专家的报告上!在这样的情况里!修理的开支一般要高于应该的成
本#
在安排的意外事故中!与帮凶共处的租车行因他们的利益!经常把实际上根本未走过的

里程写进发票中!受伤害的当事人也没有在租用的车内实际驾驶确切的里数#

$过往损失的修理及自然损耗#
对一个已牵涉于一起意外肇事中的车主!其过往损失的修理也在保险公司的支出中!无

论有无修理厂的合作!近年这常常是被接受的行为!在这类案件中!基于先前的成本计算的
损失处理方法!是很有用的司机自第一次意外获取意外补偿!却对损坏不修理或表现地修理
一下!然后写着一次’意外事故(的发生#
修理厂经常要求对刹车"刹车片"电池"电缆"减震器"排气管自然损耗的修理包括在修

理的清单内#
在基于全损处理的案件中!对有余留价值!要由修理商售卖的任何部件!需要特别加些

小心#通过这种售卖可获得的数额!有时常由一个估价人确定!经常显得非常小#

)&防范措施
在汽车责任保险中!任何尝试成功地同保险欺诈的首要之点!毫无疑问!直接的和综合

的资料对提出公估人的有效性#弄清楚组织的职业犯罪正在哪里蠢蠢欲动尤为重要#在最
早怀疑其可能属这样的案件时!应通知所有的保险人#
在这方面!由汉堡一家机构资助控制的’可疑者(档案是信息快速传递系统的恰当例子#
每一个保险公司将涉嫌欺诈案件之细情报告于档案内#!"$’年!得益于这一体系援助
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的破案率比例为(&$/!然而"由于全部受调查数量大约!!#万件"这意味着确认的涉嫌欺
诈案多达$&*万件#
另一个是包含着关于个人发现的有保险欺诈罪的信息档案#
在一较短时间里"这两个同时存在的档案"已经产生了减少欺诈案数量的影响#
一个进一步的必要条件"是与罪犯调查机构的密切合作#
保险人放弃他们过去不愿告发的倾向"是一个重要的发展趋势#因此可从这一方式上

说服公众在有关的意外中对欺诈性行为采取不同的看法#另一方面"实践表明"仅在已受到
严格调查和怀疑可被证实的案件中"那个罪犯方能被诉讼#
欺诈者是害怕上法庭的"正是基于此"保险人不应回避进行诉讼#很可惜"经常发生犯

人被指控"但却一直未诉讼于法庭#
全面与警方合作"不仅可使双方得以互相帮助"而且还有可能使警方更愿意对保险人报

告的案件投入精力有益影响"尽管是较重的案件负担#
另一种证明有效的措施"是细致的测定确切损坏程度的早期受损车辆的勘查#对低于

平常勘查范围数额的损失"勘查也是很重要的"对此也可让修理店知道#如果能尽可能经济
施行现场检查$受损坏的车主和汽车修理工二者都会开始感到不安全#他们很快就会意识
到"任何保险损坏案件"即使很小"也可能要受到勘查#
保户和受害之当事人"也可以帮助保险人同操纵人的索赔作斗争#
他们完全可以做到这些"例如"通过对任何损失立刻通知保险公司"通过确切提供的情

况和损坏程度的描述等#保险公司了解意外前车辆的状况也很重要#受损车辆的车主仅会
让声誉好的修理店或者明白有问题车辆的授权商修理它"并会通知涉及到的保险人#
为了排除错误的赔款"还应知道车辆以前是否曾遭受损害#车主责任保险人有时可在

这方面提供有用的资料#

六!海上保险的诈骗防范

海上保险是一种综合险"凡是可能遭到海上风险的财产%如船舶$货物&$可期待收入%如
运费$佣金&以及对第三者应付的责任%如船舶碰撞&都可以作为保险标的向保险人投保"以
便在保险标的因发生承保范围内的危险遭受损失时向保险人取得经济上的补偿#
海上保险是随着国际航海贸易事业的发展而发展起来的#人所共知"海上运输不仅是

一项带有国际性的运输业务"而且也是一种危险性极大的行当"尽管如此"世界各国特别是
沿海各国为发展对外经贸联系"都大力发展海上业务"正因如此"海上保险才得以充分的发
展#
海上保险的索赔一般金额巨大"而且"海上事故不易事后勘查"因此"许多诈骗分子"特

别是职业罪犯"往往在此项诈骗中穷心竭力"巧设阴谋"以牟取巨额利益!对保险人而言"海
上保险事故的赔偿远没有陆上诸如企业或家庭财产的火灾$偷窃险发生的频繁"但每一次发
生"均属于大数额"并且"侦察取证也存在更大的难度#

%一&海上保险诈骗的表现形式
%!&海上保险诈骗的诸多形式之中"沉船是第一流手段#诈骗者为了从船舶保险人或货
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物保险人或者从双方那里索取赔偿!故意地将一条船沉没!由于这些案件惹人注目!它会吸
引大量的公众注意力"
近数十年来!于用海上保险欺诈形式的使用与动机发生了很大的变化"一般地说来!这

种欺诈的共同特征是#一批贵重的货物!一艘登记好的货船!由船东$船员和货主共同参与密
谋的有意沉船!通常所用的船只相当陈旧"从中又衍生出几种方法#

!船只或货物逾额保险"

"货物可能只是一纸空单!根本不存在"

$那条船谎报沉没!却改头换面在别地出现"

%沉船之前把货物售出卸下!谎称随船沉没"
大部分常用的沉船方式都是海底阀的打开或纵火点燃!近年来纵火已变得特别常见!因

为纵火冒的风险要相对小一些%一场大火之后!大海将吞没大部分犯罪证据!然船的残体又
会沉在大海深处!成为永远的秘密!纵火的密谋者一般为数不多!并预先备有充分的救生措
施!一般放火点选在发动机房或关键部位!然后延及船的全身"

&)’预谋放弃航程"近年来!这种国际海运诈骗层出不穷!使我外贸公司和保险公司遭
到巨大损失!其具体手法是#以便宜的运价来吸引我方租船!待货揽到手后!便按预谋放弃航
程!威逼货方提供担保!或要求支付续船费用%否则!就实行留置权!拍卖保险货物!造成货方
巨大损失而货方只能将损失转嫁给保险公司"

&%’海损货物重复索赔"保户在发生货物损失之后!利用手段重复索赔
&’’行李保险欺诈"海险欺诈一般进出口商$船主甚至犯罪辛迪加%唯有因类保险诈骗

与个别犯罪紧密联系"这类保险的欺诈案情较为简单!一般是行李主的一份警方立案的副
本或酒店的证明来投诉自己行李丢失"

&二’海上保险诈骗防范措施

!&承保
一个船舶或者货物保险人!不能想当然地同一个潜在的欺诈性保户结束保险合同"欲

辨认可能处于筹划阶段的保险诈骗的蛛丝马迹!需要相当详尽的风险判定和评价!即使是在
接受风险后!对保险欺诈保险人也应通过采取具体的防止措施以限制其可能性"因海上保
险的诈骗不断增加!更有必要使海上保险人有充分地防止损失的意识!不仅仅关注道德危险
&由保户或者由第三者引起的风险’!同时也要注意保险船舶或货物自身"通过调查和询问!
保险人将识别那些特点可能涉嫌欺诈的风险!以利从开始就能抑制他们"如果保险公司发
现了一个已处实施中的在这方面特别危险的风险!应尽快中止争议中的保险单!或者从实际
开始进行时!就采取适当的欺诈防止措施"

&!’风险的确定"

!保户"
在承保涉外货物运输保险时!对于租用外轮运输的投保人!应要求其在租船时掌握船东

的资信情况"一方面!要看船东的财务实力和资信好坏%另一方面!要注意其资信情况的变
化!不要盲目租船!不要盲目承保"
了解保户的财务状况及声誉!对于船舶保险人和货物保险人都是极为重要的!关于船
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东!船长!承租人的资料都要通过各种渠道调查"例如#从秘密索引或者船名录#从航程记
录!从船舶索引以及国际海事局$E.5%的报告中都可获得#甚至对每天的报纸中船舶消息仔
细研究#也能得到一些启示#以这些资料为帮助#可以分析以往的赔款记录#诸如全损及其原
因等"

"第三者"
当危险来自第三者时#保险人确认分析有一定困难#但是#经过长时间的经验积累和客

观详细地分析#仍有可以识别和评估这类危险的一些线索在海洋货物运输的诈骗案件中#主
要预防措施#应侧重以货物安排人及运送商作为目标"
以下独特的要点是多年经验的结果&
要通过与保户做生意的当事人$进出口商!船东%来获取资料"
要进行查证"有关对外业务伙伴的资料可从使馆的商务部门或商会获得#商会也会在

运输问题上予以援助"
运输合同仅可给予可信赖的和资信好的公司#这些公司里有必要的组织形式和丰富的

经验"
不要受便宜的运费误导而步入歧途"
货物只能交由公认的海运公司来完成例如圈子里的会员或其他有过交往的承运人"
保险公司应在货物保险单中注明船级条款#根据承运被保险货物的船舶类型来制定费

率#并需求卖方必须按船级条款规定合格船舶运载货物#以便对货物运输进行事先控制"
对那些只在对有关税项及费用提供特别优惠条件的国家登记的船只#要尤为小心"因

为这些国家对适航性以及船舶技术安全的勘验!船长和船员训练标准和经济要求等方面都
不是十分严格的"
对于’一条船(的企业最好不要承租#因为其风险系数最大"

$货物"
对格外贵重的货物#起运前都要受到独立的专家检验#当货物超过一定价值时#让专家

在起运港和目的港监装和监卸不失为一种明智的做法"这些风险勘查必要时要与保户一同
进行"在监督装货前#专家一定要得到尽可能详尽的资料#主要包括船只和货物两方面"关
于船只方面有&船名)船东以及管理船东)承租人)装卸货物的所有港口)代理人)启航及计划
到达的日期)停泊地"
关于货物方面的有&货主)合同性质)货物类型)以立方米或吨位来划分的规模)个别超

过五吨重量物品的说明书)存放的港口仓库或码头区)易受损坏或格外贵重的部分)货物所
属的国际海上危险货物的项目)目的港口)货运的安排人)个人的可靠地址)特别的特征"
监装专家报告应涉及以下要点&受包装的物品在装船前是否送交检验的测定它们可否

适于运输)在货物装运前#看得见包装物品损坏是否被修理)对发生于通向装载港口途中的
损坏是否有修理的安排$如必要从制造或保户处请专家%)对在由铁路!卡车!内河泊船运输
去装载码头期间的损坏是否有官方起草的报告)在港口里货物从储存地到装运码头区的运
输是否监督"
专家报告中还应包括以下关于船舶的主要内容&
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船舶或货仓的适用性!船口覆盖的勘验"尤其是其密封性!雨中装运的防范措施!装运器
具的适用性!船舶管理人员与码头工人合作"重货放置的位置是否最佳"是否有利于以后卸
货!确保轻货物置放于重货物之上"堆积的压力不超过允许的最大量"是否符合国际海事协
调组织的规划#
在专家监卸时"报告要考虑以下要点$
负责卸货者必须占有装运文件!对由任何特别事件%如水渗&火&爆炸&海浪等’引起的损

坏的测定和照片!卸货是否采用了适当的方式!货物是否被妥当地安置在目的地港口"及继
续运输的安排情况!受损坏的货物抵达目的地港口未得到保险人的代表勘查时"不能转送其
他地方"假如损坏是在货物被装在船时发生的"应立即起草讨论的报告#
保险人不仅在装卸期间"而且在航行过程中"应有兴趣了解诈骗可能发生的危险在哪

里"对与计划的船程和日期不符的航行应马上予以查询#对于未按期到达目的港口船舶"应
特别警惕"待其到港后"立即向港口所在地保险代理人询问"或通过各种调查机构进行调查"
以便了解真相"并设法免去或减少保险货物的损失#

%投保书的设计#
在投保书中"以下问题尤其需要回答$以什么样的条件做为国际销售合同的基础%诸如

J&H&5&M&J&D&#M&E&J’!合同是否基于统一关税和跟单信用证惯例来支付#
作为受益人"保户收到有通知的跟单信用证"能否立即检查"或者认定银行测定其有效

性以及与协议是否相符及其条件的合理性#

&#行李保险#
在行李保险中"除了已描述的一般防范措施外"注意力还应投放于以下一些方面$
行李投保人的发运点和目的地!行李投保的日期!行李中物品的种类"有无特别贵重或

易损毁的东西#
%)’保险单的设计#
设计一份合适的保险单"要按照对故意引起索赔无赔偿的原则#如以下几点即是应用

这一原理在保险单的设计时防止诈骗的例子$

!海上保险人的船龄和船级的特别条款"为了防止沉船&停航&延期等事件的发生"防止
被保货物被装载到船龄大"船级低的船舶上"保险人制定特别条款"说明其承保风险仅基于
一定的船龄和船级"并对不同的船龄&船级规定不同的保险费率#

"故意损坏条款#为了不卷入由承租当事人进行的诈骗"许多保险人都在保险单中加
入以下说明$

())不承保由于货主&经理&承租人或者船只操作人破产或财务违约引起的损失&损坏
费用支出*#

)&损失评估与处理
同保险欺诈斗争的最好方式之一"是有效和尽责的损失评估与处理"对潜在的诈骗人来

说"被发现的威慑能起到阻止其行动的作用"由于国际贸易的复杂状态"识别与评定保险欺
诈也是一个复杂的过程#
例如"以下是一些船上纵火诈骗的线索
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!!"当船舶靠近海岸或离一条繁忙的航道不远时发生火灾!有利于船员到达陆地或得到
救助"#

!)"火灾在早晨’$+点发生%这时很少有船员当值的时候#
!%"火灾发生前船上刚换过船员#
如果有以上的怀疑%就应马上开始调查%在这类案件中%应根据事件发生在国内&国外&

公海上或外轮上等具体情况不同%邀请不同的警方帮助侦查%并可委托聘请专家收集和分析
资料#
在行李保险中%由于这类保险由大量小额保险单组成%故欺诈更容易发生%而对损失公

估更增加了难度%保险公司要建立专门的机构%培养自己的专业人员%专门发现和处理这类
案件%指出明显的虚假%并劝说诈骗人撤回索赔%诈骗发生时%可进行详细地调查分析#

七!财产保险诈骗的基本防范措施

!一"财产保险诈骗概述
以上部分的说明%财产保险欺诈的危害越来越大#近期内经验表明%存在着使人感到乐

观地与这些诈骗活动进行斗争的理由#无论如何%专家们大都认为%一旦保险公司作出决
定%并且不断地同诈骗行为进行斗争%他们会取得很大的成效#如果保险人不付出应有的努
力%那么%情况只能越来越难以补救#而这些努力需要各方面的通力合作%从处于天平被倾
这端的承保人到社会各阶层和机构%甚至需要行业联合和国际合作#
在财产保险的欺诈发生前%两个必要的前提必须付诸实施’
!!"罪犯必须事先使自己对牺牲保险人和其他保户的利益有足够的准备#
!)"保险人必须给他们合作的机会%使之有隙可乘#
基于以上两点%实施一些有成功期望的策略完全是可能的#
一个保户从事欺诈的心理预先准备%一般受到了保户的社会地位&家庭背景&对有关案

件的对与错的认识程度%以及经常的伦理或宗教考虑的影响%然而%至为重要%决定是否搞诈
骗活动%则取决于潜在的诈骗人达到成功前的风险的大小#
从长远观点看%这带来了促使保险业改善客户关系%以便提高抑制一般水准保险诈骗的

任务#这包括增进行业所需要的一切措施%更重要的是%要让保户留下他们是致力防止严重
财产损失而提供财务保障的印象#要使保户注意到%保险公司为了此目的而诚实地管理着
那部分积聚的资金%并且在损失发生时公平地分配它们#只要他们的这一意识被唤醒%保户
势必会再一次树立责任意识以及信服细心照顾保险财产之必要#然而%从短期看%保险业会
发现%这是一个较难实现的目标之一#保险业固有的不常有利的形象不可能被一夜清除干
净#
所以%作为相对短的时间里有一些成功期望的第二行动过程%余下的是保险人解除和限

制保险欺诈的可能性%所谓(机会制造盗窃)也适用于保险#把这样的机会减至最少%将是许
多保险市场的最基本的任务之一#

!二"承保原理
在答发保险单前%并不是每一起保险诈骗均被策化%不过%经常与保险公司的代表$$$
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代理人!经纪人!接待员或外勤人员间最早的接触时"诈骗者决定其在保险期限内是否搞诈
骗活动"这一点尤其适用于要在早期阶段埋下伏笔的职业犯罪#因此"在新保险办理的最初
阶段"细致的风险评估是十分必要的#实践表明"越来越凶猛的竞争的压力"造成了不顾补
偿风险的结局"这是十分不幸的情况#现实的或想像的极大的合理化需要"妨碍了风险状况
和卷入的道德危险的审查"一个代理推销人对他们顾客的社会义务"比他们向保险公司讲明
真相的义务强得多"工作人员经常的训练不足"也使风险评估处于浅层次#

!&风险评估
实际上"风险评估阶段是比其它任何阶段都更有利于分辨良莠的机会"一个真正足够详

细的调查"自然需要通过一个详细的对未来顾客的公平询问来完成"可是"这样的询问根本
不再被用于广泛大量的普通保险单"甚至较大的保险金额也很少用#其实"就算回答明显无
碍的有关过去的住址"第二处或第三处所!先前的保险人以及过往的赔款等"也能向有关的
承保人提供未来诈骗可能性之初步线索"在任何案件中"一个或者更多的这些$诈骗标志%的
显露"将会引起一场彻底的直至道德危险状况的调查#依具体情形而定"这一调查将涉及到
未来客户的家庭背景和财务状况"过去的历史!复保险单的存在!工作或雇主的常规变化等#
详细询问的最大好处之一"是保险公司以后有了一个能够帮助进行调查!甚至可以在法庭作
为证据出示的书面证言#
在大部分保险业务中"确实的专业风险评估的先决条件是一个详尽的风险查勘#在很

多情况里"例如"在盗窃案十分普通的工业及主要的商业业务中"危险的勘查是绝对必要的"
这类勘查的同时不仅仅在于评估物质风险"核对保险金额适当与否以及将保险的财物是否
处于良好的状态下"他们还给保险人一个获得道德危险印象的机会"比如通过与家庭成员!
邻居!雇员交谈等#

)&保险单设计
在风险勘查及评估过程中获得的资料"将会在保险单设计及原订的保险费率时得到考

虑#
通过订定保险单除外"或者限制承保范围的条款"通过提出责任的限制或者中止通过的

特别期限等"保险人将试图减少或剔除看起来可能会有道德危险卷入的一部分#例如"保险
人始终要拒绝一开始就觉得有保险诈骗行为动向的有关承保险别的特殊要求"诸如按新的
价值投保的旧大厦的火灾保险"大体上会在承保时抑制过高的保险金额#其它可采取的有
效措施"可以是要求保户安装安全装置物"诸如火灾或盗窃警报系统"对此保户也许会找出
理由而置之不理"当然"这样的要求总要在保险单上有所记载"平常保户只有在保险人同时
发出专家意见时"才会同意接受这样的要求#
对道德风险有意义的主要手段"是通过依赖一个自己负担的损失金额来完成"就其性质

而言&&&简单的可扣除或免除额!百分比或固定数额!基于损失数字或保险金额&&&作为在
照料保险财产中维护保户利益的一种方式"代替转移全部风险给保险公司自负的金额是较
为妥贴的#
假如这个自负额十分高的话"财产保险的欺诈也不会那样诱人"这尤其适用于广泛大量

的常规保险单"例如住户保险"如果就一台普通自行车的损失索赔"其自负金额为*##西德
’"&*’
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马克!这将变得毫无意义"
一张正确设计的保险单!也是限制财产保险诈骗可能性的一种方法!它必须包括清楚

的#真切的保障范围和除外范围的定义!既不能为保险欺诈提供机会!又要防止保户从索赔
事件中得出被他们的保险公司欺骗了的印象!并欲趁下次机会得回未给的钱"这也是所以
必须确切地告诉保户他们的保险单保证范围的极其重要的缘由之一"
不言而喻!就道义怀疑的一定风险可保性另加保险费!并不是适当的对应手法"然而!

在实践中!很多保险公司惯于用这样的方法行事"
$三%索赔

!&正常赔款处理
当一家保险公司决定向财产保险的诈骗挑战时!发现诈骗的最初最好的机会是在某一

索赔提出时"这一情形很可能因有了会使保险公司接受潜在的诈骗人作为客户前便能识别
他们的知名案件的详细记录汇编而逐渐改变"然而!目前它为单独的损失公估人隔离可疑
案件"并对其进行严格的审查而存在"毫无疑问!以帮助这类人员增加他们如同好的侦探
必须有的#对可疑情况本能的&感觉’为目标的培训!是更为重要的"
主要方面如下(
$!%那些公估人&似乎熟悉’的犯罪典型!极有可能为重复犯罪者活动提供线索"
$)%地区的集中物"例如!在某特殊国家!如果一个度假人称自己的汽车被盗!恐怕自始

至终就应引起怀疑"
$%%索赔的时间选择(夏季末的摩托车被盗案!或者在摩托车交易会不久摩托车被盗窃!

尤其应谨慎对待"
$’%索赔金额对被保险金额的比率(如果对于一张投保了%万美元的住户保险单!一个

因皮上衣被&盗’而提出的)万美元的索赔就是不足为信的"
$*%保户的看法(保险诈骗人有时只是他们已小心翼翼地准备了他们的索赔通知的事

实"提醒他们自己!其它的则因坚持特别紧急地立即处理赔款令人怀疑"对此!他们有时甚
至愿接受一个被扣减的损失数额!在向警方和保险公司报告损失情况数目时!还会出现不同
情况的错误陈述"
在这样的侦查过程中!一张&欺诈标识’明细表是十分有用的!它会对各类业务作出勾

勒!对保险欺诈是否在策划或实施过程中!可以早些提供线索"然而!损失公估人应当谨记(
绝大部分的索赔是名副其实的"
大的诱惑经常使人下水一试深浅"基于迄今为止积累的同保险欺诈斗争的经验中!两

个因素十分重要"
$!%保险公司的快速反应"
好多财产保险的诈骗案并未特别充分的准备!如同很多根本事先未策化一样"这也是

保险人为什么要毫不迟疑的行动和仔细记录的全部案件事实的特别重要之所在"通过损失
公估人意想不到的早期探防#可进而发现宣称被盗的财物仍然存放在被保险处所的现象是
十分常见的"

$)%损失勘查"
)#&*)
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损失将会受查勘的事实!可以震慑住知道这一情况的潜在诈骗人!所以!即使在微小的
损失的案件中!也要作出每次的检查现场"几乎每一次的损失查勘!都有可见到的减少赔款
数额的结果"在那里会拍照及收集证据!一般会有减少由保险诈骗引起的损失或者防止诈
骗交织其中的很好机会"

)&#专家$索赔处理
在保险公司的内部!要建立起特殊的部门以在同保险诈骗打交道中提供专家服务"
这样部门的工作人员!必须在犯罪调查机构受过训练!并且必须唯一地集中他们精力于

追踪可疑的索赔上"
与正常的#公估人$形成对比!欺诈侦查专家必须有充足的时间!并在无组织的强制力的

支配下!逐个调查每一案件"他们必须在他们的位置上有对一切成功调查人有效的全套工
具系列%充足的资金&接近资料基地和侦查机构记录!与罪案检察当局良好的关系等等"
关于训练和行动两方面!这样的专家必须符合高标准!若在任何可能下!他们将因此直

接向管理部门报告"
迄今为止!为数不多的资料显示出雇佣这样的专家工作是卓有成效的!例如!来自某中

型保险公司的资料表明!在以年薪)#万美元聘用#保险诈骗$的八个月内!粗略计算节省了

’##万美元的索赔"

%&赔款资料基地的设立
同财产保险诈骗进行斗争的大部分有效方式!是将有关情报收集到国家或国际资料基

地!如果有可能!这些基地应囊括所有报告的全部索赔资料!他们应能理想地得到其它基地
的信息情报地补充!包括个人犯罪和有关判决而且还包括涉及到的案件&受怀疑的案件的多
个方面!如证人&从犯的信息报告补充"如果这些资料能供应广大的市场!得益于他们的帮
助!可以在最短的时间内过滤出最恶劣的保险诈骗案!把赔款所涉及到的一切集中起来形成
一个资料基地的思路"在瑞典已被运用于实际!与此同时!很多其它国家也同样采用了这一
方法"
当然!如果一国实行严格的资料保障法律将于了解资料和收集汇总资料产生严重的限

制和阻碍!如果有关部门不允许非警方的调查部门接触类似的案例资料!这将成为一个最大
的难题!解决的办法要经过多方面的合作与谅解来达成某种协议!或谋求某种形式的合作"

’四(遏制道德危险
道德危险是一种人为的危险!即被保险人及其关系人为谋取保险合同的利益而有意制

造的危险!故意造成损失事故或扩大事故损失程度"道德危险是保险诈骗的重要内容"
道德危险的表现形式是多种多样的!但归纳起来有三种类型%

!&违法型保险的道德危险
此类危险属犯罪行为!是指一切危害社会依照法律应受到刑罚处罚的行为"这里按照

行为造成的后果也有所区别"一是违法行为造成直接严重后果的将受到法律严惩"二是未
遂的违法行为"

)&投机赌博型保险道德危险
保险不是赌博!更不具投机!它是以大数法则作为保险人建立稳固保险基金的数理基

)*&*)
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础!因而怀有投机赌博性想法的投保人一旦遇上实际性的危险"其后果将是不堪设想的!

%&过失责任道德危险
我国#经济合同法$第’+条第)款规定%&投保方对被保险财产发现有危险情况"不采取

措施消除"由此发生事故造成的损失由自己负责"保险方不负责任!’按照上述法律规定"保
险公司对过失责任型道德危险引起的经济损失是不应负责的!
归纳以上道德表现形式可以看出"保险道德危险由人们的社会道德观念"社会心理等诸

多因素构成的!因而社会学认为保险道德危险是一种越轨行为!因为每一个社会"每一个
群体(或团体)都有一定的社会规范和规则约束其成员!这些规范有些以法律的形式来表
现"有些融于社会风俗习惯和道德伦理中!从上述的违法型*投机赌博型及过失责任型等不
同保险道德危险中可以明确判断"他们是偏离或违反社会道德规范及国家法规定的越轨行
为!
既然越轨行为是违反社会规范行为"必然具备破坏一定的社会秩序功能!因而不同形

式的保险道德危险对社会的客体将产生程度不一的危害性!
(!)违法型保险道德危险是受主观支配的一种反社会行为犯罪"它不符合起码的社会规

范"破坏社会秩序"妨碍社会进步"直接侵犯了群众和国家的根本利益"必须依照刑法给予严
厉的惩处!

())因为投机赌博型保险道德危险是明显地违反社会道德"也违反了法律基础的&公平
正义准则’"因而这种不道德行为"使受害人的经济损失和社会受到的间接影响是难以衡量
的!同时还容易引起民事纠纷"直接危及整个社会生活的和谐运行!

(%)过失责任型保险道德危险是责任心丧失造成的"它不符合民事法!因为民事责任要
求"损害赔偿是通过使有不法行为的人(法人)根据损害赔偿的判决承担责任"从而预防他人
的过错!然而过失责任型保险道德风险使侵权行为*个人过错合法化"并将损害赔偿责任转
嫁他人(保险人)!是市场经济规则和社会公共道德所不允许的!
尽管保险道德危险表现(越轨行为者)行为各异"但有一点是共同的!即他们奉行悖于

正常社会的道德价值观念和行为准则!究其根源有五个方面%一是对社会规范的反叛!由
于社会主义社会是从旧社会脱胎出来的"因此在各个方面也就不可避免地带有一些旧的痕
迹"各种落后思想和腐败意识不断侵蚀一些人的头脑"促使少数人敢铤而走险"置正常社会
规范(法律)而不顾的重要原因!二是保险意识淡薄!处于社会主义初级阶段"由于市场经
济不发达"商品意识不强"使得人们对保险的认识有错觉"容易产生侥幸心理和盲从思想!
三是后怕心理!在市场经济大海里"人们经济收入不高"社会保障制度不完善"因而面对突
发的各种意外事故所造成经济损失和救助!四是道德品质因素!由于整个社会人们的文化
水平和道德修养*政治觉悟还不齐"使少数人不能正确认识和区别所接受的社会信息"而为
眼前利益道德伦丧"昏头转向!五是保险人拟定的保险条款不严谨对保险道德危险缺少有
效的管理手段*方法和具体措施!为了清源截流"防范保险道德危险的越轨行为"按照社会
学理论和观点"根据不同的保险道德危险应采取不同的社会控制方法+强制性社会控制和非
强制性社会控制"具体而论如下%

(!)强制性的社会控制方式,,,加强保险法制建设!改革开放以来"社会经济和保险业
-!&*-
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的发展对法制建设提出了新的更高要求!亟待在民法和刑法的基础上!尽快进行保险方法!
制定和颁布"保险法#!同时还要制定和完善财产保险合同法$人身保险合同法和保险业务
法%保险代理人!经济人!公证人及机动车辆第三者强制保险管理条例等等&还要不断加强
普法教育!首先让每个公民知法懂法!保为被保险人应知自己的权利和义务!必须以法律手
段来保护自己权力&另外!保险人要认真执行法律政策&正确处理侵害保险人利益的不法
行为&

’)(非强制性社会控制方式)))加强保险舆论宣传&随着现代社会物质文化生活的提
高!对宣传和舆论的依赖大大增强&因而保险人要加强保险法和保险知识的宣传&当前社
会上一部分人意识淡薄!即使参加了保险对条款不甚理解!尤其对义务不明了&因此!在保
险宣传中讲明要强调讲清被保险人义务!从而维护保险合同严肃性!防止道德危险发生&另
外!要严格保险条款和健全管理制度&首先!要对某些不严谨的条款尤其是容发道德危险的
条款加以充实和修订!使之缜密完善&其次!建立健全规章制度!防止越权渎职&再次!严格
执行保险程序!对有疑惑的案件!要一追到底&对查出的问题!除追回赔款立即终止保险责
任外!还应视情节轻重!广泛曝光其行为!直至追究法律责任!切实做到严查严处&

’五(财产保险的诈骗活动的组织模式

!&机构的形式
保险人同财产保险诈骗行为斗争的方式!应依据国家社会政治经济情况以及国家保险

业的机构特点而建立$设计和运转!这样一种组织的成功!关键是依靠最新资料的有效性以
及全部保险业的有效支持&
一个机构在已存在的保险协会保护下运转!比一个完全独立的主体更有优点&母体性

协会的基础结构!也就是其员工和电脑系统以及总体上在公众的声望和通晓程度!对这类新
设计完全提供了有利的背景&

)&功能
必须让公共知道保险诈骗是十分重要的问题!而且始终是一种存在的危险!因此!任何

同保险诈骗斗争的组织的公共关系工作由全活动区域组成*
’!(发行小册子$资料单和发布新闻%
’)(广播与电视广告
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第四节#
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责任保险诈骗分析及其防范

责任保险!又称第三者责任保险!即被保险人依法对第三者负损害赔偿责任时!由保险
人承担其补偿责任的一种保险&所以!责任保险合同!实际上是被保险人为免除自己对第三
者的损害赔偿责任为目的所订立的保险合同&在西方国家!责任保险包罗万象!险种越来越
多&在我国!中国人民保险公司从!"("年开始举办责任保险!近几年随着险种的不断增加!

+$&*+
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各种类型的诈骗案也变得越来越错综复杂!责任保险诈骗是指以骗取保险金为目的"采用
各种手段"如故意制造人身或财产事故#虚构人身或财产事故等"致使保险公司陷于错误认
识而向为被保险人损害的第三者交付保险金的行为!由于责任保险按承保方式内容可以分
为$公众责任保险#雇主责任保险#产品责任保险#职业责任保险及第三者责任保险!相应
地"我们将责任保险欺诈也划分为五类!下面我们就这五类分类介绍!

一!公众责任保险与其诈骗防范

公众责任保险始于!"世纪$#年代!自$#年代起"伴随着公众责任保险的迅猛发展"
形形色色的公众责任保险诈骗案也在短时间内大量涌现!这主要是因为公众责任保险是责
任保险中独立的#适用范围极为广泛的一种保险!进入(#年代以来"由于公众对损害事故
的索赔意识增强和法制的不断完善"公众责任保险已成为机关#企业#团体及各种游乐#公众
活动场所及家庭#个人的必需保障!我国自$#年代初开始试办公众责任保险%场所责任保
险&"深受公众欢迎"前景很好!但是由于其起步较晚"发展较快"在发展过程中可资借鉴的
反欺诈教训和经验不足"再加之风险莫测"经营人员素质不够等客观因素"诈骗案便迅速滋
生"并蔓延开来!其诈骗类型按公众责任保险的险别体系可以分为$

%一&综合公共责任保险诈骗
综合公共责任保险是一种综合性的责任保险"它承保被保险人在任何地点"因非故意行

为或活动所造成的他人人身伤亡或财物损失依法所应负的经济赔偿责任!综合责任可以概
括为如下几种$

%!&合同责任!
%)&产品责任!
%%&业主及工程承包人的预防责任!
%’&完工责任!
%*&个人伤害责任!
其中"业主及工程承包人的预防责任是指工程进行或完工之后由于工程的疏忽或缺陷

而发生的意外事故所导致的经济赔偿责任!
另外"合同责任是指因合同规定而使合同一方承担某些情况下所引起的经济赔偿责任!
由于综合责任保险具有承保险别多#承保面广的特点"在诈骗防范对策中"一般应以预

防为主!西方国家一般从承保上下手!他们的具体经验#措施有$增强公司职员责任心’对
保户未来的财务及社会经济地位以及近来受保业务活动作出详细记录#调查"并向过去的保
险人作咨询!
在中国"目前有效的措施应从两方面入手$!&抓好承保工作"对有隐患的保户要求其改

善工作环境或者干脆拒绝承保!)&增强防范意识"加强理赔工作!保险诈骗犯罪是一种
(智能型)犯罪"行为人的诈骗意识不是瞬息产生"立即就消失的!犯罪分子的犯罪意识的形
成有一个形成过程!在西德夫莱堡的一个最大普郎克恒量学会中"一项犯罪学研究团体研
究表明$作为责任保险诈骗的国际共有特征是"诈骗者都有较高的教育程度"并且相当一部
分人从事商业活动并谙熟保险公司的处理损失方式!因此"在反诈骗的较量中"理赔人员应
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加强自己的业务素质及业务能力!并提高警惕!增强防范意识"接到报案后!应及时赶赴现
场查勘主动参与有关部门组织的事故处理及技术鉴定!掌握第一手资料"理赔时!从案件审
查入手!认真审查索赔的有关材料可靠性和真实性!发现任何疑点就要咬定不放!坚持追查
到底!及时识破行为人的诈骗行为!杜绝诈骗犯罪"

#二$场所责任保险的诈骗
公众责任保险业务中业务里最大的险别便是场所责任保险"场所责任保险是指承保固

定场所#包括房屋%建筑物及其设备%装置等$因存在结构上的缺陷或管理不善!或被保险人
在被保险场所内进行生产经营活动时因疏忽发生意外事故!造成他人人身伤亡或财物损失
的经济赔偿责任"
场所责任保险可进一步分为旅馆责任保险!电梯责任保险!车库责任保险%展览会责任

保险!机场责任保险等若干险种"这里只就欺诈发案率较多的旅馆责任保险%娱乐场所责任
保险%车库责任保险的案例作分析介绍"

!&旅馆责任保险的欺诈
旅馆责任保险承保的是在其营业期间因设备故障或旅馆的管理%服务方面的疏忽所造

成的意外事故!从而造成第三者的人身伤害或财产损失!依法应由被保险人承担的经济赔偿
责任"对此类欺诈的防范措施有以下几种&

#!$严格现场查勘!绝不放过任何疑点"
#)$在遇到技术性困难时!请有关技术鉴定部门给予配合"
#%$公司职员在处理案件过程中要一丝不苟!实事求是"
#’$不可过分依赖于有关部门所提供的证明材料"要力求取得第一手资料!即使取不到

第一手资料!也要对第二手资料进行审核!以确保其可靠%真实及准确性"

)&娱乐场所责任保险的欺诈
娱乐场所责任保险承保的是其在营业期间因意外事故造成游客或第三者的人身伤害或

财产损失!依法应由被保险人承担的经济赔偿责任"
随着经济的发展和人们生活水平的提高!各种娱乐场所日益增加!越来越多的人光顾娱

乐场所!公众责任事故也同时随之产生和增加"但是正确区分何为保险事故!是预防诈骗的
关键一环"对于某些虽然在被保险场所内发生!但又不属于场所责任保险责任范围的一些
损伤事故应当区分开来"对于此类欺诈!应采取以下防范措施&

#!$严格现场查勘!查出事故发生的真正原因%时间及地点"
#)$在娱乐场所责任保险承保之前!对娱乐场所设施的安全性进行审查!合格者才予承

保!对不合格者责令其改善!否则拒保"
#%$定期对投保的娱乐场所进行安全性检查!从而对每一场所的事故发生情况能作出大

致了解及预测"这样!即使真的发生了保险事故!也可以容易确定该事故有无疑点"
#’$在事故发生后深入展开群众调查"由于事故发生时!目击者较多!群众的眼睛是雪

亮的!通过对在场游客调查!任何精明的骗局也将会被揭穿"

%&车库责任保险的欺诈
车库责任保险是承保车库所有人对存放的车辆应负法律赔偿责任的场所责任保险业
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务!它同时还包括车库所有人或其工作人员因为停放或修理车辆等原因"开动非自己所有
的车辆致使他人身体或财物遭受损害时依法承担的经济赔偿责任!车库责任保险在英#美
等国家或地区是一种常见的场所责任保险!而在我国"则数量很少!在这类诈骗案中"作案
者多为库主"因为他们有便利的条件!

$三%承包人责任保险中的欺诈
承包人责任保险作为公众责任保险的专用险种"始于!$$+年的英#美市场"是最早出现

的责任保险险种之一!它专门承保承包人在进行承包合同项下的工程或其它作业时造成的
损害赔偿责任!在保险人的经营实务中"被保险人的分承包人也可作为共同被保险人而获
得保障!特别是大的工程项目中"存在巨大损失的可能性较大"而且还通常不是一种意外事
故!工程合同的订立及工程的移交#承包人责任的解除日期均是在反欺诈中应特别注意的
环节!承包人责任保险的诈骗往往是承包人与第三者合作的结果"更多的是工程委托人为
主谋!因为此类案件在审查过程中技术环节较多且需要考虑的可能性及受影响因素较多"
故在实务中多不易侦破!

$四%个人责任保险中的诈骗
个人责任保险就是为个人或家庭提供的责任保险!它可以将个人或家庭可能造成损害

公众利益的责任风险通过投保个人责任保险转嫁给保险人!由于西方国家在法律上强调私
有财产神圣不可侵犯和个人价值"相应地使个人责任风险日益扩大"人们投保个人责任保险
的需求也日益高涨"且责任范围日益扩展!因此个人责任保险在西方国家发展迅速"在少数
国家已成为保险人重要的业务来源之一!在我国"个人责任风险虽客观存在"但个人责任保
险却是尚待开拓领域!因此"从个人责任保险欺诈案的数量上看"西方国家占有较大比例!
由于个人责任保险的承保区域范围比其它公众责任保险广"因此"在诈骗特征上也表现为复
杂琐碎性!如打破眼镜及窗户玻璃等!大多数保险公司对此类案件的理赔上越来越吝啬自
己的时间和精力!甚至有时不屑雇用拥有专业知识的公估人对损失进行评估!这些做法均
纵容了诈骗者"并促使许多偶然诈骗犯发展成为职业罪犯!

二!产品责任保险与其诈骗防范

产品责任保险"是承保产品制造者#销售者等因产品缺陷而致他人人身伤害或财产损失
而依法应由其承担的经济赔偿责任的责任保险!它始于!"!#年前后的英#美等国保险市场
上的毒品责任保险"至今已有$#余年历史了"其业务量也成为在美国最大!索赔案件及赔
偿金额在美国也最多!我国产品责任保险仍处于起步阶段"服务领域仍局限于家用电器等
少数产品!在我国"产品责任保险有如下特点&
第一"产品责任保险强调产品责任法为基础!
第二"产品责任保险虽然不承担产品本身的损失"但它与产品有着内在的联系!
第三"由于产品是连续不断地生产和销售"因此"产品责任保险的保险期限虽仍为一年

期"但强调续保的连续性和保险的长期性!
第四"强调保险人与被保险人的协作与信息沟通!
第五"为避免因产品事故导致纠纷"保险人在承保产品责任保险时"一般要求被保险人
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同时投保产品保证保险!
第六"因产品随着商品生产和交换的发展不断扩大着销售范围"产品责任保险的承保区

域范围也最为宽大!
由于产品责任保险的上述特征"大多数保户由于顾虑到信誉"往往对案件采取私下解决

的方式!案件的透明度不高"这又给一些诈骗犯罪造成可乘之机!

三!雇主责任保险与其诈骗防范

雇主责任保险承保的是被保险人#雇主$的雇员在受雇期间从事业务时因遭意外导致
伤%残%死亡或患有与职业有关的职业性疾病而依法或根据雇佣合同应由被保险人承担的经
济赔偿责任!它始于!"世纪$#年代初期"是责任保险中最早兴起并最早进入法定强制实
施时代的险种!西方国家的雇主责任保险均很发达!在我国"自!"$#年恢复国内保险业务
后"中国人民保险公司首先开办了涉外雇主责任保险!!""#年)月开办了个体工商户雇主
责任保险!这些事实表明"雇主责任保险是我国保险市场上充满希望的业务来源!
从雇主责任保险的定义我们可以看出"其有如下特点&
#!$雇主责任保险承担的是雇主的民事损害赔偿责任或法律赔偿责任"是一种无形的利

益标的"它属于责任保险范畴!
#)$雇主责任保险仅负责赔偿雇员在执行任务时及工作场所内#有些国家规定职工上%

下班路程也包括在内$遭受的意外伤害#即剔除雇员自己的故意行为和被保险人的故意行为
所致的伤害$!

#%$雇主责任保险需要以民法和雇主责任法或雇主与雇员之间的雇佣合同作为条件!
#’$在保障效果上"雇主责任保险的被保险人是雇主"但客观上却直接保障雇员#第三

者$的权益"而保险人与被保险人的雇员不存在保险关系"加之越来越多的国家对雇主责任
采取法定强制的形式实施保险"更使其含有社会保障因素!
雇主责任保险的定义特征决定了雇主责任保险的诈骗案也必然地反映出一些不同与其

它险种的特点&
#!$雇主与雇员在众多诈骗案中表现为合作关系!雇主是保费的承担者"一旦没有保险

事故发生而又不得不上交保费"雇主的心理上便产生不平衡"这些促使其人为造成保险事故
而从中渔利’而雇员对此也持迎合态度!在对保险事故的伤害程度的判定"及事故的发生真
正原因上"他们往往提供伪证!这给侦破工作带来不少困难!

#)$在此种险种中"涉及医学上的专业知识较多"如对职业病#指雇员在从事其职业活动
中接触职业性有害因素而引起的疾病$的鉴别!这些均需要医院的检查证明以及对病人工
作环境的调查才能确认!医院所开设证明受主观因素影响较多"极易诱发虚构或歪曲病因"
骗取保险金!有些除外责任"如被保险人的故意行为或重大过失%违法行为所造成的伤害损
失"保险公司在充分调查研究之前不能妄下结论"并且拒赔"以免引起纠纷!因为在诉讼中
的法律费用如抗辩费%律师费%取证费等应由保险人承担!对雇佣关系的查证也会受到雇主
与雇员舞弊的欺诈而陷入迷途!
近年来"国外涌现了一些专门搞雇主责任诈骗的罪犯团伙!他们的一般做法是&以高薪
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水高职位为诱饵!引诱一些刚入境的外籍公民"一般这些人应聘之后的职位都是经理或副
经理"公司为他们投保高额的雇主责任保险"而在这些人在清闲中度过一#二个月之后!他
们大都会因车祸而丧生或成因不明病因而死亡"这样!公司将会从保险公司骗取大笔赔款"
保险公司若不能从死亡事故中发现可疑线索或找到确实的证据!即使明知受骗!却也无可奈
何"
雇主责任保险赔付的前提条件必须是雇员与被保险人之间存在确实的#正式的#直接的

雇佣合同关系"隐瞒雇佣关系的真实情况!将非直接的雇佣关系或非雇佣关系假充作真实
的雇佣关系!是诈骗者常用的手法之一"
保险公司在受理类似案件时!首先应查明雇员与被保险人之间的真实关系!看是否有雇

佣合同!因为雇员在这类诈骗案中!并无额外利益所得!保险公司应该从他那儿发现案情的
突破口!并给予一定的物质奖励"
雇主的过失或疏忽所造成的雇员的伤害保险公司才与承保"大量诈骗案表明!雇主往

往将自己故意或雇员自己原因所造成的伤害责任当作承保责任去进行诈骗"下列情况将被
视为雇主的过失或疏忽责任$
第一!雇主提供危险的工作地点!机器工具或工作程序%
第二!雇主提供的是不称职的管理人员%
第三!雇主本人直接的疏忽或过失行为!如对有害工种未提供相应的合格的劳保用品等

即为过失"
雇主责任保险承保的是被保险人的雇员在受雇期间从事业务时的伤害损失责任"对于

雇员在非受雇期间或从事的业务与雇主的要求不符所造成的损伤!保险人不负赔偿责任"
在对付这类欺诈案时!保险公司人员应从事故发生的时间入手!找出事故发生现场的物证#
人证或其它能证明受害者在事故发生前的行为证人!从而得知事故发生时!其所为的真正目
的和意图"雇主为利欲所引诱!在提供假证时!只要保险人员向其宣传关于保险目标及社会
公共道德有关知识!并讲明作假证的利害关系!一般雇主会放弃其原先打算的"

四!职业责任保险与其诈骗防范

职业责任保险是对各种专业技术人员因工作上的过失#疏忽或失职而造成服务对象或
其它人的人身伤害#财产损失或名誉损害而依法应承担的经济赔偿责任提供的保险"
一提起职业责任!人们就会想到失职行为!这种责任形式是根据&错误来确定的’"一旦

跟职业技术人员打交道的当事人#病人或其它人遭受由于该职业技术人员在履行自己的责
任中!因疏忽行为#遗漏过失行为而造成的损失或伤害!就产生了所谓的职业责任"例如$医
生在治疗过程中出现诊断错误#手术错误或用药错误等!对病人造成人身伤害或费用损失%
建筑设计师由于设计错误!使承建方发生重大问题造成损失%保险代理人的失误导致保险人
或被保险人的损失等等"
由于我国开办职业责任保险较晚!固而在这方面的欺诈#骗赔案件并不太多"但是!在

国外!这方面的欺诈现象非常严重"在职业责任保险中!最为主要的是医生责任保险!这方
面的欺诈案相应地也最多"医生责任保险是当代发展比较迅速而且广泛的一项业务!但同
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时也引发了大量的欺诈案件的发生!以美国为例"在!"$"年"他们查出共发生了%)%起医
生责任保险犯罪案件"另有!%$件欺诈活动!美国医疗保险协会发现"自!"$(年起"医生责
任保险欺诈事件上升百分之六十"说明欺骗保险公司的手法已更加变本加利!有些欺诈明
显属抢窃行为!
在职业责任保险的欺诈行为中"采取的方式或手段一般是职业技术人员与其服务对象

或其它人进行合谋"当然也有职业技术人员进行的单独的欺诈"且这样的案件往往比较大!
另外也有职业技术人员的服务对象进行单独的欺诈行为"但这种欺诈行为往往其成功率不
是太高"因为职业技术人员为维护其声誉"往往会协助保险人进行查实"所以"欺诈行为易被
发现!
在国外"职业责任风险可分为两大类#一类即为各类医师$美容师等的职业责任保险提

供保险保障的%失职责任保险&"另一类则是主要为律师$会计师$设计师$经济人或代理人等
从事类似职业者的职业责任风险提供保险保障的%错误与疏忽&责任保险!在进行职业责任
保险中欺诈行为的分析时"由于在各类职业保险中采取的方法$手段有所不同"因而也必须
进行分类介绍!分类的方式主要采用因专业技术员的不同而进行!下面主要以*种职业责
任保险为例来简要介绍一下职业责任保险中的欺诈行为!

’一(医生职业责任保险中的欺诈行为分析
医生职业责任保险的保险对象$保险风险为被保险人在保险有效期内由于提供或未提

供有关的医疗服务而致的赔偿责任!医生职业责任保险所保障的损失不仅包括人身伤害$
财产损失"还包括名誉损害"如侵犯隐私权$诽谤$污辱服务对象或其它人等)不仅负责由于
被保险人的职业服务而导致的赔偿责任"也负责由于被保险人属下职员的职业行为而使被
保险人承担的赔偿责任!

’二(律师职业责任保险中的欺诈行为分析
律师职业责任保险对由于被保险人的任何作为或不作为而应承担的法律责任!由于被

保险人属下职员的作为或不作为而由被保险人承担的法律责任及被保险人对他人行使律师

责任或作为律师对他人提供职业服务时对他人造成的损失而应承担的法律责任提供保险保

障!律师职业责任保险的保障范围"甚至还包括信托风险"即律师作为监护人$遗嘱执行人$
他人财产的受托管理人时"如果没有尽责"而造成的一切损失必须由其负责"此项风险就可
以在律师职业责任保险项下得到有效的保障!
在此种保险中的欺诈行为并不太多"且欺诈行为往往集中于信托风险上!这种保险的

欺诈行为中往往有这样一个特点"即多数是由三方合作而进行***律师$被服务的当事人以
及第三方进行密谋合作!

’三(药剂师职业责任保险中的欺诈行为分析
药剂师职业责任风险合二为一"因为药剂师既面临由于他人服用其销售的药品后遭受

损失的产品责任风险"又面临着自己配药过程中的职业责任的风险!这类保险中的欺诈行
为往往是病人单独进行"很少有药剂师与病人合谋的欺诈案发生"从而不同于前面两种保险
中的欺诈行为!

’四(会计师职业责任保险中的欺诈行为分析
+"’*+
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会计师职业责任保险对会计事务所及其中的雇佣职员应负的法律责任予以承保!可保
的责任风险为会计事务所及其所属职员在经营过程中因疏忽"过失或失职后使自己提供的
职业服务或未提供的职业服务给他人造成损失而应承担的法律赔偿责任!
由于我国的会计师制度才刚刚建立#所以在这方面的职业责任保险还远未可能#因而#

在我国这方面的欺诈行为也没有!国外会计师是一个相当重要的工作#一个好的会计师收
入是相当高的!只要有这类保险就有这类保险的欺诈行为!在这职业责任保险的欺诈行为
中#会计师很少参与#一般是公司单方面的进行!

$五%设计师"建筑师职业责任保险中的欺诈行为分析
设计师"建筑师因设计错误和施工监督失误而导致建筑物的倒塌或存在其它缺陷#并造

成他人人身伤害#财产损失后依法应对合同对方或受到伤害的第三方应承担的经济赔偿责
任可在该险种下得到保险保障!
由于这种事故在我国经常出现#因而我国设有此险种!由于该保险的自身特点#决定了

其在欺诈行为中很少有&无中重有’的现象#即没有这损失或伤害而假造一个#往往是&颠倒
黑白’#又叫先出险后保险!这类欺诈行为往往投保金额大#且投保的险种都保金保足!再
则#它的出险时间与保险的终止时间或起保时间相接近#其巧遇性#真实性就值得怀疑!

五!第三者责任保险与其诈骗防范

第三者责任#是以在法律上对第三者应承担一定的责任为前提的一种民事赔偿责任!
广义的第三者责任实质上包括了各种公众责任"产品责任"职业责任"雇主责任以及狭义的
第三者责任#狭义的第三者责任则是指与特定的财产标的或施加在特定的财产标的上的行
为相联系所产生的民事法律赔偿责任#如机动车辆第三者责任#船舶第三者责任等!
第三者责任保险是承保被保险人的各种运输工具#建筑安装工程等因意外事故造成第

三者的财产损失或人身伤亡的损害赔偿责任!第三者责任保险是随着有关法律制度的建立
而产生并发展起来的#各种意外伤害法律"法规是其产生和发展的基础!到本世纪中期#由
于科学技术的进步#各种交通运输工具日益增多#建筑"安装工程项目趋向巨型化#为此而开
办第三者责任保险以及为各种财产保险所开办的各种附加责任保险普遍为人们所接受!
前面已经说过#只要有一类保险#就有这类保险的欺诈行为存在#在第三者责任保险中

也不例外!第三者责任保险中的欺诈行为由于各方面的原因#集中于机动车辆第三者责任
保险中#无论从国外的案例还是国内的案例来看#都是这样!尤其是其中的汽车责任保险更
为甚!
基于这个原因#本文在分析第三者责任保险中的欺诈行为时#把重点放在了汽车第三者

责任保险中的欺诈行为上#在分析的方法上也将存在不同于前面的#作一点小的改动#但案
例还是比较重要的!由于我国也早在!"$*年就开办了各种机动车辆第三者责任保险!且
目前正由自愿保险和区域性法定保险#向全国性法定保险方向发展#因而案例的选择#基本
是国内"国外并重#分析其欺诈行为的特点时#也将注意到国内"国外的一些不同的特点!

$一%表现形式
在汽车责任保险的欺诈行为中#其表现形式一般有以下的几种(

)#’*)
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!&受刺激的意外
作为平常的意外案件!一般是有一个出错的保户!一辆受损坏的汽车和一个合作的目击

人"然而!在受刺激的意外中!背景的记述却是十分不同的"
保户因第三者或参与人的故意行为!被迫损坏它的车辆"
#受害方$还常驾驶一辆相当旧的!并且在过去一些场合数次受损的汽车"这种车在发

生了意外后一般没有修理"索赔是基于损坏的程度来计算的!这样的话!可以增加索赔的金
额"
当索赔处理完后!这辆车会被放到原处!且经常带有一块伪造的登记金属牌!以使在下

一次受到刺激的意外发生时!不致引起保险公司的怀疑"
这类意外的典型特征之一!是它们多在城市或郊外所谓的#意外地点$发生"当一个无

疑点的驾驶人在接近汇合点或十字路口时!欺诈者就会在准确的瞬间驶出!引起故意碰撞"
当然!其帮凶往往是#碰巧$可被忽略!并且他还可以确认!意外的事故是因为那个无辜司机
的错"
其它还有一些受刺激的意外!如%在一个行人有优先通行权的交叉路口前面!#煞车能

手$&指欺诈者’非常突然地停车!以至后面的司机没有能恰好暂停的机会而不得不撞上后!
在这种情况!往往有优先通行权的行人就成了其证人"另外!在民间喜庆日和其它的一些节
假日!欺诈者会躺下等待一个多少有些醉意的司机!诱发一场带来一些物质损坏的小意外!
然后威胁说要报告警察!这种敲诈形式的目的!是在一些适当的状况下!获得有罪的承认以
及有利的关于损坏程度的陈述"
很明显!在利用#受刺激的意外$进行保险欺诈时!关键在于二点%一是一辆相当旧的受

损过的汽车!二是一个可以为自己作证的证人"这二者是缺一不可的"当然!车好找!而证
人一般就较为难找!要通过一定的技巧&受刺激的意外’来找到"
采用这种形式进行欺诈的人一般属于职业的欺诈人员!这在国内还是比较少见的!但在

国外很多"而且这种手段往往是集团型的欺诈"据报道!美国一个*#人的欺诈集团!就利
用这种形式连续安排了+(次事故!欺骗了数个保险公司"

)&故意筹划的意外
在这一情况里!几个当事人在一起积极配合搞成一起责任索赔"用来造成这种#意外$

的车辆常常是租来的!作为同谋!他们一般不让自己的车处于风险中"当然!一般被损坏的
车辆常常是贵重奢华的轿车"
在#意外$发生前!他们一般先把地点约定好!通常是对车体要造成不同程度的损坏"在

许多的案例中!最常见的手法是猛撞一个倒下的栅栏(墙(停放着的车辆或其它合适的物体"
损坏报告由一人专门负责起来!这人往往是写报告的#专家$"之后!律师就拿着报告作为基
础!进行向保险公司索赔"处理完毕后!那车往往会在车间里得到修理!以准备下一次的索
赔欺诈行为"
这种#意外$的显著特征之一!是它经常在天黑后发生!大概为了回避所有人注意过去的

只是被表面修理了一下的损坏"其地点!一般安排在城镇的边上或者是很远的农村"通常
警方也会被#受约$到访!以使增加欺诈行为的可信气氛"

)*’*)
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从目前所见到的案例来看!这种欺诈行为也一般是团伙集团进行!具有一种趋势!即趋
于年轻的罪犯所为"一般这种欺诈行为中索额都非常大"在国外!有人统计过!最高达到’
万美元"
但是这种欺诈案往往有一个这样的破绽!就是受损车辆的价值与司机的财务状况不相

称"因而!保险往往可以从这作为突破口!揭示其欺诈的行为"
由于这种案件也往往是职业的欺诈者所为!所以在国内!这样的案例还不多见!几乎可

以说没有"然而!我们并不能乐观!因为根据全国的诈骗案来看!逐年在增加!我们并不能保
证欺诈行为#集团欺诈$不进入汽车第三者责任保险中"

%&纸上的意外
纸上的意外的主要特征!是故意碰撞发生在保户%受害方%修理工和写损失报告的人之

间!其实!在这种情况里!实际上并没有意外发生!而是通过保户和想像中的受害方提供伪造
的修理帐单来达到欺诈的目的"
这一欺诈的主要特征是!修理帐单通常体现的金额相当少!以致保险公司不可能专门派

一个损失评估人去勘查损失"正因为这一特征!所以使用这种方式进行的欺诈行为其成功
率往往很高!不易被保险公司所查觉"
这种欺诈行为!目前在国内也能见到!!""%年"月!黑龙江省保险公司就查获了这样一

起欺诈案"案主是一个个体运输户!他与一个汽车修理站的工人合伙!伪造了修理帐单!然
后写出索赔申请!向保险公司索赔"开头二次!他们成功了!后来到了第三次!保险公司起了
疑心!派人去调查了一下!查出了事实真相"
在国内!由于保险公司不多!因而这样的欺诈行为只能有一%二次的成功机会!次数一

多!往往会引起怀疑!而在国外!由于商业保险公司相当多!骗了这家公司!再骗那家公司!而
且得逞的机会较多"

’&操作的意外
这个&意外’也是由几个当事人一起配合!制造出一个意外!再向保险公司得到赔偿"但

是!其往往有一些不同于另外&意外’的特点!下面以一案例说明(
湖北省某县支公司于!"$"年!#月受理了一起索赔案"驾车员刘某#投保了汽车第三

者责任险$驾驶前往阳坡粮站!车内除司机外另带五人!由于车速快!当车行至巴石路!""公
里处与对面车相会时!驾驶员对路面障碍估计不足!操作判断失误!致使车辆碰在约#&$立
方米的石头上以后!驶出路外翻入’#米坡下!伤五人!车辆基本报废"明显!事故与对方车
辆无关!但刘某强行要求对方车辆的司机袁某赔偿损失"在无可奈何之下!袁某只得答应"
由于袁某也已投保了汽车第三者责任险!所以要求李某向保险公司索赔!并作了伪证"后经
群众举报!保险公司查了事实真相!追回了赔偿金"
由这个案例中可以看出!操作的&意外’往往是在事件后重造一个意外的情况!一般来

说!保户并不是肇事者!但由于某种情况!而不得不被&操作"’
这种欺诈的方式!无论在国外!还是在国内都是非常多的!且其成功率往往因能得到保

户的&配合’而很高"欺诈者往往会采用一些威逼利诱的手段促使保户就范"
在对付这种欺诈形式!往往要从保户和旁观的群众入手!从中发现疑点!从而揭示欺诈
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者的本质!

*&操纵的索赔
操纵的索赔比较常见"其目的是要对实际上不能赔偿的损失提出索赔!这主要发生在

尝试或者偶然犯罪的欺诈行为中!其未被察觉以及未被侦破的案件数量较大!这种欺诈行
为的起点往往是一个所涉及的当事人描述发生在路途上的名副其实的意外"罪犯的行为与
要索赔的多少有关"这些情况可划分以下几种形式#

$!%扩大损失程度!紧随一件意外后"一个&修理工’就会持一把锤子损坏汽车"以扩大
损坏的程度!受损害的当事人也经常愿意扩大损坏程度"只要达不到全损就行!
另一个计谋是弄弯行李箱盖子或车门"这种方式使全部骨架损毁!
$)%虚报向第三者的支出!欺诈者在修理清单上罗列的替换零部件"实际上根本没有换

的有大部分"受损害的当事人通常也没有办法去检查是否安装上这些零件!
这同样也应用在计时工作的收费上"实际所用时间可能比报告的时间数量少好多!通

常"对受损坏的车辆骨架进行光学测量"往往会受到欺诈者与受损害当事人的共同欢迎!
在一些已知的案件中"专家评估损失仅仅采用修理厂的成本估计"而且最后的修理清单

会再一次原样地出现在专家的报告上!在这样的情况下"修理的开支一般要高于应该的费
用开支!
在安排好的意外事故中"与帮凶共处的租车行因他们 的利益"经常把实际上根本未走

过的里数写进发票中!通常"受伤害的当事人亦没有在租用的车内实际驾驶里数的确切意
念!

$%%过往损失的修理及自然损耗!对一个已牵涉于一起意外肇事中的车主"其过往损失
的修理也在保险公司的支出中"无论有无修理厂的合作!近年来"这样的行为往往被欺诈者
所接受!在这类案件中"基于先前的费用"计算的损失处理方法"是很有用的!司机自第一
次意外获取赔偿"却对损坏不修理或表面修理一下"然后等着下次&意外事故’的发生!
欺诈者通常要求修理厂把对刹车(刹车片(电池(电缆(减震器(排气管自然损耗的修理

也包括在修理清单内!
$二%防范措施
在汽车责任保险中"任何尝试成功的与保险欺诈的首要之点"是以直接的和综合的资料

对提出的损失公估的有效性产生责疑!另外"弄清有组织的职业罪犯正在哪里蠢蠢欲动尤
为重要!在最早怀疑其可能属这样的案件时"应通知所有的保险人"在国外"一般设立一个
&可疑者’档案"每一个保险公司将涉嫌欺诈案件的具体情况的记录存于档案内!另外还有
一个是包含着关于个人$保户或受伤害当事人%发现犯有保险欺诈罪的信息档案!由于这两
个档案的存在"大大地减少了汽车责任保险的欺诈案!
在防范时"另一个必要条件是与罪犯调查机构的密切合作!
在国外"有一个在防范中的重要发展"就是保险人放弃他们过去不愿告发的倾向!因

此"可从这一方式上说服公众在有关的意外中对欺诈性行为采取不同以往的看法"即能举报
欺诈行为!另一方面"实践表明"只有在已经受到了严密的调查及怀疑可被证实的案件中那
个罪犯才能被诉讼!欺诈者都是害怕上法庭的!正是基于此"保险人不应回避进行诉讼!
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%%%%%%%%%%%%%%%)金融诈骗风险与防范 %%%%%%%%%%%%%%%)



很可惜的是!经常发生犯人被指控!但却一直未诉讼于法庭"
全面与警方合作!不仅可使双方得以互相帮助!而且还有可使警方更愿意对保险人报告

的案件投入精力的有益影响!尽管是较重的案件负担"
最后!还有一种被证明是很有效的措施!是细致地测定确切的损伤程度以及对早期受损

车辆的勘查"即使是对低于平常勘查范围数额的损失!勘查也是很重要的!对此也可以让修
理店知道"如果能尽可能地经常施行现场检查!#受损坏的车主$和#汽车修理工$二者间都
会开始感到不安全"他们很快就会意识到!任何保险损坏案件!即使非常小!也可能要受到
勘查"
在#操纵的索赔$这个欺诈手段中!保户和受害当事人可以帮助保险人与欺诈者作斗争"

他们完全可做到这些!例如!通过对任何损失立刻通知保险公司!通过提供确切的情况和损
坏程度的描述等"保险公司了解意外前车辆的状况也很重要"受损车辆的车主仅会让声誉
好的修理店或者明白有问题车辆的授权者修理它!并会通知到其保险公司"
为了排除错误的赔款!还应知道车辆以前是否曾遭受损坏"车主的责任保险人有时可

在这方面提供有用的资料"
前面!我们主要以汽车第三者责任保险为例!介绍了其保险欺诈行为的表现形式与防范

措施"在介绍的过程中!我们参照了国内%国外的许多案例!加以总结"在措施上!我们主要
以国外的一些经验为依据!这是由于我国在这方面还不太成熟"
第三者责任保险中的欺诈行为!从目前所掌握的资料来看!集中于机动车辆&尤其是汽

车’的第三者责任保险上!其它如船舶碰撞责任保险%飞机第三者责任保险以及工程项目第
三者责任保险中!虽然也有一些!但不多!也不具有典型性!从分析的角度来说!没有其价值!
因而这里就不加以分析了"
从国外来看!由于开办第三者责任保险较晚!因而在欺诈行为上并不太多!当然也有可

能是有欺诈!我们发现不了"但总的来说!欺诈只是一些零星的偶然作案!没有职业的欺诈
作案现象"然而!我们不得不加以警惕!由于我国目前在这方面的法律%法规非常地不健全!
保险的体制还不成熟!在防范措施上非常地不周密!因而往往给欺诈者带来了可乘之机"我
在这上所提到的!一定会受到我们有关当局的重视"

六!责任保险欺诈的特点及防范对策分析

前面!我们以很大的篇幅分析了责任保险中的欺诈行为!在每一种责任保险中!其欺诈
行为的具体形式%手段及特点都是不同的!这些具体的分析前面已经一一论述了"这里再来
讲责任保险的特点!明显不能再从分类的角度来说!而是以责任保险整体的特点出发来分析
其欺诈行为的特点!即具有一种总结的色彩"另外!从不同角度来说!特点的分析就是一种
对策"我们都知道!在进行欺诈行为的分析时!我们的目的并不是为了欺诈本身!而是为了
欺诈防范"正如毛泽东所说!我们进行战争的目的是为了消灭战争"从这个意义上说!研究
欺诈行为本身是一种欺诈防范行为"然而!光是进行一下研究还是没有目的!我们清楚了各
种欺诈行为是如何进行后!必须拿出切实可行的对策来加以制止或者防止!当然!前面对每
一类的责任保险中的欺诈行为的对策已经作了一点分析!因此这里对于那些对策就不再重
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提了!但是从责任保险的整体来说"还有不少的对策是不只针对那一类的责任保险"或者说
是针对每一类或几类的责任保险的"虽在前面在可能是涉及到了一点"但不可能是全面的"
这里有必要加以总结!下面的论述都是围绕着这个主题来展开的"我们的立足点是责任保
险中的欺诈行为的特点!

#一$国际的责任保险欺诈的典型分析
在国际上"责任保险欺诈与责任保险一样的古老"由于他们在!$世纪就有了责任保险

的险种"因而责任保险的欺诈行为非常多"具有很多不同于国内的一些特点%
#!$团伙集团作案"职业欺诈者较为猖獗!
在国际上"很有一批以欺诈作为职业的人员"对他们来说"保险公司是他们的衣食父母!

在责任保险的欺诈中"这种现象非常严重"如%职业责任保险中的案例二"第三者责任保险中
的最后那个案例等都是这种条件作案的方式"这种的作案"往往计划周密"且为连续作案"要
破获是非常不易的!如职业责任保险中的案例)"就用了五年的时间才以破获!从目前所
掌握的资料来看"这样的特点在国内的责任保险的欺诈中是很少见的!这说明了保险发展
的越全&越精"其欺诈案也就越大"因为小的欺诈案的可能性降低了!

#)$在欺诈中往往会采用这样一种方式%将自身损失转化为第三者索赔!
在责任保险中"被保险人由于某些原因而使自己的财产得到了损失"保险公司是不受理

的"因而就采用标题中的那种方法!欺诈者往往会受亲友的帮助"将保户自身发生的损失转
化为第三者索赔!如"一樽很贵重花瓶的主人"在自己的房子里将其推倒打碎了!一个朋友
就此向其保险人提出责任索赔"说是在到朋友家做客时意外地打碎了这个花瓶!
在牵涉到摩托车冒险驾驶方式所引起的损失"常常转化为第三者索赔!所有需要做的

只是这些%要求自己的一个朋友作一正是这样的陈述"当步行跨过道路时"由于未加小心"使
摩托车驾驶人摔倒了!这样就能以朋友的名义"向保险公司进行索赔!
在海上航行过程中"一些贵重的物品"诸如一块珠宝&一部相机"或者一架望远镜"掉到

船外水中也是经常发生的!当然为了从保险公司那里拿回损失"就得找到一个愿向他们保
险人报告说由于他的笨拙"使谈到的物品丢掉了的旅行伙伴"把这类损失转化为责任赔偿!
当然"具有这个特点的欺诈行为往往是针对一些小型的欺诈案的!虽然"在一些大的骗

赔中"也有这样的特点出现"如在汽车责任保险中"但由于这样的动作不容易做大"因而会被
欺诈者在大欺诈案中所放弃或者作为一个点缀!

#%$在责任保险欺诈中"往往还会出现这样一个特点"即隐瞒一些除外的根据情况!
在具有这个特点的欺诈案中"保户往往改变了损失的描述"责任保险人了解不到正常地

可被保险单保障范围予以除外的索赔情况!
例如"一个朋友弄破了借的录像机"在大多数国家中"这种借用财物的损坏是不受责任

保险承保的"罪犯因此会隐瞒这台录像机借用的事实"并说是在他朋友的房子里弄坏的!
这个特点在责任保险欺诈中存在是非常普遍的!由于责任保险的责任范围之限"往往

发生的损失并不在承保的责任内"而是属于除外的责任"从而欺诈者只能想方设法把这个责
任转变为承保的范围之内!在职业责任保险&以及雇主责任保险中"我们也可以看到这样的
一些案例!
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!’"在责任保险欺诈中有这样一个特点#有些欺诈行为是由于受害当事人自己的粗心后
造成的$
假如受害者当事人是朋友或亲属#保户亦经常隐瞒他们也有错的事实#以至责任保险人

要赔偿全部损失$这样的情况尤其经常在个人责任保险中发生$不过#它们亦可能在产品
或雇主责任保险部分里出现#尽管保户被迫去做可能减少损失数额的一切事情#他们总觉得
受害方会比责任保险人关系密切些$尤其是牵扯到重要业务伙伴时#他们会因此对任何关
于合伙人方面的过失或自身的疏忽保守秘密#致使保险公司无法减低处理的数额$这种情
况经常在交货和供应!产品责任保险"以及在职业责任保险!对建筑师%工程师%核数师%律师
等"领域中遇到$这也可以从前面所列的一些案件看到$

!*"责任保险案中#从动机上来看存在这样一个特点#即不是基于骗赔的欺诈案件是非
常少#几乎所有的案件中#其动机往往是从保险公司获得赔偿金$
当然#有那么一例外#其目的是在保险公司赔付中获取纪念性的物品$案例是这样的&

保户正在度假#在一家他到访的小旅馆里#他发现高脚酒杯很吸引人#他通知他的责任保险
人说#由于他喝多了一点#摇动了一位女服务员#致使酒杯从托盘中滚落下来$为使事情简
单化#他已在出了事的地点对破碎的酒杯赔了钱$然后要求保险公司予以补偿$

!+"在责任保险的欺诈中#从整体来看#欺诈行为多数是保户与第三者合谋的#虽然在职
业责任保险中提到了不少的由保户或第三者独谋的条件$
在另外的责任保险中#这个特点是明显的#往往在欺诈案中#保户是主要的犯罪人#第三

者往往是个协助的角色$当然也有受害方!第三者"为主要犯罪的案件#这样的案例往往是
通过宣称比实际大得多的损失#来从保险公司骗得尽可能多的钱$
上面我们从+个方面#介绍了国际的责任保险欺诈的特点#当然#有些特点不是在国外

所特有的$但是我们把国外与国内在责任保险欺诈中所共有的特点放到了这里来分析#因
为从责任保险欺诈案件的发生率来看#国外的要高得多$另外由于国外的欺诈案#其明显特
色比较多#放在国内的欺诈特点中加以分析就比较不相称了#这一点读者会在以下的论述中
体会到的$

!二"我国责任保险欺诈的特点
如今#责任保险在我国正向广度和深度经营发展$由于我国责任保险较西方国家晚发

展了半个世纪#再加之道德文化及历史渊源的差异#相关的责任保险欺诈案也表现出更能体
现我国国情的特点$
在我国#目前保险社会经济秩序和保险事业的稳定健康发展是保险业的首要任务$近

年来形形色色的责任保险欺诈案严重干扰了社会经济秩序#阻碍了保险事业的发展$与西
方相同#在我国责任保险欺诈是指行为人在责任保险中以非法占有为目的#用虚构事实或隐
瞒真相的欺骗方式骗取一定数额的公私财物的一种具有法律约束力的协议$保险合同是由
保险人预先拟订好的$因此#同其它类型的保险诈骗一样#责任保险中诈骗保险赔款#也只
有在签订好合同后才具备条件$但是#相对于其它形式的保险诈骗而言#责任保险诈骗在我
国又有如下鲜明的特点&

!!"打时间差#诈骗赔款$
’’’*’
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具有这个特点的欺诈案!一般有两种情况"一种是保险标的出险前未参加保险或保险期
限已过未及时续保!出险后行为人通过某种手段!由保险业务员#代办员$补办保险手续!把
承保时间提前!出险时间就%巧妙&地安排在保险期限内’另一种是保险标的出险后!被保险
人及时到保险公司办理保险手续!然后找关系!托熟人!让交警部门的查勘人员在交通事故
裁决书上把出险时间推后!诈取赔款(如!""#年’月长春市一个体运输户王某在一场意外
车祸中使其小客车报废!并致使车上(名乘客受伤!在这之前!他刚刚拒绝了保险公司的投
保人员(于是他这时便立即在市保险公司某代理部门补办汽车责任保险手续!并上下周旋!
全力公关!在某交警队开出了假车祸证明后!来到保险公司索赔(然而警觉的保险公司工作
人员在广泛的内外调查之后!终于揭破了王某时间差的把戏!拒绝了赔款(
当然!这样的特点不仅是出现在汽车责任保险欺诈中!这只是一例(在前面同类论述

中!我们可以发现很多的案例中都表现出了这个特点(
#)$凭公章行骗!狐假虎威!这是在我国责任保险欺诈中最为突出的特点之一(
凡是保险公司不能直接赶赴第一现场!需凭有关部门证明赔偿的骗赔案的发案率就比

较多(!""!年!上海市发生了这样一件事(某保户拿着交警部门出具的车祸证明!前来保
险公司索取赔偿(因为该保户出险时间与投保时间接近!出具的证明已不正规!引起了保险
理赔人员的怀疑(要求这位保户出具规范的证明(保户走后!工作人员立即查询了出证的
交警部门!那里的人回答说查无此案(可是过了几天之后保户把正规的出险证明开来了(
这个单位还特意来电话证实!确实出险了(后来!这个案终于被查清是一起骗赔案(
现在!在我国公章乱用现象不仅仅出现在这个领域!可以说这已是社会的一个大病了(

由于这方面的漏洞!使欺诈有了可乘之机!往往利用一个公章!到处行骗(这样的案例!在责
任保险中并不算少(

#%$与国外相比!在国内的责任保险欺诈中存在这样一个特点!就是职业的欺诈者和集
体团伙作案较少(
在我国的一些欺诈案中!往往是工人或少数几个人由于无奈#即已出险了!但由于某种

原因得不到保险公司赔偿$而进行欺诈的!他们的动机往往是为了换回一定的损失!而不是
纯粹的骗赔(即使有一些人是出于纯粹的骗赔的动机!也不是职业性的!是偶然作案而已!
在我国!连锁与集团作案的案件还没有出现过(

#’$另外!我国的保险欺诈案在破获过程中还存在这样一个特点!即由于群众的举报而
破获的案件是非常多的(
这反映了我们的人民群众的参与意识与主人翁精神是较强的!与西方国家民众比起来!

在这方面强的不是一点半点(在西方国家!之所以一些大的欺诈案能够成功!主要是群众的
不配合所致(因而!在欺诈防范过程中!我们要好好利用这一点(
值得一提的是!由于我国经济体制以公有制为主!并且长期以来有劳动保险法作为单位

企业职工的生活福利的保证!所以雇主责任保险在起步较其它责任险种晚!诈骗情况也就不
如国外纷杂(同样由于职业责任保险在我国开办和发展的条件尚待进一步成熟(在此领域
内诈骗案件也具有如上特点(从我国目前从掌握的资料来看!责任保险诈骗案便主要集中
在第三者责任保险及产品责任保险)公众责任保险领域(
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!三"责任保险欺诈的对策
如前所讲#我们对欺诈行为分析了那么多#最后还是要落实到一点上#即进行对策上的

分析与提出$在责任保险上#由于我们起步较晚#因而在欺诈防范上#从手段%方法及设施上
尚不太成熟$因而下面所讲到的对策都以国外的一些经验作为基础#然后在结合我国的特
点加以提出#以供我国的保险部门参考$
在分析对策时#一般采用分为预防措施#审查措施以及今后措施的方法$下面所列举的

几项措施基本上是以这个顺序的$
!!"熟悉各类责任保险中的欺诈行为的特点弱点#从而能知己知彼$
虽然在前面我们已经对各类中的欺诈行为进行了详细的论述#但这里我们还是得强调#

对于保险公司的每一位职员#必须要熟悉各类责任保险中的欺诈行为的特点$这样#一旦碰
上了欺诈案后#能作出快速的反应#做到心中有数$这一点很重要的#也是我们前面花了那
么大的篇幅进行责任保险中欺诈行为分析的目的$

!)"在管理上严格把关#提高内部职员的素质#争取不出现管理漏洞$
有许多的欺诈案例是由于我们的保险公司内部管理上存在着漏洞而引起的$例如&单

证管理不规范#内部人员疏忽等$这种现象的存在#给欺诈者创造了一定的机会$
另外#有许多的欺诈案是内外勾结而成功的$在发现的案例中#有许多的案中有保险公

司内部人员的参与$这就要求我们的保险必须加强对内部职员的职业道德教育#培养起他
们要对公司负责的意识$

!%"当接到报损索赔后#一定要进行认真地核对损失与进行仔细的现场勘查$
一般地讲#可以有效地同责任保险中的欺诈作斗争#当然做以下的几点是非常必要的&

!每个损失公估人对问题必须要有令人满意的’敏感(#能够发现一些在事前就存在了
的损失或者在事后强加上去的损失)

"如果有可能#每一个损失公估人对一特殊的区域各有各的责任)

$保持不间断的监视#以测定索赔频率或犯罪典型是否在变化)

%与其它保险公司理赔人员进行正常情况的交流$
此外#在进行常规的现场检查#即使在很小的索赔案件里也如此是明智的$在这方式

中#保险公司可以在他们的保户中间***甚至在它的外勤人员间#消除因成本的缘故不调查
微小的索赔的印象$
保险公司必须细致地审查交来的全部收据和帐单#以测定它们是否正确和符合逻辑$

向发票的签发人作出查询也是非常必要的$
!’"建立赔偿资料库或者是欺诈案及欺诈者档案$
这一点是国外的成功经验#如在汽车责任保险欺诈中所论述的$
往往这样的档案#可以按各类的责任保险来进行存储#然后进入计算机网络$在计算联

网后#保险人可以通过储存资料的帮助#查寻以前类似的投保人%保险欺诈情况#在极短的时
间内发现最恶劣的欺诈$一般来说#利用这样的档案#能够迅速地通过分析#比较来识破欺
诈行为$因而#建议我国的保险公司迅速建立这样的档案$
最后#还要强调的#我们必须要健全保险业的法律%法规$现在+保险法,业已出台#这是

-)(!-
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值得欣喜的!但还要加强保险法的宣传与教育工作!培养起公众的保险意识与法律意识!更
加有力地打击欺诈行为
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"

第五节#
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人身保险业务中的诈骗分析及其防范

一!人寿保险诈骗类型及其防范

据不完全统计!在人身保险的欺诈中!人寿保险的欺诈是相当普遍的"由于寿险是保险
人允诺当被保险人于保险期内死亡或生存至保险期满时履行给付保险金义务的行为或合

同"其保险事件是被保险人于保险期内死亡或被保险人生存至保险期满"换言之!人寿保
险中的各种险别都是和人的生存或死亡紧密联系的"因此!欺诈者为骗取高额保险金!大多
采取极其残酷的手段!致被保险人于死地"也只有这样!方可得到高额的保险金"而且!人
寿保险和人的生命息息相关!大多数情况下!所赔付的保险金都非常之高!这更加促使了越
来越多的诈骗者跃跃欲试"基于以上这些事实!研究人寿保险中的欺诈!不仅仅是为了避免
保险公司的财政损失!也从另一方面保护了人民的生命安全!维护了社会的稳定"所以!人
寿保险中的欺诈与反欺诈还是有着深远的现实意义的"
人寿保险欺诈的主要形式#
$一%以&苦肉计’来骗取保险金
有些人投保人寿保险之后!在难以维护生计!穷困潦倒的情况下!如遭到致命性的破产!

或是股票(债券等暴跌而在短时间内倾家荡产!为了保全其它家庭成员能勉强度日!便想出
&自杀’等方法来骗取高额的人寿保险金"虽然用心良苦!而且也很让人同情!但这种行为本
身!却是一种典型的欺诈行为"对保险公司来说!这种行为同样使其遭受巨额损失!因此!我
们必须加强防范"
下面!以案例说明#
南非的一位黄金手饰商人经营不善!生意濒临破产!遂与妻子合谋雇佣杀手将自己枪杀

以获取高额的人寿保险金"结果!警方很快查明真相其妻锒铛入狱"
大千世界!无奇不有!这种以&苦肉计’来骗取人寿保险金的事件在许多国家都发生过"

虽然比起其它方式!这种欺诈还不很普遍!但也是必须引起注意的"

!&对这种欺诈的识别
其实!此种欺诈的识别并不太难!首先人都渴望生存!出此下策多出于万般无奈!一定是

近期内出现了破产等比较严重的经济损失"
其次!由于死者并不是真正意义上的自然死亡!其亲属所提供的死亡证明必定是含糊不

清"再次!由于多是在&紧急’情况下才会出此下策!受益人要求赔款的要求都非常急迫!这
是很自然的"

)"(!)
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)&此类诈骗的防范措施
!!"保险公司应对死者的背景作比较周密的调查#特别是近期内是否有对死者有重大影

响的事件发生$
!)"详细审阅死者亲属提供的说明死者死因的证明#其中必有疑点$
!%"对受益人要求急迫赔款的事情#要提高警惕$
只要保险公司展开较为周密地调查#并把握好以上几个环节#对此类欺诈的防范就不会

太难$
!二"有组织%有预谋的集体欺诈
此种欺诈形式#欺诈者往往不是一个人#而是几个人勾结在一起#他们事先都进行过精

心地策划#他们投保人寿保险的目的就是诈取巨额保险金$在这种欺诈形式下#欺诈者们常
常帮助许多人投保#然后#再想出各种方法来害死这些被保险人#这样一来#他们就可以获取
更多的人寿保险金$由于欺诈者想要加害的是几个或更多的人#此种欺诈的危害性是极大
的#这并不是一个单纯的经济损失问题#更是对社会安定#人民生命安全的危胁#因此#我们
必须高度重视这种欺诈$

!""%年#美国威斯康星州法院收审了一宗大案&该州一犯罪团伙利用主动亲近被害人
并在为被害人投保后将其杀害的方式#获取人寿保险金$这是一种非常典型的有组织%有预
谋的团伙欺诈#这种蓄意犯罪的保险欺诈不光给保险公司造成极大的损失#更重要的是其造
成了极坏的影响$

!&对此种欺诈的识别
!!"受益人害怕露出马脚#赔偿要求急迫$
!)"投保人为他人投保#且被保险人不只一个#多数情况下是多个被保险人$
!%"欺诈人是直接的受益者#只有他有权向保险公司索取保险金$
!’"欺诈者多次向保险公司投保#多次向保险公司索取保险金$
!*"欺诈者提供的说明死者死因的证据是非常可疑的$
!+"一时间索取人寿保险金的人突然增多#且被保险人的死因非常接近$

)&此种欺诈的防范措施
!!"认真审查投保人的背景$
!)"注意投保人与被保险人的关系$
!%"注意投保人提供的说明死者死因的证明#如果提供的证据是疾病导致’死亡(则应查

询表明死者健康状况的有关记录$
!’"和警方配合#从警方那里了解一下近期是否有许多人被害的记录$
!*"掌握好人寿保险的业务量#如果一定时期内#要求投保或索赔的突然增多#要进行调

查$
为避免这种规模较大的团伙欺诈保险金的行为#作为保险公司#必须时刻提高警惕#工

作要深入细致#并要和其它部门配合好$只有这样才能真正防范此种形式的诈骗$
!三"找’替死鬼(来诈骗保险金
这种诈骗方式与第一种’苦肉计(有非常相似的地方#那就是被保险人在经济遭受致命

)#(!)
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打击!造成经济上破产!在走投无路的情况下!只得诈骗人寿保险金"但与#苦肉计$不同的
是%#苦肉计$的使用更有良知!#实事求是$地以自己的生命换取保险金!而使用#替死鬼$这
种欺诈方法的人道德败坏到极点!竟然用别人的生命来换取自己的那份人寿保险金!其手段
是非常卑鄙的"这实际上是一种犯罪"防范这种欺诈是非常必要的"

!&此类欺诈的识别
&!’由于死者只是一个替死鬼!通常人寿保险的受益人与死者并没有什么联系"
&)’投保人多次向保险公司投保人寿保险!保险费总额相当高"
&%’近期内警方接到过被谋杀或是失踪的报案"
&’’投保人近期内遭受毁灭性的经济打击"
&*’近期内有人向有关机关申请补办身份证等类证件"
&+’受益人提供的#被保险人$死亡证明定有可疑之处"

)&此类欺诈的防范措施
&!’保险公司要认真审查受益人对死者的了解程度!由于死者只是一个替死鬼!受益人

对其不可能完全了解!经过细致地审问!必然会发现破绽"
&)’保险公司要认真审查投保人的背景!特别是近期有无重大的经济损失或其它重大事

件发生"
&%’当有投保人多数向保险公司投保同一险别时!应当引起注意"
&’’认真审查死者的死亡证明"
&*’要积极地与警方和其它机关相配合!及时了解是否有谋杀或失踪的报案!是否有补

办身份证等有关证件的事发生"
以上是关于此种欺诈的识别和防范"运用以上方法!是可以对这种方式的欺诈进行防

范的"这不仅为了保险公司的利益!也为了人民的生命安全!社会的稳定"也有的情况下!
投保人并没有有预谋地蓄意制造谋杀事件!而只是采取移花接木的方式!利用另一个参加人
寿保险的自然死亡者来制造此类欺诈事件!也可根据以上的方法!进行认识和防范"

&四’以先出险!后投保的方式进行欺诈
以这种方式进行欺诈者!以前并未参加过人寿保险!只是在亲人死亡以后!才去投保人

寿保险!主要目的就是诈取高额的保险金"这种方式的欺诈不仅在人寿保险!在许多险种的
投保中!都有的这种方式的欺诈"由于这种欺诈!投保人并未进行谋杀等犯罪活动!其动机
主要是占点小便宜"对这类欺诈者!一般惩罚并不特别严厉"这就从另一方面助长了这一
歪风"以这种先出险!后投保的方式来欺诈保险金的事件经常发生"其危害性是普遍而巨
大的!如果再不加强防范!会使保险公司遭受更大的损失"最终遭受损失的还是国家财产"
为此!我们必须对这类欺诈提高警惕!不能再采取忽视的态度"这种欺诈和其它几种欺诈相
比!识别相对容易一些!而对这种欺诈的防范!也并不十分困难"

!&对此种诈骗的识别
&!’由于欺诈者一般都是出险后才去投保!因此!投保的时间和出险的时间一般都比较

接近"
&)’根据保险证号码!和号码相邻的保险证在时间上进行比较!可以推断出投保时间是

(*(!(
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在出险时间之后!
"%#由于欺诈者已经知道能得到赔偿$因此$在投保时$一般投保的金额都非常高!
"’#欺诈者为谋取高额保险赔偿金$一般都进行重复投保!
"*#欺诈者害怕夜长梦多$露出马脚$通常都紧迫地要求赔款!
"+#由于保险证及其它的证明都是临时开出的$容易出现提供的资料不足$而且单证等

资料互相矛盾$前后不一致等现象!

)&此种欺诈的防范措施
"!#保险公司要提高警惕$遇到出险期和投保期都比较接近的业务时$应深入调查$以避

免欺诈!
")#立即查询保险证号码$取相邻保险证号码的资料来进行对比$推断出正确的投保时

间!
"%#遇到投保金额很高的业务$不可盲目乐观$要进行深入细致的调查!
"’#对赔款要求紧迫的投保户$要对其进行详细的审查!
"*#和其它保险公司积极配合$互相联络$从而查看投保人是否还在其它保险公司重复

投保!
"+#认真审查投保人所提供的证明$看是否有互相矛盾的现象!
由于此种欺诈数量多$极具有普遍性$我们绝不能忽视!根据以上原则$认真调查$避免

欺诈!
"五#和保险公司内部人员相互勾结$共同制造欺诈保险金事件
从上面的案例中$实际上又引出了另一种形式的欺诈$那就是和保险公司内部人员勾

结$来制造欺诈保险金事件!试想$如果尤某的家属不与汪某及保险代办人员相互串通勾
结$这起保险金欺诈事件根本就不可能发生!而此种形式的欺诈在识别时更容易出现困难!
一般在保险公司内部工作的人员都更精通保险业务$若有他们的参与$欺诈行为就更会做得
天衣无缝$更加不易察别!而通常情况下$这种欺诈骗的金额都很大!即便出现一次这样的
欺诈$损失都将是惨重的!因此$我们必须予以高度的重视!
一般说来$内外勾结所造成的损失都是相当惨重的!对这种欺诈$不能放过任何细微的

线索$要抓住疑点$顺藤摸瓜!

!&此种欺诈的识别
由于作案形式多种多样$且有专业人员的指导$这种欺诈的识别是很困难的!保险公司

必须认真审查每一桩可疑的保险业务$比如$要对马上就要到期的人寿保险出现要求索赔的
事情格外小心!

)&此种诈骗的防范措施
对于这种内外勾结$欺诈保险金事件的防范$要从保险公司内部入手!平时$要多注意

加强对保险公司职员的职业道德教育!要教育保险公司的职员%遵纪守法$从业清廉&!这
条简单的规范$实际上已涉及了三种基本关系$即保险职业主体与法律的关系’它与纪律的
关系’它与公共财物的关系!要教育职员们在从事保险职业(事业的全程中$始终保持高洁
纯正(节俭不贪$持权不乱的高尚道德品质!建议可以从以下四个方面展开对职员的职业道

)!(!)
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德教育!
"!#教育职员要自觉遵纪守法$鄙视阳奉阴违!
纪律和法规$都是强制性的行为规范$违纪违法$要受到组织或行政处罚和法律制裁!

遵纪守法贵在自觉$这种自觉性是最起码$最基本的道德要求!而这种自觉性$也是以坚定
的法纪观念为道德心理基础!在保险职业生活中$特别要自觉遵守%合同法&’%会计法&及各
种保险法规$要自觉严格执行劳动纪律$财经纪律和理赔纪律$并与阳奉阴违的不道德行为
作斗争!明确认识在职业活动中如果不严格执行条款$拖延赔付$勒索保户$损害保户的利
益$就是违法’侵权行为!而在查处违法违纪案件上$应坚持有法必依$违法必究$秉公执法$
从速从严执行法纪的原则$用执法的实践来强化保险职工的法律意识!而且$还要严格执行
财经纪律!要严格按规定提取’使用(三费)$严禁改变用途*要禁止滥发资金’实物及各种违
反财经纪律的津贴’补贴*严禁盗用公司名义为他人贷款作担保*严格现金现额管理制度$避
免资金损失*严格禁止一切铺张挥霍性开支和挪用公款等!要严格执行理赔纪律$不准以赔
谋私$不准搞假赔案和人情赔案$不准刁难保户$延误赔款时间$不准接受保户钱物$不准等
着’要着’赖着吃保户$不准托保户购物$不准私拿私分或压价自购损余物资$不准私吞厂家
回扣!

")#教育职员以勤俭节约为荣$以铺张挥霍为耻!
勤俭节约就是理财有方$使财有度$精打细算$避免浪费$珍惜集体和社会的公共财物$

保持艰苦奋斗的生活$工作作风$这是(爱护公共财产)这一社会主义道德规范的要求!
"%#持权不贪不浊$高洁纯正为民!
如同经济工作领域的其它行业一样$保险职业活动的核心是管钱理钱!而钱随权走$只

有管好权’用好权$才能管好钱!如何用权？为谁用权？在微观上$主要是由持权者的思想
道德品质决定的!是为公还是为私？是利民还是损民？这历来是个重大的道德问题!作为
国家保险公司的干部职员$要牢记(忠诚服务$笃守信誉)这一职业道德基本原则$全心全意
地为保险事业而努力工作$不仅不浊$廉洁清正$而且应以高尚的情操$洁净的心灵$纯厚的
作风$正直的品质$全心全意地为人民造福$为部属做出表率!

"’#要教育职员(刚正不阿反腐败$严以律己扬清风)!
保险职工是社会成员的一部分$与社会各界具有广泛的联系$不可能不受到社会环境的

影响!个体素质的差异$在任何时候也都是绝对的!因此$在任何时候都不能忽视自身主观
世界的改造!要记住良好的群体道德环境具有反腐蚀的重大作用!
如果按照以上这些原则来教育广大保险工作战线上的职员$提高广大保险工作者自身

的思想素质$那么$保险工作人员的素质加强了$这类和保险公司内部成员内外勾结诈取保
险金的行为也就会大大减少了!
在人寿保险的欺诈中$还有一种形式就是保险公司内部成员自己采取各种方法$来诈取

保险金或是贪污保险金!对这种欺诈的识别$同样是非常困难的$要经过繁琐的查帐才有希
望找到疑点!因此$对这类欺诈$也主要以预防为主!其主要的反欺诈措施$同反内外勾结
欺诈方式一样$加强对保险公司的干部职员思想和职业道德方面的教育!通过这种方式$来
降低发生此类诈骗的可能性!

+$(!+
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!六"投保人蓄意为亲属投保#再谋害亲属#骗取保险金
在日常业务中#这类欺诈的数量不太多$无论如何#亲情总是把人与人联系得更紧密$

但是#也有些人#为了金钱#什么丧尽天良的事都可以干出来#为了钱#亲骨肉可以绞杀#人性
荡然无存$保险事业本是为民造福的一件伟大的事业#但这些人却利用保险来诈骗钱财#这
实在是对保险的玷污$防范这类欺诈#不仅为了避免保险公司的经济损失#保护人民的生命
安全#也是为了维护保险事业的尊严$谋害亲人#无论在道德上还是法律上#都是一种严重
的犯罪$对于这种欺诈的防范#保险公司还应该和警方积极配合$

!&对这类欺诈的识别
!!"由于许多时候是蓄意制造的#一般投保日期与死者真正死亡日期非常接近$
!)"杀死亲人#一般都是不得以而为之#因此#受益人近期内必然有对其产生重大影响的

事情发生$
!%"警方近期内很可能接到投案$
!’"赔款要求往往非常急迫$
!*"证明死亡的材料必定含糊不清$
!+"各种证件之间有前后矛盾现象$

)&此类欺诈的防范措施
!!"当遇到投保期与出险期非常接近的索赔时#要提高警惕$
!)"要加强对受益人的调查$
!%"要与警方积极配合$
!’"对赔偿要求非常急迫的事实#要提高警惕$
!*"认真审查各种材料#对材料前后不一致#叙述含混不清的#更要展开深入的调查$
!+"建立计算机侦查系统$
!("奖励举报人$
这些反欺诈的措施可以帮助我们更好地防范此类欺诈$
!七"人寿保险中识别欺诈应注意的问题
以上几种欺诈方式是在人寿保险业务中经常碰到的欺诈形式#也是我们必须要加强防

范的$综合上面的几个案例#不难发现#识别人寿保险的欺诈#要特别注意以下几个方面的
内容%

!&多次动员#未能奏效#却又突然上门投保
保险公司积极宣传人寿保险的益处#动员广大职工#学生#老年人参加人寿保险#但有

时#一些人认为如果投保后不出险#让保险公司&占了便宜’不值得#便拒绝投保$但过了一
段时间后#又突然主动要求为亲人投保人寿保险#那么#在这种情况下#很有可能是&先出险#
后投保’$因为这些人只有在认为投保&值得’的情况下#才会主动投保$保险公司要对这样
的人提高警惕$

)&以非正式的手段投保
保险是一种自愿的行为#任何人都可以以正常的渠道投保$但有些人利用同保险公司

的工作人员熟识的便利条件#以一些非正式的手段投保$那么#这些人很有可能有欺诈保险
(%(!(
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赔偿金的企图!或许就是已经出现险情"为诈取保险赔偿金"故意这样做!

%&出险与投保时间间隔不长
投保人寿保险之后"被保险人只有真正死亡时"受益人才可得到保险赔偿金"这其中存

在着很大的偶然性!如果真正出险的时间与投保的时间非常接近"那么"这种可能性更是少
之又少!遇到这种情况"绝不能排除投保人为欺诈保险金而蓄意为他人投保人寿保险的可
能性!保险公司的业务人员对这样的事例一定要格外小心!

’&出险通知书上所填写的内容和所提供的单证上的内容不一致
在投保了人寿保险后"如果确定被保险人死亡"那么"受益人只要实事求是地填写好各

种单证"提供确切的材料"就可以得到赔偿!但如果是欺诈"那么"欺诈者就不得不进行编
造!如果欺诈者考虑得不周全"就会出现破绽!事实上"假的就是假的"做得天衣无缝也是
不可能的!因此"出现保险通知书上所填写的内容和所提供的单证上的内容不一致"也是不
可避免的!保险公司职员若遇到这种情况"可以初步断定为欺诈!

*&提供的单证上有多处涂改
当受益人要求得到人寿保险的赔偿时"所要求填写的证明并不非常复杂!如果情况属

实"一切都会非常顺利的!但如果是欺诈行为"由于许多东西都要编造"经常会出现在证明
上涂涂改改的现象!这是一个很好的识别标志!

+&赔偿者的赔偿要求非常紧迫
在许多欺诈保险赔偿金的行为中"投保者必须要做出如谋害被保险人的性命等犯罪或

者不正当的行为!夜长梦多"欺诈者害怕暴出马脚"往往都希望尽快办完赔偿手续"尽快得
到赔偿金"尽快逃之夭夭!因此"都要求业务人员尽快办理!这也是一个很好的识别标志!
因为如果情况属实"受益人心中有数"不会如此匆忙!

(&提供的资料含混不清"前后矛盾
显而易见"含混不清"前后矛盾的资料一般都是假造的"这是非常明显的欺诈标志"遇到

这种情况"可初步作出判断!

$&在一些重大的金融事件"如股票狂跌"或经济危机出现时"受益人索赔被保险人的保
险赔偿金"需引起注意
任何一次的经济危机"或是重大的金融事件发生"都会使一些人特别是商人破产"倾家

荡产也无法还清债务!这个时候"如果出现高额投保或是要求索赔人寿保险赔偿金的"要格
外小心!要仔细调查投保人或被保险人"虽然这不是一个必然的识别标志"但也要引起重
视!不能排除一些人#狗急跳墙$"用欺诈保险金的方法来弥补损失的可能性!

"&当重复投保的事情发生时"可断定投保人的主要动机是诈取保险赔偿金
重复投保本身就是保险法所禁止的!投保者如果是正常投保"何必要做这种违法的事

情呢？显而易见"投保者的直接动机就是诈取保险赔偿金!

!#&投保金额超出投保人生活水平所能承受的限度
一般人投保人寿保险"是为了以防万一"如果真有不测发生"能得到一大笔保险赔偿金"

也算是不幸中的万幸!因此"投保的金额不会太高"这也是人知常情!但是"如果某人投保
了非常高的保险金"而他实际的生活水平并不允许他出此高额的保险金"那么"他很有可能

%&(!%
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是进行欺诈!比如"已经出险后进行投保!
以上十条内容"是我们在办理人寿保险业务中"应时时注意的!对于识别人寿保险中的

欺诈"也是非常有效的!任何一桩欺诈"欺诈者不可能设计得十全十美"一定会有这样或那
样的疏漏"综合运用以上!#条原则"不要放弃任何一点可疑之处"深入调查"一定能识别出
人寿保险中的欺诈行为!

#八$人寿保险欺诈行为的防范
正如疾病应以预防为主"对于人寿保险业务中的欺诈行为"也应以防范为主!保险中的

反欺诈"更是我们应当予以重视的!
下面我们来总结一下反人寿保险欺诈的防范措施!其实"真正要反保险欺诈"应该从投

保人投保人寿保险时就开始防范!

!&要对每一位投保人的背景"作深入的调查
当有人自愿来保险公司投保时"业务员应详细询问投保人的姓名%年龄%职业以及与受

益人的关系"遇到可疑的情况"可从侧面盘问此人的投保动机!业务员可以采取口头询问的
方式"也可以由保险公司设计统一的表格"在填写投保单的时候"加一份这样的表格"以利于
保险公司存档!保存了投保人的原始资料"就可以对有可能出现的欺诈事件有初步的预测!
比如投保人是位商人"投保又临在经济危机发生之时"那么"就有为弥补破产而欺诈保险赔
偿金的可能性!

)&保险单的设计要讲求科学性
保险单的设计要简洁明确!如果在保险单上有互相抵触或对某一条款有不同理解时"

法院的解释总是毫无例外地有利于被保险人!这样一来"就很容易给欺诈者以可乘之机!
因此"保险单的设计要科学%规范!保险单的编号虽然是各地保险公司自编的"但也要便于
查找和计算机操作!如简易人身保险可采用单位代号加单位内流水号"两号之间用加横短
线的方法编号!总之"一张正确设计的保险单"也是限制保险欺诈可能性的一种办法!保险
单上应明确指出保险范围"不保范围"不能有任何模棱两可的条款"以免给欺诈者以诈骗赔
偿金的机会!

%&审核投保单要仔细"不可忽视细节
审核投保单是否规范"是防范保险欺诈的一个非常重要环节!如果业务人员在审单时

较为认真"许多欺诈事件是可以避免的!在审查保险单的内容方面"要注意检查&
#!$应填内容是否齐全"签章是否完备’
#)$字迹#特别是姓名$是否清楚’
#%$投保人是否符合条件"如&投保人是否具有行为能力"保险人对这笔保险标的是否具

有可保利益"是否经过被保险人同意等内容’
#’$被保险人的年龄%健康等条件是否属实"是否符合承保条件’
#*$投保年期%保险费%保险金额等数字是否计算准确"是否符合条款规定"费率档次选

择是否正确’
#+$单位集体投保"其投保单与所附清单上的人数%份数%保费和保险金额等数字是否相

符!
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此外!审核投保单还应按照固定的顺序"首先由外勤人员进行审核!外勤人员应向被保
险人及有关部门#如人事$劳资$财务$卫生所%调查!了解被保险人年龄$健康情况和出勤情
况!核实投保单位及所附清单的各项内容!核实无误后签署意见移交业务内勤人员复查"内
勤人员首先清点投保单和清单并填写&交换登记簿’办理交接手续!然后认真复审投保单及
所附清单!重点核对年龄$年期$份数$保险金额$保险费$起讫时间等项内容"如有不清楚或
填写错误!立即退交外勤核对更改"复审无误的投保单及清单交业务负责人审批"
按照以上步骤进行审核!可以把投保人利用保险单进行欺诈降低到最低限度"

’&严格按照正常的理赔程序进行赔偿
被保险人要求(索赔)!这也是一个很好的欺诈机会"索赔是指被保险人或受益人在保

险事故发生后!按保险合同的规定!要求保险人承担义务的行为"对被保险人或受益人提出
的索赔要求!保险公司要进行(理赔)"理赔是指被保险人出现保险责任范围内的事故后!由
保险人根据出险情况进行现场查勘!确定赔偿金额!并给付赔款"理赔时!不可避免地会出
现许多问题!赔与不赔!赔多赔少!都要有一定的依据"要依照法律条文及有关规定进行赔
偿"
在理赔工作中!我们应该按一定的步骤进行"具体的步骤如下*
#!%案件受理"

!业务内勤接到出险报告后!登录被保险人姓名$保险证编号$出险时间$地点$原因等
有关内容"

"验收被保险人或受益人提供的有关证明#如台前所述%和给付申请书!然后给业务经
办人办理"

#)%案件调查"

!业务经办人抽出有关单卡!核查投保和交费情况"简易人身保险和养老金保险抽出
分户卡$汇总卡!投保单"审核无误后!编号立案!并指定专人调查"

"调查分为现场勘查和事后调查!现场勘查是指保险公司人员接到报案后及时赶赴现
场进行实际调查$拍照$索取现场目击者的旁证"这一点虽然在人寿保险中并不常用!但有
些情况!特别是蓄意制造谋杀骗取险金时还是很有必要的"
事后调查是指事情发生后!有针对性地向有关部门知情者索取旁证!主要内容包括*事

情的详细情况!死亡的救治过程!诊断鉴别结论!其它有关情况"
#%%案件审理"

!调查结束后填写(事件调查报告单)一式三联!将调查经过及结论简要地写在(报告
单)的调查情况栏内!重大事故写详细调查报告!并提出处理意见!签名盖章后!由负责人主
持案件讨论!主要讨论事件的真实情况!证明材料的可靠性!并据以作出决定"

"托付案件在(报告单)上注明托付原因!由专人通告被保险人或受益人!说明托付原
因"

$给付案件!依据(给付标准)确定给付比例!依据交费和借款情况计算实际给付金额"

%案件报批
案件复核员根据条款规定认真审核全案!审核无误后!签署意见报请批准"
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业务经办人依据!报告单"作批单一式三份#给付金额超过*#/#注明免交保费金额$日
期#然后按规定权限上报$审批%!报告单"报省#市&地’公司各一份备查%

&’’付款%
经办人依据!报告单"$!批单"填制!领款收据"一式三联#并通告被保险人和受益人持身

份证明到保险公司领款%
复核员审核!批单"$!领款收据"和领款人身份证%领款人在!领款收据"上签名后#出纳

付款%
第一联!批单"投保单位存档#第二联!批单"和!领款收据"由会计留存入帐#第三联!批

单"和!领款收据"由业务员留存入卷%
&*’帐务处理%
业务内勤依据!批单"$!报告单"进行帐务处理%简身险要批注保险证#登录分户卡$记

总卡%死亡案件保险证收回#注销入卷#分户卡专门保管#养老金保险死亡案件还应收回给
付证#伤残案件#保险证还给被保险人#分户卡注后放回原处%各险种的给付案都要登录(给
付登记簿)作出(开销户)登录%

&+’档案管理%
业务经办人装订案卷#编号归档%
收付内容*!给付申请书+"事件调查报告单+$调查报告&必要时’+%死亡证明+&其

它调查材料或证明材料+’保险证+(交费收据+)投保单抄件+*业务批单+#+,领款收据+
总之#在理赔工作中#如果能够按照以上的步骤#单单审核#材料存档#那么#许多在!索

赔"时进行的欺诈就可以在对单$证和材料的严格检验和审核时可以发现#从而防范欺诈%
即使欺诈真正发生#由于有比较完整的档案#也是可以追查的%因此#我们必须严肃对待理
赔工作%
以上是反人寿保险欺诈的各种措施%不仅是对人寿保险#对其它各种险种的欺诈行为#

都应以防范为主%

二!人身意外伤害保险诈骗类型及其防范

在保险欺诈中#人身意外伤害保险中的欺诈也是颇为常见#据法国一家保险公司调查#
该公司在!"$$年一年共有%)起人身意外伤害保险欺诈案件#另有$%起涉兼有欺诈行为#
正在做进一步的调查#另据该保险公司的报道#自!"$*年以来#人身意外伤害保险欺诈事件
上升了百分之五十二#这对任何一家人身保险公司都应引起足够的警惕#不能再任由这种欺
诈行为泛滥下去%同时#从另一方面也说明人身意外伤害保险中的欺诈的手法更加隐蔽和
丰富#其危害性也更严重#因此#充分研究和分析人身意外伤害保险中的欺诈#能更好地使保
险公司正常地经营和发展%
人身意外伤害保险中的欺诈主要的表现形式有*
骗术之一*张冠李戴%
有这么一部分人平时总认为保险没必要#花这钱等于白白浪费#因而不愿参加保险%可

是出险或事故发生后#又挖空心思地骗取赔款#他们常常采取张冠李戴或冒名顶替的办法#
,))!,
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盗用已参加保险的保户名字而向保险公司索赔!
骗术之二"先出险后投保!
这是指有些人平时未参加保险#或保险期满后未再续保#一旦出现人身意外伤害后#就

先到保险公司投保#然后再向保险公司报案#这类骗赔案往往投保金额大#并且在多家保险
公司投保#该保的险种都保全保足$再则#它的出险时间与保险的终止时间或起保时间非常
接近#其巧遇性%真实性就值得怀疑!
骗术之三"保险人与投保人内外串通#共同诈骗保险公司!
这类骗赔案往往有保险公司内部人员做内应#熟悉各项业务手续#可将需要的各种证据

做得天衣无缝#且保险公司内部人员相互了解#关系都很好#一旦做假#一般人很难识破#具
有极大的隐蔽性#这样的情况各地都发生过一些#具有更坏的影响和更大的危害性#正所谓
的家贼难防!
骗术之四"假报案情#扩大责任#索赔医疗费!
某些被保险人在发生人身意外伤害事故后#往往以小说大#以少说多#增大损失#虚报浮

夸#骗取赔款#这类骗术有时也很难对付#毕竟是事故已经发生#就存在一个赔偿的问题#这
是本质上的要求#剩下的就是数量上赔多赔少的问题#这个问题也是关系到一个保险公司的
声誉和效益的问题#也必须予以认真对待!通过对被保险人人身意外伤害医疗费作了一些
分析和归类#其虚假情况主要有"一是假报案情#虚报浮夸#扩大索赔金额$二是伪造日期$三
是涂改和自填单证发票上的金额#弄虚作假#以假充真$四是处方用药剂量与收费金额不符$
五是超越处方权和处方外用药$六是&搭车吃药’$七是&回扣’售药!
骗术之五"自我伤害诈骗保险金!
这一类人大多生活非常贫困#经济来源少#或者是那些财务上遇到巨大困难#企业面临

破产倒闭#或者是负债累累#被债权人逼得走投无路#为了骗取一些高额的人身意外伤害保
险金而铤而走险#不惜以自伤#自残#甚于是自我死亡的方式来获取保险金#以这种方式诈骗
保险金#虽然是违背人的本性#手段残忍#但容易取得人们道义上的同情#因而就难分辨是否
是欺诈行为#但是从保险公司的角度#又不容许这样的诈骗行为存在#有必要采取相应的对
策加以防止!
对人身意外伤害险的防范应从以下方面着手"
(一)险种设计
可以说#意外伤害保险的业务经营活动是从险种设计开始的!而欺诈者进行人身意外

伤害保险的欺诈活动#大概也是从险种的选择上开始的!因此#从一开始设计人身意外伤害
的险种时#就要考虑到险种设计上不能给欺诈者以可乘之机!险种的设计总是和社会需求
以及投保方支付保险费的能力相联系的!社会上各类群众对意外伤害保险的需求是多层次
的#这就决定了意外伤害保险的险种必须多样化!当然#一个险种#尽管有社会需求#但如果
保险费超过承保对象的支付能力#就难以展开!考虑到这些因素#同时更是为了防范欺诈#
在险种设计方面#我们应有特殊的要求!

!&险种名称要明确
险种的名称要能表明该险种的承保对象%承保方式或性质!例如&公路旅客意外伤害保

*")!*
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险!"表明其承保对象为公路旅客"其性质为意外伤害保险#又如"$团体人身意外伤害保
险!"表明其承保方式为团体"其性质为意外伤害保险#象这样的险种名称"简单而明确#当
然"由于意外伤害是人们所不希望发生的事件"所以险种的名称也可以不直接称为意外伤害
保险而采用群众更易于接受的名称#例如"以中小学生为承保对象的意外伤害保险"可以称
为学生团体平安保险%以旅馆&旅店的住宿旅客为承保对象的意外伤害保险"可以称为住宿
旅客平安保险#但无论如何"名称一定要明确"不能给欺诈者利用险种的措辞而进行欺诈#

)&设计条款要科学
条款设计是险种设计的核心#在条款中"最要引起注意的内容是保险责任#在设计条

款时"应力求文字简洁"含义清楚"而且还要通俗易懂#在条款的上下文中"同一词的含义应
该完全相同#对于那些群众不熟悉的专业用语"含义与字面理解不同的词"容易产生歧义的
词"在条款中必须给出明确的解释#任何不清楚的条款在法庭上都会按照有利于被保险人
利益的原则去解释"这就不可避免地给欺诈者以机会"因此"条款的设计一定要缜密#

%&一定要制定好保险费率
制定保险费率是险种设计的重要内容#每一险种都要有明确的与其相对应的保险费

率#如果一个险种可以承保若干类危险程度不同的被保险人"那么"就必须对各类被保险人
分别制定保险费率#只有这样做"在$索赔!提出时"保险公司才能顺利地进行理赔工作#而
且"这样一来"欺诈者也休想利用保险费率的混乱来诈取更高的保险赔偿金#在中国人民保
险公司的团体人身意外伤害保险这一险种中"按被保险人的行业"工种不同"分成了三个档
次"那么"对每一个档次"都应制定保险费率#

’&投保单&保险单或保险凭证样式的设计既要简洁明了"又要体现险种特点
对人身意外伤害保险的不同险种"应该有与其相适应的投保单&保险单或保险凭证#在

设计其样式时"应充分考虑险种的特点#例如"以团体方式承保的意外伤害保险"在投保单&
保险单中"应包括$投保单位!项目"要设计作为投保单和保险单附件的被保险人名单#又
如"机动车驾驶员意外伤害保险"如果不记被保险人姓名"而以驾驶特定机动车的驾驶员为
被保险人"那么"在投保单&保险单中"应包括$车型!&$牌照号!等项目#以有关凭证作为保
险凭证时"要设计有关凭证上印刷的文字或标记#例如"公路旅客意外伤害保险"以车票为
保险凭证"可以在车票上印刷$票价内含保险费)/!等字样#这样做"可以杜绝欺诈者在保
险公司拒绝索赔要求的"以单证阐述不清为借口上诉"从而欺诈赔偿金#
意外伤害保险的投保单&保险单可以是专用的"即只适用于某一特定的险种"也可以是

通用的"即可以适用于若干险种#但这种单据设计时要考虑周到#以防被欺诈者利用#
’二(承保
承保即保险公司通过签发保险单或保险凭证"订立保险合同的活动#保险公司承接保

险合同时"也是进行风险评估的重要阶段#通过对风险进行评估"可以预见出是否会有欺诈
行为#
承保分为个人承保和团体承保#个人承保是指保险人与单个被保险人订立保险合同#

团体承保是指保险人与一个由被保险人组成的团体订立保险合同#在个人承保方式下"保
险人要仔细调查投保人"被保险人的情况"从而进行风险评估"对有欺诈嫌疑的案子"从一开

)#)!)
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始就提高警惕!而对于团体承保方式"应注意以下几方面的问题!
#!$由众多被保险人组成的团体必须是投保前既已存在的团体"不是为了参加保险而组

成的团体"如企业%事业单位%机关%学校"社会团体等!弄清楚投保团体的性质可以帮助保
险人识别团伙欺诈意外伤害赔偿金的行为!

#)$一个团体内参加保险的人数必须达到或超过团体总个数的一定比例"达不到这一比
例就不能采用团体承保方式!例如"当规定最低比例为(#/时"如果一个企业有!###人"
那么"该企业必须有(##人以上参加保险"才能采用团体承保方式!由于个人承保与团体承
保交纳的保险金额"保险费率等许多规定都是不一样的"有些欺诈者会在达不到比例的情况
下"谎称团体投保"进行欺诈!因此"这一原则还是要注意的!

#%$一个团体内参加保险的人数必须达到或超过保险公司规定的最低人数"达不到最低
人数就不能采用团体承保方式!如果一个商店仅有$名职工"全部参加保险也达不到最低
人数"那他们就不能以团体方式投保!同第二条一样"这也是为了防止少数人谎称团体投
保"进行欺诈!

#’$一个团体内各被保险人的保险金额应相等或相差不超过一定的倍数"如相差不超过

!倍")倍"*倍等"而且"一般应是职务高或工资高的被保险人保险金额高"不能是危险程度
高的被保险人保险金额高!这一原则"可防范团体把危险程度高的被保险人投保高额保险
金"将来得到高额赔偿金的欺诈行为!

#*$一个团体内各被保险人的保险期限起止时间应统一!承保后"如有新加入该团体的
人要求参加保险"可办理加保手续"但保险期限结束的时间应与其它被保险人相同"如有退
出该团体的被保险人"应办理退保手续!这就避免了新成员不参加团体保险"出险后"以参
加保险的人冒名顶替欺诈赔偿金等多种保险欺诈的发生!
以上五原则可以防范欺诈者钻团体投保的空子"进行欺诈!
无论是个人投保人身意外伤害保险"还是团体投保"保险人都要进行投保审查!也就是

对于申请参加保险的人进行的可保性审查"以决定是否予以承保!要特别注意审查下面几
方面的内容"以防范欺诈!

!&对投保人行为能力的审查
投保人是合同的当事人之一"投保人必须具有完全的民事行为能力!所以"投保人必须

是具有完全民事行为能力的公民或具有法人资格的企业%事业单位"机关"学校"社会团体
等!凡不具有完全民事行为能力者"保险人不能与之订立保险合同!

)&可保利益审查
投保人必须对被保险人的生命或身体具有可保利益"保险合同才能发生法律效力!投

保人对自己的生命或身体具有可保利益"所以"投保人可以为自己投保意外伤害保险!当投
保人以另一人为被保险人投保意外伤害保险时"保险人必须审查投保人对被保险人的生命
或身体是否具有可保利益"如果没有可保利益"则不予承保"如果具有可保利益"才能考虑予
以承保!

%&对被保险人投保条件的审查
即对被保险人年龄和身体健康状况的审查!意外伤害保险的被保险人应是身体健康"

&*)!&
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能正常工作或正常学习的人!因此"对被保险人投保条件的审查主要包括以下几项!
#!$被保险人的年龄符合要求"低于一定年龄限度或超过一定年龄限度"则不予承保!
#)$如果被保险人是无民事行为的精神病人"则不予承保!
#%$如果被保险人因疾病或残疾永久丧失全部劳动能力"则不予承保!
#’$投保时"被保险人因疾病或伤残暂时不能正常工作或正常学习"暂时不予承保"待其

治疗结束后再考虑是否予以承保!团体承保时"个别被保险人因不太严重的疾病或伤残暂
时不能正常工作或正常学习"仍可承保"不必剔除!

’&对被保险人职业危险的审查
如果被保险人的职业危险程度过高"是保险人所不予承保的"则不能与之订立保险合

同!例如"被保险人从事个体采煤"安全保护设施很差"发生意外伤害事故的概率极大"保险
人应考虑拒绝承保!

*&对保险金额的审查
为了避免诱发道德危险"被保险人的保险金额应与其实际收入水平或实际需要相适应!

一般来说"意外伤害死亡残废保险的保险金额"不能超过被保险人投保时年收入的若干倍"
如*倍"!#倍等"最多不能超过)#倍!意外伤害医疗保险"如采用补偿给付方式"保险金额
可不受限制"视保险人的承保能力而定"如采用定额给付方式"则保险金额不能超过实际需
要!
如果对任何一笔意外伤害保险的投保业务"保险人都能够按照上面的五个方面进行审

查"那么"许多保险欺诈事件"在承保时就可以得到防范!
#三$理赔
理赔是保险公司处理赔案的工作!意外伤害保险的理赔一定要按照严格的程序!只有

这样才能防范意外伤害保险中的欺诈!具体的程序如下%

!&详细记录报案
在意外伤害保险中"被保险人遭受意外伤害后"应当在规定的期限内尽快通知保险公

司"这就是报案!对于报案"保险公司应当进行立案登记"记录报案时间"报案人"被保险人
姓名"报保的险种"保险金额"事故发生的时间"地点"事故发生的原因"损失状况#如被保险
人是已死亡"还是在抢救中$!记录后"要由受理报案的人员签章!对于重大的赔案"即一次
事故造成的死亡"重伤人数较多"或预计给付金额巨大的赔案"应及时向上级公司报告!

)&对事故展开深入调查
保险公司收到报案后"应及时派业务人员"或指派代理人进行事故调查!事故调查的目

的在于"查清事故的真实情况"以便判断事故的发生是否属于保险责任!事故调查的内容一
般包括以下几个方面%

#!$会见并询问被保险人&
#)$查勘事故现场"必要时进行拍照&
#%$询问当事人"见证人"知情人!如被保险人被汽车撞伤"可以向肇事司机询问事情发

生的情况&被保险人在工作中受伤"可以询问被保险人所在的车间"班组等等!
#’$查验关于事故的书证"物证!如交通监管部门的事故报告"工矿企业的工伤事故报

’!)!’
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告等!
进行事故调查以后"应由调查人填写#事故调查报告单$"在调查报告单中"应客观地反

映事故的真实情况!事故调查报告单是事先印就的专用单证"其项目包括以下四项%一是被
保险人姓名&性别&年龄&职业’二是投保的险种&保单号&保险金额&保险期限"受益人姓名’
三是事故发生的时间&地点&原因&事故的简要过程’四是被保险人现状!对于以上项目"调
查人要如实填写并签章!

%&在受理#索赔$时"要严格检查所提供的单据
意外伤害保险中的索赔"即被保险人或其受益人向保险人请求保险金给付!当保险公

司受理#索赔$时"要严格检查下列单证%
(!)保险单!
如果是团体投保的"还应提交被保险人名单!保险单是保险合同的证明"只有提交保险

单"才能证明被保险人与保险公司之间存在合同关系"才能请求保险公司按照保险合同的规
定给付保险金!因此"要严格审定保险单的真伪!

())死亡证明!
请求给付死亡保险金时"应提交关于被保险人死亡的证明!死亡证明也常常是欺诈者

#捣鬼$的地点"应仔细检验!
(%)残废证明!
请求给付残废保险金时"应提交关于被保险人残废程度的证明!对这类证明"也应认真

审查!
(’)医药费报销单!
请求给付医疗保险金时"应提交关于医疗费支出的原始凭证!也是最容易被欺诈者所

利用的单据!在审查报销单时"要注意笔迹"单据的号码"收款人的签章"并要注意一下报销
单上的金额与附方药品的金额是否相符合!

(*)丧失劳动能力的证明!
在请求给付停工保险金时"应提交关于被保险人不能工作的证明!
只有所有这些证明都交齐"而且都真实的情况下"保险公司才会进行赔偿!而这些证

明"经常有伪造的出现!许多欺诈事件"都是在伪造证明等方面大作文章!因此"审核单证
是一项非常艰巨的工作!一定要注意细节"如金额的大小写是否一致"鉴章是否正确"有无
涂改等等!严格地审单"是防范欺诈的很有效的手段!

’&要认真进行核赔
核赔即审核被保险人或受益人提交的各种单证"决定是否给付保险金以及给付保险金

的数额!在意外伤害保险中"为防范欺诈"要认真进行核赔!具体内容包括%
(!)审核保险合同的有效性!
该项审核即通过审核投保单&保险单&被保险人名单等"确认保险合同是否具有法律效

力!如果保险合同不具有法律效力"例如"保险合同是投保人以欺骗手段订立的"投保人对
被保险人没有可保利益&投保人未缴纳保险费等"保险公司就不承担给付保险金的责任!

())审核意外伤害事故的真实性!
*$)!*
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该项审核即通过审核事故调查报告单确认事故是否发生以及受害者是否为被保险人!
如果未发生意外伤害事故或虽发生了意外伤害事故"但受害者不是被保险人"则保险人不承
担给付保险金的责任!例如"团体投保时"被保险人名单中并未列入受害者"又如"某甲投保
意外伤害保险"某乙遭受意外伤害谎称某甲遭受意外伤害向保险人索赔等!这类情况一经
查实"保险人将拒绝承担给付保险金的责任!

#%$审核意外伤害事故发生的时间!
保险人可通过审核保险单和事故调查报告单"确认事故是否发生在保险期限内!如果

事故发生在保险期限开始之前或保险期限结束之后"保险人不承担给付保险金的责任!
#’$审核索赔时效!
保险人可通过审核事故调查报告单"确认索赔要求是否系在索赔期限内提出的!如果

提出索赔要求时索赔期限已经结束"则保险人不再受理索赔要求"不承担给付保险金的责
任!

#*$审核保险责任的构成!
该项审核即通过审核事故调查报告单"确认事故的发生是否属于保险责任!在审核时

首先考虑事故的发生是否属于除外责任!如属于除外责任"则必然不属于保险责任!但是"
当事故的发生不属于除外责任时"并不必然属于保险责任!只有当事故的发生符合保险合
同中关于保险责任的规定时"才构成保险责任!构成保险责任时"保险人要按照保险合同的
规定给付保险金!

#+$审核被保险人或其受益人所提交的证明!
保险人可审核被保险人或其受益人所提出的死亡证明"残废证明"医疗费支出凭证"不

能工作的证明等文件是否具有真实性和有效性!真实性是指这些文件是否出于伪造"是否
经过涂改!有效性是指出具这些证明文件的单位是否符合要求!

!被保险人的死亡证明"一般应由户籍管理机构或医院出具!其它单位出具的证明"如
被保险人所在单位"被保险人所在的村民委员会出具的证明"即为无效!

"被保险人残废的证明"应由符合保险合同规定的医疗机构出具"如果不是以上医院或
保险人指定的医院等"而是不符合保险合同规定的医疗机构出具的证明"保险人一般不予接
受!

$被保险人支出医疗费的原始凭证"指医疗费的报销收据原件!复印件%抄件等无效!
被保险人就诊的医院亦应符合保险合同的规定"如必须是公立医院或保险人指定的医院等"
否则医疗费支出凭证无效!

%被保险人不能工作的证明"一般应由保险人指定的医疗机构出具"其它机构出具的证
明无效!

#($严格执行审批!
审批即在审核各种单证的基础上确定是否给付保险金以及给付保险金的数额!核赔人

员在对各种单证审核后"要填写赔案处理单一或两份!对于不应给付保险金的"在赔案处理
单上签署拒赔意见并写明原因"及时通告请求给付保险金的被保险人或受益人!对于应该
给付保险金的"在赔案处理单上签署同意给付保险金的意见"并写明给付保险金的数额计算

&%)!&
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方法!
例如"被保险人残废程度(#/#保险金额!###元#可以签署如下意见!
$经调查%审核#被保险人^^^所受意外伤害属于保险责任#同意给付残废保险金(##

元#计算方法为"!###元 (̂#/‘(##元!&

*&给付要有理有据
对于应该给付保险金的赔案#保险公司要及时以现金方式给付!残废保险金%医疗保险

金和停工保险金由被保险人本人受领#如由他人代领#则应由被保险人出具委托书并签字!
如被保险人丧失行为能力#则应由其监护人代领!死亡保险金由被保险人生前指定受益人
受领#无受益人时由被保险人的法定继承人受领!法定继承人的范围和顺序按’中华人民共
和国继承法(的规定确定!如果被保险人同时有着若干个第一顺序继承人#则应由这若干个
第一顺序继承人就保险金的分配达成协议后#由其中一人持协议书和其它人的委托书从保
险公司受领死亡保险金!如果若干个第一顺序继承人不能就保险金的分配达成协议#则应
由人民法院判决#各第一顺序继承人可以持判决书从保险公司受领死亡保险金中属于自己
的份额!当被保险人没有第一顺序继承人而存在若干个第二顺序继承人时#也照上述原则
处理!
给付保险金时#保险公司的业务人员开出领款收据一式三联#由受领人签章!一联领款

收据和一份赔案处理单交受领人存收#一联领款收据交会计部门和统计部门#作为记帐凭证
和统计原始资料#一联领款收据和一份赔案处理单由业务部门存档!
以上这些即是对人身意外伤害保险欺诈中的防范措施#如果真能严格执行上述措施#每

一项工作都按正常的步骤进行#那么#许多欺诈行为是可以及时发现#及时制止的!

三!健康保险诈骗类型及其防范

健康保险有多种名称#如医疗保险#伤害疾病保险等#虽名称不一致#但它们所反映出的
实质性内容都一样#健康保险是指为了补偿疾病或身体伤残所致的损失或费用#而采取的一
种经济手段!它包括意外保险%疾病保险%医疗费用保险以及意外死亡残废保险!由于健康
保险涉及的面较广#所以有时健康保险单指意外保险或医疗费用保险!健康保险是当代发
展比较迅速而广泛的一项业务#但同时也引发了大量欺诈案件的发生#美国已查出#!"$"年
总共发生了%)%起医疗保险犯罪案件)另有!%(件欺诈案件!$美国医疗保险协会&发现#自

!"$(年起#医疗保险欺诈事件上升百分之六十#说明蒙骗保险公司的手法更加变本加厉#有
些欺诈明显属抢窃行为!

*一+健康保险中欺诈表现形式

!&医生弄虚作假#与投保人串通合谋#混骗保险公司
这类欺诈中#一般是医生与病人*投保人+私人关系很好#或者是医生以$回扣&售药为条

件#或者医院为了多吸引顾客而变相乱开药#多开药#甚至无病也开出医疗费来#这样就是医
生和投保人共同欺诈#协同犯罪#这对保险公司来讲#就很难从一般的表面现象去调查%了解
事情真相#这样#这种医疗保险欺诈就更隐蔽#也难以对付!

)&现代化集体诈骗医疗保险金
,&)!,
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这是近几年出现的有组织的诈骗团伙!其涉及的面广!人员多!诈骗金额巨大!并且熟悉
各项保险业务!把索赔所需的各种证据做得天衣无缝!一般人根本就识不破!并且有各种合
理的身份出现在公众面前!有时甚至难以令人相信他们在利用你进行保险欺诈活动"

%&假借他人之名!索取保险赔金
该表现形式又叫冒名顶替或移花接木!是指一些保户抓住保险公司业务管理不配套的

弱点!精心设计骗局!假借已投保的保户名字!为自己或他人骗取保险公司的医疗保险金"

’&无中生有!骗取赔付
该种诈骗主要表现在投保人根本没有任何疾病或身体损害!但为了骗取保险公司的保

险费!挖空心思走后门开出假医疗证明!有的甚至伪造各种证明!谎称某时在某地因某病住
院"这种诈骗通常不难对付!只要保险公司工作人员认真审核!细心调查!是不难查出欺诈
案的"

*&瞒天过海造伪证
投保人在发生保险事故后!并不是实事求是地向保险公司索赔!而是想方设法欺诈保险

公司!以求多领取保险金!这种造伪证的方法很多!如伪造日期!涂改和自填单证发票上的金
额等等"这种欺诈方法也是属于较原始的!对保险公司来说加强与特约医疗部门的工作联
系!随时通报工作情况和问题!建立杜绝违纪违章案件发生的第一防线!就可以把这种欺诈
消灭在萌芽阶段或发生后尚能得到及时纠正"

+&非保险损失转化为保险损失
一些投保人把非保险范围的损失假充保险损失!向保险公司索赔"

(&内外勾结!贪赃枉法
这主要是指一些保险公司内部人员!利用职务之便!内外勾结!以权谋私!大肆鲸吞国家

财产!欺诈保险公司!具体到健康保险中!这样的案例也不少!大都与保险公司人员沾亲带
故!或者向保户索贿受贿而大开绿灯"

#二$健康保险中欺诈的防范措施
针对种种欺诈和滥用保险的行为!保险欺诈日益严重地威胁着保险业!美国医疗保健反

欺诈协会主席詹姆斯%盖齐说过&’医疗保险欺诈行为正在增多!填写医疗表格已成为剧烈
的(小动作)!我们对严重欺诈行为!现在一律停止支付医疗保险费"*有鉴于此!专家们大都
赞同&一旦保险公司决定行动!并准备不断地在同保险欺诈斗争中投入人力+物力+财力!他
们完全有能力保护自己"不付出应有的努力和投入!这些欺诈行为就无法制止!并危及到保
险公司的经济效益和社会效益"因此近几年来!有些保险公司开始利用电子计算机侦察系
统和建立举报热线!仔细调查不正当的手段!并动员病人反映医师的犯罪行为"
一个保户从事欺诈的心理预先准备!一般是受到保户的社会地位+家庭背景+经济状况!

对有关案件的对与错的意识程度以及经常的伦理或宗教考虑的影响"然而!至为重要的!决
定是否搞欺诈活动!则取决于潜在的欺诈人达到成功前的风险大小!所谓’机会制造欺诈*也
适用于保险!把这样的机会减少至最低!将是许多保险市场的最基本的任务之一"在那些已
经取得了一些进展的国家中!伴有相当的宣结数字的全部措施!已变得很明显!甚至在这一
方面的新步骤的介绍!也必须全部公之于众!每一个保险欺诈案的破获!以及每一个在这方
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面的判决!都将通过媒介得到报告!无论怎么说!至少有一个潜在的欺诈集团被欲阻止他们
的措施所吓住!已经取得突出的成果!以下就介绍健康保险中欺诈的防范措施"

!&承保
#!$保险单设计%在保险反欺诈中!一张好的保险单设计能有效的防止某些投保人进行

保险欺诈的念头!也是限制保险欺诈可能性的一种办法!它必须包括清楚的精确的保障范围
和除外范围的定义!即不能为保险欺诈提供机会!又要防止保户从索赔事件中得出被他们的
保险公司欺骗了的印象!并欲趁下次机会得回未给的钱!这也是所以必须确切告知保户他们
的保险单保障范围的极其重要缘由之一%
保险单设计的内容和要求"

!险种名称%险种名称一般要表明该险种的承保对象&承保方式或性质%例如’意外保
险(&’疾病保险(&’医疗费用保险(等等!它们的名称一般采用人们乐于接受的!通俗易懂的
为宜%

"条款设计%条款设计是保险单设计的核心部分!在条款中!最重要的是确定保险责任
和范围!在设计条款时运用的语言!应力求文字简洁!含义清楚&确定&通俗易懂!在条款的上
下文中!同一词的含义应该相同!对于那些群众不熟悉的专业用语!及一些易产生歧义的词!
应在条款中给出注明解释%

$制定保险费率%制定保险费率是险种设计的重要内容!每一险种都有与其相应的保
险费率%对道德风险有影响的手段!是通过依赖一个保户自己负担的损失金额来完成!假如
这个自负额十分高的话!保险欺诈也不会那样诱人%这尤其适用于广泛大量的常规保险单%
如’团体医疗费保险(%

%保险单样式的设计%每一个险种都要有与其适应的保险单!在设计其样式时!应充分
考虑险种的特点!例如!以团体方式承保的医疗费用保险!在保险单中应包括’投保单位(&)
投保最低人数(等项目!在疾病保险中应有’既往病史(&’家庭病史(等栏目%

#)$承保审查%承保审查即保险的人对于申请参加保人进行的可保险性审查!以决定是
否予以承保!在保险欺诈的防范措施中!这也是一个很关键的步骤!对于那种有预谋的诈骗&
或道德风险很大的保险险种&或被保险人职业危险很大时!都可以有效的防范和制止%
健康保险的承保审查一般包括以下几方面的内容"

!对投保人行为能力的审查%
投保人是保险公司的当事人之一!投保人必须具有完全民事行为能力!否则保险人不能

与之订立保险合同%

"可保利益审查%
投保人必须对被保险人的生命或身体具有可保利益!保险合同才能发生法律效力%投

保人对自己的生命或身体具有可保利益!所以!投保人可以为自己投健康保险%保险人必须
审查投保人对被保险人的生命或身体是否具有可保利益!如果没有可保利益!则不予承保%

$对被保险人投保条件审查%
对被保险人投保条件的审查!即对被保险人年龄和身体状况的审查%健康保险顾名思

义!它的被保险人应是身体健康!能正常工作或能正常学习的人%如果被保险人因疾病或残
*("!*
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废永久丧失全部劳动能力!则不予投保"如果被保险人是无民事行为能力的精神病人!则不
予承保#

%对被保险人职业危险的审查#
如果被保险人的职业危险程度过高!或者很容易产生职业病!是保险人所不予承保的!

则不能与之订立保险合同#例如!被保险人从事的工作是印染车间!容易产生各种职业病!
保险人可以考虑拒绝承保#

&对保险金额的审查#
为了避免诱发道德危险而产生保险欺诈!每一被保险人的保险金额应与其实际收入水

平或实际需要相适应!一般来说!不能超过被保险人投保时年收入的若干倍!如*倍!!#倍#
如采用补偿给付方式!保险金额不受限制!如采用定额给付方式!则保险金额不能超过实际
需要!如果保险金过高!应考虑拒绝承保以免发生欺诈案件#

)&保险理赔
当一家保险公司决定向保险欺诈挑战时!发现欺诈的最好时机是在某一索赔提出时!这

一情形很可能因为有了会使保险公司接受潜在的欺诈人作为客户前!便能识别他们的知名
案件的详细记录汇编而渐渐改变#
保险理赔的核心是收集和运用证据!同时这也是反欺诈最重要的措施!由于保险立法欠

缺!保险人尚无法律赋予的进行专门调查的资格#但面对大量理赔案!其中不乏有欺诈案
件!没有完整的证据难以定案!我们只有在不违背取证原则和不侵害调查人权益$维护证据
事实真相的前提下!尽可能地依照%民事诉讼法&收集$运用证据的程序规定!开展收集$运用
证据的工作#
保险的理赔是保险标的在发生保险责任范围内的自然灾害或意外事故后!由保险人根

据出险情况进行现场查勘!确定保险责任和赔偿金额!并给付赔款#对于保险人而言!在通
常情况下!他们不可能目睹保险标的出险经过!只能在理赔过程中通过收集出险案件发生时
遗留下的物品和痕迹!或者向知情者作调查!并经过一系列的证明活动!才能弄清出险原因$
责任$以及损失程度!才能区分出是否是诈骗案!因此!收集和运用证据查明案情在保险理赔
工作中的运用!对提高理赔质量具有重要的作用规定#在民事诉讼法第五十六条中’当事人
对自己提出的主张!有责任提供证据#(根据’谁主张$谁举证(的原则!当事人在民事诉讼中
自然负有收集$提出证据证明案件事实的举证责任#为此!保险人在保险理赔纠纷诉讼中!
保险人不论是原告!还是被告!都有为自己主张举证的权益#但由于保险理赔纠纷是在理赔
案件发生之后!甚至是结案之后!如果在理赔过程中未能收集到完整的证据!在诉讼中就很
难提供有利于自己主张的证据!来保障自己的合法权益#由此可见!保险人在理赔中有必要
开展收集$运用证据工作#
理赔证据是保险人正确处理正常赔案或有欺诈嫌疑案的根据#作为保险的理赔证据!

必须具有客观性$关联性和合法性等特点#客观性是指证据必须是客观存在的事实!任何推
测$假设$道听途说的材料都不能作为证据#关联性是指证据必须与索赔案件事实有内在联
系!能够证明案件的具体情况)

*!+必须是能反映理赔案件主要事实发生的原因#
,)"!,
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!)"必须是能反映理赔案件主要事实发生的结果#
!%"必须是能反映理赔案件主要事实发生的条件#
!’"必须是能反映理赔案件主要事实发生的时间$地点$周围环境和自然状况#
那些与案件事实毫无相关的材料则不能作为证据%合法性是指证据必须按照保险理赔

工作及法定程序提取%不是按理赔工作程序及依法提取收集的证据%不能作为理赔证据#我
国&民事诉讼法’规定%将证据分为(书证$物证$视听资料$证人证言$当事人的陈述$鉴定结
论$勘查笔录(种%根据保险理赔的具体特点%可将理赔证据分为(物证$书证$被保险人以及
其它当事人$旁证人陈述$事故鉴定$理赔人员查勘笔录#
收集$运用$保全和判断理赔证据%是我们保险理赔和理赔纠纷诉讼中运用证据的全过

程%同时也是我们反欺诈的全过程%那么%在理赔中如何收集$运用理赔证据？
!!"物证(是指能够据以查明理赔案件真实情况的一切物品和痕迹%或能据以确定保险

标的损失程度的物品#就保险标的出险而言%物证是经常用来查明赔案事实%确定标的损毁
程度的一种依据#保险事故的发生%总是会引起客观外界的变化%常常会留下这样或那样的
物品或痕迹#因而对于查明赔案发生的原因%结果的事实真相%有着重要的证明作用#物证
的收集主要是通过出险现场查勘来收集#为了收集充分的物证%查勘人员应及时赶赴现场%
对现场情况和各种物品加以细致$全面勘查%并准确地提取能够证明事故发生的现场属性%
发生原因%损失程度的各种物证%并加以拍摄%以照片$图片记录形式保存#

!)"书证(凡是用文字记载人的思想或行为以及符号$图画表达人的思想%其内容对案件
的真实情况具有证明作用的物品%在法系上称为书证#在保险理赔中作为书证的主要有保
险单抄件$承保清单$有关保险条款$批单$投保单以及损失清单$损失证明$有关发票$收据$
会计帐册$会计凭证$现场照片$图纸等#书证在理赔中主要是用以分清保险责任$确认保险
利益$保险期限$标的损毁程度等#它的收集主要是由索赔人提供%通过保险理赔人员收集
整理而得#

!%"被保险人及其它当事人$旁证人的陈述是指被保险人及其它当事人$旁证人就其了
解的保险标的出险情况%向保险人所作的陈述#

!’"事故鉴定(是指为了查明出险案情%需要解决案件中某些专门性问题的时候%应指派
聘请有专门适当知识的人进行鉴定#

!*"健康保险理赔人员查勘记录(是指保险公司接到出险通知后%派人员深入到现场进
行实际调查%了解出险情况并采取必要的措施而进行现场勘查记录#主要是记录(!出险地
点)"出险经过%即出险前有何迹象%出险经过的施救%处理情况等)$出险时间$查勘时间记
录)%调查出险原因记录(首先记录出险时各种现象%确认哪些是直接原因%哪些是自然因素
或人为因素#其次对出险前后的其它情况加以记录)&对施救过程的记录)’核查损失情况
记录#
收集理赔证据%对查明理赔案件%正确处理赔案%防范欺诈%具有十分重要的意义#保险

人在受理赔案之后%应当积极%主动采取相应的措施%运用各种方法%主动迅速深入现场作细
致地调查研究%以发现和取得与赔案有关的各种证据#只有收集到充分的%确实的理赔证
据%才能保证准确地查明赔案事实%合理地处理赔案#反之%收集的理赔证据不充分%也就不
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能全面分析赔案!处理赔案!抵制欺诈"运用收集的理赔证据准确#合理地处理赔案!也是理
赔工作中的重要步骤"即根据收集的理赔证据结合具体案情!加以客观#全面的分析研究!
确定保险责任!核定损失程度和数额"运用证据判断应解决以下重要问题$!事故!导致事
故的发生是否属保险危险""保险事故中人身所受损伤是否属保险标的"$投保人对保险
标的是否具有保险利益"%时效!保险事故是否发生在保险合同的有效期内!是否在索赔有
效期内提出索赔"&地点$保险事故是否发生在承保区域范围内"’索赔人提出索赔要求
的合理性#合法性如何"(保险事故与人身损伤之间的因果关系")保险标的损伤程度!所
用医疗费如何"*是否构成第三者责任追偿"#+,医疗费是否必要#合理"
收集#调查#保存和判断理赔证据!贯穿我们保险理赔工作的始终!也贯穿健康保险反欺

诈的始终!开展收集和运用证据工作的好坏!影响到反欺诈的实施结果!因此!在收集和运用
理赔证据时!应当注意以下几点$!证据收集和调查必须有目的地进行""收集和调查证据
要客观全面!即要收集直接证据!也要收集间接证据!既要收集有利自己的证据!也要收集有
利对方的证据"$收集调查证据应主动#迅速#及时!不要错过取证条件和机会"%取证时
要向被调查对象出示身份证明及函件"&调查人须为二人以上!不能一人进行"’对证人
要单个询问!不能集体座说"(询问人要客观公正!不得诱导!更不得欺骗!胁迫")对易于
毁损灭失的证物应采取合法措施予以保全!必要时可申请法院予以保全"
以上是保险理赔中收集和运用证据阶段"也是反欺诈的重要过程!必须予高度重视"

%&保险给付
对于情况属实应该给付保险金的赔案!保险公司要及时以现金方式给付!如由他人代

领!则应由被保险人出具委托书并签字!而对于是属于欺诈行为的保险金索赔案!则坚决拒
付!如果情况严重!还要向司法部门报案!以惩前毖后!以示来人"
以上几个方面是从保险业务流程角度讲述如何防止健康保险中的欺诈!下面!再简单结

合健康保险工作实际!阐述防范欺诈的措施"
%!&要不断改善服务态度!努力提高服务质量!认真开展’两优(活动!正确执行条款规

定!把好承保质量关!警防带有欺诈性的投保!坚持做到对新#老保户态度!投保金额大小!现
场查勘晴天#雨天!审查费用生人#熟人’四个一样("做到不惜赔不乱赔不错赔!该赔一定
赔!不该赔的坚持一分不赔!同时加强廉政建设!杜绝内部人员违法乱纪现象!尽最大力量!
最大限度地消除保户对保险公司产生的误解!以保证保险理赔工作顺利进行"

%)&要加强保险宣传!实践证明$保险理赔质量直接受制于保险展业的广度和深度!通过
对保险案例的分析!能对那些妄图通过健康保险来欺骗保险公司的人起到威慑力量!正确的
运用行之有效的宣传形式!如板报#简报#广播#赔案公布和赔款兑现现场会等!作到家喻户
晓!人人皆知保险知识!保险责任和索赔注意事项!杜绝钻保险空子的欺诈案的发生"

%%&加强与特约医疗部门的工作联系!随时通报工作情况和问题!建立杜绝违纪违章案
件发生的第一防线!把骗赔消灭在萌芽阶段或发生后尚能得到及时纠正的阶段"

%’&健全防范制度!落实’防#杜(措施!一是指对指定的特约医院建立业务联系报告制!
定期不定期的召开医疗技术#伤残鉴定和医疗费用通报评比’科研交流会(!并将相关内容公
布于众!把保险给付和医德表现置于人民群众监督之下!使人民保险#人民医院真正代表党
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和国家为人民服务的!公仆窗口"#二是明确规定未经县$市%级特约医院建议和保险公司
$公费医疗需公疗办%同意&而转向异地医治或随意寻求私人游医包括村组医疗室$急救例
外%所列支的医药费&保险公司不予认可#三是因交通不便&且需在当地乡’镇医院就医的&
除有医药费复写发票外&必须附有用药复式处方&医药费发票或住院结算#必须要分别将住
院费’输血费’药费’护理费’伙食费’陪护费’诊断费’治疗费和其它费等填写清楚&以备核
查#就医的被保险人入院&出院要分别作出诊断证明和就医效果证明#另外&凡国家规定不
能报销的药物或滋补药品&保险公司一律不予给付#对一些药不对症&药量不符病情以及单
据不符合规定手续的也不予给付#凡发现乱开药物&乱出假证的&要通过各自组织渠道追究
其单位和当事人的责任#对个别严重弄虚作假’诈骗健康保险金的事件&报请司法机关追究
刑事责任#同时&建议政府加强对医药市场的管理和全社会的医德教育#从市场经济是法
规经济这一定律教育入手&达到提高医德水准之目的#

四!人身保险诈骗及其防范对策

$一%人身保险诈骗的特点
保险诈骗即是以诈骗性手段制造损失或夸大损失获取不合理的保险赔款#保险合同是

保险关系双方之间订立的一种具有法律约束力的协议&保险合同是由保险人预先拟订好的#
因此&诈骗保险赔款$给付金%&只有在签订保险合同后才具备条件&这相对于其它形式的诈
骗犯罪而言&保险诈骗案件具有以下特点(

$!%打时间差&诈骗赔款&一种是保险标的出险前未参加保险或保险期限已过未及时续
保&出险后行为人通过某种手段&由保险员$代办员%补办保险手续&把承保时间提前&出险时
间就!巧妙"地安排在保险期限内)另一种是保险标的出险后&被保险人及时到保险公司办理
保险手续&然后找关系&托熟人&让交警部门的查勘人员在交通事故裁决书上把出险时间推
后&诈取赔款#

$)%弄虚作假’骗取赔款#当发生保险责任范围内的损失后&行为人采取转移财产’扩大
损失范围&把未投保的财产损失充到保险财产损失中骗取赔款#

$%%冒名顶替&移花接木诈骗赔款#没有投保人身保险的人因意外事故受伤&残废或者
死亡后&用参加保险的人的名字顶替骗取赔款&未参加保险的机动车辆肇事后&用入保的车
辆顶替)无驾驶执照的人员开车肇事后&用有执照的人顶替诈骗赔款)没有投保的耕牛死后&
用投保的耕牛顶替骗赔#

$’%精心策划&制造假案进行诈骗#行为人经过精心策划&选择好作案的手段’时间’地
点&伪造现场进行诈骗活动#

$二%保险诈骗的模式
保险诈骗有以下几种模式(

!&购买保险为诈骗作准备
投保人想得到以低廉的保险费获取高额的保险赔偿或其它不正当的好处&预先筹划投

保为欺诈作准备#可以采取超额保险和重复保险等方式#超额保险是指保险金额大于财产
实际价值的行为#投保人希望在保险事故发生后获得比实际保险价值更多的金钱#投保人
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往往在投保后制造事故!诈取高金额的赔付"重复保险是指投保人对于同一保险利益!同一
保险事故与数个保险人分别订立数个保险合同"一般国家规定恶意的重复投保!保险合同
无效"重复投保的保险责任一旦发生!投保人持数个保险凭单向数个保险公司索赔!从而获
得总额比实际损失高得多的赔款"

)&非保险损失转化为保险损失
#!$先出险后投保%在保险合同订立时!危险发生与否不确定!危险发生何时不确定!危

险发生后导致的结果不确定!如果危险肯定发生!危险发生的时间和导致的后果具有确定
性"则不存在保险"有些投保人在保险责任的起讫期限上下功夫!利用隐瞒&涂改&勾结等
方法变换危险发生时间和投保日期!以掩盖危险的不确定性!如在危险发生时故意不报案而
先投保!投保后改变危险发生日期而向保险公司索赔!从而将已发生的危险投保诈取赔款"

#)$非保险标的转化为保险标的%保险标的是保险合同所要保障的对象"投保人对特定
标的投保缴纳保险金!保险标的因侵害发生损失!保险公司必须理赔"但如果投保人拥有多
个同类客体!投保仅为同类物中的某一特定物!当其它同类物发生损失时!投保人’移花接木
或张冠李戴(!以保险标的替代非保险标的方法诈取保险金"比如某村造纸厂为从事危险工
作的工人投保人身意外伤害险!未投保的王某刚调来担此危险工作不久被打浆机打伤致死!
该厂以另一投保的王某名义替代未投保的王某!持死亡情况报告!以及医院和派出所出具的
’死亡证明(&’户口注销通知单(等单据来骗取保险金"

#%$非保险责任转化为保险责任%保险责任分为保险责任和除外责任"保险标的损失属
于除外责任所造成的!保险人不承担经济赔偿责任"投保人的保险标的因为非保险责任发
生损失!往往提供虚假的情况或损坏原因的陈述!必要时根据虚假的证据!转化为保险责任
所造成的损失"

#’$故意制造保险标的损失%保险合同中的投保人必须对保险标的存在与损失具有切身
利害关系!不存在利害关系的人不能成为保险合同的投保人"坚持可保利益原则是为了防
止道德危险的发生!不坚持可保利益原则就视保险为赌博!如!$世纪时英国可以将某个与
自己毫无关系的人的生命作为保险标的投保人身险!报纸上登载某名人得病!即有不少人以
他为被保险人投保死亡险取得赔款"在保险业务中!受益人!投保人!被保险人发生分离!尤
为人身保险中被保险人受到伤害或死亡!而获得利益的为其它人!引发了一定程度上的道德
危险"日本群马县木下传司郎吃喝嫖赌!欠下了巨额高利贷!因为女儿木下美子%年前投保
人寿险!遂预谋诈取保险金!并于!""#年!)月!!日杀死木下美子而向保险公司索赔"

#*$故意蔓延扩大保险损失%保险标的在投保前或投保后均在被保险人控制之下!投保
人必须遵循最大善意原则!采取一切行之有效的措施保护保险标的’安全与完整(!当发生危
险时!及时抢救标的!尽可能地避免损失的扩大"有些投保人因为某种原因!受到经济损失
或者损失的危胁时!以’挤奶(的方式弥补!将标的非破坏性损失转嫁为破坏性损失"

#三$保险诈骗的发生方式
#!$明知保险标的发生的是非保险责任事故而故意假报为保险责任事故)
#)$保险标的在事故之后立即投保企图以既成事实谋取赔款)
#%$保险标的发生任何属于或不属于保险责任的事故而无中生有假报发生了保险事故)
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!’"未及时续保时发生的事故假报成在前一个或后一个保险之内#
!*"假借他人保险单冒名顶替#
!+"违背最大诚信原则$故意隐瞒标的真实情况投保#
!("故意损毁保险标的伪造证据骗赔#
!$"伪造证明企图以较小损失获取较高赔款的$其额外图谋部分亦属诈骗%
!四"保险诈骗产生的原因
具体地说$保险诈骗得以滋生并成功的原因主要在于&

!&法律不完备性与有法不依
现阶段$我国保险业的法律法规都很不健全%’经济合同法()’财产保险合同条例(和

’保险企业管理暂行条例(中均没有关于保险诈骗的条文%作为对付保险诈骗法律依据的是
’刑法(和’民法通则(的有关条文%事实上$并非完全无法可依$而是有法不依%

)&保险人方面的问题
理赔是保险职能的体现$其质量关系到保险企业自身效益和社会效益%实际工作中问

题主要表现在&
!!"没有严格验险承保$没有严把承保质量关%
!)"少数保险代理人和保险职工的渎职行为%
!%"条款过于笼统或存在产生歧义的可能性$使理赔缺少规范性%除个别险种外$多数

险种的保险责任)除外责任)赔付标准均不易掌握$赔与不赔$赔多与赔少常使理赔人员常处
两难境地%

!’"理赔手段落后$装备配置不足%使保险人望*骗+兴叹$给诈骗者以可乘之机%
!*"缺乏专门知识的掌握%

%&非保险责任事故的诱导性
经验表明$诈骗案的产生一般与一定的外界诱导因素有关$它或因于保险的除外责任或

与跟保险标的具有同样属性的非保险标的*出险+有关$这样易于移花接木$偷梁换柱$将损
失同样地*转嫁+给保险人$以期得到额外的经济*补偿+减轻因付出保险费而得不到赔偿所
产生的*吃亏+感$求得心理上的平稳$满足非份的物质欲望%

’&社会风气对索赔的影响
!!"社会上有提供伪证却不负责任的现象$某些握权者对此常很*慷慨+)很*助人为乐+%
!)"一些单位领导或主管人员在保险公司登门承保时以赔案作交易$试图让保险人赔偿

不应赔付的案件$这种对投保方来说是权钱交易$对保险方来说属钱钱交易的情形$常使基
层公司为了保费而*以小钱换大钱+$*自觉+地进入别人设计的圈套%

!五"保险诈骗的对策探析
!!"保险业应运用法律进行自我保护%应明确认识到保险诈骗侵犯的客体是国家财产$

它以非法占有为目的$用虚构事实或隐瞒真相的方法骗取保险赔款$当事人应负相应的法律
责任#其次$保险人应明白$作为民事行为的保险合同的签约)履约与解约应遵守’经济合同
法($该法第五十八条规定&*以下民事行为无效&,,!三"一方以欺诈)胁迫的手段乘人之
危$使对方在违背真实意思的情况下所为的#,,!七"以合法形式掩盖非法目的的%无效的

-$"!-
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民事行为!从行为开始起就没有法律约束力"#第六十一条规定$%民事行为被确定无效或者
被撤销后!当事人因该行为取得的财产!应当返还给受损失的一方"有过错的一方应当赔偿
对方因此所受的损失"#在依法治国方针下!保险业不应被忽视!体系完整&措施配套的保险
业法的建立已列入法制建设轨道!其中应明确保险诈骗是违法甚至犯罪行为!依法应对当事
人进行刑事的&民事的!经济的或行政的制裁"

’)(应大力加强保险干部的思想政治建设!业务技术教育"
’%(依法加强对保险代理人员的管理和制约"
)经济合同法*第六十六条规定$%代理人不履行职责而给被代理人造成损害的!应当承

担民事责任"#%代理人和第三人串通!损害被代理人的利益的!由代理人和第三人负连带责
任"#根据该法之规定!可以要求民事责任者赔偿损失!支付违约金等"

’’(限制索赔和赔索公开化"
根据不同险种要求报案!保户按保险金额交纳一定比例的保证金!如经查证无欺诈之企

图则在赔款时一并返还"如有!则以违约金之名用以弥补查勘经费和奖励责任人员!这样既
可打消部分人的不良企图!又可加强工作人员责任心!督促其严把理赔质量关"与此相协调
可针对人员分工制订岗位责任制!奖责任心强&办案认真者!罚玩忽职守!弄虚作假者"

’*(改善理赔手段!充分依靠自身力量"
现在的赔偿方法中有出具单位和有关部门证明的要求!实践表明!%证明#具有一定作

用!却易于把理赔人员引入重表象不究实质的方向!养成文牍主义和官僚主义作风"再则!
在取得%证明#之后!保险人若再作调查会造成部门摩擦!不利于业务的开展"基于此认识!
我们应当把充分依靠自身力量逐案查勘落实作为理赔依据的基本点!相应地建立严格的复
查赔案制度!从投保和保险方两方面实行双向控制!杜绝诈骗案产生和成功的通道"另外!
运用法律手段对作伪证者追究当事人的法律责任!也可提高%证明#的可信度"上级公司应
抽调力量对赔案进行抽样调查!以示监督"

’+(条款应具有科学性和实用性"
所谓科学性就是条款应遵从法律和社会道德!合乎科学规律!符合保险原则!充分考虑

到维护投保人的利益+所谓完整性就是条款的设计应考虑到实施中面临的各种具体问题!在
抽象概括的同时应避免因过于笼统而难以准确把握"
根据以上分析!作为保险公司!要积极&有效地行动!不承保不该承保的风险!不支付不

该支付的赔偿!抵御和预防不合理的索赔"特别要注意$!认真核实保险标的资料+"现场
勘查和调查访问"保险标的一旦发生损失!投保人就损失向保险人索赔!保险人须根据合同
法的规定%主动&迅速&准确&合法#的原则!对保险财产损失和人身死亡进行合理处理+$建
立赔案资料库"同保险欺诈作斗争的一种有效方式是收集有关保险赔案的资料!建立资料
库+%总之!同保险欺诈作斗争!表面上减少了保险公司的客户’实际上减少的仅为具有道德
瑕疵的客户(!但以高额赔付支付不合理的索赔会导致减少真正的客户!且保险欺诈的蔓延
败坏了个人道德和社会风气!保险部门应将同保险欺诈作斗争作为一项重要业务贯穿于保
险事务始终!保证保险业的健康发展!发挥保险的最佳效果"

,%"!,

%%%%%%%%%%%%%%%,金融诈骗风险与防范 %%%%%%%%%%%%%%%,



$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
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保证保险业务中的诈骗分析及其防范

一!保证保险中欺诈行为的原因分析

由国外!国内的出现的欺诈案例来看"在产生的原因上"不外乎有以下几点#
$一%职工素质不高
保险是一个比较综合的行业"它所涉及的专业知识相当的广泛"因而对职员的素质要求

也比较高&
在保证保险中"会出现许多的情况"如被保证人的偷窃!非法占有!非法挪用以及故意误

用雇主的财物等"因此要求保险公司的职员必须熟悉这些手段"并能判断出真假 来&一般
进行欺诈行为时"欺诈往往会在帐上做文章"因而必须要职工熟悉会计知识"能发现问题&
在进行信用保证保险时"非常重要的一点在于对被保证人的资信考查上"这方面的考查

不是一件简单的工作"因为有时被保证人并不在国内$如出口信用保险中%"因而在保险职员
的素质要求上更高&
在进行审查时"保证保险中还有一个重点与难点"就是契约与合同的合法性问题&往往

在欺证行为中"这上面会出现一些问题&然而"由于欺诈手段的日趋高明"假合同!假契约也
越来越难以识破"这也需要保险公司职员有一定的慧眼&
正是由于上述这些要求都比较高"然而保险人员来自不同岗位!条件不一"所以难以适

应保险业务发展的需要"有些人就会从中趁机混水摸鱼&
保险职员的素质问题"还有非常重要的一点"就是其道德问题&在目前来看"有相当多

的案件"保险公司的职员都参与了"这在下面会详细提到&由于职员职业道德的败坏"而使
欺诈活动更为猖獗&

$二%管理有漏洞
在保证保险中"这个问题很严重&从发生的案例来看"有些明显不应该发生的"但还是

发生了&
在信用保证保险中"主要是资信的审查&然而"现在的一些保险公司$特别是国内的一

些保险公司%为了想赚钱"这方面非常的不注意"在管理上有明显的漏洞&一些不法分子就
抓住了这一点"双方面相勾结"从而欺诈保险公司的赔偿金&
另外"一些保险公司在单证签发上也非常不规范"承保把关不严"也给欺诈者带来了机

会&如被保人利用这把未投保个人保证保险的人也篡改成已投保的"或者改一下保险的有
效期等&

$三%其它部门协作不力
保险不仅仅是保险公司的事"它关系到社会的方方面面&

’&"!’
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在保证保险的欺诈案中!往往由于其它部门不与保险公司全力协助!而使犯罪分子得
逞"在信用保证保险中!当保险公司对被保证人进行资信调查时!往往受到银行以及其它有
关部门的阻挠!使调查不能得出真实的结果"这方面的例子也很多"当然!银行确实有为其
顾客保密的义务!但是!在必要的行动上!必须要与保险公司配合好!以便其开展工作"有许
多的欺诈者正是看准了这一点!从而顺利地进行欺诈行为"
另外!在损失发生以后!在审查的过程中!也得不到有关部门的协作"保险的审查是一

件非常繁琐的工作!在过程中!必然会牵涉到一些部门!但是!出于某种原因!往往得不到他
们的帮助!更有甚者!如信用保险中的有些银行!还出具一些假证明#假证据!这更使欺诈者
得以顺利进行"

$四%全社会的保险意识不强
保险意识!特别是在保证保险上!从我国来看!是非常薄弱的"在一些公司#宾馆#饭店

的高级管理人员的头脑中!根本没有忠诚保险的意识!根本不知道为何要进行忠诚保证保
险"另外!在出口信用保险中!我们的出口商往往抱有侥幸心理!总认为对方是不会拒付货
款的"这样的现象!往往在损失发生后!就纷纷想出绝招!进行欺诈行为!企图挽回一点损
失"这种现象的存在!也与我国开办保证保险较晚有关"
在保险意识中!还有一点原因!导致了欺诈行为的发生和得逞!那就是群众由于不懂得

保险及保险的法律!不能举报一些欺诈行为"在这方面!从以后的几个案例中可以发现!保
险公司在进行审查时阻力是非常大的"由于公众的意识缺乏!保险公司得不到他们的帮助"

二!保证保险中欺诈行为的动机

在保证保险中的欺诈动机总的来说有三种!即纯是骗赔#为了挽回损失以及降低风险"
在这三种动机中!根据掌握的案例来看!第一及第三种动机并不象第二种动机那样普遍!那
样典型"
纯骗赔往往是指&无中生有’或者是&苦肉计’这样的欺诈手段中的动机"这样的欺证行

为是较为恶劣的!但由于其计划周密!往往是合谋作案!因而不易识破"
降低风险的动机往往在信用保证保险中出现"由于合同的卖方知道对方信誉并不太

好!为了降低风险而采用欺诈的手段!骗得保险公司为买方担保"这种动机的案例并不多!
后面的案例中有一例!读者可以从那案例中了解一些出于这个动机的欺诈手段"
为了挽回损失的动机在保证保险是最为常见的"出于这种动机的欺诈行为往往是这样

的(一开始没有投保!损失发生了!然后只得采用各种各样的欺诈手段来骗取赔金"
上面分析了保证保险中的欺诈行为的产生原因及动机"虽然在原因与动机!这种保险

中的与另外的保险中有一点相似之处!但从前面的分析中!我们也可以看出不少保证保险中
的欺诈行为所特有的特点来"
在保证保险中!采用的欺诈手段是多种多样的!在进行分析时!本文采用的分类方法是

以欺证手段的不同来进行分类!而不是传统的以保证保险的种类的不同进行分类"但是!往
往会有这样的现象!即一种或几种欺诈手段出现于同一类的保证保险中!这些将在下面的分
析中加以点出"另外!这些欺诈手段可以不单反映保证保险中的欺诈!也可用于其它任何保

)’"!)
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险的欺诈中!但是由于本章是论述有关保证保险的欺诈行为!所以其案例均限于保证保险
中"
纵观无数个保证保险骗赔案的前因后果!我们不难看出欺诈者们惯用的各种各样的卑

劣手段!分析#归纳这些五花八门的保险欺诈术!对我们识别骗子们的欺诈伎俩!从而有力地
打击不法分子!是极为有益的"

三!保证保险欺诈的类型与内容分析

$一%移花接木的欺诈手段在保证保险中的运用
在现实生活中!总有人认为保险是一种骗子的行为!特别在我国!人们的保险意识更差"

在保证保险的忠诚保证类中!雇主们往往存在着这样的侥幸心理!认为自己的雇员是非常可
信的!不会对自己发生欺诈和不诚实的行为!因而!很少有投保忠诚保证保险的"当然!这其
中也有较为&聪明’的雇主!他们在进行职位保证保险时!往往只投保一个或二个的职位!另
外的职位都不进行投保"但是!当发生了另外的职位的雇员的不诚实行为后!就采用移花接
木的手段!把其行为强接于投保了的职位上"

$二%冒名顶替的欺诈手段在保证保险中的运用
在保证保险中的忠诚保证保险下有一种叫个人保证保险!它是指以特定的个人作为被

保证人!雇主遭受损失时!只有证明损失确为这一特定雇员单独或与他人合谋所造成的!才
能获得保险公司的赔偿"
由于个人保证保险是以特定的个人作为被保证人的!因而当不是特定的个人发生了不

诚实行为!而使雇主造成了损失!保险公司不与赔偿!因而!发生了这种现象后!雇主往往会
采用冒名顶替的方法进行欺诈行为"这种欺诈行为从程序上来看是较为简单的!下面以一
个案例来分析其特点(

$三%无中生有的欺诈手段在保证保险中的运用
这类骗赔案!其实根本就没有发生保险责任范围内的任何事情!骗赔者的目的是无事生

非!多方伪造证据!想方设法骗取保险赔款!发不义之财"
无中生有的骗术在保证保险中一般运用于出口信用保险上"出口信用保险一般是以鼓

励本国出口商提供贸易收汇风险保障的一种特种业务"通常由国家设立专门机构对本国出
口商或商业银行向外国进口厂商或银行提供的信贷担保"当外国债务人拒绝付款时!这个
机构负责支付遭拒付款部分的全部或一部分"

$四%苦肉计欺诈手段在保证保险中的运用
在三十六计中!苦肉计是第三十四计"苦肉计成功的奥秘在于施用迷惑敌人的手法!违

背人们分析事物的习惯!不按&人之常情’行事!就如同看水中的倒影一样!使对方得出与事
物本质颠倒了的结论"
苦肉计在保证保险中的运用不是太多!但也有!如在契约保证保险中的运用"契约保证

用于保证被保证人能履行他与权利人签订的契约!若被保证人不履约而使权力人遭受的经
济损失!保险人负责补偿"在运用苦肉计时!一般需要契约双方的配合进行!做到天衣无缝"

$五%惹火烧身的欺诈手段在保证保险中的运用
)(#!)
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这种欺诈手段在保证保险中应用时!与冒名顶替的手段有点相似!但其手段更加隐蔽一
些!更加不易被察觉"下面举一例来说明二者的区别"
河北省石家庄市某宾馆于!""%年*月向保险公司提出索赔!声称该宾馆的雇员#已投

了个人保证保险$王某偷窃宾馆财物!总计达!####元!由于财物已被消耗!无法追回!要求
保险公司予以赔偿"
保险公司接到索赔申请后!经过多方查证!发现王某确实偷窃了公司的财物!但在法院

进行判决时!判决书上写的是$###元!而不是!####元"同时!又发现与王某一起被判决的
还有一雇员沈某!其亦是偷窃宾馆财物!但盗窃金额是)###元"明显!该宾馆玩了一招引火
烧身之计!由于沈某没有投个人保证保险!于是宾馆就想把这全部揽在王某身上!以图赔偿
全部的损失"
从案例中我们可以看出!在运用引火烧身的手段时!欺诈者往往利用同时遭受的几起损

失!强加于一个身上!以图能够获得全部的补偿"
当然!本案中的运用方式是相当拙劣的"因为偷的事往往很难加和!特别是在保证保险

中!由于保证保险中的偷窃者往往是被抓获了的!因而非常容易核准"然而!如果惹火烧身
之计用于其它的不诚实行为上!就难以被查清了!如故意误用的行为!非法挪用的行为等"
在这方面也有一些案例!但是不太多"这并不说明惹火烧身使用的少!而是说明惹火烧身往
往能成功!不被发现"
在对付惹火烧身的欺诈手段时!需要保险公司的审查员要细心%谨慎%认真地核对数据!

一发现有不相符的地方!能穷追不舍!这样往往能够查清事情真相"当然这有很大的阻力"
由保证保险的特点决定了要核实的数据往往是公司与宾馆内部的!因而一般很难能查到真
实的数据!往往是已经被篡改了的!但所谓&道高一尺!魔高一丈’!任何精细的计划%行动!当
其在执行时!总有一定的破绽"惹火烧身的破绽还是在于人上"
很显然!对于那个被&惹了火!烧了身’的人自己是非常清楚的!因而欺诈者往往对于这

人是要求其能合作参与的"因而必须采取一些笼络的手段"只要我们能对这人穷追不舍!
马脚就会自然而然地显露出来"
惹火烧身的骗术在保证保险中的运用!从目前的案例来看!一般仅限于个人保证保险

中!其它类的保证保险上几乎没有采用的!因而其方式与方法比较简单!但正因为这简单!反
而易成功"

#六$内外勾结的欺诈手段在保证保险中的运用
内外勾结!是指保险公司内部工作人员与被保险人共同作案"这类骗案有保险公司内

部人员&把关’!往往将需要的各种证据做得天衣无缝!一般人很难识破"
当内外勾结的手段运用于保证保险时!各类的保证保险中的具体运用形式有一定的差

别!在方法上有其各自的特色"下面进行具体地分析

!&忠诚保证保险中!内外勾结欺诈手段的运用
在忠诚保证保险中!运用内外勾结手段时!一般是被保险人与保险公司内部人员双方的

共同密谋"下面举一例分析其特点"
浙江省某饭店一名出纳员!利用其职务之便!伪造票据从而贪污款项前后累计达数万
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元!其脏款已无法追回"但是!该饭店在投忠诚保证保险中的职位保证保险时!并没有投保
出纳员的职位!因而其虽然投保了会计员#前台收银员等职位的保证保险!仍然不能要求保
险公司赔偿损失"
刚巧!该饭店总经理与保险公司职员王某相熟!一次酒足饭饱之后!总经理要求王某帮

助其想想办法!事后也有王某的一份好处!王某当即拍了胸脯"
随后!王某利用职务之便!为该饭店伪造了已办理了出纳员职位保证保险的假手续$其

实!他只是在原来投保会计员职位保险的手续上加注一笔%包括出纳员&!从而想蒙混过关"
但是世上没有不透风的墙!保险公司另一职员张某!记得非常清楚!在为该饭店办理保险时!
并没有加注这一笔!因而他对假手续认真研究了半天!终于发现加的那一笔的墨迹与另外的
时间上有差异!因而也就识破了王某与饭店的诡计"
从这一案例中我们可看出!内外勾结的手段在忠诚保证保险中的应用!一般是事后性

的!即出现了损失!由于没有投保!然后运用欺诈的手段来伪造已经投保了的假证据!从而以
图达到骗赔的目的"
在调查这样的欺诈方式时!只要我们的审查人员能够细心地审查各种证据!就会不难发

现一些蛛丝马迹来!从而揭破这种欺诈的行为"当然!由于伪造证据的人是非常熟悉保险公
司内部的工作环节的!因而假证据往往有以假乱真的地步!但假的毕竟是假的!不管怎样的
高超技巧!总有其破绽!只要审查人员独具慧眼!总能发现的"
然而!这种手段往往具有很高的成功率!这当然与我国的保险公司的职员的素质有关"

由于保险人员来自不同岗位!条件不一!难以适应保险业务发展的需要!加之保险涉及各行
各业!不可能各专业都精通!客观上培训有限!靠互帮互学!自学提高!一时把握不好有人就
会趁机混水摸鱼"

)&确实保证保险中内外勾结欺诈手段的运用
在确实保证保险中!内外勾结欺诈手段不同于忠诚保证保险中的!它一般是三方的密谋

合作!而不是双方的!即保险公司的内部人员与契约的双方进行密谋!从而达到骗取赔款的
目的"

%&出口信用保险中内外勾结手段的运用
内外勾结的欺诈手段用于出口信用的保险中!其目的有时并不是为了骗赔!而就是在于

出口信用保险本身"因而其一般为保险公司内部人员与被保险人’出口商(进行勾结"
’七(虚假浮夸的欺诈手段在保证保险中的运用
某些被保险人在发生了损失后!向保险公司报损索赔时!往往以小说大!以少说多!增大

损失!虚假浮夸!骗取赔款"
这种欺诈手段在保证保险中运用时!由于确实保证保险与出口信用保险其金额都有契

约或合同规定了!因而难以虚报#夸大!所以只出现在忠诚保证保险中"
’八(颠倒黑白的欺诈手段在保证保险中的运用
此种骗术又叫出险后保险!骗赔者平时来参加保险或保险期满后未再续保!一旦出险

后!就来到保险公司担保!然后再报案"这类骗赔案往往投保金额大!且该保的险保都保全
保足!再则!它的出险时间与保险的终止时间或起保时间相接近!其巧合性!真实性就值得怀
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疑!
颠倒黑白的欺诈手段在保证保险中用的也较多"且在三类保证保险中都有所涉及"但其

所采用的方式#方法有类似性"这里都不加以一一的分析了"而是仅举一类中的运用来加以
分析$

!""%年(月!"日"广东省某市一宾馆向保险公司投保了职位保证保险中的总括保证
保险"然后"于(月)!日该公司报案称%(月)#日发生了一起雇员携款潜逃&的案件"由于
该雇员目前没有抓获"所以要求保险公司予以赔偿损失!#万元!接到这一个案后"保险公
司马上产生了怀疑!明显"这种事也太巧了"刚刚投保了一天之后"就发生了这种事故"一般
来说"%天下没有这样巧的事&!于是保险公司通过各种渠道进行调查"后查实"该事件确切
的发生时间为(月!+日"这样就制止了一起金额巨大的骗赔案!
从案例中可以看出"颠倒黑白的欺诈手段往往是不太高明的"很容易引起保险公司的怀

疑"且要查实也并不太难"主要是时间上的问题!只要把握住时间的脉络"就不难查清!
但是"在实现中"有些案例并不像上面列出的那个案例那样简单"往往还要复杂"让人信

任的程度比这要高得多!
当然要提高欺诈的成功性"往往是多种手段的联用!在颠倒黑白的欺诈手段中"这种现

象是较多的!一般来说"欺诈方在颠倒黑白时"往往需要一个保险公司的内部人员与之合
作"进行内外勾结"伪造一些假证据"或者串通审查人员"让其在审查时"并得到一些假的结
论"这样就容易达到其骗赔的目的!
从许多的案例中来看"这二种欺诈手段的合用是最多的"也是有效的"往往成功率较高!
其实"虽然是两种手段的联用"但总是脱不了颠倒黑白的总脉络’’’即投保时间与事件

发生时间前后差异上!只要在时间上把好了关"那么"颠倒黑白不管如何变幻"如何颠倒总
能把事实真相挖出来!

(九)瞒天过海的欺诈手段在保证保险中的运用
这一招瞒天过海在三十六计中是第一计"主要是一种示假隐真的疑兵之法"运用在保险

的欺诈中也是较为灵活的!在保证保险中"瞒天过海的手段运用在表面来看"与无中生有的
手段有点相似"但其特点#方法#作法还是有区别的"下面以一例来说明$
在确实保证中有一项为信托保证"其用于保证根据法院命令为他人利益管理财产的人

需忠实尽责!据报道"美国有一案"财产拥有人与其管理人合谋"编导了一幕骗赔案!首先"
由其财产管理人把财产分割成小部分"一点一点地将其出卖!然后由财产拥有人提出申请"
说管理人不忠实尽责"使财产被盗"要求为其办理信托保证保险的保险公司赔偿损失"由于
计划进行的非常周密"保险公司并没有产生怀疑!后来"有一个购买了部分财产的人向保险
公司透露此事"使其骗赔的目的没有达到!
从案例中可以看出"瞒天过海必定要有一个障眼法"即案中的财产确实没了"当然不是

真的被盗"而是被卖了!而无中生有一般什么样的事都没发生"就是凭空捏造一个事实!
瞒天过海的高明之处正在于其疑兵之计的安排上"由于这一损失的采用"往往使保险公

司信以为真"从而使之达到目的!但是"从另外一个方面来说"要对付这类欺诈手段"也要从
这入手去进行"从这里发现漏洞!往往由于这是欺诈成功的关键"在欺诈行为进行时"这方
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面是非常谨慎的!如案中把财产卖出是在绝对保密下进行的!而且还分成了许多部分!可以
说神不知鬼不觉了"因而!在追查时!往往要注意这财产即使被盗了!到底被弄到了哪里!即
其反面问题要摸清!不能含糊了事"这也是揭示这个欺诈手段的关键"
总的来说!瞒天过海的骗术!在所讲的九种骗术中是最高明的!其成功率也非常高!要对

付它非常不容易"

四!保证保险诈骗的防范措施

前面!我们分九种欺诈手段分析了在保证保险中的欺诈行为的特点!可以说!这九种欺
诈行为是变化多端的!对于一些大的欺诈案来说!由于往往是采用集团作案!所以其采用的
手段是复杂的!并不仅局限于一种或二种的选用上!而是很多种欺诈手段的综合运用!因此
在进行反欺诈时!要时刻保持清醒的头脑!不要被欺诈者的一些障眼法所迷惑!而要进行仔
细!深入的调查分析!不放过一点疑点!从而打破欺诈者的美梦"下面举一个运用了多种欺
诈手段的案例!来说明综合运用的一些特点#

$一%保证保险欺诈模式
不管欺诈手段如何的千变万化!在保证保险中!其欺诈总脱不了下面几种模式#
$!%购买保险为欺诈作准备!投保人想得到以较低的保险费获取高额的保险赔偿或其它

不正当好处!预先筹划投保为欺诈作准备#
超额保险#超额保险是反映保险金额大于被保证人实际的财产价值或注册资金"如在

案例八中!乙公司的注册资金只有一百万!而且竟然签了三百万的合同!并要求保险公司为
其担保"虽然由于有保险公司内部职员的协同参与!使其达到了担保的目的!但很明显!这
也差得的太多了!很容易在审查时发现这一点!因而他们没有达到骗赔的目的"
重复保险#重复保险是反映投保人对于同一保险利益&同一保险事故与数个保险人分别

订立数个保险合同"这种模式在所举的案例没有列到!并不说明这在保证保险中没有"而
是由于这种现象在我国并不多见!由于我们的保险公司只有一家!因而采用这种欺诈手段是
完全不可能的!因此就没有举例"但是这种欺诈手段!在国外!在保证保险中屡有出现"如
在出口信用保险中!出口公司往往要求数家保险公司为对方担保"然后进行骗赔"

$)%非保险损失转化为保险损失"
先出险后投保#这种模式可以说是最为常见的!在欺诈手段中!颠倒黑白的欺诈手段就

属于这个模式!另外在一些大的案件中!采用了多种欺诈手段的!也是属于这个模式"
非保险标的转化为保险标的#这种模式在保证保险中也是常见中"如案例一&二&三都

是这样的模式"这种模式往往是由于被保险人存在着侥幸心理!认为投保!部分的个人保证
保险就足够了"但是当发生了没有担保的职员的不诚实行为后!他们就只能临时抱佛脚!采
用移花接木&冒名顶替的手段了"
故意制造保险标的损失&保险合同中的投保人必须对保险标的存在与损失具有切身利

害关系!不存在利害关系的人不能成为保险合同的投保人"坚持可保利益原则是为了防止
道德危险的发生!不坚持可保利益原则就视保险为赌博"这种模式在保证保险的欺诈中也
是多见的"在这种模式中!往往欺诈者的动机纯是为了进行赔骗!因而其计划比较周密!从
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而不容易识破!
故意蔓延扩大保险损失"保险标的在投保前或投保后均在被保险人的控制之下#投保人

必须遵循最大善意原则#采取一切行之有效的措施保护保险标的的安全完整!但是#欺诈者
往往是相反#他们是唯恐损失不大!这种模式在保证保险中也是不少!在这种模式中#往往
是被保险人确实有了些损失#但出于贪婪的原因#往往想不仅要挽回损失#还要能赚它一笔#
因而就人为地夸大了损失的量!

$二%保证保险中欺诈行为的对策
前面我们花了非常大的篇幅研究了在保证保险中的欺诈行为的手段与模式!我们研究

欺诈行为的目的不在于欺诈本身#而在于如何来应付这种欺诈的行为!因而#研究本身就是
一种对欺诈行为的一种对策!然而#光是进行一下研究是没有用的#我们清楚了各种欺诈手
段是如何进行的#就必须拿出对付这种手段的相应对策来#这已在前面的分析中加以论述
了#这里就不在赘述!下面要进行的对策分析#是针对总体的保证保险中的欺诈行为的特点
而言的#从另一个角度来说#是各种具体的对策的一个总结!从保证保险的特点出发#一般
有以下几种对策"

!&认真研究各种欺诈手段#找出各种手段的特点&弱点与突破口
这虽然已在前面分别论述#但是由于这是非常重要的#也是一个前提#因而必须加以强

调#对于保险公司来说#必须要求每个职员都要熟悉每种手段的特点#做到了然于胸#这样就
能在碰到时#立刻认出这种手段#并能作出相应的对策!

)&在被保险人进行投保时#要进行严格的把关#不能出现管理上的一些漏洞
在保证保险中#特别要强调的是在信用保险中的担保问题!这是一个老生常谈的问题#

但是也可能是讲得多了#反而就健忘了!在这上#由于保险公司没有把好关#而被欺诈者加
以利用是多如牛毛了!这里还是要强调保险公司在为被保证进行担保时#必须是要进行全
面的#细致的资信调查的!在信用保险中#保险人一般难于得到被保证人的反担保#只能事
后向被保证人追尝!因而#这个问题上出了差错#被欺诈者钻了空子#那么吃亏的只能是保
险公司自己!
当然#管理上的漏洞还不仅仅指的是担保的问题#还包括在保险单证的签发时的不规范

现象等#这些问题都必须引起我们的注意#不给犯罪分子以可乘之机!

%&提高保险公司内部职员的素质#加强职业道德的教育
这个问题也是一个老问题#也是一个大问题#从国内的一些情况来看#这个是不能忽视

的!对保险公司的内部职员进行培训#提高他们的整体素质#使其识破能力更强#这也是对
付欺诈行为的有效手段之一!
另外#从目前所发生的一些保险欺诈案来看#有很大一部分是有保险公司的内部职员参

与了其中的#即采用了内外勾结的手段!因而这也使我们的保险公司面临了一个较为严峻
的课题!随着经济的发现#当看到一些人富了起来后#一些人也就眼红了起来#因而就为钱
不择手段了!因而#我们必须对保险公司加强职业道德的教育#培养起他们的爱业&敬业的
精神!当然#从另外一方面#我们必须采取一些物质上的刺激与精神上的教育相结合#才能
去除在欺诈行为中的这一个重要的支柱#给欺诈者以大的打击!
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’&建立赔案资料库或者是欺诈案及欺诈者档案
同保险欺诈作斗争的一种有效方式是收集有关保险赔案的资料!建立资料库"收集所

有报告的全部索赔资料!包括个人犯罪或判决方面的资料!受到怀疑案件资料以及其它有关
情况#如证人$从犯信息情报%"在计算机联网后保险人可以通过储存资料的帮助!查询以前
类似的投保人保险欺诈情况!在极短时间内发现最恶劣的欺诈!这是一条从国外引进的行之
有效的对策"
在保证保险中!为了快而准确地识别!一般可以不使用以欺诈手段进行分类的方法储

存!而使用按保证保险的不同类别来储存!这样就避免了由于犯罪分子采用了各种欺诈手段
而带来的二可性"采用这种分类储存的方法!往往能很快地找出类似的案件!从而一举破获
它"例如!这是一起个人保证保险的案件!就马上调用个人保证保险的欺诈案的资料!从而
进行比较与分析!挖出其突破口!揭示其真相"
前面的四种对策!可以说是一种预防的措施!一般这种措施的采用!是为了降低欺诈案

出现的可能性或者为进行识破欺诈案件提供方便"这样的措施!其效用一般是长期的!而不
是目前的!而且当实际面临一件案件时!这些对策往往有远水不解近渴之感"

*&认真核实保险标的资料
在进行保证保险的审查时!这一点往往很重要!但往往也是一个难点!当然!在很多的欺

诈案中!这也是突破口"
由于保证保险的标的是人或法人!所以在发生了损失后!必须了解此人的事后行为及表

现!往往在欺诈案中!这人也是参与者之一!因此!从这个人身上很容易找出疑点来!从而举
破获案件"如前面的案例三!就是以此为突破口的"
在保证保险的欺诈案中!人的因素显的特别的重要!只要我们能抓住这条脉络"那么!

在反欺诈中就会占据有主动的地位"

+&认真$仔细地进行现场的勘查和调查询问
保险的损失案一旦发生!投保人就损失向保险人索赔!保险人须根据合同法的规定&主

动$迅速$准确$合理’的原则!对保险财产损失进行合理处理"任何理赔工作者不能脱离损
失的事实!判断损失事实必须依靠损失现场"保险一旦接到索赔通知!应作出快速反应$勘
查现场!确定事故发生的全过程$事故性质以及所引起的后果"特别是在应付欺诈案件时!
这就更显得重要了"
但是!我们要注意这样一个情况!在保证保险中!尤其是其中的个人保证保险!要进行勘

查和调查询问阻力是非常大的"由于这样的欺诈往往是公司或宾馆内部的!由于保密以及
内部人员的不合作!很难调查出事实的真相来!这更要求我们的审查人员要仔细$认真有百
折不挠的精神"这我在前面也已反复强调了!这里就不再重复"
最后!还要强调一点!就是必须加强全民的保险意识!能使大家都认识保险!懂得保险并

积极参与保险!这也是防止欺诈手段的有效措施之一"

($#!(
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第四章#

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

证券业务中的诈骗分析及其防范

第一节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

证券欺诈概述

一!证券欺诈的涵义

证券是以证明和设定权利为目的!主要用于表明证券持有人有权按券面规定的条件取
得权益的凭证的通称"证券作为融通资金的金融工具!必须进入市场交换!证券市场按证券
的运行过程和证券市场的具体任务分为证券发行市场和证券流通市场"证券发行和流通!
必须遵守一定的法规制度"比如!各国都对证券发行采取核准制度或发行注册制度!对证券
交易实行证券交易注册管理和证券交易行为管理"当证券发行和交易中出现违法行为!证
监会和证管会有权实行检查#监督#指挥和管理"在证券市场管理上!一般有两条原则$一是
公开的原则!政府要监督所有上市证券的发行!把其财务状况和经营情况的真实情况!公布
于众%二是禁止背信的原则!即反欺骗原则!政府要对发行公司#证券交易所#证券自营商及
经纪人进行严肃的管制!防止有关垄断#操纵#欺诈等非法的证券投机行为!防止证券市场演
变成赌博和非法投机场所!促进证券市场的繁荣和发展"
尽管各国政府对证券市场的监管日趋完善!但由于证券发行和证券交易中潜伏着巨大

的盈利可能!证券市场上还是常常出现形形色色的违法犯罪案件!&违规者’以各种违法手
段!赚取巨额非法利益"其中!证券市场中的欺诈行为!已构成对证券市场公平交易的严重
危害!各国政府与各种欺诈性行为展开了尖锐激烈的斗争"那么!如何界定证券欺诈呢？

!""%年"月)日国务院证券管理委员会发布的(禁止证券欺诈行为暂行办法)是这样
界定的$证券欺诈行为包括证券发行#证券交易及相关活动中的内幕交易#操纵市场#欺诈客
户#虚假陈述等行为"换句话说!证券欺诈行为是指以获取利益或减少损失为目的!违反证
券管理法规!在证券发行#交易及相关活动中欺诈客户等一系列行为"证券欺诈行为是各国
证券法规中常见的违法犯罪行为!是经济欺诈行为的一种"
证券欺诈有广义和狭义之分!广义的证券欺诈包括虚假陈述#内幕交易#操纵证券市场

等行为%狭义的证券欺诈仅指在证券发行#交易及相关活动中欺诈客户的行为!比如欺诈客
户"(禁止证券欺诈行为暂行办法)中的证券欺诈是在广义上使用的"

*%#!*
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二!证券欺诈行为的分类

证券欺诈行为形形色色!纷繁芜杂!根据欺诈行为主体"行为本身特点和市场层次进行
分类是常见的#

$!%按行为主体不同!证券欺诈行为可分为法人$单位"组织%欺诈行为和自然人$个人%
欺诈行为#作为证券欺诈行为的主体!法人包括以下组织&!证券发行人!即发行证券的政
府"企业法人"事业法人"社会团体法人和拟组建的股份有限公司的发起人’$"证券经营机
构!即从事证券的承销"自营"证券交易的代理以及经主管机关认定的其它业务的法人’$证
券服务机构!即从事证券投资咨询"证券发行和交易的咨询"策划"财务顾问及其它配套服
务"证券资信评估服务"证券集中保管"证券清算及交割"证券登记过户服务"证券融资以及
经主管部门认定的其它业务的法人!例如会计师事务所"律师事务所等’%证券业自律性管
理机构(((证券经营机构依法自行组织的全国证券业自律性会员组织’&投资基金管理公
司!即受基金发起人委托!从事各种基金经营管理的法人’’证券管理机构!如证监会"证管
会’(其它机构#自然人包括以下个人&!证券业从业人员!即从事证券发行"交易及其它相
关业务的工作人员’"证券业管理人员!即证券管理部门和证券业自律性管理组织的工作人
员’$其它人员!例如证券投资人等#

$)%按行为本身特点不同!证券欺诈行为可分为内幕交易行为"操纵市场行为"欺诈客
户"虚假陈述行为#内幕交易行为!是指内幕人员以获得利益或者减少损失为目的!利用内
幕信息进行证券交易的行为’操作市场!是指任何单位或者个人以获取利益或减少损失为目
的!利用其资金"信息等优势或者滥用职权操纵市场!影响证券市场价格!制造证券市场假
相!诱导或者致使投资者在不了解事实真相的情况下作出证券投资决定!扰乱证券市场秩序
的行为’欺诈客户!是指在证券发行"交易及相关活动中违反客户真实意志!损害客户利益的
行为’虚假陈述!是指任何单位或者个人对证券发行"交易及其相关活动的事实"性质"前景"
法律等事项作出不实"严重误导或者含有重大遗漏的"任何形式的虚假陈述或者诱导!致使
投资者在不了解事实真相的情况下作出证券投资决定#

$%%按市场层次不同!证券欺诈行为可分为证券发行市场欺诈行为和证券交易市场欺诈
行为#前者是指发生在证券发行者将新发行和增资发行的股票或债券通过承销商出售给普
通投资者的场所中的证券欺诈行为’后者是指发生在投资者把从发行市场上买来的证券再
次乃至多次投入流通!实现证券在不同投资者间相互转让场所中的证券欺诈行为#

三!证券欺诈行为的特征

证券欺诈行为不仅仅是一种发生在证券发行"交易过程中的不法行为!实际上它也是民
事法律关系中的欺诈行为在证券活动中的延伸#二者尽管形式不同!但本质却是相同的#
对于欺诈行为!我国)民法通则*第*$条规定&+下列行为无效&,,一方以欺诈"损害的手段
或者乘人之危!使对方在违背真实意思的情况下所作的行为#-)关于贯彻执行.中华人民共
和国民法通则/若干问题的意见*规定&+一方当事人故意告诉对方虚假情况!或者故意隐瞒
真实情况!诱使对方当事人作出错误意思表示的!可认定是欺诈行为#-我们可以从这两个规
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定中看出证券欺诈行为具备以下几个特征!
"!#证券欺诈行为必须是故意的行为$欺诈人明知其隐瞒行为可以使另一方当事人陷于

错误的认识$并且希望另一方当事人因陷于错误的认识而做出一定的行为%
")#证券欺诈行为必须有欺诈的行为%包括积极的行为$如捏造事实真相&歪曲有关证

券的真实情况等’也可以是消极的行为$如隐瞒真实情况%
"%#受欺诈一方所实施的行为$是受证券欺诈行为影响的结果%即受欺诈的结果与证券

欺诈行为之间有必然的因果联系%
"’#证券欺诈行为侵犯的客体是国家的证券管理制度&法规&条例和办法%
"*#证券欺诈行为的主体是特殊的主体$包括证券管理&监督人员$依据(暂行办法)第+

条第%款规定是指*对发行人可以行使一定管理权或者监督权的人员$包括证券监管部门和
证券交易所的工作人员$以及工商&税务等经济管理机关的工作人员等+%

四!证券管理原则和证券欺诈行为

证券管理实质是对证券市场的管理%证券市场的管理主要是依法管理$因此$各国都在
不同程度上制定了证券管理法则%美国对证券市场的管理最为严密有效%!")",!"%%年
经济大危机以后$美国国会通过了七个主要的证券成文法$即(!"%%年证券法)&(!"%’年证
券交易法)&(!"%*年公共事业持股公司法)&(!"%"年信托契约法)&(!"’#年投资顾问法)&
(!"(#年证券投资保护法)%这些法规构成一个完整的有价证券管理体系$统一管理证券发
行和交易市场$防止证券发行和交易中的垄断&欺诈&假冒$创造一个公正&高效而有秩序的
投资环境%美国对证券市场的管理有如下几个基本原则!

"!#公开性原则%在证券发行市场上$发行公司必须向投资者公开有关股票发行的所有
资料%按美国(!"%’年证券交易法)的规定$发行公司的股票要上市交易时$必须提交年度
的登记表格和其它定期的报告"如年度和季度的资产收益报告和经营情况报告等#$以接受
公众的检查监督%按规定$证券交易所必须向证券委员会注册登记$而且将其所有活动的记
录$包括会员注册&证券注册&证券交易数量和结构变化等$按期以副本的形式送交证券交易
委员会%

")#反欺诈原则%美国证券交易管理除了强调公开原则以外$还要求所公开的内容必须
真实$如果上市公司和证券交易所有谎报&漏报行为$就要给予法律制裁%当管理机构发现
当事人编制了欺诈性的报表后$可发出命令中止这种行为$并要求实施其它民法制裁$如赔
偿损失等%

"%#禁止操纵行为%为了保障投资者得到公正的对待$美国证券立法严厉制止一切操纵
行为$例如(!"%’年证券交易法)就明令禁止各种形式的股价操纵%此外$还明令禁止散布
操纵性的信息和填报错误的&虚假的或使人迷误的各种情报%

"’#防止*内幕人士+从事证券交易%在美国$把公司的董事&行政负责人及其它能得到
其雇主公司内幕信息的行政人员及技术人员作为*内幕人士+$并明令禁止内幕人士为获取
暴利而从事本公司证券的交易%为执行这一规定$上市公司的每一位董事&行政人员和拥有
公司!#/以上股份的人$都必须按月填写*内幕人士报告+$申报其持有该公司证券的数量
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和变动情况!这些报告必须在大众传播媒介上公开发表"
证券管理原则是规范证券市场各种行为的管理规则!它对证券欺诈行为有着非常重要

的矫正和监督作用!必将有利于从根本上解决这一问题

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

"

第二节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

规范证券欺诈行为的法律研究

一!我国证券法律制度的指导原则

公开#公正#公平与诚实信用是我国证券立法的指导思想!也是我国证券法律制度的指
导原则"公开#公平#公正#诚实信用的原则贯彻整个证券立法!对全部证券制度和规范起统
摄作用!是作用于规则的规则"

$一%公开原则
公开原则!即&公示原则’!就是指证券发行公司在证券发行#证券上市以及在证券交易

所进行交易等一系列环节中!依照法律的规定或依证券主管机关和证券交易所的指定!通过
一定的形式将其内部财务状况及其它反映公司经营状况的重大事项公布于众!以利于证券
投资人在对证券的风险和利润作出正确评估的基础之上作出投资决策"

!&公开原则的建立是证券市场活动的必然要求
证券市场既具有筹集和融通资金以促进国民经济发展的积极作用!又包含因投机#欺诈

而损害社会公益及投资者合法权益的消极作用"证券市场的这种双重属性必然要求主体在
证券市场必须依据诚实信用的原则进行活动!因为这才能克服证券市场消极作用并促进证
券市场健康发展"社会主义市场经济条件下!实行公开原则!不仅符合我国民法的诚实信用
原则!而且也有利于国家加强对股份经济的宏观调控!有利于促进股份企业自身的发展"股
票投资是一种风险投资!因而人们在购买股票时希望能够对发行股票的公司的经营状况有
所了解!从而决定是否认购或转让其股票"显而易见!在股票认购活动中!如果抱着&购者自
慎’原则!那么势必严重挫伤公众认购股票的积极性并阻碍股票交易的健康发展(只有采取
公开原则!才能使投资者在获得全面#准确信息的基础上!做出自己的投资选择!在投资去向
上能够有的放矢!以防出现欺诈舞弊!使投资者上当受骗"

)&公开原则的目的及其功能
$!%提供投资判断的必要资讯!保护投资者的合法权益"证券作为一种&虚拟资本’!本

身不具有价值或使用价值!只是一定股权或债权的凭证"证券价格是预期收益的资本化!它
受到市场供求关系的影响!而这种影响直接取决于上市公司的资产#经营和信用状况"证券
市场只有做到了真正的信息公开!才能形成其特有的竞争和选择机制!从而防止操纵#舞弊
等现象的泛滥"同时!也只有这样才能使投资者减少和避免不应有的风险!以确保其投资权
益和投资行为的正确性"由此可见!公开原则具有保障证券市场公平竞争的功能"

)(*!)
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!)"可以增加发行公司内部经营管理和财务状况的透明度#强化证券主管部门和社会公
众对公司行为的监督$%公开原则可以矫正社会上及企业中的弊病#公开原则是最好的防腐
剂#是最有能力的警察$&证券法律如果强制公司公开其有关资料#则不仅可以促进公司的内
部管理#而且会迫使企业!公司"避免从事有可能使自己陷入困境的活动$

!%"能够有效约束证券发行人及相关人员的行为$公开原则要求证券发行人必须如实
地公开自己的真实情况#不得弄虚作假欺骗公众’公开原则要求对证券发行人公开的情况进
行签证的证券承销机构(会计师(律师(经济师等必须如实作出证明#否则都应承担相应的法
律责任#而这种严格的法律责任是有助于证券发行人及相关人员进行自我约束!自律"和自
我管理$
公开原则并不是适用于一切证券的发行人#它仅仅适用于公开发行的证券#而对私募证

券#及其它一切享有注册豁免的证券或政府核准的其它证券#如国库券(国家公债及地方政
府债券是不适用的$

%&公开原则的有效基准
公开原则的目的#在于提供资料#以供投资者判断证券的投资价值$为了使公司公开的

事实确为投资人所使用#必须达到三项有效基准)第一#完全性及正确性$完全性#就是指提
供投资人判断证券投资价值的相关必要资料#必须完全予以开示$公开原则对公开信息的
全面性要求应该达到何种程度#我国证券法规未作明确规定#但从其它国家证券法及操作实
践来看#这种要求是相对的#只是要求义务人依证券法规明确规定的事项加以全面披露即
可#有些事项如涉及商业秘密的信息#经证券主管机关认可#可以不予公开披露$在实践中#
考虑到市场竞争和业务发展#公开某些情况可能不利于发行人公司#而且最终将不利于股票
持有者#另一方面#重大情报一概不公开的做法同样不合理$对此#证券立法可以采取选择
性措施#既规定发行人在呈报情况报告书时#同时附上是否愿意公开或何时公开的意见书#
由证券发行主管机关根据有利于投资者和经营的原则进行审查批准$如果证券主管机关同
意不公开有关的情况#发行人则有义务对该重要情报 进行保密#并且有关人员在不公开期
间不得从事相关股票的交易#证券主管机关有权并应当对此进行监督检查$但公开原则对
公开信息正确性的要求是绝对严格的#证券发行人对其应该予以披露的信息不得作任何虚
假的陈述#也不得以模糊不清的语言使公众对其公开的信息产生误解$第二利用容易性$
公开原则应该以一般投资人利用容易为出发点$一般机构投资人#由于具有专门的知识和
经验#其以此为标准所决定的投资情报#往往是详细而专业的$但它们对于一般投资大众#
要完全利用比较困难的$因而必须使投资判断上所须知的内容简洁(明确(易于理解$第
三#时效性$时效性#就是指为了使投资人得以按照公司公开的信息合理判断证券的投资价
值#发行人必须及时(迅速地提供其即时状态的重要信息#不得故意拖延#以避免内部人员不
正当地利用该项信息而进行内幕交易#以保证股票的价格能够及时地反映发行人的经营情
况$一般来说#发行人定期的财务报告书的公开期间#可由法律直接规定$但重大情况报告
书同时公开符合%及时&标准则不宜一概而论$有些重大情况#如进入破产清算#可依公司法
和破产法的公告程序予以公开’重大人事变动可在变动同时加以公开$我国的证券立法应
该对公开的及时性规定一些原则#由证券主管机关根据具体情况予以掌握$法律可以这样
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规定!在没有经营上的正当理由对重大情况保密时"该项重大情况必须立即公开!当准许保
密的重大情况已泄露而被部分投资者掌握时"必须立即向全体投资公众公开!如果对某种重
大情况规定了保密期限"在该期限届满时"该重大情况应立即公开#

’&公开原则的内涵
第一"证券应当向社会公开发行#$股票发行与交易管理暂行条例%第$条第*款规定&

向社会公众发行的部分不少于公司拟发行的股本总额的)*/"其中公司职工认购的股本数
额不得超过拟向社会公众发行的股本总额的!#/#第二"必须公开与证券发行"交易相关
的一切信息"包括招股说明书和上市公告书等#第三"股票发行后"应在证券交易场所公开
上市交易"禁止非法’黑市(交易#

*&违反公开原则的责任
发行人违反公开原则的行为主要表现为违反公开原则的基本要求"对依证券法或依证

券主管机关)证券交易所等的命令应予以公开披露的信息却不作披露"或者披露不完全以及
作出令公众误解的披露"甚至进行虚假披露#对于这些行为"依据不同的情节"可分别追究
发行人的民事责任)刑事责任和行政责任"亦可并处#不仅证券发行人必须对其违反公开原
则的行为承担相应的法律责任"而且与证券发行人违反公开原则有关联的其它单位或人员
都要承担各自的法律责任#这些相关单位或人员包括&!使用证券发行人制作并公布的公
开说明书)上市报告书)年度报告书)特别报告书的证券承销机构!"提交)公布的文件和资
料上签章证实其所记载内容的会计师)律师等人员#这些单位或人员"如果不能证明其提
交)公布的文件和资料中虚假记载或者欠缺重要事项"是在不知情情况下制作的"则均应对
其所应负责部分与发行人一起对善意取得证券的相对人承担连带赔偿责任#证券机关还可
以对其给予警告"通报批评或处以罚款等处罚#

*二+公平原则
所谓公平原则是指在证券发行和交易活动中"发行人)投资人)证券商和证券专业服务

机构的法律地位是平等的"所享有的权利和所承担的义务是对等一致的"禁止一切操纵)过
度投机以及散布虚假信息的行为"禁止主管机关的有关人员)证券经纪人利用内幕信息进行
内幕交易等不公正行为"以确保证券市场主体在享有平等的权力和地位的基础上进行证券
投资和证券交易#不能因为投资者投资数额多寡)交易量的大小)居住地的不同"存在差别
待遇#
公平原则是民法的精神"是民法的基本原则之一"作为特别的证券法律也必须遵循公平

原则#证券法律的公平原则不仅保持了民法基本原则的一致性"而且也是保护投资者合法
权益的必要条件)前提条件#

$深圳市股票发行与交易暂行办法%和$上海市证券交易管理办法%都把公平作为自己立
法一个指导思想#例如规定证券从业人员和与证券发行)交易有关的部门和工作人员不能
买卖股票"禁止内外勾结同时买卖一种证券"禁止利用内幕信息进行证券买卖等"都体现了
公平原则的精神#这是因为"证券市场是一个开放而公平的市场"所有的投资人都应基于平
等的地位和均等的机会参与证券买卖#因此"虽然内幕人员买卖公司的证券并不是不正当
的"但如果利用其特殊地位或机会获得的内幕信息进行交易并从中渔利"则不但违反公平和
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正义!而且会给没有获得内幕信息的投资者造成损失"
公平原则和公开原则是相互补充的#相辅相成的!都是为保证证券市场健康的运营和发

展!保护投资者的正当权利"公平原则体现在证券买卖交易中!就是要贯彻$时间优先%#$价
格优先%#$客户优先%的原则!即卖时!出价低者优先成交&买时!出价高者优先成交&出价相
同时!先出价者优先成交&在兼营代理买卖和自营买卖时!委托买卖的客户优先"
市场经济贯彻的是公平#公正的原则!每个投资者有平等的权利和机会!任何人不得把

自己的收益建立在对别人进行欺诈之上!否则市场经济无法稳定发展"如果股票市场不贯
彻公平原则!它就是成为极少数人捞取广大公众钱财的场所"

’三(公正的原则
公正原则!就是指国家证券监督管理机关在履行职责时!应该依据法律授予的权限进

行"在遵循法律的基础上!对一切被监管对象给予公正待遇"处理证券纠纷与争议!应当正
当进行"

’四(诚实信用原则
诚实信用是民法的基本原则"它起源于罗马法")#世纪以来!诚实信用原则已发展成

为民法的最基本原则!并且在我国)民法通则*中得到确认"证券法律制度中的诚实信用原
则是指证券发行与交易活动的当事人应当诚实履行义务!不得有任何证券欺诈行为!不得以
损害国家#集体或他人利益为目的!不得滥用权利"证券管理机构和证券争议处理机关在履
行职责时!如果没有法律依据或法律规定不同!应当依据诚实信用原则解释法律和处理问
题"
我国的诚信原则要求民事主体在民事活动中维护双方的利益平衡的要求!目的在于保

持社会稳定和和谐的发展"诚信原则涉及两个利益关系+当事人之间的利益关系和当事人
与社会间的利益关系!诚信原则的宗旨在于实现这两个利益关系的平衡"在当事人间的利
益关系中!诚信原则要求尊重他人利益!象对待自己事务一样注意他人的事务!保证法律关
系的当事人与社会间的利益关系和谐!当事人都能得到应得的利益!又不损人利己"当发生
特殊情况使当事人间的利益关系失去平衡时!应进行调整!使利益平衡得到恢复!由此维持
一定的社会经济秩序"在当事人与社会的利益关系中!诚信原则要求当事人不得通过自己
的民事活动损害第三人和社会的利益!必须在权利允许的范围内以符合其社会经济目的方
式行使自己的权利"
诚信原则体现了社会主义民法原则的一般要求!也是社会主义道德在证券活动领域的

法律反映")上海市证券交易管理办法*第五章,,,$发行和买卖证券者!不得有虚伪#欺诈
或其它足以致使他人误信的行为"违反前款规定者!对该证券的善意取得人因此受到的损
失!应负赔偿责任"%,,,便是诚信原则的体现"同时)上海市证券交易管理办法*和)深圳市
股票发行与交易管理暂行办法*都规定有反欺诈的内容!禁止编造和散布影响证券市场行情
和秩序的流言!禁止向交易对手和公众提供虚假信息!禁止无实际成交意思的空报价值!以
确保投资者的合法权益!并确保稳定和和谐的证券交易秩序的发展"
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二!我国证券法规的立法概况

我国证券市场的法制化经历了从无到有!从粗到细的逐步完善的过程"虽然刚刚起步#
但进展很快#初步建立起了规范公司行为和证券发行与交易行为的法规框架"在$中华人民
共和国公司法%颁布实施以前#我国的股份制企业基本上是按照!"")年国家体改委会同国
家有关部门制定的$股份制企业试点办法%!$有限责任公司规范意见%及一些配套文件进行
设计!运作和改造的"它们在推动企业股份制改造!规范企业行为以及建立现代企业制度等
方面起到了重大作用"!""%年!)月)"日第八届全国人大常委员会第五次会议通过了$中
华人民共和国公司法%#自!""’年(月!日起$公司法%开始实施"规定已经成立的股份制
以及即将成立的新的股份制企业#只有符合了$公司法%规定的股份有限公司#才可以发行股
票#其它任何形式的企业法人不得发行股票"

!"")年!#月中国证监会成立#它一成立 就把立法工作摆在首位"中国证监会为了尽
快地规范证券发行和交易市场#先后会同有关部门制定并发布了$股票发行与交易管理暂行
条例%!$禁止证券欺诈行为暂行办法%!$证券交易所管理暂行办法%等"$股票发行与交易管
理暂行条例%是目前规范我国股票市场的最重要的一份行政法规"法律!法规不仅以法律的
形式确立了我国证券市场的管理体制#而且也对股票的发行!交易!上市公司的收购!股票的
保管!清算!过户!上市公司的信息披露!证券违法行为的调查和处罚都作了详细的规定"
$条例%实施一段时间后#初步改变了证券市场管理政出多门!力量分散!管理薄弱的状况#取
得了较好的成效"
关于国库券和企业债券发行和转让的管理#有关部门分别在!"")年%月!$日开始实

施的$中华人民共和国国库券条例%和!""%年$月)日开始实施的$企业债券管理条例%中
作出了规定"

$禁止证券欺诈行为暂行办法%对证券发行!证券交易及相关活动中的内幕交易!操纵市
场!欺诈客户!虚假陈述等扰乱证券市场秩序的行为制定了严厉的处罚措施#为有效的保护
投资者的合法权益和社会公众利益提供了法律保障"
国务院证券委制定的$证券交易所管理暂行办法%在加强对证券交易所的管理#规范证

券交易行为!保护投资者的合法权益#维护证券市场秩序方面起到了重要的作用"
为了实施上市公司的信息披露制度#明确上市公司进行信息披露的义务#中国证监会发

布了$公司公开发行股票公司信息披露实施细则&试行’%!$招股说明书的内容与格式&试
行’%和$年度报告的内容与格式&试行’%等规范性文件"$法律意见书和律师工作报告内容
与格式&试行’%的草稿已经完成#目前正处于征求意见阶段"
为了规范证券中介机构的行为#明确证券中介机构的职责#保证中介机构的工作质量#

证监会会同财政部!国有资产管理局!国家审计署!司法部分别制定了$关于从事证券业务的
会计师事务所!注册会计师资格确定的规定%!$关于从事证券业务的资产评估机构资格确定
的规定%!$关于从事证券业务的审计事务所资格确认问题的通知%!$关于从事证券业务的律
师及律师事务所资格确认的暂行规定%"
另外国家体改委!证监会等机构还制定并发布了$关于清理定向募集股份公司内部职工
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持股不规范做法的通知!"#定向募集股份公司内部职工持股管理规定!"#关于上市公司送配
股的暂行规定!等法规"法令"条例"办法$
目前%证监会一方面抓紧进行#股票发行与交易管理暂行条例!的解释工作%另一方面在

制定或与有关部委共同制定#禁止证券欺诈行为办法!"#证券经营机构管理办法!"#境内企
业到境外发行股票及股票境外交易管理规定!"#人民币特种股票管理办法!"#投资基金管理
办法!"#法律意见书标准格式!"#证券争议裁定工作规则!"#证券争议仲裁工作规则!和#证
券违法违纪案件调查处理办法!$全国人大也正抓紧制定#证券法!%起草工作已进入第七
稿%并报八届人大常委会作第三次审议$

三!设立证券欺诈罪的必要性

虽然我国证券市场正逐渐完善"证券立法也逐渐规范%但是证券交易"发行及相关活动
中的大量违法犯罪活动也不可避免地在现实生活中涌现出来$其中特别突出的违法犯罪案
件当属证券欺诈违法犯罪$而且%根据发达国家证券市场的历史经验教训和我国当前已表
露出来的种种迹象%可以断言%在今后相当长的一段时期内%证券市场的少数不法分子利用
尚未公开的证券信息情报进行证券欺诈牟取暴利或者避免损失%破坏证券市场公平"公开"
公正"诚信的交易%损害广大投资者的合法权益%扰乱社会主义证券市场的稳定秩序%将愈来
愈成为一种主要的违法犯罪形式$这在客观上提出了设立证券欺诈罪%用刑罚手段制裁和
抑制这种犯罪行为蔓延%保证证券交易的公平和公正的要求$
从我国目前的证券市场发展状况来看%造成证券市场混乱不堪的原因是多种多样的%但

其中的一个主要方面就是我国证券法律对证券市场的各类违法犯罪行为没有规定相应的法

律责任%特别是缺乏相应的刑事处罚%致使司法机关对这类行为无法依法惩治或惩治乏力$
因此%从刑事立法和刑事司法的角度来看%通过刑事立法规定证券欺诈罪%通过刑事司法对
证券欺诈犯罪行为予以惩治%加强对证券市场欺诈犯罪现象的刑事处罚和司法干预就显得
十分必要$!""%年"月国务院颁布的#禁止证券欺诈行为暂行办法!%虽然大致地规定了
&依法追究行政"刑事责任’$但是%我们认为%对于证券欺诈行为情节严重或者特别严重%从
而威胁或者严重威胁"干扰我国证券市场秩序的%仅追究行政和民事责任显然是不够的$这
不仅不足以遏制已经出现并有越演越烈趋势的证券欺诈犯罪的邪恶势力%并防止其进一步
蔓延%而且不足以确保证券的公正和公平交易及社会主义证券市场正常健康地运行$为什
么呢？这是因为证券欺诈行为%都是以牟取巨额利润为动机%社会危害性大%而行政"民事处
罚本身有其局限性%这样会使证券欺诈犯罪分子钻法律空子%以身试法%干扰和破坏正常的
证券市场秩序$所以%对证券欺诈的违法犯罪行为必须确立行政%民事及刑事处罚三位一体
的证券法律制裁体系%才能做到&天网恢恢%疏而不漏’%而这就要求设立证券欺诈罪$
国外的证券立法中早已设立证券欺诈罪$比如说%美国证券法规定%违反证券交易法

律%故意制造假信息%严重内幕交易%除进行行政处罚%要求民事赔偿外%对违法犯罪者还处
以*年有期徒刑和!#万至*#万美元的罚款$再比如说%法国证券交易法规定%凡是缘于职
业等原因能获得内幕消息的人%如在投资者知悉前利用内幕信息直接或间接地从事上市证
券的交易%被判有期徒刑(最多两年)或处以罚金$再如台湾证券交易法规定%募集"发行或

*!*!*
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买卖有价证券者!有虚伪"欺诈或其他足致他人之误信之行为!处七年以下有期徒行"拘留或
并罚一万元#这些国家或地区的证券法律规定都是值得我国立法借鉴和吸收的#

四!证券欺诈罪的概念及特征

证券欺诈罪!是指内幕人员以获取非法利益或避免损失为目的!违反证券管理法规!在
证券发行!证券交易及相关活动中从事内幕交易"操纵市场"欺诈客户"虚假陈述等情节严重
的行为#
证券欺诈罪的特点$
%!&侵犯的客体!是国家的证券管理制度!包括法律"法规"条例"通知"暂行办法"规定#
%)&在主观方面!证券欺诈罪只能是故意的!而不能是过失的!犯罪人具有获得巨大利益

或避免损失的目的和动机#
%%&在客观方面!证券欺诈罪是违反国家证券管理法规!实施了情节严重的证券欺诈行

为#证券欺诈罪要想成立!首先必须是违反证券管理法规的行为!这是本罪在客观方面的前
提条件#如果内幕人员没有侵犯证券管理制度!而是依法从事!进行证券投资交易活动!则
不构成犯罪#另一方面!证券欺诈罪在客观方面的本质特征是实施了证券欺诈行为#如果
内幕人员违反了证券管理法规!但没有实施证券欺诈行为!则不构成证券欺诈罪#证券欺诈
行为!根据’禁止证券欺诈行为暂行办法(规定!包括证券发行"交易及相关活动中的内幕交
易"操纵市场"欺诈客户"虚假陈述等行为#最后!行为主体所实施的必须是情节严重的证券
欺诈行为#如果行为主体实施证券欺诈行为情节轻微"危害不大!则属证券欺诈的一般违法
活动!不构成证券欺诈罪#对于如何确定证券欺诈行为情节的严重性!通常总是从客观方面
加以认定的!例如欺诈行为的方法"手段"地点"时间"欺诈的内容及后果等事实情节是否严
重!同时也从行为人主观方面的特征加以考虑#具体的说来!所谓情节严重是指下列情形之
一的行为$!多次操纵市场或者多次欺诈客户!多次进行内幕交易或者多次虚假陈述)"行
为主体实施证券欺诈行为非法获取的利益数额巨大或者特别巨大%我们可以通过立法对何
谓数额巨大"特别巨大加以界定&)$虽未获非法的巨大利益!但是却严重扰乱了证券市场秩
序)%非内幕人员多次通过不正当手段或其他途径获得内幕信息并根据内幕信息买卖证券
或者利用内幕信息建议他人买卖证券)等等#
从以上的分析我们可以看出!证券欺诈行为在客观方面的特点是$!表面上的公正性#

证券欺诈行为!表面上看似乎是平等交易!正当竞争!实质上背后隐藏着极不公正#"便利
性#犯罪人通过工作"职务"合同等便利的关系利用内幕信息!进行内幕交易#$间接性#
证券欺诈行为获取非法巨额利润的途径!一般来说!都是间接迂回的!不似诈骗罪那样直接
非法占有财物#%欺诈行为的严重性#

%’&证券欺诈罪的行为主体!是特殊的主体#’禁止证券欺诈行为暂行办法(规定$对违
反本法的证券管理"监督人员"证券发行人的董事"经理"秘书"证券发行人聘请的专业人员
等都是证券欺诈行为的主体#
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五!证券欺诈罪的立法原则和判别依据

!一"证券欺诈罪的立法原则
证券欺诈罪的特殊性在于它是与证券市场和证券行业的发展紧密联系在一起的#因而

证券欺诈罪的立法应当从中国证券市场的实际出发$关于证券欺诈罪的立法#我们认为有
两种观点是偏颇的%一是否定刑事调控的必要性#认为证券市场具有极其强的专业性#对证
券欺诈行为的调查主要依靠行政法规#不应运用刑事手段去调整$二是扩张刑事处罚的范
围#认为凡是证券违法行为#情节严重的#都应当规定为犯罪#追究刑事责任$唯有如此#才
能有效维护证券市场的正常管理秩序和保护证券投资者的合法权益$
证券欺骗罪的立法应当遵循下列三条原则%

!&必要性原则
必要性原则是#就是指只有在必要的条件下才以刑事处罚作为证券欺诈行为的惩罚性

手段#也就是说应当科学地规定证券欺诈罪的刑罚量$这主要是因为刑罚是一种十分严厉
的惩治手段#从刑罚谦抑原则出发#刑罚不应该被滥用$国家对于证券市场的不法行为可以
运用民法&经济法和行政法等手段来加以约束$再者#证券行业还有自律性的职业道德规
范$可以说#刑罚是一种迫不得已而用之的最后法律手段$只有当运用道德自律和其他法
律手段无法维护证券市场的正当管理秩序的情况下#才能把这些违反证券法律法规的行为
认定为具有应受刑罚惩罚性#从而运用刑事手段这一严厉的手段来加以制裁$

)&相当性原则
相当性原则#就是指惩治证券欺诈犯罪所运用的刑罚手段与其所保护的利益&秩序是相

当的关系$换言之#刑事立法对证券欺诈犯罪所规定的惩治手段应当与证券欺诈犯罪行为
的危害性相适应$因此#该原则又称超量禁止原则$对于违反证券欺诈法规的证券欺诈行
为#只有当其社会危害性达到犯罪程度#才能作为证券欺诈罪加以规定$因此#在证券犯罪
的立法中要准确地把握犯罪量#不能把尚未达到犯罪程度的违法行为一律上升为证券欺诈
罪而加以惩治$否则#刑事手段对证券市场干预范围过大#不仅成本过高#而且这种超量规
定将严重限制甚至阻碍&束缚证券业的发展#从而与刑事立法的目的和所追求的结果背道而
驰$

%&可行性原则
可行性原则是指证券欺诈犯罪的立法应当具有操作性特征$证券交易&发行活动是一

种专业性较强的经济活动#证券欺诈犯罪与证券刑法也具有这种专业性$为此#证券欺诈犯
罪的立法必须切实地顾及这种专业性#使制定出来的刑法规范&明确&具体&具有可操作性$
为此#我们应当借鉴外国关于证券欺诈立法的经验#结合我国证券市场发展的实际情况#增
强证券欺诈犯罪立法的科学性$

!二"证券欺诈罪的立法比较及借鉴
证券欺诈罪的立法与一个国家或地区的证券管理体制有密切的关系$要想确保我国证

券欺诈罪的立法具有科学性#就有必要对外国的证券管理体制及其证券欺诈罪的立法加以
比较$

’%*!’
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!&美国式证券管理体制及其证券欺诈罪的立法
美国的证券市场是目前世界上最大的市场!具有最为科学的"最为严密的组织管理体

制#美国证券管理法律主要有$%证券法&"%证券交易法&"%公共事业控股公司法&"%信托合
同法&"%投资公司法&"%投资顾问法&#由于美国政府比较强调对证券市场的统一管理!因此
形成了一整套专门管理证券市场的法律#并且!关于证券欺诈罪的规定也比较集中!主要规
定在%证券法&和%证券交易法&等联邦证券法中#
美国证券法主要规定了普通诈骗罪"其他证券诈骗罪和内幕情报交易罪#其中普通诈

骗罪是指与股票的提供"购买和出售等活动有关的各种诈骗活动#其他诈骗罪包括故意出
售未注册的证券"注册登记中的虚假说明"在证券注册的豁免申请书中作虚假说明!不正当
地使用出版物推销证券"操纵股市"向证券委员会提交的文件中作虚假说明"内幕情报交易#
根据美国有关法律规定!对犯内幕交易罪的自然人可以处以五年以上十年以下的监禁!并处

!##万美元罚金!对于其他的证券诈骗罪可处最高刑为五年的有期徒刑和!万美元的罚金#

)&英国式的证券管理模式和证券欺诈罪的立法
英国也是证券市场比较发达的国家!但是对于证券管理和证券犯罪至今没有形成一整

套完善的法规!英国的证券管理模式是以相关性法规和自律性组织的自我管理为主#政府
机构对证券市场及证券投资的直接干预较少!除了某些国家立法外!其证券管理基本上是由
各类证券协会!认定的证券交易所"委员会等组织机构和这些机构制度的业务章程"从业准
则等规定来维持的#因此!对于证券欺诈罪的规定!也相应地分散在不同的法律文件中!如
%公司法&"%防止欺诈罪&等等#在英国这些法律中!主要规定了以下几种证券欺诈罪$任何
未经批准而从事投资业务的行为均为非法!其当事人将受到罚款以及监禁的法律处罚!如内
幕交易!欺诈客户!虚假陈述!操纵市场等#例如英国%防止欺诈法&规定$凡是明知其所作承
诺!陈述预测为不实!或故意隐匿重要事实’或不顾一切作不实之陈述以使他人从事证券业
务的!处七年以下有期徒刑!凡散布或持有意欲使他人从事证券交易的虚假文件者!处三年
以下有期徒刑并罚款*##元以下#

%&发展中国家或地区的证券欺诈罪的立法模式
发展中国家或地区关于证券欺诈罪的立法模式!有的按美国式建构!比如墨西哥’有的

按英国式建构!例如印度’还有的是根据本国的实际情况!把股票交易所和证券管理委员会
的作用结合起来!既在统一的证券交易法中规定有关证券欺诈罪!也同时在一些公司法"银
行法以及金融法中规定涉及证券的犯罪#我国台湾地区主要采取美国式立法模式!在证券
法和证券交易法中分别规定了非法发行证券"欺诈客户"内幕交易"虚假说明和陈述"操纵证
券市场等证券欺诈罪#
比较各国证券欺诈犯罪的立法模式和内容!我们可以看到当今各国证券欺诈罪的立法

是有以下几个特征$
(!)证券市场和证券业较为发达的国家和地区对违反证券法规!严重破坏证券市场的正

常管理秩序!侵害证券投资人的合法权益的行为!运用刑事手段加以惩治!已成为各国通例#
因此!公开"公平"公正"诚信等是证券市场运作必须遵守的基本原则!也是证券市场正常运
行的根本保证#对于违反这些基本原则!破坏证券市场的正常管理秩序!侵犯证券投资人的

*&*!*
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合法利益的严重证券欺诈违法犯罪行为!必须依法惩处"
#)$各国刑法中都还没有专门的篇%章%节规定证券欺诈罪!有关证券欺诈犯罪大多分散

地规定在证券法%证券交易法%公司法%银行法%投资法%金融法及相关法律之中"证券欺诈
罪之所以不在刑法中规定!而在有关证券法规中加以规定!主要是因为证券欺诈犯罪具有很
强的专业性!与证券法规联系十分紧密!因而在证券法规中加以规定更能有效地惩治证券犯
罪"

#%$各国或地区所规定的证券欺诈罪的内容大体上相同或相似!大都是指非法发行证
券!进行证券欺诈!内幕交易!操纵证券市场!在有关的文件中作虚假说明和陈述等!涉及证
券发行%转让%交易及相关的各个环节和方面!几乎涵盖整个证券活动"

#’$证券欺诈罪犯罪的主体包括法人和自然人"法人包括证券发行人%证券经营机构%
证券监督管理机构%证券服务机构%证券自律性组织以及一些信托投资机构"自然人包括证
券从业人员及其他相关人员"

#*$运用财产刑惩治证券欺诈罪方面也比较着重"证券欺诈罪是一种经济犯罪!犯罪人
以追求特定的不法利益为其犯罪动机!主观上是有明显的贪利意图"为此!在惩治证券欺诈
罪的时候!往往判处罚金!剥夺犯罪人的财产性利益!对其实行严厉的经济制裁"
目前!我国证券市场还处于启动阶段!国家统一的证券法%证券交易法尚未出台!只有一

些全国性或地方性的证券发行%证券交易%管理方面的法规!但是都是很不完备的"此外!我
国关于公司%银行%金融等方面的立法也尚未配套!虽然国务院已颁布了&公司法’%&中央银
行法’%&商业银行法’以及&票据法’等法律"在这种现实情况下!证券欺诈犯罪的立法应该
选取什么模式!是一个值得思考的问题"
我国刑法对经济犯罪!大体上采取三种立法方式(一是刑法典!即在刑法典中规定经济

犯罪"这种做法的优势在于其具有权威性和集中性!便于司法"但由于刑法典的容量有限!
很难对各种犯罪作出十分具体的规定"二是单行刑法!即在刑法典之外颁布专门的刑事法
律"这种方法的好处在于可以根据形势的发展对某一类经济犯罪加以集中规定"三是附属
刑法!即在有关行政法或者经济法中规定刑事条款!例如将有关证券欺诈犯罪直接规定在证
券法中"这种方法体现了证券欺诈犯罪的专业性的特点!使证券犯罪的立法和证券立法融
为一体"
当前我国应采用单行刑法的立法方式!即在颁布证券法的同时!通过&关于惩治证券欺

诈犯罪的补充规定’!在证券法中!对各种证券欺诈违法犯罪行为作出具体的列举性质的规
定!将有关证券欺诈犯罪集中规定在单行刑法中!两者互相协调!共同为惩治证券犯罪提供
法律根据"在将来修改刑法的时候!再把那些经过司法实践证明较为成熟的证券欺诈犯罪
的立法规定!纳入刑法典中!从而完善我国证券犯罪的立法"

#三$证券欺诈罪的判别依据

!&泄露国家重要机密罪与泄露内幕机密信息的界限
&禁止证券欺诈行为暂行办法’第*条对内幕信息的概念%重大信息包括的二十六个方

面的内容作了专门详尽的规定"因此!本着新法优于旧法的原则!如果内幕人员向他人泄露
内幕信息!使他人利用内幕信息进行内幕交易!情节严重的!则构成证券欺诈罪!而不再以泄
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露国家重要机密罪论处!

)&证券欺诈罪与诈骗罪的界限
证券欺诈罪与诈骗罪二者的主观意图和客观行为都有相似之处"两者主观上都有贪利

的目的和动机"客观上都存在欺诈行为!但是它们仍然有以下主要的差别#第一"主体不同!
证券欺诈罪的主体"主要是内幕人员"即是有特定的身份$而诈骗罪则为一般主体!第二"二
者在主观上虽然都为故意的心理状态"但是证券欺诈罪犯罪人是以获取非法利益为目的"不
是直接占有"而诈骗罪则是以直接非法占有为目的!第三"二者在构成的数额标准不同!诈
骗罪的数额起点较大"一般可认为是*##元以上"巨大为!万元以上"特别巨大的为!#万元
以上!证券欺诈罪的起点数额宜为巨大"何为巨大"应当依法界定!但一般说来"证券欺诈
罪的起点数额应该比诈骗罪的数额高"而且还要参照%禁止证券欺诈行为的暂行办法&规定
的罚款数额来确定!

%&罪与非罪的界限
罪与非罪的界限"关键是要明确以下两点#
’!(要弄清证券欺诈行为与证券欺诈罪的界限!证券欺诈行为除了在%禁止证券欺诈行

为的暂行办法&第!+条中强调#)已上市的发行人有操纵市场行为"情节严重的"并可以暂停
或者取消其上市资格*外"其它证券欺诈行为都属于情节一般的违法行为"都是按照具体情
况的不同"分别给予民事和行政处罚!
但是对于证券欺诈罪"在客观方面的行为的主要特征必须情节严重!因此"区分证券欺

诈罪同证券欺诈行为的关键"就是要看证券欺诈行为是否情节严重!
’)(要把非内幕人员通过不正当的手段或者其他途径获得的内幕信息同正常对证券市

场行情的推理分析"即依据报刊+书籍或根据公开的市场信息而对证券市场作出预测"对证
券市场的主观判断区别开来!后者是根据公开的资料经过主观分析判断为投资决策提供参
考"决非是内幕信息!

’&数罪与一罪的界限
如果非内幕人员通过不正当的手段’如行贿(或者通过其他途径获取内幕信息"并根据

该信息买卖证券或者建议他人买卖证券的"在此情况下不仅非内幕人员可能构成证券欺诈
罪的共犯"同时又可能构成行贿罪!这时应数罪并罚"不能仅当一罪处理!

六!证券欺诈罪的类型及其特征

目前"世界各国的证券法没有不用刑法来保护其顺利地实施的!从形式上看"有的国家
如美国"明确规定违反证券任何条款的"都构成犯罪$有的国家或地区"则以证券法中维护某
项制度的禁止性规定或义务性规定为基础"规定违反这些条款的才构成犯罪"如我国台湾地
区实行的证券法!从本质上看"这两种规定形式区别并不大!在司法实践中"在使用刑法保
护证券市场的公平+公开+公正时"都是以行为主体违反了遵守某项证券制度的义务为根据
的!因此"在规定我国的证券犯罪时"应当以我国证券市场所依据的几项基本制度为根据!
这几项制度就是#证券监管制度+证券信息公开制度+证券信息保密制度+证券交易操作制
度!如果这几项制度得不到刑法的保护"我国的整个证券制度就会从根本上受到损害!

,(!!,
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!一"危害证券信息公开制度的证券欺诈犯罪
危害证券信息公开制度的犯罪有两种#一种是证券虚假公告罪#另一种是证券不实报告

罪$证券虚假公告是指证券发行人为了证券发行与交易%在招股说明书&上市公告书&年度
报告书&中期报告书&重大事件公告书等面向社会公众的文件中%对重要事实故意作虚假&严
重误导性陈述或者重大遗漏的行为$证券不实报告罪是指证券发行人&证券经营机构以及
其他依法应向国家证券管理机关提交报告&证明&说明&申请&记录等各种文件的人%在所提
交的文件中%对重要的事实故意作虚假&严重误导性陈述或者重大遗漏 的行为$注册会计
师&律师以及其他专业人员%在向国家证券管理机关提交的审批报告&法律意见书等专门文
件中%对重要事实作虚假误导性陈述或重大遗漏%致使证券发行人的报告得以公布的%要从
重处罚$
我国’禁止证券欺诈行为暂行办法(把证券虚假公告罪和证券不实报告罪都归于虚假陈

述罪$虚假陈述罪是指证券从业机构在招股说明书&上市公告书&公司报告&法律意见书&审
计报告&资产评估报告以及其他文件中作出虚假陈述&情节严重的行为$’禁止证券欺诈行
为暂行办法(第!!条明文规定%禁止任何单位和个人对证券发行%交易及其相关活动的事
实&性质&前景&法律等事项作出不实&严重误导或者含有重大遗漏的&任何形式的虚假陈述
或者诱导%致使投资者在不了解事实真相的情况下作出证券投资决策#第!)条列举了虚假
陈述行为$’股票发行与交易管理暂行条例(第!%条也明确规定%申请公开发行股票%应当
向地方政府或者中央企业主管部门报送招股说明书&审计报告&法律意见书&资产评估报告
等文件$因此%在证券发行&交易及其相关活动中作出虚假陈述%应当追究刑事责任$
虚假陈述罪的特征是)本罪在客观上表现为虚假陈述情节严重行为$虚假陈述行为包

括)发行人%证券经营机构在招股说明书&上市公告书&公司报告及其他文件中作出虚假陈
述#发行人&证券经营机构&专业性证券服务机构&证券自律性组织在向证券监管部门提交的
各种文件&报告和说明书中作出虚假陈述等行为$
虚假陈述是指)!虚假内容!捏造事实&隐瞒真相"和严重误导性陈述!夸大或缩小%不恰

当地陈述有关涉及证券市场运作状态%影响到投资人利益的重大内容和事项%例如发行人的
资产状况&财务状况&经济效益等"$"本罪在主观上是直接故意%过失不构成虚假陈述罪$

$本罪的主体包括证券发行人&证券经营机构&专业性证券服务机构%如律师事务所&会计师
事务所&资产评估机构和证券自律性组织等$

!二"危害证券信息保密制度的犯罪
危害证券信息保密制度的犯罪包括)内幕信息交易罪和利用职务和业务便利买卖证券

罪$内幕信息交易罪是指内幕人员利用内幕信息买卖证券或者建议他人买卖证券#故意向
他人泄露内幕信息%使他人利用该信息买卖证券#或者非内幕人员通过不正当的手段或者其
他途径获得内幕信息%并根据该内幕信息买卖证券或者建议他人买卖证券从中获利的行为$
证券信息保密制度赖以建立的原则是)在证券市场中%所有的投资者对于重要情报都享

有同等的权利$在重要情报公布于众之前%掌握这种内幕信息的人员!即内幕人员"不得利
用它为自己和其他个人牟利或者避免损失服务#否则%就使其他的证券投资者处于极不公平
的投资位置上$内幕信息交易罪就是一种违反了这一证券市场原则%从根本上破坏证券市
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场的公平!公开!公正!诚信原则的行为"
内幕信息交易罪在客观上表现为泄密和利用机密两种形式"前者包括内幕人员向他人

泄露内幕信息#使他人利用该信息买卖证券和建议他人买卖证券两种情况"利用机密行为
包括内幕人员利用内幕信息买卖证券#以及非内幕人员通过不正当手段或者其他途径获得
内幕信息#并根据该信息买卖证券或者建议他人买卖证券从中获利这三种情况"
关于内幕信息#在$禁止证券欺诈行为暂行办法%和$证券法&草案’%中都作了明确规定#

其实质是(尚未公开)和(可能影响证券价格)"这两部法并且都列举了最常见的一些内幕信
息"当然#在司法实践中#判断一条信息是不是内幕信息#并非以它是否被法规所列举#而是
以它是否具有法律规定的性质"
关于内幕人员#$暂行办法%与$证券法&草案’%的要求有所不同"前者第’条对内幕人

员与非内幕人员的责任作了区分#$证券法&草案’%则强调(任何人)"以刑事责任方面 来
看#对内幕人员与非内幕人员不加区分恐怕不太妥当"对内幕人员的责任认识一般为#内幕
人员的泄露与利用机密的行为都应受惩罚#因为内幕人员的职业地位!义务地位或者工作地
位要求了他们保守证券机密的义务"而非内幕人员如果没有滥用他所知悉的内幕信息牟利
的话#那么#第一#我们可能很难证明他知道的就是内幕信息#从而证明他有保守秘密的义务
*第二#他并没有从内幕信息中获利#我们也很难说他违反了证券市场的公平原则"事实上#
我们不用刑罚方法惩罚非内幕人员的(再泄密)行为#并不会使证券市场失去可靠的法律保
护"对于那些千方百计要获取内幕信息的非内幕人员来说#由于他们一定要利用该信息买
卖证券或者利用该信息获利#这使他们的行为具有了刑事处罚性质"当然#如果非内幕人员
使用犯罪手段#例如贿赂#那就使事情的性质发生了根本转变"非内幕人员的行为就可以构
成贿赂罪#或者与内幕人员共同构成内幕交易罪"
内幕信息交易罪在主观上只能由故意构成"这种故意要求行为人知道自己掌握的信息

可能具有的意义!并且意识到自己正在作应当谨慎对待的事或者正在说自己不应该说的事"
问题的关键在于明确内幕人员的范围#因为内幕人员明确了自己的身份#也就明确了自己的
责任"从这个意义上说#我们颁布的$暂行办法%第+条关于内幕人员的定义和种类的规定
是必要的"
利用职务和业务便利买卖证券罪主要是指国家禁止买卖股票的人员#违反规定接受!买

卖股票的*国家限制买卖股票的人员#在禁止买卖股票的期限内接受!买卖股票的*公司内部
重要人员在管制期限内买卖股票!未将所获利益归公司所有的#以及公司未经批准购回发行
在外股票的行为"
利用职务和业务便利买卖证券罪的主体和行为方面特别重要#因为不同的人由于国家

不同的规定#要受到不同的限制"在这方面情况的认定时#不仅要根据证券法的有关规定#
还需要根据有关的具体规定#才有可能最终解决行为主体的刑事责任问题"

&三’危害证券交易制度的证券欺诈犯罪
危害证券交易操作制度的证券欺诈犯罪是操纵市场罪和欺诈客户罪"
操纵市场罪是指以制造证券市场假相#诱骗他人作出错误的投资判断为目的#利用资金

和工作便利等优势#操纵证券市场价格的行为"
+"!!+
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欺诈证券客户罪是指证券经营机构!服务机构以及其他机构在证券交易活动中"以获取
佣金成为自己谋取不正当利益为目的"利用业务上的便利"损害投资者利益的行为#
证券交易操作制度的目的"是为了保护证券市场中敏感的价格免受操纵和控制"使其准

确地根据投资市场供求关系和价值规律的法则运动"同时为投资者提供一个公平!公开!公
正!诚信的投资场所#操纵证券市场和欺诈证券客户的行为"会在市场上造成虚假的供求关
系"并且将从根本上破坏投资者对证券市场的信任感#
关于操纵证券市场与欺诈证券客户的行为"在$暂行办法%和$证券法&草案’%中都有非

常详细的规定"这里需要强调的是"要构成操纵证券市场罪与欺诈证券客户罪"不仅需要具
有法律法规规定的违法行为"而且必须具有一定的犯罪目的#(以制造证券市场假相"诱骗
他人作出错误的证券控制判断为目的)和(以获取佣金或为自己谋取不正当利益为目的)"是
划分这两种罪的罪与非罪的重要界限#这两种目的中具有的诈骗性质"才使得这两罪具有
了应受刑罚惩罚的性质#缺乏主观方面的要求与限制"这两种行为的刑事责任就将很容易
地无限扩大#

&四’证券欺诈及法律制裁
证券欺诈行为主体"如果触犯有关证券欺诈法规"就要运用有关证券法规对证券欺诈行

为进行法律制裁#
鉴于我国目前证券市场的实际情况"对证券欺诈行为的处罚可以采用刑事制裁!行政处

罚和民事赔偿三种方法#
&!’刑事制裁#目前我国刑法中尚无证券欺诈刑事制裁的立法"但随着我国证券业的迅

速发展"证券欺诈行为势必有升级趋势"因而很有必要通过刑法条款的补充"设立证券欺诈
罪"严厉运用刑事手段打击构成证券欺诈罪的犯罪分子#

&)’行政制裁#行政制裁的对象是违反证券管理法规"在证券交易!证券发行及相关活
动中进行内幕交易!操纵市场!欺诈客户!虚假陈述!扰乱证券市场"尚未构成证券欺诈罪的
当事人"包括公民或法人#行政处罚应该是由行政主管机关作出"包括中国证券监督管理委
员会和国家有关部门或者国务院证券委员会指定的其他机构在其职能范围内实施处罚#多
个机构对违反证券管理机构的同一种证券欺诈行为享有处罚权的"实施处罚时应当相互协
商"不得以同一事实和理由重复处罚#
在实施行政处罚过程中"存在的几个问题需要注意*第一"根据$股票发行和交易管理暂

行条例%"证监会有权进行调查"但对违反条例的处罚由谁作出"却没有规定#而宝延事件的
处理由证券监督管理委员会作出"禁止欺诈办法也规定由证监会作出"但证监会目前尚不是
一个行政性机关"那么其处罚性质是否适用行政诉讼法"却是一个疑问？第二"$股票发行和
交易管理暂行条例%!$禁止证券欺诈行为的暂行办法%中均未对处罚的单位和个人规定有复
议权"或起诉权"对于行政处罚应当允许被处罚者有申请复议权或起诉权#对于这两个问
题"我们认为证券监督管理委员会不是行政机关"但可以在国家行政机关授权下进行行政性
处罚#因而证监会的处罚应当认为是行政性处罚"既然是行政性处罚"尤其是对被处罚人员
吊销资格!罚款!停牌等严厉行政处罚应当允许被处罚人有申请复议或向人民法院提起行政
诉讼#
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!%"民事赔偿#证券欺诈行为干扰国家对证券市场的管理活动$除了情节严重$属于犯
罪行为外$还应视为一种侵权行为#当证券欺诈行为的实施人通过实施证券欺诈行为而获
得利益或减少损失时$必定会侵害他人的合法财产权利$造成他人财产上的损失#根据%民
法通则&规定$侵占他人财产的$应当返还#受害人因此造成其他重大损失的$侵害人还应当
赔偿损失#法律的这一规定$使证券欺诈行为的行为人和受害人之间产生了债的法律关系$
受害人有请求赔偿损失的权利$行为人负有赔偿损失的义务#英国的%防止欺诈法&也规定
可以对内幕交易中遭受经济损失的不知情的当事人给予民事补救的方法#在证券欺诈的损
害赔偿中$民事责任的承担必须符合下列几个特征’第一$要保证证券欺诈行为造成的损害
事实$或者是受害人已经得到的财产的失去$或者是应该得到的财产没有得到#前者容易判
断$后者有时判断起来有一定难度#例如在欺诈客户时$证券经营机构违背被代理人的指
定$高价买进或低价卖出的股票$这种行为给被代理人造成的损失就可能是上述两种情况的
一种#第二$证券欺诈行为和损害事实之间的因果关系#第三$要有证券欺诈行为#第四$
证券欺诈行为要有过错#实施证券欺诈行为给投资人或其他受害人造成损失的$应当依法
承担赔偿责任$受害人可以通过人民法院或证券仲裁机构要求依法补偿自己的损失#

七!证券欺诈行为人的法律责任

美国法律专门规定证券欺诈的法律责任之条款有五’!"%’年证券交易法第"条第*
项$操纵证券市场的民事责任(!"%%年证券法第!)条第)项$任何人以重大不实陈述出售
或要约出售证券的责任(!"%’年证券交易法第!*第第%项$证券商在店头市场欺诈买卖证
券的责任(!"%%年证券法第!(条第!项任何人以欺诈方式出售证券的推定责任(!"%’年证
券交易法第!#条第)项其规则五禁止以欺诈手段买卖证券的推定责任#最后一种最为重
要#

!一"!"%%年证券法第!)条第)项
该条规定(任何人要约或出售证券而使用州际交通工具及邮件者$不论其为使用公开说

明书或口头说明$其中对重要事实有不实)遗漏或误导而不能证明其确实不知$并经合理注
意亦不能知悉该不实或遗漏者$应对向其购买该证券之相对人负赔偿责任#后者可向有管
辖权的联邦法院依普通法或平衡法提出返还该证券价金及利息$减去自该证券所得之收入(
如已不再持有该证券的$可以请求赔偿其损失#这一条款属于广泛的反欺诈条款$并包括豁
免证券在内!但公债与银行证券不在此限"$其与第!!条不同者为包括口头的欺诈$但原告
必须为被告的相对人#

!二"!"%%年证券法第!(条第!项
该条禁止任何欺诈的方法$或对重要事实作不实)误导或遗漏陈述$直接间接经由邮件

和州际交通工具出售证券#该条并没有规定民间责任#它所规定的出售证券方面与证券交
易法第!#条第)项规则*基本相同$所以似乎有承认这一推定诉权的必要#

!三"证券交易法第"条第*项
这条禁止对上市证券作甚多操纵市场的行为$第)项中还规定凡故意参加此种行为$应

向受此种行为影响的证券买入人或者卖出证券之人就其所遭受的损失负赔偿之责#被告相
**!!*
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互之间具有求偿权!该条的时效为自发觉后一年或违反后三年"法院可以命令原告提供诉
讼的担保"原告虽然不必与被告人有相对人的关系!但其因果关系的证明则甚感困难!因为
价格的影响因素很多"由于此种条件的限制!所以美国规定根据该条提起的诉讼非常少!并
且也极少胜诉的案例"

#四$!"%’年证券交易法第!*条第%项
该条规定证券商不得使用州际商务交通工具或邮政因操纵或欺诈的方法买卖或使人买

卖店头市场的证券"证券交易会据此制定出若干规则!如DUR1!*PR%$禁止参加证券卖出
的证券商宣称该证券系依市价卖出!除非其知道有不受其控制的其他人亦对此证券自营买
卖!DUR1!*PR%(禁止对顾客全权委托的帐户作过分的买卖活动!DUR1!*PR%’规则规定对
顾客的买卖报告应注明该证券商是代客买卖还是自行买卖"其他的可以构成欺诈的证券行
为还很多!其受害的买方或卖方均有推定诉权"

#五$!"%’年证券交易法第!#条第)项及规则*
证券交易法第!#条第)项禁止任何人直接或间接利用州际商务交通工具或邮件!或证

券交易所的设备!违背证管会为公益或为保护投资人所制定的规章!而对上市或非上市的证
券买卖使用操纵或欺骗的手段"由于证券法规其他各条都着重证券买方的保护!而其范围
均有限制"本条实为一条最为广泛的反欺诈条款!但在委员会依此授权制定规章前!仍不能
生效"委员会在!"’)年采用证券法第!(条第!项#该条仅禁止以欺诈方式出售证券$的文
字而制定规则五#DUR1!*PR%*$!对下列三种行为加以禁止&!使用任何方法’计划或计谋从
事欺诈("对重要事实作不实陈述!或在可致误导的情形下!对重要事实不予陈述($从事任
何行为’业务或商务活动而对任何构成欺诈或欺骗者"

!&私人诉权的范围
该条本身并无规定私诉权!原来只限于主管当局禁制权或刑事追诉权!且证券法和证券

交易法对民事责任均有明文规定!并且加以若干条件的限制!故而该事的立法意旨似乎没有
给予私人诉权之意!但所有的判例!均认为本条应有推定诉权"
该条的文字包括上市及非上市的证券!故而看起来似乎无所不包"在美国:2977I

DOQN6VO6b)#%J)W+)(#T78MN2!"*%$案中!被告辩称立法旨意仅在管理交易所及店头市
场!故而不包括私下的交易在内!但此种说明不为法院所采纳"事实上!根据该条提起的诉
讼!往往涉及在公开市场买卖的闭锁式公司"
管辖要权所根据的州际交通工具及邮件的使用!仅须在欺诈行为的整个阶段中有在任

何时期使用即可!至于该不实陈述本身是否由此种工具传递!则无关紧要"多数联邦法院甚
至认为州内电话的使用!如果该线路同时用以传递州际电话时!也属于州交通工具的使用"
对由该规则引起的诉讼!不论其争议金额的多寡!联邦法院有排他管辖权"诉讼可于违

法行为或交易发生之处!或被告所在地’营业地’住所地的法院提出!也可在美国境内任何地
方对被告提起诉讼"如果理由充足!还可以同时提出普通法州欺之诉"由于这一效法无明
文!所以联邦法院适用其所在地的州有关)欺诈*的时效"在多数州此种时效均自发觉时算
起"

)&诉讼的要件
+!!!+
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根据条文看!原告似乎应证明州际交通工具及邮件的使用!以及被告在买卖证券时对重
要事实进行不实陈述或有陈述义务时而不陈述或其他欺诈手段!但此要件的解释以及有无
其他要件!法院的判例并不一致"

#!$被告的陈述义务"被告如果是公司的内部人!并对他方有信赖关系!有透露自己所知
而为他方所不知的重要事实的义务%以往这一要求仅在面对面的交易中使用!目前!已扩及
到场中交易市场的买卖%

#)$被告的明知或恶意"在证券法第!!条及!)条)项均有被告得因善意及适当注意而
负责的规定%在美国的JNV812316一案中法官则认定欺诈的证明为规则*诉讼的要件!所
谓欺诈应指故意的不实陈述或遗漏!其他若干判例亦以此说%但在另一案例JNRRVIM92712
一案中!则持否定说!认为原告不必在被告作不实陈述或遗漏外!进一步证明被告真正欺诈
的行为!而规则*的第二款也没有&欺诈’字样!从此说的判例也有不少%目前似乎以后者占
上风!至少在请求法院下禁制令的场合!已有以&过失’代替&明知’的趋势%

#%$重要事实与依赖%美国在KNV7IJ9VNO6S92\E6P一案中!法院认为前者涉及一合
理性之人是否会因此未透露的事实而有不同的行为!后者则指此特定的原告是否因其影响
而作不同的行为%不过在大多数的情况下!这两者实际上是一回事%在该案中原告为一名
有经验的投资者!并且为某大公司的总裁!法院认为其不至于受被告的误导而驳回其诉%在
另案中!原告为州长并曾在被告公司服务甚久!亦被判败诉%因此!所谓重要事实可能因时(
因地(因人的不同而不同%
被联邦法院认为系重要事实的包括下列!)种"存贷的价值已在增加而该项事实未在公

司财务报表中显示!公司并且决意以自行清算为由控制赚取之)公司正进行谈判出售其全部
资产!其平均每股所得将远远超过被告付给出售股票的股本的价格!公司有意进行清算!其
盈利远较上一年财务报告时为佳!公司即将要完成一项厚利的交易)一向亏本的公司由于价
格的稳定与定单的增多将有盈利)公司即将以每股!&*元对特定人发售!并以%元一股的价
格公开发售!而被告#公司内部人$却以每股+角的价格向原告购买!但下列事实却被法院视
为非重要事实!公司将发’/的股利!公司没法求取买主!而工司的职员称识得一人可能有
兴趣!但原告买卖出股份则在正式谈判前!可能退还*#万元的税款!公司对其退休金过去服
务成本计算方法及其对将来盈利的影响)以及公司对其股份价值基于其他类似公开发行公
司股份价值之估计%但以上各项应就其有关事实上加以考虑!方有意义%

#’$原告及被告的相对关系"关于原告及被告须是否为相对人一点!在0OV1S8IJ926B
VcO278D9WNOd-1R1XNVNO6MO2S一案中!法院认为两者应有类似的相对关系%该案中被告
为公司董事!对公司财务状况作出重要的不实陈述以诱使他人购买被告所有的公司股票%
在被告所有股票脱手之后!原告因该不实陈述所误导而在交易所购买该公司股票%在公司
真相揭露后!股票价格下跌%原告出售其股票而受到损失%法院因原告与被告无买卖关系
而判原告败诉%但在 .NRR12I592T9NMN7T!>?,!E6P一案中!法院则认为如果原告因为被
告不实陈述的影响而买入或卖出的股票时受到损失!两者是否为相对人无关紧要%在该案
中!原告经证券商的介绍而注意到该公司的股票!在查阅资料后以每股!)&*元至(&!)元的
价格购入数千股!其后该股票跌至不足#&*元一股!并查悉该公司登录于证管会的报告为不

*$!!*
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实而依规则*起诉!被告则提出原告与其非相对人的抗辩"但不被法院采纳而判原告胜诉!

%&规则*与联邦公司法
由于联邦证券法对公司发行及交易加以种种管制"于是有#联邦公司法$名词的出现!

而在由公司控制者有欺诈或其他不当行为"又涉及证券的买卖时"股东常代表公司或自己的
利益请求法院进行禁止"或请求损害赔偿"此类诉讼多根据规则*而提出!此种涉及公司内
部关系的案件本应在州法院公司而提出"所以依规则*而在联邦法院提出的理由是原告在
后者享有很多程序上的利益!
至于证券的买卖的意义除上述外"联邦法院在一些案件的处理中"法院认为公司股票的

发行也构成股票的出售"公司在被其控制者欺诈发行有市价的股票以交换无价值的财产时"
也属于被欺诈的卖出人"其破产管理人有代位诉权"至于被告辩称公司发行股票多少"对公
司本身无损害可言之为不切实际
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美国法律中对证券欺诈行为的规范

一!美国证券法律体系概要

!"%%年之前"美国只有州的证券法而无联邦证券法!州证券法存在许多缺陷"例如"上
市公司无须向其股东或一般投资公众提供财务和会议资料"而且在发生欺诈行为后"要起诉
肇事人往往为时已晚"因为他们也许早已逃出管辖范围了!结果"在证券市场上存在财务报
表失实%交易中的操纵和欺诈行为!证券市场上的这些阻碍引起了人们对证券的过度评价"
从而造成了!")"年的股市大崩溃!当时"证券交易中最普遍的不正当行为是虚买虚卖"囤
积居奇&垄断市场’%合伙经营和过度地运用负债!
虚买虚卖的操纵者认为"如果投资者看到某种证券交易兴旺"价格上升"他们会认为这

种证券是有利可图的!因此"操纵者商定一种虚假交易&买入或卖出’"并且往往以高于一般
市价的指定价格代定"以便造成该种证券的市场兴旺景象!但是他们商定购买者并不向卖
方贷款"所以这种销售与购买纯粹是虚构的"其目的是制造证券走势坚挺来欺骗投资公众!
囤积居奇指的是某人购入所有销售的某证券"从而他完全掌握了这种证券"然后以较高价格
卖出获得资本收益!合伙经营是指一伙人联合起来操纵某些证券价格"从中渔利!合伙的
目的是在较低的价格上积累某种证券"而后以较高价格卖给公众"一旦该目的达到即散伙!

!"世纪的半叶"美国铁路股票的投机风盛行"投资银行和铁路资本家因此从溢价中大发横
财"纽约证券交易所的股票交易额和股票价格急剧上升!但是"自!")"年始"美国陷入了空
前的经济大萧条"工厂纷纷倒闭"银行相继关门"股票抛售席卷华尔街!到!"%)年第二季
度%第三季度之交"纽约证券交易所道琼斯工业股票平均指数暴跌近"#/!当时普遍认为"
金融界过度投机酿成的全国股市大恐慌"是触发经济大危机的祸首之一!一时间"包括证券

(%!!(
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交易在内的金融业全部丧失了信用!此刻"联邦政府决心立法管理股市!
自始"美国国会制定了一系列的证券法律"以确保证券市场各种交易的诚信和公正!美

国的联邦证券法主要由!"%%年证券交易法!!"%*年公共事业提股公司法#!"%"年信托契
约法#!"’#年投资公司法和!"’!年投资顾问法构成!这些法律的调整对象基本上包括了
证券交易的各个方面!从半个多世纪的实施情况来看"这些法律对证券市场的健全和发展
起到了极为重要的作用!可以说"如果没有这样一套完备有效的证券法律"美国的证券市场
就不可能发展到当今如此发达的程度!

$一%!"%%年证券法

!"%%年证券法的政策主要针对发行市场"它使投资者能在掌握事实情况下作出财务决
策!这一法案又被称为证券真实性法案!它有两个目的&一是向投资者提供有关发行证券
的财务信息和其他资料"二是禁止用不实声誉#欺骗及其他欺诈行为销售证券!

!"%%年证券的主要条款包括&!要求向投资者披露关键信息以保护投资者利益’"要
求跨州销售证券的公司填制登记表"提供更多的有关该证券和该公司的信息’$呈交公司所
有职员和董事的名单以及律师#鉴定人和注册公证会计师名单’%规定每一材料失真#漏报
的相应责任者!

!"%%年证券法规定"所有公开发行证券的公司都有义务公开有关资料!公开发行前"
发行人必须把需要公开的事项据实填在注册书上"向联邦证券交易管理委员会申请发行"注
册书生效后"证券始准出售!

$!%注册的目的!目的是希望能将有关发行证券的公司及所要出售的证券的主要情况"
充分而准确地公布于世!这样投资者才能切实估价购买证券的利弊"并通过权衡来决定是
否购买!

!"%%年证券法严格禁止虚假的或欺诈的注册说明书!如果发现这种行为"证交会和购
买者都有权对发行公司的主要职员和制定该登记表的有关专家提起请求赔偿或要求给予惩

罚的诉讼!如果投资者能够证明"注册说明书和征募书中所透露的主要信息资料确有不全
或不实之处"并且他们因购买证券而受到了损失"则证券法赋予他们当然的索取赔偿权利!
一旦证实了上述文件中有不真实之处"以下当事人应对受到损失的投资者承担责任&登记说
明书的签名者’具有发行证券的管理能力者’会计师"鉴定人等!

$)%注册的程序!证交会是专门负责证券注册的机关!为了便于各种不同类型的公司
进行注册"证券交易委员会备有专门的表册!一般的说"注册表册所要求公开的各种资料包
括&具体说明注册人的财产及业务状况资料"具体说明将要发行的证券的重要事实"以及证
券与注册人的其他资本及证券间关系的资料#有关注册人经营管理的资料"独立的公证会计
师审查过的财务报表!

!"%%年证券法规定"证券发行的首要书面文件是募债说明书"募债发行的首要书面文
件是募债说明书"募债说明书的目的是向投资者提供有关发行证券的最新资料!当登记表
的募债说明书在证券交易委员会填制后"它们就成为公开的信息!大多数说明书要在为证
券交易委员会立卷的第)#日起方为有效!如果证交会认为已经妥善考虑到了投资者的和
公众的利益"并认为有关证券发行的信息已充分公开了"以及有关这次新发行的事实情况能
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被广为传播和了解!它就可以自行决定是否缩短证券发行审查的期限"在注册说明书生效
之前!关于未来投资的书面通知限定于初步债书或发行公告"发行公告其名来自于内容的
完全暴露!这些内容是由证券交易委员会指定的"
由于在这里主要介绍与证券欺诈行为有关的法律规定!关于注册的免除就不介绍了"
#二$!"%’年证券交易法
证券市场的基本职能是将证券买卖双方牵在一起"为了维护高效而有序的市场!必须

保证证券交易双方均不受操纵和欺诈!!"%’年证券交易法扩大了!"%%年证券法对证券交
易市场的规定!!"%’年证券交易法可以说是对!"%%年证券法的强化和补充"!"%%年证券
法的主要任务是建立和保障证券的发行和发行市场的可靠性%真实性"!"%’年证券交易法
的主要目的是为了强化证券流通市场的安全性和提高公众对流通市场的信心!提供向证券
买卖者实现公平的手段&防止证券交易中的欺诈行为和证券市场上的操纵活动!管理证券市
场&控制流入证券市场的借贷数额"由于证券交易法旨在确定证券市场的公正与秩序!所以
它禁止某些类型的行为!并为证券交易市场的活动及参与者制定某些规则"!"%’年证券交
易的活动及参与者制定某些规则"!"%’年证券交易法的主要内容包括如下几个方面’

#!$公司报告"!"%’年证券交易法将公开原则扩大到在证券交易所上市及店头市场交
易的证券!上市公司必须在上市时向证券交易管理委员会申请注册!在店头市场交易的公司
资产额在一百万元以上而股东在五百人以上的亦然"证券交易委员会的规则规定了这些注
册说明书的性质和内容!并要求提供注册会计师审查过的公司财务报表"这些规定总的说
与证券法对公开注册说明书的规定大体相同!但不如证券法规定得那么细"公司在对其证
券发行进行注册之后!必须按年度或季度提交有关报告!以使原始注册中的信息资料与当前
的情况相衔接"

#)$股权收购申请"对一个公司的控制!一般可通过投标开价方式或其它有计划的股价
的购买方式进行!只要取得该公司的!#/以上股票即可"为适应这种情况!美国于!"+$年
修改了证券交易法!扩大充实了有关资料报表和信息公开制度的制定"该修正案就是(威廉
姆斯法案)"!"(#年美对该修正案作出进一步修改!将控股占有份额最低标准由原来的

!#/降为*/"这些修改规定以及证券交易委员会根据证券交易法所制订的有关规则都要
求!无论是通过直接交易的方式还是通过投标开价的方式来寻求获得*/以上公司证券的
人!应将有关的信息资料呈送证券交易委员会!并向被收购公司披露有关信息!如收购目的
和融资方式等等"

#%$代理申请和信用规定#略$"
#’$内幕交易"禁止公司的内幕交易是为了防止滥用那些一般公众无法得到的秘密情

报"这类非法滥用秘密情报的行为通常表现为!在公司内部需要保密的重要情报向所有股
东宣布之前!便利用这种非公开情报进行证券买卖以图获利或避免损失!或者将秘密情报透
露给他人!使他人可以据此从事证券买卖"
按照!"%’年证券交易法的规定!如果(圈内人)要出卖自己所持有的证券!其持有期不

得少于+个月"(圈内人)!包括证券公司的职员%董事%雇员或他们的亲戚"该法第!+节第

!条还要求发行公司的所有董事%职员和拥有!#/以上股票的受益人应向证券交易委员会
*’!!*
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提交书面说明!公开其拥有发行人证券的数额"如果该证券由其配偶#未成年子女或与其共
同居住的亲属合法拥有!那么此人即视为证券的受益人"如果证券由受托人所有!而该受托
人又受知情者支配!那么该知情者即视为证券的受益人"根据此法的规定!无论受益权在哪
个月发生变更!都必须呈交补充报告"此种报告是一种公开通报!在对知情者提起的诉讼中
作为利害关系人的个人都可以审阅这种报告"同时!该法还确认股东具有派生诉讼权!即董
事#职员或拥有!#/以上股票的受益人!在+个月内从股票的买进或卖出中获得短期交易
利润!对此!如果公司在股东提出异议后+#天内拒绝起诉!则任何股东都可以公司的合伙提
起诉讼!要求收回短期交易利润"

$*%证券的交易与出售"无论是在证券交易所还是在店头市场!证券交易与出售行为的
必须符合保护投资者和公众利益的法律规定"这些规定旨在禁止虚伪的和欺骗的行为!以
利于维护证券市场的公开#公正和公平"证券交易中的有关规定!确立了对证券交易总的系
统管理的模式"证券交易委员会则负责制定各种具体规则和条例!以实施证券法"证券交
易委员会颁布的条例主要起这样一些作用&负责解释何种行为或活动可构成法律所禁止的
操纵或欺诈的手段或行为!以卖空#稳定价格行为及其他有关事项加以管理’限制利用客户
的证券作为抵押来取得贷款’规定有关经纪人和自营商财务责任的保证条款"

$三%!"’#年投资顾问法
该法主要是为了管理投资顾问而设立的"在某些方面!该法的一些规定与证券交易法

中有关经纪人和自营商的一些规定相似"不同的是!投资顾问法要求!以向他人提供证券投
资咨询而取得收益的个人或法人!必须在证券交易委员会注册!并应符合为保护投资者而制
定的法律"但也有一些提供咨询者可以免予登记!他们是对保险公司或投资公司提供咨询
者’银行#律师#教师和会计师’在上一年内客户少于!*人的提供咨询者或一般不向公众表
明投资顾问身份的提供咨询者"
如果投资顾问的行为不符合法律的规定或违反!"’#年投资顾问法的条款!并影响公众

利益!证券交易管理委员会可以否认#暂停或取消其提供咨询者的登记注册!还可以制定其
他强制性措施!直至可以建议司法部向违法的投资顾问提起诉讼!控告其欺诈行为或故意违
反法律和委员会规则的行为"投资顾问不符合法律规定的行为包括&违反财经法规或违反
证券法律的行为’违反邮政欺诈条例的行为’故意向证券交易委员会提供虚假报表’故意违
反投资顾问法#证券法#证券交易法#投资公司法!市政证券立法局的规则等等"
此外!该法还规定了有关反欺诈条款!同时授权证券交易委员会对此解释何为欺诈或不

法操纵等行为!并要求提供咨询的投资顾问做到&公布其为委托人从事代理交易活动所得利
益的性质!按照证券交易委员会规定!妥善保存有关表册#案卷’向证券交易管理委员会提供
有关表册#案卷以供审查"

二!美国有关证券欺诈罪的法律规定

$一%联邦证券法与其他反诈骗法的区别
联邦证券法!从本质上讲!就是反诈骗法"凡是故意违反联邦证券法律的人!都不可避

免地要被提起刑事诉讼"但是!即便是从刑事法规$它们不仅仅是刑事法规%的观点来看!联
(($!(
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邦证券法律和与许多传统的反欺诈立法在一些重要方面也有许多不同之处!
"!#它们的复杂程度不同$联邦证券法复杂程度相对于反欺诈法复杂!
")#联邦证券法律明确规定$沉默本身有时可能构成诈骗!这一方面是因为不说出事实

本身可能会导致对已知事实的误解%另一方面$如果负有责任的一方隐瞒真实情况的话$可
能会破坏某些信任关系!

"%#联邦证券法律把消除诈骗的责任完全置于知道事实的人员身上$即使揭露事实真相
不符合这个人的利益!相反$潜在的&受害人’则没有查明事实真相的义务!这一点与普通
法的诈骗"欺诈#原则完全不同!普通法的原则是(&如果一个人用诺言伤害了另一个人$那
么$这个人本来就不应该相信这个谎言!’换句话说$联邦证券法律中已经抛弃了&买主自然
当心’的原则!

"’#联邦证券法律的许多规定和条件都必须由行政法规加以规定!违反这些行动法规
仍然会引起刑事诉讼!

"*#为了达到反欺诈的目的$联邦证券法律对于参与证券交易的各方规定了广泛的责任
和要求!凡是故意违反这些责任和要求的人$即便没有实际诈骗行为或没有欺诈意图$都可
被提起刑事诉讼!例如$!"%%年证券法规定$股票发行前要进行登记注册$故意违反注册制
度要求的行为$即使股票最终发售时提供的是准确的情况$即没有欺诈$也构成了犯罪$实践
生活中$有些人就是因为贩卖了非注册股票而锒铛入狱的!

"二#证券法和证券交易法中规定的普通证券欺诈罪

!"%%年证券法和!"%’年证券交易法都规定了一般的反诈骗条款!该条款禁止与股票
的提供)购买与出售等活动有关的各种欺诈行为!证券法的一般反欺诈条款是第!("9#节$
而*证券交易法+采取的是行政法规则的形式$即规则!#Q,*$它是根据该法第!#"Q#节规定
的!大部分有关证券法和证券交易法的刑事诉讼都是根据第!("9#节和规则第!#Q,*提
起的!除了包括一些与证券的购买)提供或出售有关的附加条件以外$两法中的这些规定与
其他反欺诈法规并无实质的区别!
一般来说$控告一个简单的违反邮件欺诈法规或电讯欺诈法规的行为要比控告违反依

行政法规形式颁布的第!#Q,*规则的行为容易得多!但为什么起诉人要根据这些证券诈
骗条款来起诉呢？这有许多原因(有时是因为在欺诈交易中使用邮件或州际电讯的程度尚
不足以构成邮件或电讯欺诈罪$但却满足了证券欺诈罪的要件%但更普遍的是由于美国公诉
方无法证明邮件欺诈法规和电讯欺诈法规的要求的特定欺诈意图$而只能证明证券欺诈法
规定的要求较低的欺诈意图!
七十年代以来$刑事诉讼中增加了大量的证券欺诈案件$这主要是因为有关证券的法律

在民事诉讼中的灵活而又广泛的运用$规定了普通证券欺诈罪的第!("9#节和第!#Q,*规
则可以同等地适用于民事诉讼和刑事诉讼!一旦行为或交易被发现违反了民事方面的规
定$只要查明被告人的行为是有必要的犯罪目的$就可以追究刑事责任!所以$美国政府愿
意根据证券法律$而不是根据邮件诈骗或电讯诈骗来惩治证券欺诈!从而可减少起诉的困
难和败诉的可能性!
由于绝大多数有关联邦证券的起诉案件都是建立在民事规定的基础之上的$所以$民事

-)$!-
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法律方面的发展已经极大地影响了这方面的刑事诉讼!这就需求公诉人和辩护人都要熟知
有关的民事法规法律!另外"这种影响扩展了第!(#9$节和第!#%*规则中关于欺诈的行
为的概念和形式!总的来说"若使某种行为符合第!(#9$节和第!#Q%*规则规定的普通证
券欺诈罪"必须符合以下条件&!通过法律禁止的一种或多种方式进行欺诈’"与证券的提
供和买卖有某种联系’$使用了某些州际贸易或邮政设施!

#三$普通证券欺诈罪的构成要素%%%实质性的欺诈活动
(!"%%证券法)第!(#9$节和(证券交易法)第!#Q%*规则以几乎相同的语言规定了应

当禁止的三种欺诈活动’!使用任何计划*方案*计谋进行欺诈’"对重要事实以及在制作报
告时为了使报告不致被误解所必须的重要事实作了不真实报告或漏报’$参与从事或将从
事欺诈或欺诈的交易活动或商业事务!美国证券交易委员会和国会规定这三种欺诈形式的
目的"是尽可能地包括证券交易中的各种欺诈形式!为实现这一目的"美国联邦法院一致地
以一种广泛和非严格法律意义的方式来理解这些规定"以使任何形式的欺诈活动都不能逃
脱这三项的规定!但是"这些广泛的规定有时也会把某些事后看来不应属于欺诈的行为"也
当成欺诈行为!然而"这些规定扩展了传统的欺诈概念!第!(#9$节和第!#Q%*规则有一
点小小的区别&前者禁止把对事实的歪曲陈述作为获取钱财的手段"而后者的同样要款则禁
止任何种类的对事实的歪曲陈述"不论其目的如何"只要它与证券的买卖有关"并且具备使
用邮件或州际贸易手段的法定条件!正是由于这个原因"在所有依据联邦证券法进行的诉
讼中"第!#Q%*规则比所有其他规则都得到优先的使用!
根据联邦证券法的要求"构成普通证券欺诈的行为"被告的虚假陈述必须具有+重要

性,!+重要性,"在证券交易过程中"它一般意味着这种虚假陈述"对一个人#投资者$在决定
与证券交易有关的事情#比如决定是否要购买某种股票时$"有重要关系!换句话说"虚假陈
述的重要性取决于其对被害人进行证券交易过程中的决定能否产生影响"或者是说检验一
种虚假陈述是否具有重要性"就看它是否能使被害人失去某些财富或资产!
从历史的发展来看"证券欺诈罪中的+重要性,"有逐渐扩大其含义的趋势!证券欺诈法

还进一步规定"对重要性事实的不作为"也构成欺诈!虽然"过去的欺诈法就已经规定"当有
说明的责任而保持沉默时"就可以构成欺诈!然而"是证券欺诈法首先规定"半真半假的陈
述和对重要性事实的不作为"要负担民事责任和刑事责任!联邦证券法的目的就在于要求
全面*公正地公开事实真相"这一要求被各级联邦法院诉讼所接受!
但是"完全沉默的情况是否构成证券欺诈行为？如果沉默是为了从事或将从事诈骗或

欺骗"那么"它就是违反证券法的行为’如果被害人是证券购买人"那么就违反了!"%%证券
法第!(#9$节第%款!但沉默何时能被看作是诈骗或欺诈？何时属于法律上有义务提供信
息和事实而没有提供？这些义务是哪些？第!(#9$节和第!#Q%*规则本身没有对这些义
务作出规定!相反"这些义务是由交易双方独立的关系即委托代理关系中产生的!这并不
是说"沉默作为违反等!#Q%*规则的情况仅限于违反信用义务的情况’相反"也不是说每一
个与证券交易有关的违反信用义务的情况都构成对第!#Q＿*规则的违反!但是"事实上"正
是在那些违反信用义务的领域里"一方在证券交易中有责任将情况告诉对方而未告诉"从而
导致对方失利"这才有了第!#Q%*规则中沉默作为欺诈规定的发展"特别是在刑事案件中!
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目前!这种信用义务主要集中在专业人员!投资顾问和那些可以得到"内幕情报#的人对投资
人或其他人的责任上$

%四&普通证券欺诈罪的构成要素’’’涉及证券的提供或买卖
除了禁止欺诈的规定外!第!(%9&节和第!#Q’*规则都要求对联邦有关的领域%如州

际间通讯&产生哪怕最低限度的影响或联系!才能将其行为包含在联邦证券法律和证券交易
委员会的管理范围内$
但是!这个要素只要求被告人的欺诈行为在客观上包含这种影响或联系!并不进一步要

求被告知道这些联系或影响!更不必要求他有意识地去从事这些行为$例如!如果一个被告
参与了他所不知的欺诈计划!这个欺诈计划又涉及州际贸易间证券的买卖!那么!他就对根
据第!(%9&节和第!#Q’*规则的起诉负有责任!即使他从未打算参与证券买卖或对州际贸
易产生影响$这种"与证券的提供或销售#有关的活动!包括了"直接和间接#的各种情况$
美国司法实践中!直接和间接可以作最广泛的解释!它包含与预期的或实际进行的证券交易
有关的全部活动$

%五&普通证券欺诈罪的构成要素’’’使用了州际贸易和邮政方式
普通证券欺诈罪的第三个构成要素是诈骗行为必须包含有运用州际贸易或邮政的方

式!以符合宪法上要求的行使联邦管辖权的最低要求$这一构成要素范围相当广泛!很少有
引起起诉的证券欺诈不包括第!(%9&节和第!#Q’*规则所要求的运用通讯或州际贸易工
具或设施的$这主要是因为(!司法管辖权的运用可以与欺诈行为发生偶然联系!只要它是
在欺诈完成前发生的即可$在美国的司法实践中!邮政的运用和州际贸易方式的运用!只要
其整体运行和影响属于州际!即使完全在州内也可$因为法律要求的只是一种方式的运用!
而该方式的总体运行与影响是州际间的$还有一点值得注意!第!(%9&节和第!#Q’*规则
中的州际贸易!在!"%%年证券法)!"%’年证券交易法中被定为也包括州与外国之间的贸
易$
一般说来!第!(%9&节和第!#Q’*规则主要针对以下两种情况(!主要的%实质性的&

诈骗活动发生在美国!但受害人在国外*"欺诈活动发生在国外!但对美国的受害者有一定
的影响$为了使案件列入联邦证券法律的管理范围!在美国发生的活动必须包括"欺骗犯罪
活动本身#!以区别于"仅仅是准备欺诈或未能防止欺诈活动的进行!而这欺诈活动的大部分
是发生在国外#$

%六&!"%%年证券法规定的其他证券欺诈罪

!&不正当地使用出版物推销证券

!"%%年证券法规定!禁止通过出版物及其出版和发行工作!在没有注明作者已取酬撰
文吹捧该证券的情况下!推销该种证券!尽管其中心意图可以不是为该证券的销售发出要
约!也是为法律所禁止的!这条规定可能是根据!")"年美国股市大崩溃前声名狼藉的"透露
消息#的人所起的破坏性作用而制定的$现在!虽然这方面的案件很罕见!但也还是存在着$

)&出售未注册证券

!"%%年证券法规定!故意出售未注册证券的!应当承担刑事责任$作为一项重要的证
券管理措施!证券法要求证券发行人在证券的出售或"分配#前!必须向证券交易委员会提供
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表明有关该发行或发行人的各种重要事实的注册证明!除了依法可以免除的少数之外"凡
未注册而出售证券的"都是违法行为!这种注册措施的最终目的是通过保证完全公开某种
证券的有关事实情况"防止欺诈行为"促进市场上的公平正当交易!任何故意通过州际贸易
出售或转让未注册的证券"无论是否具有诈骗意图"也无论该证券是否在某一诈骗方案或活
动中偶然地出售或转让"都是犯罪!法律特别禁止运用邮政州贸易为未注册的证券招徕买
主"或者转让未注册股票的说明书!故意违反这些禁令"也构成犯罪!美国司法实践中"单
独指控非法出售未注册证券犯罪的案件很罕见!通常"这种犯罪是与根据违反有关证券法
的一条或数条反诈骗规定的起诉一起提起的!在这种案件中"诈骗的证据往往被用来证明
违反注册要求的犯罪动机!这是因为#规避注册的主要动机无非是为了降低成本或隐瞒欺
诈行径"由于法律规定有例外情况可以作为$漏洞%"来实现降低成本的愿望"因而"蓄意违反
注册要求的最经常的原因"就是要借此推行一项规模更大的诈骗方案!
在这种案件中"被告人经常运用的辩护理由有两个#第一"被告人称自己出售未注册登

记证券的行为"是专家建议的结果!他们说"专家&律师’会计师(错误地劝告说"注册是得到
某种豁免的"因此"他认为自己的证券交易行为是法律允许的!被告更经常说"由于自己缺
乏在这一领域的实践经验"他完全信任其法律顾问的最后决定!这种辩护理由可能会影响
陪审团"使陪审团作出被告无罪的决定!但是"如果证明被告并没有把一项或多项重要事实
告诉其顾问"陪审团就会作出有罪的决定!第二"被告称自己根本不清楚证券注册的要求"
甚至没有有关法律规定的起码概念!在!"%’年证券交易法中"规定$不知法律%可以是一种
辩护理由"但这种辩护理由不能用于无罪辩护"只能适用于对判处监禁的辩护!!"%%年证
券法的规定不是这样"它不允许不了解法律成为辩护"而是要求被告人的故意犯罪"必须有
犯罪动机"即有某种邪恶的目的或错误的动机"这种犯罪目的不要求一定是要违反证券注册
登记规定的特定意图!
%&注册登记中的虚假说明
!"%%年证券法中采用的一种揭示事实真相的方法"就是注册登记时提交说明书!为了
维护该行政措施的效力"防止规避法律"在注册说明书中对重要事实有所隐瞒或不作充分说
明"该法规定#任何人"在依本法规定提供的注册说明书"故意对所要求的重要事实作不真实
的说明"或者对为防止误解所必须的重要事实作不真实说明的构成犯罪!
然而"美国司法实践中"依照这条规定提起的起诉一直较少"原因有三#第一"在注册说

明书中作虚假说明"主要是为了进行或掩盖一项诈骗活动!虽然从理论上说起诉方可能选
择在注册说明书中作虚假说明为由进行诉讼"以避免不得不证明整个诈骗活动!然而"起诉
人往往更愿意采用指控整个欺诈行为的办法"这是因为陪审团对诈骗的指控可能更感兴趣"
并且对欺诈可能判处的刑罚要比虚假说明重得多!第二"证券注册登记中的虚假说明"一般
来说"也完全可以使用联邦刑法中规定的一般诈骗罪来处理!如果使用一般诈骗罪来处理"
$重要性%可以由法院认定"而不由陪审团认定!第三"事实上"对注册说明书的虚假说明也
同时犯了普通证券诈骗罪"可以根据第!(&9(节和第!#Q)*规则进行起诉!一般来说"司
法人员更愿意使用比较熟悉的普通证券欺诈罪为武器"这样"他们可以以实际或潜在的证券
购买者为受害人"而不是以证券交易委员会来处理这种案件!
’&在证券注册的豁免申请书中作虚假说明
!"%%年证券法要求的注册登记"有许多例外情况"符合某个例外情况要求的"可以申请
注册豁免!为了防止滥用这种豁免"证券法禁止在申请或利用注册豁免时"对重要事实作虚
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假说明!不过"这些规定不是直接规定在证券法之中"而是规定在根据证券法的有关要求而
制定的各种规划和条例之中!违反这些规定的"要负刑事责任!例如"联邦规则)*+号规
定"不得利用#小额发行$规定的豁免规则"为证券的销售发出书面要约"除非将来的证券购
买者%以及证券交易委员会&都被提供一份#开价报单$"其中写明了重要的财务和其他情况"
并且这些情况既不是虚假的"也不会使人误解!

%七&!"%’年证券交易法规定的其他证券欺诈罪
!&违反股票利润和借款利率的限额
导致!")"年股票市场暴跌的原因之一是基于过高的股票利润的股票交易!为了防止

因追逐过高利润的股票交易引起证券市场剧烈波动"也为了防止小投资者在太少或太#单
薄$的股票利润的基础上购买证券而使其蒙受损失"美国国会规定"证券的价值不得超过规
定的现行市场价格的一定百分比!这个规定"不仅限制证券的购买者"而且限制那些可能的
购买者"即经纪人’商人和银行等"他们都不得超过证券利润要求来购买股票!
为了协调证券利润规定和其他法律法规的关系"证券交易法规定"由联邦储备组织理事

会"而不是证券交易委员会"负责这项工作"联邦储备组织理事会根据这一授权颁布了三个
条例(条例="为银行"经纪人或商人以外的人规定了证券利润)条例-"为经纪人"商人以及
国内证券交易人员规定了证券利润)条件>"为银行规定了证券利润!此外"美国国会还规
定了对经纪人和商人借款和负债总额与净资产之比及证券抵押的类似限制!这一规定的目
的是为了防止经纪人和商人承担过分的义务"并且是为了保护投资者免受同#一夜致富$的
交易者作交易时产生的风险!
!"’)年"美国联邦法院曾经根据这方面的法律"成功地起诉了一诈骗案!被告莫克与
一名叫艾利奥的同伙"搞了一起所谓的#自由驰骋$计划"莫克为艾利奥的帐目购买证券但不
需艾利奥付钱"他们两人都指望有关的证券将很快涨价"因此购价将可以通过高价出售证券
取得的赢余收益中收回!如果该证券属于艾利奥"莫克就违反了交易法中关于证券利润限
制的界定)如果该证券属于莫克"莫克就违反了关于借款限制的规定!在每一种情况下"法
院都能够认定莫克违反了证券交易法规定!
)&操纵股市
!"%%年证券法和!"%’年证券交易法都有特别禁止#任何作为或将作为诈骗行为出现
的行为’作法或商业活动$的规定"这显然包含绝大多数即便不是全部操纵股市的行为!尽
管如此"在证券交易法和据此颁布的规则中"国会和证券交易委员会为了特定的目的"将某
些特别的操纵股市的行为单独加以规定!为了证明普通证券欺诈罪"必须证明正在进行的
行为"事实上具有诈骗’欺诈或类似性质)而根据特殊禁令追究的特殊操纵股市罪"只需要证
明被告正从事有关的活动就足够了!当然"在根据规定必须证明被告人从事这些活动"不仅
必须具有故意而且必须具有邪恶目的时"这种区别就不那么重要了!
然而"在美国司法实践中"追究操纵股市行为的刑事责任"究竟应当根据什么法律"这要

取决于具体案情!由于根据特别的禁止操纵股市条款或规则进行起诉"必须解决有关的技
术性问题"因而可能产生特殊困难"所以美国检察机关一直避免把操纵股市罪与其他犯罪放
在一起一并起诉"以防止追究操纵股市罪时产生的特殊技术性问题"干扰和拖延整个刑事案
件的审判!
%&向证券交易委员会提交的文件中作虚假说明
为了实施对证券市场的有效管理"与证券有关的所有重要情况"包括证券发行人’购买
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人!经纪人的各种与证券有关的重要情况"都必须向证券交易委员会报告"定期报告!代理报
告与证券有关的经营!程序!资金!发展人事!普通或特殊案件"都应当在报告之列#不提交
这些报告"或者报告失实"报告容易令人误解"都属违法行为#比较常见的与刑事责任有关
的违法行为是$虚假的年度报告!季度报告!代理报告和资产报告等#在这方面的案件中"经
常产生的一个问题是专家的责任问题#由于在准备或提交这些法律要求的报告时"会有一
些专家%律师或会计师&参与其中#专家在这些文件上签字之后"他就有可能要承担由此产
生的刑事责任"如果能够证明他知道的这份文件是假的"或者他轻率地忽视了该文件的真实
性"或者有意避免就该文件的真实性作出判断"他都会受到刑事处罚#即使这名专家没有在
文件上签字"但是如果他积极地帮助准备或提交了该文件的准备和提交方法"他也仍然可能
受到刑事追究#例如"当会计师在为一名证券发行人准备财务说明时"必须依靠发行人提供
精确的基础数据#如果要进行全面审计"这个会计师就必须对这些数据进行各种检查#如
果只是进行一种非坚定性’审查("这类检查就会少得多#如果只是要求准备反映未来或假
设情况的’假定说明("在一般情况下无须检查#这样"在一定的情况下"如果报告是假的"那
么"会计师就会因为他在准备这些报告时起的作用"而被追究刑事责任#
在这类刑事诉讼中"有两种针锋相对的意见#一种是专家的辩解"专家们认为"如果他

们在准备或审查有关报告时的行为"符合规定的职业标准的话"他们就不应该对虚假报告负
责#另一种是检察官们的意见#他们认为"即使专家对虚假报告之事一无所知"只要他们是
轻率地忽视了这些报告可能有假的那些可疑的信号"他们也要为这些虚假报告负刑事责任#
他们认为"专家们遵守了职业标准"虽然有一定的说服力"但这并不能证明被告所认可的事
实就不是虚假的这一事实#无论职业标准怎么说"一名会计师不能说没有任何义务公开其
有理由的相信%发行人在进行诈骗或欺诈&的事实#如果一份证明书甚至不能暗示其所证明
之事是有问题的话"那么"这种证明书就没有任何意义"它就会变成一种对公众信任的陷阱
或欺骗#另外"已被接受的会计规则"规定会计师的普通工作程序#然而一旦会计师没有理
由怀疑所做工作的真实性时"他就有义务护展该程序"以确实这种怀疑是否有根据
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第四节#
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证券内幕交易分析与防范

一!内幕交易概述

内幕交易是指任何单位和个人"利用尚未分开的"可能影响到证券市场上证券价格的证
券信息而进行证券发行和证券交易的行为#

%一&我国证券市场内幕交易存在的现实和可能性
内幕交易属于证券市场上的不正当竞争行为之一"能给交易人带来暴利#受这种巨额

利润的驱动"证券市场上为数不少的有条件知道内幕信息的人员"常常从事内幕交易行为"
不惜触犯法律#中外情形皆然#在国外"特别是证券业发达的美国"从事内幕交易更多的是
证券公司!咨询公司的公司董事长!总经理"还有政府官员以及这些人的种种社会关系#
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在我国!目前全国已建立了一百多家证券公司"这些证券公司绝大多数是国家主办的!
主持人和负责人都是国家官员"他们资金充足#信息灵通#独享垄断权"加上我国传统上重
视亲情#友情#上下尊卑关系!法律观念#保密意识淡薄"这些证券官员中的不讲职业道德!
意志薄弱者以权谋私搞内幕交易相对比较容易"据报道!!"")年$月深圳的认购股票风
波!有内部职工’###余人涉及舞弊"这只是暴露出的突出一例"

$二%内幕交易行为的涵义和特征
内幕交易是指任何单位或者个人以获取利益或者减少损失为目的!利用内幕信息进行

证券发行#交易活动"!""%年"月)日国务院证券管理委员会发布的&制止证券欺诈行为
暂行办法’规定!内幕交易包括下列行为(

$!%内幕人员利用内幕信息买卖证券或者内幕人员建议他人买卖证券)
$)%内幕人员向他人泄露内幕信息!使他人利用该信息进行内幕信息交易)
$%%非内幕人员通过不正当的手段或者其它途径获得内幕信息!并根据该信息买卖证券

或者建议他人买卖证券)
$’%其它内幕交易行为"
内幕交易是证券市场上的不正当竞争行为)是证券市场人员不诚信#违反职业道德的行

为)是影响证券信誉#妨碍证券市场正常运作的行为)内幕交易行为侵害的对象是公众$股
东%的经济利益)内幕交易行为的情节轻重#危害程度往往很难具体度量!因而任何内幕交易
行为均是犯罪!而另一种内幕交易行为则不是犯罪!只会导致证券市场上知悉内幕消息人员
对内幕交易行为乐此不疲"内幕交易行为的特点一般包括(

$!%内幕人是掌握一定内幕信息的人!包括证券主管机关中管理证券事务的有关人员!
证券交易所管理人员及有关人员!证券经营机构中与股票发行或交易有直接关系的人!与证
券发行者有直接行政隶属或管理关系的机关工作人员!以及其它知悉证券情报的人员"

$)%内幕交易人直接或间接地为自己或他人买卖证券"
$%%内幕交易往往同证券商秘密搭伙!共同从事证券交易"
$’%证券持有人暗中非法进行证券交易!往往是在重要信息和未公开信息公布之前或者

刚公开便立即暗中进行非法证券交易"
$三%内幕交易的行为态势和行为客体

!&内幕交易的行为态势

!"$$年前!美国证券理论界和实务界曾经围绕着内幕交易行为态势***内幕交易是否
应以利用+内幕信息,为前提展开了一场论战"一种观点认为!内幕交易必须利用内幕信息
为基础!因为法律禁止内幕交易的主要目的#在于防止不公平#禁止和阻碍人们以不公平的
方式获取利益和减少损失"内幕人员只有利用内幕信息进行交易!才构成不公平$因其它人
无法利用这些信息%!才构成违法"另一种观点认为!内幕交易不一定利用内幕信息为基础"
因为法律之所以处罚内幕交易!主要是处罚内幕人员在交易过程中!没有向交易的对方公布
自己所知道的内幕信息"因而!内幕人员只要在获悉内幕信息时从事证券的买卖!其行为便
违反了证券交易法的有关规定!可以完全不用问其交易行为是否利用了内幕信息"美国证
券交易委员会的这种观点是建立在被告对交易的另一方负有+信用义务,的基础上的"
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实务界也有将上述两种观点折衷起来的!例如在?GMIb.O21819PP"!(V1PbD1TbdKb
21Sb#5;,$)!!"MAMORT"A1P"*"!"$*"案中被告在出售股票时已获知内幕信息"但他辩驳"
他之所以会在那时出售股票并非出于知道内幕信息"而是为了还清银行贷款!该案在法院
判决前"?GM就与被告达成了和解%?GM以行政命令的方式"命令被告在一定时期内"不得
再从事与证券有关的行为"但?GM并没有要求被告缴纳抛售所得的利润!
美国于!"$$年制定的&内幕人交易与证券欺诈执行法’规定%只要内幕人员在从事交易

时知道内幕信息"他就应该接受处罚"而不问其交易行为是否基于他所知道的这些信息!此
外"由美国法律协会所草拟的(联邦证券法)的有关条款规定*在内幕交易案件中"只要能证
明被告在交易过程中知道内幕信息"被告就必须负责"而不问交易的目的或其交易行为是否
基于已获悉的内幕交易信息!

)&内幕交易的行为客体
按照各国法律的规定"有价证券除了股票之外"还包括公司债券+新股认购权利证书等

等"而且实践中在证券市场上交易的有价证券也不限于股票一种!因此"内幕交易规范对象
客体不能仅限于股票!在各种有价证券交易中"决非仅仅股票买卖行为有受内幕交易规范
的必要!例如"可转换公司债券就具有潜在性股票的性质"对股票价格有影响的信息"对可
转换公司债券的价格也有同样的影响!如果获悉公司内幕信息的人员"不买卖股票而买卖
可转换公司债券"其对证券市场造成的"与买卖股票所造成的影响并没有什么区别!
一些证券法学者认为"内幕交易之所以需要予以明文规范"是因为证券市场交易与不经

由市场的场外交易不同"场外交易与一般商品的买卖并无不同"它们只要按照一般买卖的法
律关系处理即可!内幕交易不包括场外交易!但需要指出的是"上柜股票交易并不经由集
中市场"而在证券商品的店头进行"即一般所谓的(店头市场)!店头市场的交易"在理论上
来说就是面对面的交易"买卖双方可以进行价格交涉"因此似乎没有将其列入内幕交易的必
要!例如"日本现行法即将店头市场交易排除于内幕交易规范范围之外"其理由之一即为店
头市场采取张议价交易方式"如果出现内幕交易"可依照已有的反欺诈条款论处!另一些法
学者认为"店头市场仍是一个有众多投资人参加的公开市场"其买卖的成立仍需证券商的介
入来充当中介"而一个真正发达的店头市场"实际上的交易是以证券商提供的参考价格为基
础"通过证券商的电脑联网系统来完成"交易双方直接进行价格交涉的情形并不多!因此"
在店头市场"参与交易的投资人对市场的公正性"健全性的信赖"其重要性并不比集中市场
低!所以"这些法学家主张将店头市场的交易也列入内幕交易规范范围!

二!内幕人员的涵义

一般地说"内幕人员是指通过与某一公司进行业务联系和经营某一公司的证券而掌握
内部资料的人!各国法律对于内幕人员的规定大相径庭!巴西+新西兰+瑞士+瑞典等国对
内幕人员范围的界定在法律上根本没有规定!德国+意大利+荷兰等国对内幕人员范围的界
定较窄!有的国家,,,如澳大利亚+加拿大+菲律宾+法国+美国对内幕人员范围的界定较
宽"接受内幕人员消息的人也被视为内幕人员!在美国"公司的董事+行政负责人及其它能
得到其雇佣公司内幕消息的行政人员和技术人员都是内幕人员!澳大利亚证券行业法规
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定!与公司保持联系的人为内幕人士!包括董事"秘书"雇员"拥有该公司股票!#/以上的股
东"经纪人"律师"商业银行职员以及重要股东的办事员等#
从客观的角度来看!$内幕人员%大体可做以下的分类&
’一(传统的内幕人员
俗称公司内幕人员"典型内幕人员!是指在工商企业一般的观念上被认为是$内幕人%的

人#其范围包括&
’!(公司董事!监察人和经理人#他们是最有可能利用特殊的渠道而得到公司各种信息

者#有些国家!对传统内幕人员多采取实质认定#例如!美国在实务见解上认为董事包括实
质董事!日本也不以形式董事为限#台湾证券法学家认为!美国公司内幕人员的内涵!除董
事"高级职员及股东有明确的规定外!其余情形均委托给法院以个案认定!故而有必要将董
事的定义予以扩张解释#日本则因条文规定以$职务上关系%获取情报信息为前提!所以解
释自然包括了实际执行董事职务的人#但是虽然台湾证券法在!*(条第三款有$基于职业
或控制关系获悉信息之人!可以用来规范实质董监事!但是!*(条第一款规定&$主体对象不
以其系基于职务上的关系获悉内幕信息!%因此应该采取形式认定为宜#上市或上柜公司的
董事"监事"经理人"大股东等重要人员!进而要求这些人知悉内幕信息时!在股票卖上有所
自肃!可视为上市或上柜公司的内幕人员应尽的社会责任!而非对这些人处分财产自由的不
当限制#
台湾证券法规定!公司的董事"监察人"经理人及持有该公司股份超过!#/的股东一旦

获悉公司内幕信息!在该消息未公开前!不仅他们不能以本人名义买卖该公司股票!而且他
们的配偶"未成人子女以及为他们所利用的他人’统称内幕人员的关系人(也不得有买卖该
公司股票的行为#但是台湾证券法又承认夫妻可以采取$分别财产%的制度!使夫妻能够自
由处分其财产!而不须得到对方的同意#在台湾现行证券法这种形式认定的规定下!知悉内
幕信息的内幕人员!即使告诫配偶不得买卖股票!而其配偶违反他的意愿进行股票买卖行为
时!该内幕人员仍不得不对违反自己意愿的行为承担责任!这显然是不合理的#更严重的
是!这一规定甚至能够成为失和夫妻之间用来合法惩罚陷害对方的挡箭牌#而且!如果夫妻
双方都有传统内幕人员身份!并且都知悉内幕信息!如果其中一方在该信息未公开前买卖该
公司的股票!则其本人因危害构成内幕交易!但未进行股票买卖的一方依照法律也应负违反
内幕交易规范的责任!这显然是有失公允的#

’)(公司的员工!他们具有代理人或受雇人的身份!对于公司负有$忠实义务%"$信用义
务%的一部分!他们不得利用基本职务关系得到的重要信息!为自己图利或挽回损失#

’%(公司本身!美国)!"%’年证券交易法*第!%节’1(允许公司买回公司本身的股票!因
此当公司准备从证券市场上买回自己的股票时!对于出售持股的股民负有提供所有信息的
义务#

’’(公司内具有控制权的股东’不一定担任公司董事"监察人或经理人(#他们可以利用
在公司内拥有的权力!而得到任何与公司有关的重大信息#至于如何确定某个股东是否对
公司有着控制权!需要具体情况具体分析!并非一定要持股份!*/以上!才被认定具有控制
权#特别是在家族色彩浓厚的公司中!家庭内持有股份的成员!都可能因其在家族中的地
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位!而视为具有控制权"台湾证券法专家认为!既然以股东对公司的影响力作为证交法第

!*(条第二款规范的理论基础!那么大股东应该理解为实质大股东!即所谓#持有$!不以本
人名义为限!也不以已登记于股东名簿为准!而应以其实际能支配的有表决权的股份数进行
计算"

%二&暂时的内幕人员
在某些特殊的情况下!公司会将#内幕消息$告诉公司以外的人!以便利这些人顺利地为

公司提供服务!例如公司的律师’会计师等等"这些人虽然不是公司的职员!但也对公司和
股东负有#信用义务$"他们之所以要承担这项义务!并非仅仅是因为他们知悉了有关公司
未公开的重要信息!而且因为他们与公司建立了一项特殊的关系!要为公司提供重要的商业
服务(而公司正是因为这项关系的建立!才将未公开的重要信息提供给他们!因此他们有义
务不滥用因工作关系或职务关系所获取的消息"
台湾证券交易法第一百五十七条第三款所列举的规范对象主体为)基于职业或控制关

系获取信息之人!就是我们所说的#暂时内幕人员$!或称为#准内幕人员$"这里的#职业$涵
盖了与发行公司之间的契约关系"#基于职业关系获悉信息$!应该以其职业的内容有得以
获悉信息的预见可能性为要件!这样使它的范围扩及到与发行公司没有直接关系的人!法人
也可以成为违法内幕交易的行为主体"

%三&由内幕人员外接受信息者
信息领受人又称次部内幕人员"按照*台湾证券交易法+第一百五十七条第四款规定)

从传统内幕人员和暂时内幕人员处知悉信息者为受该款规范的主体对象"也就是说信息领
受者!不应该只包括直接自前三款的内幕人员处获悉信息者%第一手领受者&!而且还包括间
接从前三款的内幕人员处获悉信息者%第二手以下的信息领受者&"
在我国!中国人民银行!""#年!#月!)日印发的*证券公司管理暂行办法+第!(条规

定)#证券公司不得从事操纵市场价格’内幕交易’欺诈和其它以影响市场行情从中渔利的行
为和交易"$该条款虽然从原则上规定了内幕交易为非法行为!但没有详细规定内幕人员的
定义和范围!因此尚难以达到利用法律手段对内幕人员交易进行有效管制的目的"上海市
人民政府!""#年!!月)(日发布的*上海市证券交易管理办法+第%"条规定!在证券交易
中!禁止任何单位和个人#利用内幕消息从事证券买卖$(第’#条规定)#禁止下列人员直接
或间接为自己进行股票买卖)!证券主管机关中管理证券事务有关人员("证券交易所管理
人员($证券经营机构中与股票发行或交易有直接关系人员(%与发行者有直接行政隶属或
管理关系的机关工作人员(&其它与股票发行或交易有关的知情人"$该办法既规定了内幕
人员交易属非法行为!又规定了内幕人员的范围!这在我国证券立法上是一大进步"第’#
条既有优点!也有不足"优点具体表现为!第四项有一定的独创性!对我国目前的实际情况
针对性较强(第五项对内幕人员的范围规定得较宽!这一规定有利于对内幕人员交易进行有
效的法律管制"但是此条规定仍过于抽象而不够具体!不利于严格执法"#有关人员$究竟
包括哪些人？在立法上还要加以具体化!例如规定公司的高级职员’董事’占一定比例股权
的股东等等!并且对高级职员’董事等名词的范围再用条文进一步加以规定"
中国人民银行总行!""!年+月!*日批准施行的*深圳市股票发行与交易管理暂行办
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法!第)"条第三款规定"#党政机关干部$现役军人$证券从业人员和证券有关部门工作人员
不得买卖股票%&该条款的立法原意是防止内幕人员交易’实际上对内幕人员的范围也作了
界定%从目前来看’我国证券市场刚刚起步’证券法规的立法$执法均不健全’为了防止腐
败’防止内幕人员交易’采取矫枉过正的办法’在短期内这样规定固然不失为一种过渡性的
具有现实意义的方法%但从长远来看’这个范围定得过宽’难免有#一刀切&之嫌%纵观各国
证券立法’均无对党政机关干部$现役军人一律不准参加股票买卖的规定%我国党政机关的
一般干部$现役军人’作为我国的公民’具有民事主体的身份和地位’只要国家认可依法进行
的股票买卖属合法的’正当的民事活动’那么’他们就应当有权在不执行职务时依法参加股
票的买卖%但一般也要针对性地规定某些高级官员$军事首长在执行职务时不得买卖股票%
另一方面’对内幕人员的范围在有些地方又定得过窄%如上市的董事$监事$经理等高级管
理人员以及其它知内情者是否属于内幕人员的问题’该办法有明确规定%第’!条虽然规定
了#上市的董事$监事$经理等高级管理人员的所有公司的股票新股认购权证等有价证券’在
任期内不得转让%&虽然一般认为这条规定的立法意图在于保证上市股份公司的决策有相对
的稳定性’但其客观上还是起着遏制上市公司高级管理人员利用内幕信息抛出该公司股票
的作用%但是’对上市公司的董事$监事$经理等高级管理人员在完全有可能推断其能获得
该公司内情的情况下是否能再购进该公司新股的问题’(暂行办法!没有予以明确%考虑到
第)"条对党政机关干部等人员的规定)给人一种并非将上市公司的高级管理人员算进内幕
人员之列的认识%所以’虽然第’%条第四款规定了禁止任何人利用内幕信息从事证券买卖
的原则’由于没有一个确切的内幕人员的定义和适当的范围’使得第’%条的这一规定在执
行中不便于操作%
国务院证券管理委员会于!""%年"月)公布的(禁止证券欺诈行为暂时办法!是这样

界定内幕人员的"内幕人员是指由于持有发行人的证券’或者在发行人或者与发行人有密切
联系的公司中担任董事$监事$高级管理人员’或者由于其会员地位$管理地位$监督地位和
职业地位’或者作为雇员$专业顾问履行职务’能够接触或者获得内幕信息的人员%包括"

*!+证券发行人的董事$监事$高级管理人员$秘书$打字员’以及其它可以通过履行职务
接触或者获得内幕信息的职员)

*)+证券发行人聘请的律师$会计师$资产评估人员$投资顾问等专业人员$证券经营机
构的管理人员$业务人员’以及其它因其业务可能接触或者获得内幕信息的人员)

*%+根据法律’法规的规定对发行人可以行使一定管理权或者监督权的人员’包括证券
监管部门和证券交易场所的工作人员’发行人的主管部门和审批机关的工作人员’以及工
商$税务等有关经济管理机关工作人员等)

*’+由于本人的职业地位$与发行人的合同关系或者工作联系’有可能接触或者获得内
幕信息的人员’包括新闻记者$报刊编辑$电台主持人以及编排印刷人员等)

**+其它可能通过合法途径接触到内幕信息的人员%

三!内幕信息

内幕信息是指为内幕人员所知悉的$尚未公开的和可能影响证券价格的重大信息%内
,)%!,
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幕信息不包括运用公开的信息和资料!对证券市场作出预测和分析"违法的内幕交易是以
内部信息的存在为基础的"内部信息的条件包括两方面#一是该信息系重大影响该公司股
票价格的消息!一是该信息系尚未公开的信息"下面以美国为例说明它们"

$一%重要的信息$.9712N9RN74%
重要信息!是指非常可能影响投资人的投资判断!使股价产生波动的消息!而不管这些

信息以后是否会真正实现"从投资人的角度而言!他们获得这些信息后!如果把这一重要信
息与他们获得的其它信息联合起来进行考虑!他们就会对相关股票及债券等证券的价格!给
予重新评估!从而作出综合性决策"比如公司合并与解散&破产清算’公司利润超过或低估
预估’或公司即将达成重要契约等"
美国!"$"年*月发生的E621@167)bJ1W?1Pb<1SbMMF一案中!就面临上述问题"
美一石油公司在若干地区有开采石油的合同!合同规定!公司有权在某些地域勘探测

试!以确定是否有石油存在!以及石油储存量是否能够达到开采标准"有一份测试报告指
出!根据测试结果!在上述某一地区储存有石油"被告因工作关系知晓了这一消息!在该项
信息尚未由公司对外公布前!被告斥资在证券市场上买进该公司股票!他们认为该消息不是
内幕信息!原因是它并不是重要消息"为什么呢？因为报告虽然表明石油的存在性!但仅为
初步测试!确切地点和储量尚为未可知之事"况且即便信息在股市上公布!投资人也不会因
为这项信息而作出不同的投资决定"因为信息本身并不完整清晰!无法帮助投资人作出合
理的投资决策"?GM不同意这个辩护!指出#即使报告中所提地区能开采到石油的机会只
有)*/!任何一个头脑清楚的投资者!知悉该信息后!都会对该公司价值进行重估!因为它
对公司未来的盈余有重大影响"任何一个理智的投资人在决定买进&卖出时&都希望得到该
信息!因为虽然他们也冒了该公司开采不到石油的风险!但比起一般的投资人而言!其获利
机会就大些"
美国法院往往都是以这种可能性为基础来决定内部人员用作交易基础的信息是否为重

要信息"例如两家公司要合并!接触商谈之初!就不算为重要信息!因为此信息还没有实际
意义!目标公司可能立即拒绝合并!吞并方也可能放弃兼并计划"但当公司董事会表示对公
司合并感兴趣时!两家合并的可能性就提高了"合并的消息就成了重要信息!而不问这两者
公司最后是否真正达成协议"法院的决定!是针对信息公布时!对投资人的投资决策所可能
产生的影响而作出的!而不考虑该项信息所涉及的事情在以后能否真正实现"虽然美国法
院往往以消息公布后相关公司的股价变化作为决定该项消息是否为重要信息的主要依据!
但消息公布后股价不变动!也并不一定表示该消息不是重要信息"因为当被告利用内部信
息进行交易时!被告的行为往往也会引起其它投资人的注意!若是其它投资人决定采取相同
方向实施交易行为时!相关股票的价格不会发生太大变化"美国法院间或也会以被告本身
的交易行为!或者当被告将内幕信息告诉他人!而该人根据获得的信息进行的交易行为!作
为决定某项消息是否为重要信息的依据!另外!法院还以相关公司对未公开信息所持的态度
作为判断该信息是否为重要信息的凭据"若公司对此信息采取保密性措施!则视其为#(机
密信息)!美国法院就以它为证据而判断该项信息为重要消息"
当然!重要信息并不仅限于能够立即可以求证的事实!只要有可能会影响到相关证券价
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格的信息!都会视为重要信息"
#二$未公开的信息
内部信息一旦公开!则视其为内幕交易禁止规范的解禁"我们可以从两个角度对信息

是否已经公开加以考察"第一是有无公开的积极行为!第二是信息是否已处于公开的状态!
这两个条件必须同时兼备"公开的积极行为!指的是有权公布该项信息的人士!在使一般投
资人都能知道该信息的目的下!将此项信息予以传送的行为"消息已处于公开的状态!则是
指该项信息处于为大多数个人#机构$都能够获悉的情况"根据%有效市场&!一旦信息被相
当数量的投资人#机构$知悉后!会影响他们的投资判断和决策!相关公司股价会很快产生波
动!或涨’或跌!这便可以反映出证券市场对该项信息的感受灵敏度"只有当该项信息已经
基本被证券市场所吸收和消化!那么该项信息才能视为已经公开"
在美国?GM诉讼案中!被告#系内部人员$在公司向新闻界发布公司探矿成功的信息才

%#分钟!就在股票市场上大量购进该公司股票"该被告认为!当他买进股票时!公司已将有
关消息对外公布了!所以他并未利用未公开的信息进行内幕交易"但法院不同意被告的辩
解!他们认为虽然公司在被告买进股以前约%#分钟发布了信息!但并非所有投资人都已获
悉这项信息(另一方面!对于已在这%#分钟内获悉信息的投资人#机构$而言!他们也绝对没
有足够的时间来吸收’分析’消化该项信息!因此!内部人员必须要再等待一段更长的时间
后!才能比较安全地在证券市场上进行证券交易"至于这时间究竟为多长？法院拒绝提供
一张时间日程表!%具体问题具体分析&是他们留下的%说法&"
一般地说!如果信息牵涉到的相关公司具有相当规模!并且在证券市场上相当受投资人

的注意!当公司公布的信息!是投资人#机构$在获悉后可以迅速衡量信息时!该项信息可以
在几个小时内对股票价格产生其应有的影响"反之!如果公司规模相对来说比较小!或在商
场上并不活跃!或者所公布的信息本身较为复杂!且不易在短时间内对该项信息作出判断
时!信息可能要在公布数天之后!才会对股票的价格产生应有的影响"
美国法律协会所草拟的)联邦证券法*第)#)#+’$条规定+当公司公布了重要信息一周

之后!这项信息应被视为已由证券市场充分消化!可以安心地在市场上买卖相关股票"台湾
证券交易法对此未作明文规定!但台湾证券交易法第!*(条之一第二项主张!凡违反本条第
一项的交易者#即从事内幕交易者$!对于善意从事相反买卖的人所受损失赔偿的数额!为其
利用内部信息买卖股票的价格!与信息公布后十个营业日收盘平均价格的差额"根据这一
主张!该法可视为+当信息公布之后十个营业日!市场上应可以完全吸收!消化所公布的消
息"
根据我国)股票发行与交易管理暂行条例*和)禁止证券欺诈行为暂行办法*的相关规定

看!公布与公开应以有关信息和文件刊登在中国证监会指定的报刊上为准!如)中国证券
报*"

!""%年"月)日国务院证券管理委员会发布的)禁止证券欺诈行为暂行办法*对内幕
信息包括的内容是这么规定的+

#!$证券发行人订立重要合同!该合同可能对公司的资产’负债’权益和经营成果中的一
项或者多项产生显著影响(
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!)"证券发行人的经营政策或者经营范围发生重大变化#
!%"证券发行人发生重大的投资行为或者购置金额较大的长期资产的行为#
!’"证券发行人发生重大债务#
!*"发行人未能归还到期重大债务的违约情况#
!+"证券发行人发生重大经营性或者非经营性亏损#
!("发行人资产遭受重大损失#
!$"发行人的生产经营环境发生重大变化#
!""可能对证券市场价格有显著影响的国家政策变化#
!!#"发行人的董事长$三分之一以上的董事或者总经理发生变动#
!!!"持有发行人百分之五以上的发行在外的普通股的股东$其持有该种股票的增减变

化达到该种股票发行在外总额的百分之二以上的事实#
!!)"证券发行人的分红派息%增资扩股计划#
!!%"涉及发行人的重大诉讼事项#
!!’"发行人进入破产%清算状态#
!!*"发行人章程%注册资本和注册地址的变更#
!!+"因发行人无支付能力而发生相当于被退票人流动资金的百分之五以上的大额银行

退票#
!!("发行人更换为其审计的会计师事务所#
!!$"证券发行人债务担保的重大变更#
!!""股票的二次发行#
!)#"证券发行人营业用主要资产的抵押%出售或者报废一次超过该资产的百分之三十#
!)!"发行人的董事%监事或者高级管理人员的行为可能依法负有重大损害赔偿责任#
!))"发行人的股东大会%董事会或者监事会的决定被依法撤销#
!)%"证券监管部门作出禁止发行人有控股权的大股东转让其股份的决定#
!)’"证券发行人的收购或者兼并#
!)*"发行人的合并或者分立#
!)+"其它重大信息&

四!内幕交易类型与内容分析

内幕交易是不法投机者欺骗证券投资者$赚取暴利的一种常用手段&所谓内幕交易$最
初是批发行证券的公司的内部人员或关系户$如董事长%董事%公司股票签纪人%公司经理等
等$利用公职%工作之便利&诸知公司内部的经营情况%决策信息%商业秘密$领先在证券市
场上进行证券交易$或者进行内外勾结$利用权力为他人提供方便$从中牟取暴利&现在的
内幕交易涉及范围更大$涉及的人员也更复杂&
内幕交易犯罪行为并不是新鲜事&自从出现证券市场$它便应运而生&美国证券与汇

兑委员会纽约办事处前负责人索尔金说’(这种现象就跟抢劫银行一样难以消失&)内幕交易
形形色色$五花八门&比如说$企业的负责人难道不是事先就知悉他们公司良好的经营业绩
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或者提前谙知本企业获得某项有利可图的合同吗？于是他们建议其女友或者亲属在股票价

格上扬前赶快购买股票!一个专职人员"会计师#律师#审计师#投资顾问$在准备提出一项
对某家交易所上市的公司有关的报告时的法律责任何在呢？他们中许多人在市场尚未作出

反映之前%就采取了措施!一个证券经纪人不是经常收到客户的大量的购买指令吗？他会
在导致股票上升的交易之前%先去充盈自己或朋友的证券帐户!袭击者集团在对一案&靶
子’企业进行野蛮标购之前%不是要找一家投资银行和一位律师作为专门顾问吗？知情者就
会在他们在其它城市#其它国家或地区设立的证券帐户上拼命地吃进&靶子’公司的股票!
内幕交易行为破坏了信息公司制度%扰乱了证券市场秩序!刚刚起步的中国证券市场%

也正面临着内幕交易这种证券欺诈行为!对此%我国政府已经开始系统性的立法工作%健全
证券市场管理制度!我国政府已经颁布了(股票发行和交易管理暂行办法)#(禁止证券欺诈
行为暂行办法)%(企业债券管理暂行条例)等法规#条令和通知%可以说%我国证券市场的运
行和管理正逐渐走向规范化#法制化#国际化轨道!但是内幕交易仍然屡禁不止%这主要是
内幕交易行为主体能够利用内幕信息获取巨额利润!
在以下的篇幅里%我们将根据内幕交易行为的不同类型%精选由国内外证券市场中出现

的内幕交易案例%对它们进行详细的表述"介绍发生#发展过程及影响$和中肯的分析%并提
出一些参考意见以利于投资者有益的防范!

"一$内幕人员利用内幕信息买卖证券或者根据内幕信息建议他人买卖证券
此类案例涉及的对象包括公司本身#公司董事#高级职员%在工作上能够接触非公开信

息的雇员%控制公司的人士或被公司控制的人士%以及上述人士的配偶和其它直系亲属%以
及一些非内幕人员!

"!$证券发行人的董事#监事#高级管理人员利用职务上的便利获取内幕信息并进行证
券交易或者根据内幕信息建议他人买卖证券!

")$发行人聘请的律师#会计师#资产评估人员#投资顾问等专业人员#证券经营机构的
管理人员%以及其它因业务能接触或者获取内幕信息人员利用内幕信息进行证券交易%或建
议他人进行证券交易!

!专业顾问利用内幕信息进行内幕交易!
专业顾问包括投资银行#会计师#估值师和律师!虽然他们不是公司的全职雇员%但是

他们代表公司处理各类的事务的过程中%有机会了解哪些会影响公司的介的敏感的信息!

"证券经营机构的管理人员%业务人员利用内幕信息买卖证券或建议他人买卖证券!
证券经营机构是指依照国家有关规定%向记券主管机关提出经营证券业务的申请%经批

后始得经营证券业务的机构!根据(上海市证券交易管理办法)第’(条规定%证券经营机构
的法定经营范围包括*承销证券#自营买卖证券#代理买卖证券#证券投资信托#证券融资#证
券的登记#签证#结算兑付#集中代管#帐户处理或代办户#提供证券发行#投资等方面的咨
询#其他与证券有关的业务!以获准从事的业务范围为准#证券经营的业务%以获准从事的
业务范围为准%证券经营机构可分为证券公司%证券金融公司#证券投资信托基金#证券登记
公司#证券投资咨询公司#证券交易营业部和证券交易代办点!

$其他因业务关系可能接触或者获得内幕信息的人员%用内幕信息买卖证券或者根据
+!%!+
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内幕信息建议他人买卖证券!
"%#根据法律$法规的规定%对发行人可以行使一定管理权或者监督权的人员%包括证券

监管部门和证券交易所的工作人员$发行人的主管部门和审批机关的工作人员%以及工商$
税务等有关经济管理机关的工作人员等利用内幕信息买卖证券或者根据内幕信息建议他人

买卖证券!
"’#由于本人的职业地位$与发行人的合同关系或者工作联系%有可能接触或者获得内

幕信息人员利用内幕信息买卖证券!
"*#公司董事$股票经纪人$律师等其他内幕人员内外勾结利用内幕信息进行证券交易

或建议他人利用信息进行内幕交易!
"二#内幕人员向他人泄露内幕信息%使他人利用该信息进行内幕交易
"三#非内幕人员通过不正当的手段或者其他途径获得内幕信息%并根据该信息买卖证

券或者建议他人买卖证券

"四#其他内幕交易行为
除了内幕人员利用内幕信息买卖证券或者根据内幕信息建议他人买卖证券&内幕人员

向他人泄露内幕信息%使他人利用该信息进行"买读证券#&非内幕人员通过不正当的手段或
者其他途径获得内幕信息%并根据该信息买卖证券或者建议他人买卖证券使投资者利益受
到损害外%还有其他类型的内幕交易行为!
目前深圳$上海股市和台湾股市的情况有些相似%也即市场中人为因素很多%以下一宗

有关内幕消息的骗局%虽然发生在台湾%但对大陆股市的投资者%颇有值得借鉴之处!
有人说’台湾的股票市场是个吃人的市场%深圳的股市是冒险家的乐园(%这虽然有点夸

张%但对很多初入股市的人来说%这句话未必不是个警钟%至少在股市上作战遇事小心谨慎
点%总免得被做手吃掉后懊悔要好些!在世界各国的股票市场里勾心斗角的故事很多%吃亏
上当的投资人也不在少数%所以%投资人不要轻信别人的说话%也不要迷信所谓的内幕消息%
毕竟人心难测%谁知道告诉你消息的人%心里打的是什么算盘呢？何况很多人在进行内幕交
易时还搭进了自己的财产!

五!内幕交易的法律管制

证券内幕交易的不断出现并且规模的日益扩大%严重地影响了证券市场的公平交易%使
证券市场的信誉受到了很大伤害!因此%各国政府往往不得不采取一系列措施予以禁止!
证券交易中对内幕人员交易进行法律管制成为证券市场管理和立法的一个重要问题!

"一#内幕交易法律管制的必要性

!&赞成立法禁止内幕交易观点的主要根据
"!#对公司造成了损害说!这种观点认为%内幕交易可能会损害到信息所涉及的公司%

因为该公司股票价格可能无法适时地在市场上被正确反映%故而造成了公司的损失!但是%
当内幕人士得知未公开的重要信息而有意隐瞒%以便利自己进行交易时%也可以对公司有利
"假设这一信息为可以由内幕人士在得到消息时加以公布#!因为保持信息的秘密%也许有
助于公司在营运中战胜竞争对手!关键的问题是在这种情况下公司到底受到了多大的损
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害？到目前为止!仍然没有研究报告能够明确地指出公司的财务上会受到多少损失"
美国纽约立法院在判决AR93O6WI#H2193U6O!)$’b;bGb)W"!#$;bCb!"+"%案时指

出!内幕交易会对公司的名誉造成损害"他们认为!当投资人$机构%发现公司内幕人士利用
其职务上的便利在证券市场为自己图利时!很可能会认为投资人并未受到公平待遇!从而丧
失对公司及经理人员的信心!而这种信心的丧失!可能导致公司股票价格的下降!并妨害公
司日后在其它方面筹集资金的可能性"
这种观点似是而非"在实际生活中!内幕交易对公司所造成的损害并不明显"再者!投

资者在选择投资目标时!虽然会将该公司的社会形象纳入考虑的范围!但其主要着眼点仍在
公司的营运及获利能力"

$)%对投资者造成了损害说"内幕交易很可能会对投资者造成损害"因为!内幕交易行
为可能误导&甚至欺骗若干在内幕人士进行交易时也在证券市场上买卖上市公司股票的投
资者"但是!内幕人士在信息未公布前的交易行为会如何对股价产生影响!是一个值得仔细
探讨的问题"从理论上看!市场上短时间的购买要求!并不会使持有人对所持有股票价格重
新进行评估"然而!如果股票持有者知道购买的要求来自公司的内部人!他们很可能据此判
断这些内幕人士系因为知悉内幕信息而进行股票交易!于是!他们不仅不会卖出持股!反而
会进场买进!以图日后取得丰富回报"要想更多地购买股票!他们就得付出较高的价格!以
吸引其它持股人将手中持股出售从而引起股价上扬"这种说法最大的困难在于很难明确指
出’受害者(的身份"实际上!很难证明那些在内幕人士进场买进时出售持股的投资者会拒
绝卖出!同样的道理!也很难证明投资者出于某种原因$例如自身财务上的困境%一定会出售
持股!不论他们是否知道内幕信息"并且!被内幕人士的买卖行为所吸引因此而出售或买入
股票的投资者!也很难证明自己的行为是被内幕人士所误导"

$%%迟延公布信息对市场造成了损害说"这种观点认为!投资者$机构%有知悉信息的权
利!他们有权知道在一个正常而有效的市场中他们应该得到的信息!因此!内幕交易的受害
人是所有在信息未公开或内幕人员故意隐瞒信息并利用这些内幕信息进行交易时从事反向

交易的投资者"他们认为!受害人仅限于在特别持股中实际从事相反买卖的人士!而不包括
其它投资者及上市公司本身"因此!有权提出损害赔偿的人!仅限于这些投资人!而且损害
赔偿额仅限于这些投资人的损失"他们认为!内幕交易之所以要被禁止!是因为这种行为阻
碍了消息的流通及传播!并且会导致内幕人士个人财产的不正常增加"

$’%造成了不公平待遇说"造成了不公平待遇说是反对内幕交易人士提得最为频繁!也
是一般人对于内幕交易最直接的反映"他们认为!每一个投资者都应该享有相同的信息!或
者至少也应有着相同的渠道以获取信息"但是!我们知道单纯的不公平并不一定会导致行
为的不法"如前所述!保持消息的秘密可能会对公司有利"假设某一土地开发公司蓄意建
造一个大型游乐场!需要购进大量土地"公司一旦选定地点便对外发布信息!则该地点附近
土地价格将会陡然猛扬上涨"公司为了保持计划的可行性!可能会将计划保密!通过不同的
房地产中介!以不同的名义分别向土地所有者购买土地"对于土地所有者!公司所采取的手
段并不很公平"因为地主事先如果知道公司的意图!他们将得到更高的价格"
然而到目前为止!似乎还没有任何法院仅因为不公平判定法律行为无效或必须撤销"

#%%!#
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可见!还必须有其它要件的发生"如诈骗#胁迫#误导等$!才能造成法律行为的无效%

)&反对立法禁止内幕交易观点的主要根据
"!$在市场上能够反映信息说%有些学者主张!内幕信息可以促进信息的传播!正确地

反映股票的价格%当内幕人员开始利用内幕信息进行股票买卖时!有可能刺激股价!促使其
它投资者跟进%但投资大众普遍认为!这些反映或跟进!并不是因为正确地判断信息而导致
的!而是一种揣测猜度%如果要正确地反映股价!最直接的做法应该是尽快地公布正确信
息!提供给投资者以足够的资料!透过资料的分析决定公司的价值!而不是以内幕交易的方
式来猜度公司的价值%

")$对企业家的奖励说%这种观点认为!在工商社会中有一群被称为&企业家’的人!他
们有能力革新#管理现代化企业!并且给予现代化企业新的机会!但是这些人为数甚少!公司
给他们的薪金也不够高"少数例外$!不能与他们所做的努力成正比%即便企业界现有的红
利制度#入股制度!也并不足以激励他们为公司提供最佳的服务%但如果不禁止他们进行内
幕交易!则可能激发他们工作的积极性%
这种观点为大多证券专家所反对!他们认为!事实很难证明!企业界所提供的各项鼓励

措施!仍不足以鼓励企业家为他们的公司贡献心智%因为企业家的报酬往往取决于公司本
身的年度业绩"比如分红制度$!而且企业家对公司如何订出他们的薪金往往具有相当大的
影响力%再者!若企业家认为现有的奖励制度不足以完全激励他们!他们可以要求公司采取
措施加以改进%而公司如果感到企业家对公司的贡献的确非常显著!也必然会全力改进!以
挽留专业人员%如若不然!对公司待遇感到不满的企业家就会择良木而栖!换到另一家酬劳
较好的公司工作%因此!没有理由允许企业家从事内幕交易以弥补薪金的不足%其次!内幕
交易可以使企业家利用公司的不良营运来谋求私利!而公司的营运不良!往往又是企业家不
当经营的结果%若企业家知道公司的营运不佳而获利降低时!企业家就会将自己持有的股
票先行出售以避免损失!从而造成了投资人的损失%再次!当企业家被允许由内幕交易中图
利时!他们很可能为了自身的利益而延迟正确信息的公布!从而造成了对公司#投资者的伤
害%原本为了奖励企业家辛劳的措施!却成了伤害公司的工具%

"%$禁止内幕交易消耗资源与所得成果不相当说%这种观点认为!政府所能运用的资源
"包括人力#物力#财力等$是有限的!所以政府必须根据成本一效益原则最恰当地运用这些
资源以获得最大的成果%而内幕交易是一种不容易侦察#更难以证明的行为(政府即使发现
了一起内幕交易事件!也不免会漏十挂一!而为了要执行禁止内幕交易的法律!往往会把本
来已经稀缺的各种资源再加以分配!势必忽略了其它的事情%这种观点主张!如果内幕交易
是一件不好的事情!一件不具有经济效应的事情!政府应该要让市场去决定!由市场力量把
它铲除!而不用政府来做!政府有其它更重要的事情需要处理%
这种说法具有明显的片面性!不符合社会心理%政府机构之所以致力于禁止#处罚内幕

交易!是因为内幕交易会影响到投资者对证券市场的信心!而政府执行工作!正是向投资者
的感受做出反映%当然!政府的能力和所能运用的资源都是有限的!所以在禁止内幕交易的
过程中!政府必须依靠其它团体的合作!特别是与证券市场相关的团体%政府之所以要明文
禁止内幕交易行为!除了&维持证券市场交易之公平性!保护投资人’外!尚有更深一层次目
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的!即"维持一般投资人对证券市场公正性#健全性之信任$%如果对内幕交易不加禁止!任其
在证券市场横行无疑将有损于一般投资者对证券市场公正性#健全性的信赖!减低一般投资
者在证券市场上的投资意愿!最终将阻碍证券市场的健康发展$

&二’禁止内幕交易的法律观念的演进
美国是世界上最早对证券市场实施政府监督和管理的国家!美国的管理模式是富有效

率的!而且在证券的司法理论与司法实践方面!美国也一直走在前列!成为各国效仿的榜样$
在美国关于禁止"内幕交易%的立法!是以(!"%’年证券交易法)第!#节&Q’条!美国证券交
易委员会根据该条例制定的规则!#Q**!根据!"%’,M-第!’条&1’款所制定的规则!’1*

%!美国国会在!"$’年制定的(内幕交易制裁法)以及!"$$年制定的(内幕交易与证券欺诈
执行法)为主要的司法审判与制裁工具的$

!&(!"%’年证券交易法)规则!#&Q’**
(!"%’年证券交易法)第!#&Q’条规定+任何人直接或间接地利用州际贸易的任何手段

或工具!或邮寄手段!或任何全国性证券交易所的任何设施!就有关在全国证券交易所的任
何注册证券或任何非注册证券的买卖!进行或雇人进行操纵或违反证券交易委员会保护投
资人和公共利益所制定的必须和适当的条例及规则的欺骗手段或阴谋诡计的!为非法$
规则!#Q**有关"操纵和欺骗手段的使用%规定+,,进行以下行为的!为违法行为+!

使用任何手段!计划和策划进行欺骗-"就重要事实作虚假陈述!在根据环境应该作出避免
误导的陈述时保持沉默-$就任何证券的买卖!参加对任何人的欺骗或欺诈的活动#行为和
商业过程$
可见!(!"%’年证券交易法)第!#&Q’条与规则!#Q**在制定之初并非为了制止内幕人

员交易!而是用于防止任何人在买卖证券时!利用不正当或欺诈手段使投资人受损的$美国
联邦最高法院在!"(*年指出!DUR1!#Q**在制定之初!其主要目的是为了弥补!"%%年联
邦证券法第!(条&9’款之不足!作为一项禁止在证券交易中卖方对于买立实施诈骗行为的
规定$直至!"+!年!证券交易委员会才以!#Q**规则作为处罚内幕交易规则$自始以后!

DUR1!#&Q’**才成为美国各级法院面监内幕交易时!最经常引用的规则!但是为何要适用

DUR1!#&Q’**？该项规则的法理基础如何？在面对不同类型的内幕交易案件时!法院是
否可用一个统一的法律概念来解释这项规定的运用？美国司法实务界对于这些问题!虽然
发展了不同学说!但尚未能完全解决所有的问题$

)&"信用义务%学说
(!"%’年证券交易法)制定之前!当公司股东在面对面的交易中!因为买方&特别是当买

方为公司经理人或董事时’在交易过程中并未揭露重要事实!而将股票以较低的价格出售给
买方时!股东经常以侵权行为法中"虚伪陈述%的观念要求赔偿损失$
在?72O6TIb21SNW1)!%>b?’!"&!"#"’案中!被告是一家位于菲律宾的美国糖业公司

的总经理!原告为该公司的股东$被告知道公司即将与菲律宾政府签订一项对公司有利的
合同后!向原告购买所有该公司的股票$然而!在交易过程中!被告并未告知原告这一信息!
而且也未告知原告买者的身份$原告发现真实情况后!就向法院提起诉讼!要求赔偿损失$
法院判决中指出!侵权行为法一般仅限制禁止积极的"虚假陈述%以及"半真半假%的陈述!并

.’%!.
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不一定要求一般交易的一方对另一方提供所有重要信息!但是此案具有某些特殊性!被告身
为公司的总经理!而公司即将签订合同!这一点足以强制要求被告提供充足的信息!以符合
公平的原则"

?72O6T案所建立的原则!被美国各个法院逐渐加以采用并将其范围扩张!要求公司董
事和经理人在与公司股东从事与公司有关的交易行为时!负担起主动向股东告知一切重要
事项的积极义务"法院在不同的判决中分别指出!这项原则是由公司董事#经理人对于公司
股东所负的$信用义务%推演出来的一项原则"遵循上述判决及原则!?GG开始用 DUR1
!#Q&*作为规范内幕交易的工具时!美国联邦法律已经逐渐建立起一个基本原则’当公司
内幕人士与公司股东进行面对面的证券交易时!内幕人员负有告知公司股东一切重要信息
的义务"DUR1!#Q&*禁止任何人从事与证券交易有关的活动时利用任何方式欺骗交易的
另一方"这个原则是建立在$公平%的观念上"从法理角度来说!当任何人受到他人的委托
而负责处理他人的财产时!受托人必须要完全为委托人利益工作(受托人除了收取双方同意
的利润之外!不可以预谋得到额外的利润!更不可以牺牲委托人利益的方式来为自己牟取暴
利"这就是受托人义务理论"内幕人员都是股东的受托人或者派生受托人!或得到公司授
权或信任的人"受托人这一身份使他有义务按照法律规定!专门为委托人的利益行事"即
使公司内幕人员不直接向公司股东买入或卖出公司证券!内幕人士仍须将股东的利益置于
其个人利益上"
上述有关内幕人士对公司股东含有信用义务的说法!在面对面的交易行为方面当然可

以规范内幕交易!但对集中市场交易的行为!其适用性质必须重新加以考虑"因为!在集中
市场上!买卖双方通常互相不知道对方身份!甚至不介意是否知道!他们完全无法象面对面
交易行为者那样互相交换信息"当买卖双方都独立作出决定时!任何因为未提供全部信息
而受到损害的主张都将不易被证明"这突出表现在$因果关系%和$损害赔偿%这两项上"如
果如此推论!那么内幕人士将能自由地利用他们凭借特殊身份取得的信息以博取巨额利益!
或避免损失!而且使其它投资者无法正常获利"到了!"+!年?GM在M9W4DOQ121VdMOb
案中正式规定!当内幕人员不揭露内幕消息而直接在市场上从事证券交易行为!因此使投资
人受到损害时!内幕人员的行为可以被视为是证券欺诈行为!因此符合了DUR1!#Q&*的规
定"

%&$禁止或公开理论%
八十年代以前!美国对内幕交易案件一直采用$禁止或公开理论%作为司法审判的基础"

该理论认为!在公司内幕人员得到未公开的重要信息!而有意买卖该公司的证券时!他只有
两种选择!否则构成违法’)!*不从事与该公司相关的交易行为"))*他可在交易市场上公布
这个信息!然后进行交易"但事实上第一种选择实际上很难做到"因为在大多数情况下!内
幕人员往往无权私自公布信息!甚至在某些情况下还被禁止公布信息!所以当内幕人员得到
某一有关公司的未公开信息时!他就不能从事证券的买卖!否则就构成犯罪"这一理论简单
实在!具有较广的适用性!它几乎包括了所有内幕交易行为的特征"
根据美国公司法的规定!公司的董事#监事#经理人员及职员!对公司直接负有$信用义

务%!因而间接地对于股东也负有相同义务"如果这些人利用内幕信息在市场上从事证券交
+(&!+
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易!其交易的对象均为公司的股东!便违反了"!"%’年证券交易法#第!#条$Q%款和DUR1
!#Q&*的有关规定’因为他们没有履行在交易前将所有重要的消息告诉股东的义务’
在M8N921RR9案之前!美国联邦各法院对于因为私用内幕信息而引起的内幕交易案件!

一律以(戒绝交易或公布消息说)作为判决的理论基础’但美国联邦最高法院在!"$#年处
理案件指出!仅仅由内幕人员处得知机密信息并一定适用(戒绝交易或公布消息说)!但如果
接受信息者有意地与内幕人员共谋!违反内幕人员对于公司和股东所负的信用义务时!接受
信息者与告诉其信息的内幕人员应共同承担法律责任’到了!"$%年!联邦最高法院在

ANV\VIb?GM!’+%>b?b+’+$!"$%%案中指出!当内幕人员不当地将公司未公布的重要信
息透露给第三人!而接受信息者知道或有理由知悉内幕人员将因此获取利益时!二者之间的
(共谋)便成立了’
从以上两个判例中可以看出!(戒绝交易或公布消息说)对于内幕人员以外的第三人获

取内幕信息从事的限制过窄!构成(共谋)必须在双方有主动的意向时才会成立!但这在许多
情况下不适用’!被告由雇主处获悉有关其它公司的内幕信息!然后利用该项信息在市场
上进行交易’这种情况下!被告所买卖的证券并非自己公司的股票!而且他的信息来源也并
不是该公司的(内幕人士)$至少不是直接得到%!所以(戒除交易或公布信息交)因为缺乏(信
用义务)为基础而不能适用’"公司内幕人士为了业务上的正常需要!将内幕信息告诉与公
司无关的第三人$该第三人不属于暂时的内幕人员!他对公司不负有(信用义务)%!而接受信
息者却为了自己的利益!利用所获悉的信息!买卖与信息相关的公司股票’这种情况下!被
告所知悉的信息!虽然来自公司内幕人士!但内幕人士是为了正常公司业务的需要而将内幕
信息告诉被告!所以内幕人员并未违反对于公司所负的(信用义务)!而被告又因为与公司没
有关系!不能成为暂时的内幕人士!所以(戒绝交易或公开信息说)也不适用’

’&(私用内部消息说)
为了避免以上漏洞的出现!美国证券交易委员会又发展出一种新理论&&&(私用内部消

息说)’该理论认为*任何人因为正当的理由获得了内幕信息!如果他为了自己的利益而利
用该项信息在证券市场进行证券买卖!或泄露给第三者!由那些接受信息者进行证券交易!
那么他违反了当初取得消息时所负有的不得利用该信息牟利的义务!因此构成了证券交易
的欺诈行为’它与(戒绝交易或公布信息说)的区别在于!根据(戒绝交易或公布信息说)!内
幕人员交易被视为对其交易的对方有欺诈行为!而根据(选用内部信息说)!从事交易的第三
者被视为欺骗了信息的来源一通常为其雇主或雇主的客户’
由此可见!当美国联邦法院将禁止内幕交易的法律用在由内部人员外取得信息者!并且

将适用的法律建立在这些人取得信息的渠道上之后!其发展就与(信用义务)之间不具有太
多的关系了’
事实上!有关内幕交易的法律!在美国的发展过程中!逐渐脱离了(信用义务)的观念’

新的发展方向在禁止任何人利用不公平的手段取得信息后!再利用这些信息来进行交易’
这发展方向有其存在的道理!即*如果禁止内幕交易的主要理由在于避免某些人不公平地致
富!这项规定便应该在任何人不当地利用内幕信息时被法律予以运用!以求达到目的’在
(私用内部信息说)的理论框架下!首先要找出被告与消息来源之间的(信用关系)!因为如果
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不存在!信用关系"#任何人在法律上都没有替别人保守秘密的义务$确定了信用关系的存
在之后#下一步就是要确定被告是否具有私用所获悉的内有信息的行为$根据!私用内部信
息说"#这种私用信息的行为#是一种欺诈行为$这里所指的欺诈行为#属于英美授权行为法
上所谓的!推定性的欺诈行为"%%%某一行为本身并非欺诈行为#但该行为有着欺诈行为所
有的法律效果和结果$

*&理论及观念评介
!戒绝交易或公布消息说"和!私用内部消息说"虽然都具有相当大的说服力#并包括了

内幕交易的大部分特征#但是仍无法达到用一个统一的法律概念来解释禁止内幕交易的目
的$并且#这两个理论依旧还有漏洞存在$比如说#̂ ^律师事务所在为甲上市公司准备一
项大型投资计划的协议书时#草案的内容被事务所清洁工人在垃圾箱里发现#该工人利用这
个消息在证券市场上买卖证券#在这种情况下#该工人的确知道了内幕信息#并且是从内幕
人员那得到&由于工作关系#这时的律师已成为暂时的内幕人员’#但是律师事务所也并非故
意将信息泄露出来#如果按照!戒绝交易或公开消息说"#该工人应被认为有构成内幕交易$
但是#如果根据!私用内部消息说"#该工人对他的雇主一律师事务所以及雇主的客户%甲上
市公司$却负有不得利用业务上所取得的信息图利的义务$当该工人违反这一义务#私自
利用业务上获得信息取利益时#该清洁工被认为欺骗了消息的来源#该工人的行为违反了
(!"%’年证券交易法)和DUR1!#Q%*的规定$但进一步说#清洁人本人并不买卖股票#他将
捡到的草案带回家#无意中被邻居看到#该邻居利用这项信息进行证券买卖#是否还属于内
幕交易则又出现了问题#因为清洁工的邻居对该清洁工并没有不得利用该项信息进行交易
牟利的义务#这样上述两种理论都不适用$
基于此#!公平原则"作为禁止内幕交易的法学基础#无疑是比较适宜的$所谓!公平原

则"是指在证券发行及交易过程中任何人都具有平等参与的权利#其投资机会应是以平的#
获取信息的渠道应是公平的#活动的证券市场环境应是公平的$某些投资人的不公平行为
必然造成对其他投资人利益的分割#也即构成了对其它人的欺诈$在内幕交易进行过程中#
内幕人员利用获取的同幕信息进行交易以牟取私利#则与其他投资人相比#其获取信息的渠
道是不公平的$如果内幕人员将该信息泄露给第三人#或者第三人无意中获悉了该内幕信
息#并且他在证券市场上进行交易#则第三人获取信息的渠道也不是公平的#如此推演下去#
我们可以得出这样的结论*任何人通过不公平的渠道获取信息#如果其注意到或者应该注意
到该信息属于内幕信息#即仍然在证券市场上进行证券交易#即构成!内幕交易"#此类行为
属于违法行为$在禁止内幕交易方面#!公平原则"的适用性明显比!禁止或公开理论"或!私
用内幕信息理论"广泛得多$

&三’内幕交易的危害
证券市场的良性运行会创造稳定的证券投资环境$破坏+损害稳定的证券市场的内幕

交易行为应该得到制止$大多数市场经济国家主张制裁内幕交易#这主要是为证券市场的
良性运行从而最终促进经济的发展这一目标服务的$内幕交易大致有下列危害*

!&内幕交易损害了投资者的利益和公平的竞争秩序
内幕交易实质上是少数人利用特权+地位+便利和经济实力#设法取得内幕信息并利用
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其进行交易!以获取巨额利益或避免重大损失"绝大多数的投资者!由于其地位#经济实力
和其它方面的限制!是无法在内幕信息公布前获知其内容的!他们在证券市场上往往处于十
分被动的地位!往往会遭受不应有的损失"

)&内幕交易损害了公司的利益#形象和声誉
内幕交易可能损害到信息所涉及的公司!因为该公司的股票价格可能因内幕信息的泄

露而无法及时地在证券上得到反映!从而影响证券市场的$定价效率%"内幕交易也可能对
公司的形象#声誉造成损害"当投资大众得知公司内幕人利用职务便利在股票市场上为自
己图利时!很可能会丧失对公司及其经理人员的信任与自己的信心!而这种信任和信心的丧
失!又可能致使投资者转而投资其它公司!终究还会使公司的利益受损"

%&内幕交易破坏了证券市场的公正和客观
在市场经济条件下!证券市场是一国经济发展状况的晴雨表!是反映和预测国家经济发

展状况的先导指标!也是国家制定宏观经济政策的重要依据之一"因此证券市场所反映的
情况必须客观真实"股票价格决定股票指数!而股票的价格是投资者对股份公司的经营业
绩和发展前景的综合评价"因此!关联股份公司的各种信息都将对股价产生影响!尤其是在
当前我国投资者的投资行为是建立在各种利好#利空炒作基础上的"法律也因此规定!有关
公司必须及时有效地向社会公开可能影响股价的重要信息"在未公开信息前!内幕人利用
内幕信息从事证券交易!将使证券市场不能反映该证券在信息公布后应有价格!更不能反映
国家经济的发展状况和发展前景!证券市场的作用也就不能有效地发挥!国家制定的宏观经
济政策将是不充分而且不确定的"

’&内幕交易阻碍了我国经济体制改革的进程
股份制改造是市场经济的要求!也是提高我国企业活力!建立现代企业制度的需要"证

券市场!对于大多数人来说!既陌生又新鲜!我们对它仍然缺乏全面而正确的了解!尤其是目
前我国证券市场仍处于起步和探索时期!出现偏差是难免的!证券法制建设滞后也是一种客
观存在的实际!而这些又为不法之徒提供了机会"我国的证券市场还很脆弱!需要政府的法
律保障和投资者的支持"内幕交易将会损害投资者的利益!为股份制的改造带来困难!从而
妨碍了经济体制改革的顺利进行"

&四’内幕交易的防止
正由于证券市场存在的内幕交易存在诸多的危害!我们应该从各个方面去防止"

!&及时有效地公开内幕信息
内幕人正是利用内幕信息的产生到公布这中间的时间差大谋私利!缩短这一时间差!将

有效地防止内幕交易行为"我国的法律中也有规定!上市公司#证券交易所#有关管理机关!
必须及时有效地向投资大众发布可能影响股价的重要信息"关联公司应确定做到及时披露
信息!同时!有关公司#机关也应做好保密工作!防止泄露信息"

)&加强对证券市场的监督
监督应不限于证券监督机关的监督!还应重视和鼓励投资者的监督"各有关公司#机

关!必须加大其工作的透明度!接受证券监督机关和投资大众的监督!并配合其监督工作"
证券监督机关的工作需经常#要细心"
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%&加强思想教育
必须进行广泛而又切合实际的思想宣传教育!提高人们的思想觉悟!创造稳定"有效率

的证券市场环境#我国的证券交易所一般设在大城市!故应在城市大力宣传有关的证券法
规"保密制度#

’&对正发生的内幕交易行为及内幕人!依法处理!不姑息!不纵容!并将处理结果在有
效的范围内公告

对那些严重的内幕交易行为!如果只采用行政处罚或者民事处罚!不能体现违法行为与
处罚相一致的原则!很容易产生姑息纵容现象#并且!现行的证券法规中!没有规定剥夺资
格的处罚!从而不易限制内幕人员!刑罚在这方面应该大显身手#而证券市场发达的国家承
认内幕交易构成犯罪的思想很值得我们借鉴#
但内幕交易的特殊性!刑罚应以短期自由刑为主!采取生命刑和长期自由刑显得不太适

合#具体的处罚措施我们在下面的篇幅中再加以详述讨论#对于已处理的内幕交易!应将
处理结果予以公布!以取得良好的社会效果#

$五%内幕交易行为罪名和确定
证券市场内幕交易是行为人违反职业道德!不诚实的违法行为#它违反证券公平交易

的原则!使证券交易带有欺骗性!世界各国多把内幕交易行为以证券欺诈罪论处#日本过去
曾一度是内幕交易的&温床’!本世纪$#年代中期曾发生一系列内幕交易案件$如!"$(年的

-,-GFH化学工业公司股票案!!"$$年(月的三协精机制作所股票案!!"$$年"月的利
库路特公司案件%#!"$$年*月日本国会修改(证券交易法)!明文禁止内幕交易#德国于

!"(#年曾颁布内幕交易建议书!后于!"(+年"!"$$年两次修改#英国在!"$#年公司法中
有禁止内幕交易的规定!后被!"$*年公司证券法取代#$#年代后期!欧共体理事会通过一
系列国际公约!强调欧共体成员国互相交换对有价证券市场进行监视的情报!以期在打击内
幕交易过程中加强国际合作#
我国国务院!""%年$月!*日批准的(禁止证券欺诈作为暂行办法)!也把内幕信息交

易行为规定为证券欺诈行为的一种#故参照国际上的通常做法和我国的约定俗成!证券内
幕交易行为以证券欺诈罪为妥#

!&内幕交易罪概念
内幕交易罪是指以获取利益或者减少损失为目的!违反证券法规!利用内幕信息!进行

证券发行"交易情节严重的行为#对利用内幕信息直接或间接为自己买卖证券的内幕人员!
大多数国家和地区的法律都规定予以严厉的刑事处罚!包括处以高额罚金和有期徒刑#我
国证券法规也严格禁止内幕交易行为#

(股票发行与交易管理暂行条例)第()条将内幕人员泄露内幕信息"根据内幕信息买卖
股票或者向他人提出买卖股票的建议规定为证券违法行为#具体规定如下*股份有限的公
司董监事"高级管理人员和持有公司*/以上有表决权股份的法人股东!将其所持有的公司
股票在买入的+个月内卖出或者在卖出的+个月内买入!由此获得的利润归公司所有#证
券是从业人员"证券业管理人员和国家禁止买卖股票的其它人员!不得直接或者间接持有"
买卖股票!但是买卖经批准发行的投资基金证券除外#为股票发行出具审计报告"资产评估
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报告!法律意见书等文件的有关专业人员"在该股票承销期内和期满后+个月内不得购买或
持有该股票#为上市公司出具审计报告"资产评估报告!法律意见书等文件成为公开信息
前"不得购买或者持有该公司的股票$成为公开信息后的*个工作日内"也不得购买该公司
的股票#

)&内幕交易罪的特征
%!&内幕交易罪在客观上表现为违反证券法规"利用内幕信息"进行证券交易的行为#

这里的内幕信息"根据’条例(第$!条第!*项的规定"是指有关发行人!证券经营机构!有收
购意图的法人!证券监督管理机构!证券业自律性管理组织以及与其有密切联系的人员所知
悉的!尚未公开的!可能影响股票市场价格重大信息#’办法(也有详细的规定"前面已转述#
内幕信息有两个特点)即对证券价格可能发生重大影响和尚未公开#对*重要性+的认识"可
以根据下述两点之一)一是任何一种有关上市公司的信息"一旦在市场上公布后"便很可能
会使公司证券价格产生变动$二是相关公司对该项尚未公开的信息采取了保密措施"视其为
机密#对*尚未公开+的认识"可以从消息的公布方式和消息的公布时间两方面来认识#我
国有关证券法规中规定了内幕消息的范围"在此将它们归纳成三类)一类是公司方面的内部
信息$另一类是对政府管理宏观政策方面的内幕信息$另一类是市场方面的内幕消息#

%)&内幕交易罪在主观上是直接故意"具有获取利益或减少损失的目的#内幕人一般都
是利用自己的地位!便利"利用其所知悉的内幕信息为自己或少数人谋利"系图利性行为"故
在主观上只能是故意的#该故意的具休内容是)内幕人认识到利用的信息是来自内部且尚
未公开"认识到其交易行为利用了该内幕信息$认识到了实施内幕交易行为是希望图利目的
的实现#如果有确切的证据证明"内幕人不知道该信息来自内部或认为信息已公开"或者对
知悉的内幕信息并未利用!其交易行为与内幕消息无关"则不构成内幕交易#过失不构成内
幕交易"因内幕人的过失泄露内幕信息致使获悉者利用其进行交易的情况"内幕人的行为不
构成内幕交易#但他们应承担因泄密而引起的行政责任#

%%&内幕交易所侵犯的社会关系#首先"内幕交易破坏了证券市场的正常运行和管理"
破坏了证券交易的公平!公开!公正$其次"损害了投资者的利益"使投资者遭受不应有的损
失$最后"它侵犯了投资者对有关投资信息享有的平等的知情权#

%’&内幕交易是一个行为过程#包括)知悉内幕信息!利用内幕信息!进行证券交易三个
过程#知悉内幕信息是内幕人进行内幕交易的前提条件"如果没有这个前提"行为人的行为
并不违法#获取内幕信息的途径有三个"一是因本人的职务之便知悉内幕信息"因工作或职
务之便知悉内幕信息并不违法"但法律禁止扩散和利用内幕信息$二是通过内幕人而获取内
幕信息$三是窃取内幕信息#知悉内幕信息并利用其进行证券交易"在确定是否利用内幕信
息时应注意)行为人在交易时持有内幕信息和从事证券买卖两个事实存在"并且行为人利用
了内幕信息"其交易对象是内幕信息涉及的证券#根据这几个证券市场上出现的情况和通
过对国外有关情况进行比较研究"’禁止证券欺诈行为暂行办法(对内幕交易行为有关的行
为已有详细的规定#

%*&内幕交易罪的主体是内幕人员#’办法(第+条详细规定前面已转述#这是强调以
下由于本人的职业地位!与发行人的合同关系或者工作联系"有可能接触或者获得内幕信息

,!&!,
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的人员!他们包括证券分析家"股评家!报刊编辑"电台主持人以及编排印刷人员等!非内
幕人员通过不正当途径获取内幕信息的#也可以成为本罪的主体$非内幕人员与内幕人员内
外勾结#进行内幕交易的#可以成为本罪的共犯!另外#主管国家宏观调控的有关部门职能
工作人员也可以包括进去!

%&证券市场内幕交易行为的调查
%!&调查机构的确定!当证券市场上出现内幕交易这种证券欺诈行为后#需要对内幕交

易行为进行调查#才能进行处罚!调查机构的确定就显得十分需要了!

!#国家证券管理委员会负责内幕交易的一般性调查!为什么呢？
国家证券管理委员会作为国务院下属机构#是国家统一管理证券市场的专门机关!证

券会的工作人员专业性强"业务熟练#能胜任一般性调查工作$大量举报有内幕交易行为的
信息"线索#可能直接流向国家证券管理委员会#且举报线索可能数量相当大$所有一切证券
内幕交易行为构成犯罪行为#查处过程中可能涉及到要对嫌疑人采取强制性措施及逮捕等
法律手段#只有司法机关有权力和能力查处犯罪!所以国家证券管理委员会只做一般性调
查!
国家证券管理委员会对内幕交易进行一般性调查的目的是’查明群众举报或自己发现

的内幕交易线索中#内幕交易嫌疑是否确定存在$如果查证到内幕行为确定存在则立即移送
司法部门依法审查!

"国家检察机关负责对证券市场内幕交易行为的侦察!为什么呢？
证券内幕交易的主体一般是证券主管机关!证券交易所"证券经营机构等机构中从事

监督管理或受委托从事买卖的人员!从法律上看#证券内幕交易的主体属于国家工作人员!
如果他们从事内幕交易行为#即利用自己的特殊地位的便利条件而进行证券交易"发行过程
中的犯罪#因而应送国家检察机关查处!另外#从事内幕交易的人#一般是以获取利益或减
少损失为目的#他们在利用内幕信息进行证券发行"交易活动过程中#往往牵连到贪污"受
贿"挪用公款等经济犯罪#而这些犯罪均由国家检查机关查处!

%)&内幕交易调查机制运作程序!国家证券委员会接到举报或自己发现内幕交易行为
线索后#着手进行一般性调查%初查&!查明确定存在内幕交易行为嫌疑的#移送国家检察机
关予以侦查!国家检察机关对国家证券管理委员会移送的一般性调查材料#经侦察证实构
成犯罪的#由起诉部门向国家审判机关提起公诉$对于没有犯罪事实的予以销案撤案!

’&证券市场内幕交易行为的处罚
处罚种类’
%!&证券市场内幕信息知情人泄露内幕信息#根据内幕信息买卖证券或者建议他人买卖

证券的#依据不同情况可以进行以下两大类处罚’

!行政处罚#即对从事内幕交易的人员所给予的开除"留用察看"降职降级"调换岗位等
处罚!

"刑事处罚!即对从事内幕交易人员%单位&所诉讼的免予起诉"罚金"有期徒刑"缓刑"
拘役"管制"没收财产"没收非法所得等处罚!

%)&处罚机关!行政处罚由国家证券管理委员会负责#国家证券管理委员会根据司法机
($&!(
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关刑事处罚的结论!对内幕交易行为主体进行处罚"
国家检察机关负责对内幕交易人员进行免予起诉#没收非法所得的刑事处罚"
国家审判机关负责对内幕交易人员进行有期徒刑#缓刑#管制#拘役#没收财产#罚金等

刑事处罚"
$%%处罚具体规定"我国&股票发行与交易管理暂行条例’对于内幕交易的处罚作了如

下规定(内幕人员和以不正当手段获取内幕信息的其它人员违反法律规定!泄露内幕信息#
根据内幕信息买卖股票或者向他人提出买卖股票的建议的!根据不同情况!没收非法获取的
股票和其它非法所得!并处以*万元以及*#万元以下的罚款"证券从业人员#证券业管理
人员和国家禁止买卖股票的其它人员违反本条例的规定!直接或者间接持有#买卖股票的!
除查令限期出售持有的股票外!根据不同情况!单处或并处警告#没收非法所得*###元以上
或*万元以下的罪款"

&禁止证券欺诈行为暂行办法’是这样规定的(内幕人员和以不正当手段或者其它途径
获取内幕信息的其它人员违反本办法!泄露内幕信息#根据内幕信息买卖证券或者建议他人
买卖证券的!根据不同情况!没收非法获取的款项和其它非法所得!并处以五万元以上五十
万元以下的罚款"内幕人员泄露内幕信息!除按前款的规定予以处罚外!还应当依据国家其
它有关规定追究其责任"发行人在发行证券中有内幕交易行为的!根据不同情况!单处或并
处警告#责令退还非法所筹款项#没收非法所得#罚款#停止或者取消其发行证券资格

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

"

第五节#
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操纵市场行为分析及其防范

一!操纵市场行为概念

操纵市场是指任何单位或个人以牟取暴利为目的!通过买卖股票的具体操作行为来控
制#影响股价!诱导其他投资者买卖股票!从而从中渔利的行为"
我国有关证券法规将操纵证券市场的行为规定为违法行为!如&禁止证券欺诈行为暂行

办法’第七条就明确规定(禁止任何单位或者个人以获取利益或减少损失为目的!利用其资
金#信息等优势或者滥用职权操纵市场!影响证券市场价格#制造证券市场假象!诱导或者致
使投资者在不了解事实真相的情况下作出证券投资决定!扰乱证券市场程序"

二!操纵市场行为的分类

证券市场的定价效率要求有一个自由公开的市场"所谓自由是指证券市场不应受人为
的操纵)所谓公开是指不应存在不公正的内幕人员的交易活动"操纵市场是指就同一种股
票进行连串交易!制造实际的或表面的频繁交易!或者借此提高或压低该种股票的价格等行
为!其目的是引诱其它人买进或卖出该种股票"

*%&!*
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我国国务院发布的!禁止证券欺诈行为暂行办法"把操纵市场行为分为#
$!%通过合谋或者集中资金操纵证券市场价格&
$)%以散布谣言等手段影响证券发行’交易&
$%%为制造证券的虚假价格(与他人串通进行不转移证券所有权的虚买虚卖&
$’%出售或者要约出售其并不持有的证券扰乱证券市场秩序&
$*%以提高或者压低证券交易价格为目的(连续交易某种证券&
$+%利用职务便利(人为地压低或者抬高证券价格&
$(%其它操纵市场的行为)
从日本’美国等国家和地区的法规看(操纵证券市场主要有以下几种类型)
$一%假装买卖
所谓假装买卖实际上有两种情况#一种是指有价证券集中交易的市场上无实际成交的

意图(却空报价格(已经有人承诺接受而不实际成交(足以影响市场秩序者)这种类型的假
装买卖操纵证券市场行为与!禁止证券欺诈行为暂行办法"第八条第三款规定的操纵市场行
为相似)另一种情况是意图影响市场行情(不转移证券所有数而伪作买卖者)这里又分两
种情况#第一种情况是指是在同一公司范围内的买卖(即同一个公司既是买方又是卖方(买
进卖出(实际上证券的所有权并不发生转移)第二种情况是在不同公司之间的交易(例如,
公司和5公司可以以不转移证券的所有权为目的而商定#,公司把从5公司处买进的股
票(事后返还给5公司)这两种情况也同!暂行办法"第八条第三款规定的*为制造证券的
虚假价格(与他人串通(进行不转移证券所有权的虚买虚卖+操纵市场行为相似)
假装买卖这种操纵市场的行为主体是任何人(也就是说(不管是不是交易所的会员(也

不管是自然人还是法人(只要在有价证券集中交易市场上实施假装买卖的(就可构成本罪)
集中交易是与分散’个别交易相对立的)在个别(发散交易中假装买卖的(不构成本罪)同
本证券交易法第!)*条对假装买卖行为加以主观目的的限制(即假装买卖行为(他须以使
*他人对上市有价证券的买卖状况产生误解+为目的(也就是说(任何人不得以意图降低’抬
高任何证券的市场价格或使之波动为目的(面对这种证券进行不改变其受益所有权的任何
购买或售卖行为)这里所指的*不改变受益所有权的购买或售卖+(是指某人在买卖证券以
前(对该证券拥有利益&而在买卖以后(该人或者有关该种证券与这联营的人(仍然拥有利
益)

$二%通谋买卖
通谋买卖(是指意图影响市场行情(与他人通谋(以约定的价格于自己卖出或买入有价

证券时(使约定人同时实施买入或卖出的相对行为的情况)例如甲乙两个公司通谋(以一定
的价格由甲公司卖出五万股某上市公司股票然后乙公司以相同的价格将这五万股股票买

入(这样的行为(反复进行(就可以提高该种股票的价格(最后乙公司以很高的价格将这部分
股票卖出(获取暴利)这种行为会使他人对股市产生极大误解(导致错误判断而受损(因此&
它对证券市场秩序有极大的破坏力)通谋买卖实际上也是一种假装买卖的行为类型(但日
本证券法将基单独列出)这种操纵股市行为与!暂行办法"第八条第三款规定的操纵市场行
为相似)也与第一条款规定的操纵市场行为雷同)

,&&!,
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这种情况在我国也有发生!如上海股市曾因成交量不定而股价难以上涨"有人既舍不
得自己的股票微利出手"又要催它上涨"于是出现#对掷$现象%甲方把股票卖给乙方"乙方买
入"随后乙方又把该股票卖回给甲方"想方设法保证这些股票在自己手中转悠"以过户手续
费为代价"逐日哄抬股价"待价格抬到一定程度"再真正抛出"从而获得暴利!

&三’假装买卖和通谋买卖的委托或受托
例如某甲通过K证券公司买入,公司股票!####股"同时又通过 . 证券公司卖出这

!####股股票"这样连续不断地进行"就可以逐步抬高,公司的股票价格"当一般投资者对
这种股价上涨的股票产生兴趣而开始买进时"某甲就一下子以高价全部抛出股票"以利于自
己获取暴利!之后"这种行为也可以使股市见证让一般投资者抛出股票"以利于自己低价买
入!这些行为都委托证券公司进行"形成假装买卖和通谋买卖的委托!对这些委托人必须
加以惩罚"而作为受托者的证券公司"当认识到委托人是实施假装卖和通谋买卖而仍然受托
时"也应受到处罚!若仅仅只有委托和受托"但买卖交易商尚未实际执行交割时"上述行为
就不构成犯罪!

&四’连续高价买进或低价卖出某种证券以操纵行情
前述三种行为&即假装买卖(通谋买卖以及假装(通谋买卖行为’的委托或受托"其目的

实际上都在于使他人对证券市场的行情产生错误认识"引诱他人卖出和买进某上市公司的
股票"以利于自己赚取暴利"这实际上是一种操纵市场的行为!此外"行为主体以影响市场
行情为目的"对某种有价证券"连续以高价买进或低价卖出的"也是一种操纵行情行为!有
时"一天之内对某种股票反复买进卖出"显示这种股票交易的活跃"造成风涨的声势"诱使别
人上当受骗"这些都是常用的手法!该操纵市场行为与我国)禁止证券欺诈行为暂行为法*
第八条第五款规定的#以抬高或者压低交易价格为目的"连续交易某种证券$操纵行为雷同!

&五’利用庞大的资金集中于某种股票的买卖"以其使普通投资者跟进"从中渔利
这种操纵市场行为又可分三种情况%
&!’操纵者选择一些筹码少的股票"抬高或压低行情"使散户产生错觉"以为整个股市发

生变化"盲目跟进"操纵者趁机买卖他种股票"达到声东击西目的!
&)’用大宗资金买进某种股票"使市场筹码减少"造成利多气氛"引诱散户争相高价买

入"使股价抬到一定程度"再悄悄卖出!
&%’将某种股票大量抛出"使该股票供给筹码激增"股价下跃"造成散户心理恐慌"纷纷

抛售"操纵者达到低价复购的目的!
这种操纵行为与我国)禁止证券欺诈行为暂行办法*第八条第一款规定的#通过合谋或

者集中资金操纵证券市场价格$的行为雷同!
&六’违反政令而实施安定操作
所谓安定操作"是指行为主体单独或与他人合谋"违反有关行政命令"以固定(稳定或者

安定有价证券的行情为目的"而在有价证券市场上实施一连串的买卖交易行为!这种行为
一般都在募订和销售有价证券时实施!这时如果任由大量的证券流入证券交易市场"就会
破坏股票供需之间的平衡"股价就会大幅度下跌"募集与销售证券就会变得困难"这样"就要
实施安定操作!然而"如果放任安定操作行为的实施"就会损害投资者的合法权益!因为为

+’&!+
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了实施安定操作就必须人为地增加一连串的买卖交易!这种人为因素会影响其他投资者对
市场行情的判断!从而影响他们的交易!增加投资判断失误的危险性"对安定操作行为!法
令在对其加以限制的同时!也给予部分的允许"
一些国家往往以#安定操作规则$来规定实施安定操作的条件"这类规则的主要精神如

下%!为了便于募集和销售有价评券而必须实施安定操作时!当事人必须向财政主管部门和
实施安定操作的证券交易所提出&安定操作通知书’("实施安定操作的当事人!在有价证券
市场上!对于正在实施安定操作的有价证券以自己或他人的计算形式或完全委托结算的形
式买进证券时!必须以实施安定操作前的价格或超出卖出的价格买进这些证券($实施安定
操作的当事人!在实施安定操作的有价证券市场外!将这种正在实施安定操作的有价证券卖
给别人或者以他人结算的形式买进时!必须在交易之前!向他人表明这种证券正在实施安定
操作"对安定操人的行为究竟如何评价？有两种意见%第一种意见认为应绝对禁止安定操
作!因为这种行为以人为因素影响市场秩序!破坏了公平交易的原则!另一种意见认为!原则
上应加以禁止!但作为例外!可以部分允许"因为这样能避免证券市场价格大起大落!也是
为了保障普通投资者的利益"目前!以主张后者为多!即不作绝对禁止"

)七*故意散布足以影响市场行情的谣言或不实资料等行为
为了维持公正的自由的证券市场的运行秩序!必须处罚那些以影响证券市场为目的的!

散布流言或不实资料的行为以及那些以其它欺骗!巧计或暴力!胁迫手段来达到同种目的的
行为"这种行为就是我们通常所说的&造市’行为"
所谓&造市’就是指投机者为了牟取高利!利用股价交易易受各种资讯影响而随之波动

的特点!在股票市场上有意制造假象!散发谣言或误导性信息!使股价发生违反客观情况的
变动"造市这种行为是一种严重扰乱股票市场正常程序!危害股民的合法权益的行为!因而
大多数国家在证券立法及相应法律法规中明令禁止这种行为"
一般来说!造市行为具有如下法律特征%
)!*造市行为主观上只能是故意!且往往以牟取高利为目的"在股票活动中!行为人明

知自己的行为违法!但为了牟取高利!不惜采取散布谣言+误导性信息等行为来达到操纵证
券价格的目的!使股价发生人为波动!从而使自己买卖股票获利"从造市行为的违法性和造
成后果来看!造市者是明知故犯!或者采取放任态度!因而直接故意和间接故意均可构成"
如果行为人不知道自己所传播的信息有误!出于善意加以传播!虽然也可能引起股价变动!
但不应以造市对待"然而如果行为人知道他所传播的信息有误时!但是他不采取紧急措施
防止危害结果的发生!放任自流!就要承担&造市’责任"应当注意!造市往往以牟取高利为
目的!但并不是以牟取高利为构成条件!对于造市者只要他实施了造市行为!不管是否以牟
取高利为目的!都不影响造市行为的构成"

))*从主体上看!造市行为实施者主要是大众投资者)股民*!但也不排除单位也可成为
造市行为的主体"比如说证券经营机构主要负责人或责任人员由于疏忽大意或不负责任!
在公布股市行情及相关信息时有重大遗漏或者虚假信息时!其直接责任人员要承担相应的
法律责任!但不是造市责任"如果证券经营机关知道所公布的信息提供的资料有误后!不采
取紧急补救措施予以纠正!致使大众投资者遭受损失!证券经营机关应当负赔偿损失的责

,(’!,
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任!
"%#从客体方面看$造市行为侵犯的主要是国家有关金融政策和股市正常秩序$同时也

侵犯了大众投资者"股民#的正当财产权益!从未来意义上讲$股东作为股份公司的成员$在
公司中享有一整套权利义务$但现代社会股东对公司$经营活动影响越来越少$投机的心理
越来越重!国家虽然允许投机活动在股市上有限制地合法存在$但如果投机过度$采取制造
假象$散布误导假信息或以不正当手段扰乱股市秩序$牟取暴利$则应予以坚决取缔和打击$
以维护股市的正常运转和国家金融政策的严肃性!
这种类型的操纵证券行情行为与我国%禁止证券欺诈行为暂行办法&第八条第二款规定

的’以散布谣言等手段影响证券发行(交易)的操纵市场行为雷同!

三!操纵市场行为类型及其内容

操纵市场是证券交易中投机者最常运用且名堂较多的一种欺诈行为!这些投机者在操
纵价格时$毫无道德准则可言$’金钱至上)是他们永恒的信条!在一个运转机制完备(运转
效率高的证券市场上$每个具体的投资者都应是价格的接受者$而非价格的控制者!合法的
投资收益应建立在对价格走势"即行市#的准确把握上*而操纵市场的行为正与此相反$指的
是非法投机者采取各种不正当手段人为地控制证券交易价格!使之向既定的目标变动$从
中获取资本利得!操纵市场行为与合法的投机行为有着明显的区别+前者的投机目标是造
势$而后者的投机目标则是力求顺势!显而易见的造势手段+比如+有意扩散某公司虚假的
盈利和亏损情况$以影响该公司股票的买卖和股价的升降*传播有关某种股票价格将要升
"降#的消息$以操纵该种股票价格的下跌"反弹#*利用不同身份的人$开立各个银行帐户或
用互相冲销转帐方式等等$人为地进行虚假的买空卖空交易$以影响股票行情*众多投机者
通过协调一致的行为以抬高或压低某种股票价格$并影响整个市场的股票行情*贿赂政府官
员以获取某种经营特权$以此提高公司的知名度$从而是影响公司股票价格的升降$虚报(假
报各种公司报表$掩盖公司的实际经营状况和盈亏状况$以求达到操纵股票价格的目的*承
销包销某些股票的证券公司采用垄断的手法$在股票市场上大规模地买进或卖出这些股票
一操纵这些股票的价格在特定时间内的涨落*股票发行公司本身为维持本公司股票的市场
价格$以垄断方式买进自己的股票$待公司股票价格在市场上大幅度上升时$再采取相应对
策*如此等等$不一而足!
操纵市场的做法是形形色色$多种多样的!下面我们根据非法投机者造势的手段特点

逐类型列举国内外操纵市场的案例$并从法律规则与投资者的角度对案例进行分析!
"一#通过合谋或者集中资金操纵证券市场价格
"!#联手操纵股市!
")#集中资金操纵股市!这主要是通过集中巨额资金在证券交易中形成资金优势$破坏

完全竞争的程度$从而达到能够按预定价格目标左右证券交易价格的变化!
"二#以散布谣言等手段影响证券的发行(交易
在经济学里$对任何社会经济行为的研究$基本前提都是假定人的行为是具有理性的!

以商品买卖的行为来说$大家都知道’货问三家不吃亏)的道理$销售者也不会因为听说某个
,)’!,
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商店发生财务困难就急忙不惜血本地清仓大拍卖!小买卖如此"像股票交易中动辄数十万#
数百万的$大买卖%更应谨慎才对!事实上"大笔资金进进出出的股票交易"却往往相当草率
行事"任何风吹草动即令投资者惊慌失措"好象世界末日来临"要尽快出货不可似的!
我们知道人的理性行为隐含着这样的前提"即人所据以进行经济分析的信息是真实的

和完全的!而在我国这种投机风行的新兴证券市场上"信息的质量是无法得到保证的"误导
性信息#谣言#传闻层出不穷&再加上作为散户的股票投资者作为$群众%是盲目的"极易受到
欺诈性信息的影响!这就给股票投资者的投资活动增加了一层风险’’’或可称之为$谣言
风险%!这种$谣言风险%在我国好象特别厉害#使投资者防不胜防"不知道什么时候会被突
如其来的$传言%闷棍打得昏头转向!$谣言风险%的存在实际上也就意味着存在非法投资者
利用谣言造势#操纵市场以从中获利的可能"而在事实上"这类操纵市场的行为是随处可见
的(后面我们还将结合一些典型案例加以分析)"但归结起来"无非有两大类*一是利用$利多
传言%哄抬市价"以达到高价出货的目的!这种行为往往发生在证券市场处于$熊盘%之时"
先是低价大量买入"然后设法哄抬价格"在哄抬过程中"又不断地买进"同时发动各种谣言攻
势"引诱散户的跟进"造成市场$利多%的假象"待股价价位达到相当高时卖出"实现$低进高
出%的目的!二是利用$利空传言%打击正常市价"以达到降低吸纳的目的!
对于个人投资者而言"一定要谨防$谣言风险%#避免发生冤枉的损失!我们建议应注意

以下几点*第一"切不可轻易跟着消息走"对消息要详加鉴别&第二"不能盲目追高杀低"避免
成为做庄者的抬轿人#替罪羊&第三"不要传播似是而非的传言"维护投资者的共同利益!对
于负责证券交易管理的主管机关#对传言之源不能不闻不问!对于可能震撼动摇市场人心
的任何传言"有关方面予以深入调查"并将事实真相公之于众"降低市场的传言风险"以免使
投资者蒙受损失!

(!)利用散户极易发生摇摆的心理特点散布$攻心性谣言%影响行市的波动!
())通过传发有关发行公司前景的利多消息哄抬行市!
(三)为制造证券的虚假价格"与他人串通"进行不转移证券所有权的虚买虚卖
(!)虚抛交易这种造势手法的主要表现是*交易者故意以高价将证券抛出"同时叮嘱另

一经纪人进行明购"并约定一切损失由卖者承担!
())对销!指的是具有共同投机利益的集团利用不同的个人身份开立两个以上的证券

帐户"同时买进或卖出对方的证券"反复$做价%"只需付出少量的佣金或税费"即可轻而易举
地任意抬高股价"达到造势的目的!

(%)此外"还有一种所谓的$相益交易%*即投机者在数家不同的证券商中开手"以拉锯式
做价"或者与证券商勾结"按其限定价格由一方买进另一方同种同量的证券"以抬高或压低
正常市场"从而达到高价出货或低价吸纳的目的!

(四)出售或者要约出售其并不持有的证券"扰乱证券市场秩序
(五)以抬高或者压低证券交易价格为目的"连续交易某种证券
(六)利用职务便利"人为地压低或者抬高证券价格

+"’!+
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四!操纵市场的防范与法律管制

!一"中国股市#处于操纵与投机阶段
从全世界范围内来看$由于背景及条件不同$几乎没有任何两个股票是以完全相同的方

式发展起来的%世界银行金融专家,&@&阿格迈尔把演进的过程概括为五个阶段#潜伏
阶段$操纵阶段$投机阶段$巩固或崩溃阶段$成熟阶段%前三个阶段属于初级阶段%这五个
阶段的基本特征是#

!!"潜伏阶段#股票市场刚建立$处于起步阶段’人们对股票还了解甚少$投资欲望还处
在潜伏状态’市场交易量小$市场功能没有充分发挥’股票市场不规范$不完善$存在大量的
私下交易现象%

!)"操纵阶段#人们的金融意识和金融观念有所增强$参与股票市场的投资者也有所增
加$但由于市场较小$法律法规体系不健全$导致少数人能经常性地操纵股价$哄抬或压低股
票价格%

!%"投机阶段#企业逐渐认识到股票筹资的优点而纷纷要求发行和上市股票$因而逐渐
增加了股票市场的容量’同时$人们从少数人的行为中认识到买卖股票的好处$纷纷加入了
投机的行列’但由于信心尚不足$大家不敢做长期性投资%

!’"巩固或崩溃阶段#市场上上市公司及交易量继续增加$由于投机阶段的繁荣程度不
同$股票价格不是逐渐巩固就是急剧下跌$如果有合适的投资政策$迅速而有力地恢复了投
资者的信心$股市将走向成熟’如果因为股票市场波动剧烈$动摇了股民的信心$导致争先恐
后的集中抛售$股票价格猛跌$那么这样的股票市场将走向崩溃%

!*"成熟阶段#股票供给范围很大$交易量更稳定价格波动继续$但不是那么剧烈$即便
有较大幅度上下波动$则通常是由其它问题引起$而非市场因素本身所致$股民心理素质也
较成熟’同时有关股市的法律法规和管理制度也很健全%
回顾中国股票市场的发展历程$基本上遵循了阿迈尔所解释的(五阶段)的理论%

!""#初以前$深圳*上海两地股票交易一直相当沉寂%直至!"$"年初股票年终业绩相
当诱人$人们对股票市场的认识方略有改观%到了!""#年’月底$深圳掀起(股票热)%中
国股市由此从潜伏阶段迅速进入了操纵与投机并存的阶段’股市牛熊争霸$大起大落’股民
竞相认购新股$抢购新股抽签表$发生了($&!#)事件$震惊了全国%而那抽签表仅有万分之
几的中签率%
中国股市在短短几年时间里$走过了许多其它发展中国家二三十年的历程$我们应该对

这种现象进行深思%到底为什么中国股市发展这样迅速？我们认为有以下几方面因素在起
作用#

!!"同其它发展中国家和地区相比$我国投资渠道比较单一%新的$收益更大的投资渠
道自然特别招人青睐%再者$多年来的(平均主义)*(大锅饭)思想又削弱了人们的投资风险
意识$因而一些人误以为投资股票)只盈不亏)*盲目入市$更为少数人操纵$误导股市创造了
便利%

!)"股市规模尚小$新股发行工作的连续性较差%其它发展中国家和地区股市初开$一
&#’!&
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般至少都有几家公司!数亿美元的股票上市"且年年都在增加"由于市场供求始终处于较均
衡状态"股民投资股票的预期收益相对较低"其实际收益主要来自上市企业的分红!派息!人
们对股票的认识相对较缓"潜伏阶段拉长#而中国股市在!""#年初以前上市股票只有!#
多只"单面值!#多亿人民币#由于股市规模太小"供不应求"少数个人大户就很容易操纵股
市"获取高利$投资股票的预期因此被放大"个别人抢先获利带动了其它股票%门外汉&贸然
入市$但由于人们对股票认识肤浅"信心不足"一般又不敢做长期投资"于是短线投机盛行#
操纵与投机并存"两阶段迅速到来且界线不清#

’%(由于我国股票市场试点还是局部性的"即只在深圳!上海试点"因而这两个地区股票
供求矛盾更尖锐"不可避免地加速了股市投机阶段的过早到来#
不过"尽管中国股市过早跨进了操纵与投机阶段"但应该说它还是在基本符合股市发展

阶段性渲进的轨道上的超常发展#随着股票供给的不断增加"股民素质的提高"股市法规的
健全"想必操纵性会逐渐降低$但是新股的不断上市"三种股权将趋向并轨"无疑会给股市带
来某些紊乱"加之目前大多数上市公司均是以送配股方式进行分红"使投资者很难界定手中
股票的投资价值"因而"各种股票投机现象还将大量存在#鉴于中国股市需要解决的问题甚
多"经受的考验也较多"如国有股法人股的流通!外贸入市等"因此"可以说"中国股市进入巩
固阶段还有很长的距离#
股票市场在中国证券市场占有特别重要的位置"因此可以说如果股票市场还处于受操

纵和投机阶段的话"那么整个中国证券市场也是处于受操纵和投机阶段#少数不法分子就
会利用股民对股票投资知识缺乏和证券市场不规范操纵股市行情"非法谋求巨额利润#

’二(如何防范%股市陷阱&
长期以来"股票交易在中国人的心目中"从来都是肮脏而险恶的#对于广大投资大众来

说"到处都是%股市陷阱&"股市宛然是)子夜*中所描述的赵伯韬那样的人一手操纵的"这是
旧中国证券市场给人们留下的可怕印象#当今中国的证券市场当然不能和旧上海滩同日而
语"但在发展初期"特别是法规尚不健全的情况下"仍然有很多陷阱"即那些人为地制造!诱
引投资者作出错误的投资决策"从而使投资者蒙受损失的操纵证券市场骗局#正由于目前
我国证券市场还处于操纵和投机阶段"所以必须时时留神"步步小心#

!&大户
所谓大户"是相对于小户而言的#大户所掌握的资金额比较大"投资于股票的资金也较

多"所以他们往往能够左右股市行情"操纵股票价格#
大户的投资资金雄厚"持股巨大"但仍然需要散户紧随其后"否则他们就不能把股价哄

抬或压低#股价的调整就好象推车上坡一样"大户启动发动机的时候"许多散户紧随其后"
股价才能扶摇直上#
对于大户来说"确实应该以维护证券市场繁荣稳定为己任#但是有少数大户目光短浅"

贪图小利"见高即溜"来回剥刮"或凭借不法人士散布谣言!误导性信息"诱骗散户为其垫脚
石"斩伤市场元气等极端作法操纵股市"损害投资大众的利益#

)&散户
股票市场上的一般小额投资人就是散户"散户通常是没有组织!缺乏计划地进行投资#

+*’!+
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所以!一般而言!股票市场上的散户常常成为股市里的牺牲者"在资金庞大#富于操纵技巧
并有详细投资计划及投资策略的大户#做手以及投资机构获利之余!被套牢的#利益受损的
就是那没有任何投资计划的散户"
一般来说!除非是精明异常!并能够克制自己的行动!一般小额投资人多半抵挡不住市

场气氛的诱惑!会在行情上涨时急于抢进!行情下跌时心慌卖出"散户就是这样周而复始地
被做手#大户及为大户制造气氛的分子们所左右!而在行情上上下下之间疲于奔命地把钞票
摔过来#摔过去!最后逐渐减少"

%&大户与散户
股票市场需要各种各样的股票投资人$机构%"需要小额投资人!作为市场的基本群众

&&&散户’需要中#大户!作为市场的主力’需要信托投资公司和团体投资人!作为股票市场
调节供求的稳定力量’甚至也需要短线进出的投资者!作为促进股票市场繁荣的助力"以上
多种投资人$机构%集合起来!构成股票市场的买卖双方"
从证券理论上看!股价的变化主要取决于供求关系!因此!各种投资人都可能对于股票

行情有所影响!不过对行情最有影响者!当属市场的主力"由于市场主力的吸购股票或拉抬
行情!加上市场散户的盲目跟进!才能促进股票行情逐渐挺升!任何一段行情的展示!并非散
户单方面力量就能造成!一定要有实力雄厚的中#大户来发挥带头作用"
比如!!""#年)月直至!)月间!深圳股市就是在少数市场知名大户的照顾下!呈现出

一路涨停顿的牛市’但由于这少数的知名大户目光短浅!不知珍惜好不容易繁荣起来的股
市!专以获取短利为能事!不仅使其跟随者寒心而且也丧失散户支持!更使股市的发展受到
伤害!所以从!""#年!)月中旬开始!由于大户基本出清存货!股价便由一路涨停顿骤然变
得象坠崖似地一路跌停板下落’也有一些市场知名大户!原本颇精于投资分析!善做长期投
资!因而拥有不少散户支持!但当深圳股市暴跃后!他们投入做短线的大户行列!有的甚至买
进一#两天便获利了结!这无疑给深圳股市的暴涨暴跃起了雪上加霜的作用"

’&大户的为所欲为
就承担风险!博取利润的观点来看!股票投资可视为一个竞局!在这个竞局中!每一位投

资人都为自己的利润而全力以赴!至于对手损失如何!则在所不计"
大户由于资金实力雄厚!在股票交易竞局中!往往胜率较大’小额投资人$散户%通常是

处于劣势的"但是!股票市场是一个不特定的人集中竞价的交易场所!因此买方属于不特定
的多数人!卖方也属于不特定的多数人"所以!从某种意义上说!并无固定的!一成不变的劣
势力量存在"即使是资金相当庞大的大户!也不可能与整个市场的全体投资人相抗衡"
小额投资人从事股票投资的实力本来就极微弱!如果想要在股票交易的竞局中获利!当

然必须站在力量较强劲的一方!不论跟随大户$站在力量强的一方%也好!还是跟随大势$站
在多数人的一方%也好!反正他不能与市场形势相对抗"大户尽管是有庞大的资金实力!如
果不顾整个市场趋势及投资心理!硬是要违势操纵!恐怕同样地吃力不讨好!惨败而回"不
过!中#大户的最有利之处!在于中#大户可以采用拉抬等操纵技术!制造市场的气氛!进而可
以汇集市场的众多资金!形成推波助澜的作用"

*&主力大户的动向
(!’!(
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小额投资人!散户"在股票买卖方面#大多数只有跟随主力或大户进出#很少能够主动操
作股价$不过#跟随主力或大户进出#并不一定可以稳稳获利#因为除非是主力或大户的至
亲对象#一般人很难获得真实的交易情报$所有对于主力或大户的进出动向研判正确#或许
能赚些利润%如果研判失误#则往往会大亏老本$
按照市场常识判断#主力大户有意买某上市公司股票时#不可能会到处张扬#使自己吃

不到足够的筹码#又增添新的压力$只有当他们已买进足够的数额并希望抬价时#或者在获
利已来希望抛出时#才会主动设法让一般散户跟进$因此#某种程度上#研制主力大户是否
卖出比研制是否买进#更是散户不可稍有疏忽的首要任务$
主力大户是否卖出#相当难以判断#因为谁也不会大张旗鼓地出货#除非手中持股已经

快要卖光了$尽管如此#投资人也要细心留意#还是可以从各种交易资料上#发现主力大户
的卖出迹象$比如说&

!!"是否利多消息出现时#成交量突然大增？
!)"是否股票涨得特别高时#成交量大增？
!%"主力大户是否接二连三地宣扬某种股票的利多消息#自己却不再大量买进？
!’"主力大户是否频频把股票让出去#而非转进来？

+&熟悉大户的交易动态
股票的交易动态#尤其是大户进出动态#对于研制股价趋势#有相当高的参考价值$大

户进出动态!消息"可供一般投资人决定买卖股票的’决策依据($因为#大户对于股票的选
择#必须花费相当多的研制时间%大户的资金雄厚#他们的行动足以影响股价的变动$其实#
一般投资大众的共同心理趋向#也能获取利润$
如何了解大户的进出动态呢？又如何掌握投资大众共同心理趋势呢？除非是大户极亲

密的亲朋好友#一般人恐怕很难了解大户的动态#即使从市场听到大户的消息#多半也是不
确切或者是事先的先见之明#何况#大户有时也会蒙骗其亲朋至友#以谋取暴利$
许多研究投资的专家一直尝试不依赖打听)揣测#而以股票的交易资讯#来研制大户动

态或投资大众共同心理趋势之类的’消息($他们认为交易资讯是最真实的#不会骗人的#不
会隐藏事实的$问题在于#如何以有效的工具来从交易资本中萃取’消息($所以学者专家
们提出可通过留单的计算或统计方法来探讨大户进出动态#以获取’可信度(较高的资料$
采取这种方式#必须细心及耐心地逐日统计#才能获取较为明确的轮廓$留单的计算和

统计方式#经常采用的是&
!!"股票交易转名率法$股票交易转名率法是指一定期间内股票成交股数与总发行股

数的比率$股票交易转名率较高#表示该股票的买进卖出均多$如果交易转名率高#而且价
位上升#即表交接手强过于卖方%反之#则价位下降#显示卖盘强过于买方$

!)"平均每笔成交数量法$以股票每日成交股数除以成交笔数#即为平均每笔成交数
量$如果每笔成交数量大#表示每一笔买卖的股数较大#换句话说#乃是有大额进出%反之#
平均每笔成交股少#即表示买卖均为小额$

(&判断某种股票是否有主力大户加入
行情上涨时#有主力照顾的股票#上扬的幅度较大%行情下跌时#有主力照顾的股票#下

*$’!*
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落的幅度较微!证券投资人如能判断哪些股票有主力照顾"并进而掌握这些股票的动向"对
于短线投资必然有所助益!
哪些股票有主力介入呢？依据股票市场的经验法则"有主力参与的股票"可以从价#量

的变化上观察出来"主力开始买进阶段的现象为$
%!&平日成交量不多"忽然大量的增加时"可能有主力开始吃进!
%)&股票有大笔转帐"而且是一笔转给某一公司时"可能意味着市场大户向公司有关方

面转让进额!
%%&股价虽然偏低"却每天以最低价收盘"也可能有主力压低吸购!
主力开始操作时"大致有以下几种现象$
%!&低档挂进支付的数量较大!
%)&平均每笔买进数量较大!
%%&代交量值热络起来"而且买盘较集中"往往集中于少数公司!
%’&有些主力喜欢临收做价"作为拉高行情的手段!
%*&股价迅速冲刺而上"往往出于市场投资人之外!

$&谨防大户托市
市场大户联手介入抬市机会不多"但一经联手"行情随之作急升"此时常能吸引市场散

户注意并抢进搭轿"但最后结果总不见善终"反而蚀了一把米!
以某股为例"当跌幅区深"在本经照会下"市场大户纷纷介入"行情遂作急升"引起市场

瞩目"散户抢进股数不少’由于介入的大户"彼此心照不宣"也深具戒心"升不过几个价位"部
分主力已暗中抛出’最后的结果是"中间抛出股票的投资人损失较小"最后抛出的则被套牢!
另外一种情况是大户与上市公司大股东联手!一般而言"此刻大户与大股东显然已取

得默契"如果再搭配一些上市公司未经曝光的利多消息"操纵起来更是得心应手!在这种情
况下"大户与大股东为了共同谋取暴利"必会设法使某种出现强劲走势’散户如在初期购进
股票"仍有厚利可为’但若想在末期跟进则需特别小心"如果此时涨幅已达一定程度"最好还
是不要追高’以免赶在大户与大股东拉高出资的节骨眼"而被高价套牢!
在股市里"即使是确确实实的数字"或者是亲眼所见的事实"也未必见得就一定是真的’

因为在充满陷阱的股市里"做手炒股票"为吸引投资者跟进"经常玩弄花招"如果投资人不能
明确地分辨"则难免不吃亏上当’尤其是那些自诩有敏锐观察市势能力的投资人"更容易被
做手玩弄的障眼法所蒙骗!

"&不宜盲目跟从大户
一般散户投资人"对于大户的动态"特别偏好!往往视其操纵的股票作为进出投资的依

据"于是"市场上小道消息充斥"散户捕风捉影"跟进跑出"然而股市往往最是尔虞我诈!如
果缺乏对公司实际业绩的把握"贸然跟进"往往最后吃亏上当的仍是散户!各种耳闻和传闻
及幕后真相"仍须投资者自行试题谨慎研制!因为大户往往操纵消息"而一些能够导致某股
或某类股票起跌的消息"他们也比一般散户预早得知!因此"跟他们买进时"也许能得到一
些利益"但往往跟不及他们的活货"造成损失!
故此"对于市场主力或大户的进出动向"股票投资散户不能光凭道听途说"贸然相信"必

(%’!(
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须以市场的各种交易资料综合研制!加以印证!切不可盲目跟风!才不致陷入泥沼而不自知"

!#&怎样判断股价是否被操纵
操纵股价的技术!花样繁多!不断在变化中推陈出新!投资人必须在了解之后才能在股

市中采取对策"最显而易见的有#
$!%对公司实情公开!影响股价的变动!然后卖出或买进!以达目的"
$)%一个集团利用不同的个人身份开立两个以上的户头!以互相冲销对帐方式!反复&做

价’!只须付出少量的手续费和交易!即可轻易地把股价任意抬高或压低"
$%%在数家不同经纪商号电开户!以&拉锯’方式做价!甚至与经纪商勾结!对做对敲!造

成一种有利于自己的形势"
$’%利用股市革枯循环期的市场心理!在低价时大量购进!然后运用各种外来因素设法

哄抬!达成低进高出而获得巨额利益!或是在高价时先卖出!然后造成跌风!至低价时再买
回"

$*%有信用交易制度的市场!利用一定比率的&保险金’即可扩大信用!加码买进或抛出!
增加股价涨或跃的压力"

$+%连续以小额买卖!以&高进低出’或&低进高出’的方式!一再行之!赔失少量金额以达
到压价或抬高股价的目的"

$(%选择同性质或同类型股票!哄抬或打击情况较弱的一种!使之逐渐扩大对整个同类
型股票的乐观或悲观念气氛!以遂其阴谋"

$$%如果市场中有姐妹股齐涨齐跌的情形!选择其中股数较少或金额较小易于操纵者!
采取声东击西的方法!使众多投资人盲目跟随!而达到抬价或抑价的目的"

$"%过去有&例外交易’时!利用&当日’与&例行’的空档!卖出当日现货!买进例行期货!
或是买进&当日’卖出&例行’!以制造行情"

!!&盲目追涨的风险
在人为操纵气氛较浓厚的股票市场里!有个令投资者极为困惑的问题!那就是究竟应该

采取什么方式从事股票投资？顺势追涨？还是固执地选择有投资价值的股票？

尽管市场状况似乎每天都很热闹!少数股票涨幅也相当惊人!然而大多数的股票投资人
却没能赚到什么钱"因此!小额投资人免不了要兴起追涨的念头"表面上!似乎也只有追涨
$哪怕它涨得离谱%才能获利!除了少数投机股以外!谁也不知道主力做手究竟什么时候出
货!万一接到最高价!岂不成为做手的牺牲品？
股票市场主力做手能够顺利将股价拉高并遂其出货的目的!主要就是利用投资散户&见

涨心痒’及&贪心’的心理"任何人看到股价大涨特涨!必然会后悔当时低价未跟进(有些人
甚至把手中持有未涨的股票卖掉!去追大涨的投机股"于是乎!做手便选择筹码较少股票!
随心所欲地拉高!并一面扬言轧空!或争夺上市公司经营权!或宣布高不可攀的目标价位(一
旦投资人跳进来&吃’做手便一古脑儿将存货全部倒出来"结果就是#做手获利了结出市了!
投资散户却以高价买来一些花头纸张"

!)&反弹陷阱
将股价由高点一路杀下来!&压低出货’可说是主力做手最毒辣的招数"这是指大户将

)&’!)
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股价炒到相当高点后!使劲地把所有的筹码往市场"倒#!迫使股价如直线下跌!由于已下跌
了相当个价位!一般投资人相信反弹将出现踊跃接货!大户也趋机将手中的股票顺利洁清$
通常股价上涨之初!如果是大户有意拉抬!线路呈现阶梯式的盘涨!并以不断创出新高

点的假象诱骗投资者入局!然后在跟进者误认为大户出货后股价自然会回落的情况下!"扫
反弹#的心理诱使跟进者再次购进股票!结果被套牢在高档行情$这也就是市场炒手利用行
情盘涨的走势设计出的"压低出货#陷阱!新手自然防不胜防!即使是倚重技术分析的老手!
也就误认为大户出货后的回落为自然的现象而落入圈套$所以投资人必须小心$

!%&防止"利空传言#的风险
进行股票投资必然承担风险!这是毫无疑义的$股票投资的风险种类很多$投资学研

究者一直尝试将股票投资风险予以分类!比如说传统的方式可将风险分为市场风险%货币风
险%购买力风险等!或如计量财务学家将风险分为可分散风险%不可分散风险等$不过!还有
一种风险是过去人们未曾注意到的!这种风险叫做"利空传言#风险$

"利空传言#的风险!可能存在于全世界的各个角落里!有的地方股市里"利空传言#的风
险好象特别厉害!使投资者防不胜防!不知道什么时候会被突如其来的"流言#一闷棍打得昏
头转向$
在经济学里!对任何社会经济行为的研究人类的行为是理智的$以商品能买卖行为来

说!大家都知道"货问三家不吃亏#的道理!销售者也会由于听说某某商店财务困难!不加调
查就急忙不顾血本地清仓大拍卖$小买卖如此!象股市交易中动辄数十万%数百万元的"大
买卖#更应谨慎才对$事实上!大笔资金进进出出的股票交易!却往往相当草率行事!任何风
吹草动投资者立即惊皇失措!好象世界末日来临!非要赶快抛售不可似的$
股票投资者作为"群众#是"盲目#的!所以!靠传言来打击股市!遂其利者也能如愿$对

于负责证券交易管理的主管部门!对传言之源不能不闻不问$对于可能震撼动摇市场人心
的任何传言!有关方面应主动予以深入调查并将事实真相公布!以免使投资者蒙受损失$但
是!作为一名明智的投资者!他应具辩别传言的能力!以免意外的损失$

!’&谨慎对待冷门股
冷门股之所以冷的原因之一!就是由于该种股票筹码少!外面持有股票的人不多!因而

流通性不强$既然外面流通筹码少!要它上涨便不费什么力气$有些冷门股!一般投资者很
少持有!主力做手更可以随心所欲!要涨多少停顿都没有问题$
冷门股通常不会有卖盘压力!除非公司董事见涨心喜!干脆全部抛出!否则在行情挺扬

过程中不会碰到上档卖方压力!所以"做#起来势如破竹!顺畅无比$试想哪个空头笨到会抛
售冷门股的程序呢？

不管冷门股的股价调整到如何诱人!在一般投资者的投资组合中!最好别让冷门股占的
比重过大$因为冷门在向上调升时!固然如入无人之境!一旦回头!滑降速度相当可观!持股
者如果来不及脱手!等待下一次再"动#不知又是何年何月了$如果投资于债优股!行情不
灵!可以领息&如果投资于热门股!不论盈方!总是不愁资金长久冻结$只有套在冷门股上!
可能蒙受双重不利$

’三(操纵市场行为的法律管制
)’’!)
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对某种违法行为应否以犯罪论处!应当考察其社会危害性"操纵股市的社会危害性表
现在#!侵害广大投资者的合法权益!挫伤其投资信心!从而影响社会资金的聚集!阻碍我国
股份制改革的进程!影响我国经济的提高发展""破坏社会主义股票市场管理制度"而当
这种行为所造成的社会危害性达到一定程度时!就应以犯罪论处"否则!仅有罚款等行政处
罚手段!是难以有效遏制人为操纵股市行为的"当今世界许多国家的证券交易之中!都充分
运用刑法手段对操纵股市的行为进行调整!并且长期以来行之有效"因此!我国对那些情节
严重的人为操纵市场行为以犯罪论处是必要的!也有外国方法!司法经验可资借鉴"
操纵市场罪是指操纵证券情节严重的行为"在世界各国和地区!操纵证券市场是一种

较为严重的犯罪!一般都作为犯罪加以处罚"
在西方各国证券犯罪中!操纵证券行情就是其中的一种"众所周知!证券市场的特征之

一是市场自由提供投资资本"以人为干扰或其他因素影响资本的自由流动!都是对证券市
场自由性的破坏"在证券市场上!证券价格举足轻重!而由供需关系自然形成的价格上涨下
跌是正常的"另外!由于证卷作为金融商品进入市场实际上是虚拟资本!其价值取决于发行
公司的盈利状况和市场利率的变化等因素!具有很大的不确定性"操纵证券行情的行为主
体人为地扭曲了证券市场的正常价格!扰乱了证券市场的正常程序!必然损害众多投资者的
利益!甚至可能引起社会的动荡!其社会危害性是很大的"正是基于这一点!目前世界各国
和地区都在有关法律上明确禁止操纵证券行情的行为!许多国家把操纵证券行情列入证券
犯罪范围之中!强调要用刑罚惩治这种行为"
例如美国证券立法严厉禁止包括#各种形式的价格操纵计划$散布操纵性信息$串通共

谋!以约定价格!一方卖出局另一方作相应买进!故意抬价买入或压价卖出同一证券"韩国
证券市场管理法律明确规定禁止意图影响市场行情!虚张声势不转移证券所有权而借作买
卖!制造市场交易假象$禁止意图影响市场行情!与他人串通共谋!以约定价格!一方卖出!另
一方作相应买进!或一方买进!另一方作相应卖出!制造证券的虚假供求和价格$禁止以操纵
市场为目的!连续抬压价等等操纵市场行情的行为"
操纵市场罪的本质特征包括#
%!&操纵市场罪在客观上表现为操纵证券市场行为情节严重的行为"
关于操纵证券市场的行为!日本等西方发达国家和地区的证券法规!主要规定了以下几

种表现形态#假装买卖$通谋买卖$假装买卖和通谋买卖的委托和受托$连续抬高价买进或低
价卖出某种证券以操纵行情$违反政令而实施安定操作$故意散布足以影响市场行情的流言
蜚语或不实资料等行为"我国’禁止证券欺诈行为暂行办法(也作了比较详细的规定"
股票市场是充满投机性质的!没有投机就没有股票交易"因此投机活动在股票市场上

有限制存在是允许的"区别一种股票投机行为是否构成人为操纵股市行为!关键要考察投
机之)机*的产生原因"首先要考察行为者是否制造投机之)机*!如果投机之)机*是原已客
观存在的!行为者只是充分利用而已!则其行为是合法的$如果是行为者本身制造出来的!则
该行为是非法的"但这并不一定构成操纵证券市场罪!还要进一步考察行为者是如何制造
投机之)机*的!如果是行为者通过买卖股票的操作行为散布谣言等制造投机气氛的!则属股
票交易中的其他违法犯罪行为!如欺诈行为"简言之!区分罪与非罪的关键有二#!看是否
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制造投机之机!"看如何制造投机之机"综上所述#构成操纵证券市场罪#在客观方面必须
哄抬或压低价格#然后趁机卖出或买入#从中渔利的行为"

$)%操纵市场罪在主观上是直接故意#具有获取利益或者减少损失的目的"
$%%操纵市场罪的主体是一般主体#法人和自然人均可构成本罪的行为主体"
对于操纵市场罪的处罚#各国也有不同规定"日本证券交易法规定#对假装买卖等操纵

市场行情的行为#可以处三年以下有期徒刑或%#万日元以下的罚金"香港证券条例规定#
对操纵证券行情的行为#经公诉程序可以判处罚金*万港元及监禁三年"该法规还规定#行
为人应负刑事责任外#还应向有关受到损害的人是支付损害赔偿金"
我国&禁止证券欺诈行为暂行办法’对于违反证券交易操作制度的操纵市场行为是这样

规定的"第十五条(证券经营机构)证券交易场所以及其它从事证券业的机构操纵行为的#
根据不同情况#单处或者并处警告)没收非法所得)罚款)限制或者是暂停其$指证券经营机
构)下同%证券经营业务)其$指证券交易所及其它从事证券业的机构#下同%从事证券业务或
者是撤销其证券经营业务许可其从事证券业务许可*第十六条(前条所列以外的机构有操纵
市场行为的#根本不同情况#单处或者并处警告)没收非法所得#罚款!已上市的发行人有操
纵市场行为#情节严重的#并可暂停或者取消其上市资格"*第十七条(个人有操纵市场行为
的#根据不同情况#没收其非法获取的款项和其他非法所得#并处以五万元以上五十万以下
罚款"至于对那些操纵行为严重的#构成操纵市场罪的#可依法对操纵市场主体处以五年以
下有期徒刑和拘投
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虚假陈述行为防范

虚假陈述行为是进行证券欺诈的常用手段之一#其概念的界定主要基于如下含义#即任
何单位或者个人对证券发行)交易及其相关活动的事实)性质)前景)法律等事项作出不实)
严重误导或者含有重大遗漏的)任何形式的虚假陈述或者诱导)致使投资者在不了解事实真
相的情况下作出证券投资决定"!""%年"月)日由国务院证券管理委员会发布的&禁止证
券欺诈行为暂行办法’中明确规定了虚假陈述行为的性质)种类和处理办法"然而#作为正
在逐步走向成熟的中国证券市场#各上市公司良莠不齐#从事证券业的经营和服务的机构和
人员素质有待提高#以及证券市场监管体系尚不成熟#便存在着大量虚假陈述行为#成为
(炒*家牟取暴利的得力工具"因此#对这种证券欺诈行为从理论上和实际上加以分析#对于
我们当前进一步发展证券市场#完善法律法规体系无疑是很有必要的"

一!信息披露制度

$一%信息披露制度的意义和法律依据
信息披露制度是管理证券市场的重要手段#是证券市场贯彻公开原则的具体体现"公
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开是证券交易制度的核心!是杜绝证券市场舞弊行为的有力手段"证券法律制度的公开!体
现三层内涵#第一!股票发行要公开"$股票发行与交易管理暂行条例%第$条第*款规定#
&向社会公众发行的部分不少于公司拟发行的股本总额的)*/!其中公司职工认购的股本
数额不得超过拟各公众发行的股本总额的!#/"’第二!股票发行后!应在股票交易场所公
开上市交易!禁止非法&黑市’交易"第三!必须公开与股票发行(交易相关的一切信息!包括
招股说明书和上市公告书等"信息披露制度要求股份公司和各种证券营业机构(证券服务
机构和各种自律性组织公开披露信息!可以加大证券发行和交易市场的透明度!因而具有重
要意义"

)!*信息披露是衡量发行申请人是否符合发行(上市条件的重要手段"只有申请人将招
股说明书(发行与上市申请书提交审批机构!才能使审批机构全面了解发行申请情况"因
此!相关法律文件的制作必须真实(准确(全面披露申请人的有关信息"

))*信息披露是保护投资者的重要手段"投资者鉴别上市公司质量的唯一手段是阅读
信息披露文件"只有掌握了详细的资料和完整的相关文件!投资者才有可能全面真实地了
解企业的经营状况与发展潜力!并通过自己的理智分析和判断以决定投资决策!即决定他所
要购买的证券品种的结构与数量"由此可见!如果信息披露不及时(不全面或不真实!就有
可能对投资者形成欺诈或误导!损害公众投资者的利益!严重挫伤股民信心"

)%*信息披露是促使企业走向规范化的重要手段"股份制和股票市场的试验目的不仅
在于通过证券市场融通资金!更重要的是使企业真正实现经营机制的转换!以明确产权关系
提高国有企业经济效益"要做到这一步!必须使企业按照公司法律规范进行改组"上市公
司的信息披露行为是股份有限公司的重要特征之一"它使上市公司以高度透明的方式!展
示自己的资信和经营活动!使公司置于广大股东和全社会的监督与制约之下!从而改变了过
去传统的政府依靠行政手段管理企业的模式"从这个角度上讲!信息的充分披露!有助于国
有大中型企业改善经营管理!不断提高经济效益!从而标志着企业经营机制的转换"
目前!我国证券市场中信息披露制度的法规依据!主要有$股票发行与交易管理暂行条

例%中关于招股说明书(上市公告书(上市公司的信息披露和公司合并与收购的规定+证监会
制定的$公开发行股票公司信息披露实施细则)试行*%和$公开发行股票公司信息披露的内
容与格式准则%)第!号*"今后还将陆续制定相应的法律规范"

)二*信息披露制度的内容
股份有限公司公开发行股票或其股票在证券交易场所交易!必须公开披露信息"然而!

我国某些上市公司信息披露很不充分!甚至有隐瞒和误导的现象"!""%年!#月底!中国证
监会主席刘鸿儒在&上市公司转换经营机制座谈会’上全面系统地阐述了上市公司及其董事
会在这方面的责任和义务以及必须要披露的信息的具体内容"

)!*招股说明书"招股说明书是公司信息披露的关键性资料!是向证券监管机构报送的
主要文件之一"投资者需要了解的主要信息!应当在招股说明书中反映出来"
招股说明书具有以下特点#!招股说明书的内容应当真实(准确(完整"发行人(公司董

事以及承销商应当在招股说明书上签字!保证招股说明没有虚假!严重误导性陈述或者重大
遗漏!并保证对其承担连带责任"为发行出具文件的注册会计师及其事务所(专业评估人员
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及其所在机构!律师及其所在事务所!应当按照本行业公认的业务标准和道德规范"对其出
具文件内容的真实性!准确性!完整性进行核查和验证#专业服务机构及其律师!会计师!应
当对招股说明书中相关部分承担法律责任#"招股说明书作为证券发行申请报批文件之
一"应当上报相关审批机构$但是"政府和国家证券监管部门对证券发行作出的任何决定"均
不表明其对发行人所发行的股票的价值或者投资的收益作出实质判断或者保证#政府或国
家证券监管机构不对证券市场风险和投资者的损失承担任何法律责任#由此保证政府和证
券监管机构与证券市场之间留有相对空间"防止市场风险转嫁政府#$对股票价值和投资
效益的判断"是投资者独立的行为#投资者应对自己的证券出售或买入行为自担风险"自享
收益"并承担相应的法律责任#

%)&上市公告书#上市公告书是上市公司按照证券法规和证券交易所业务规则的要求"
于该公司证券上市前"就其公司及证券上市事宜"通过指定报刊向社会公众披露的法律文
件#
公开上市公告书的意义是使投资者了解上市公司情况"判断上市公司的经营状况及前

景"从而作出科学的投资决策#上市公告书是保护投资者权益的法律手段#
%%&定期报告#定期报告是保证上市公司信息持续公开的法律文件#上市公司应当在

每个会计年度中"不少于两次向公众提供公司的定期报告#定期报告包括中期报告和年度
报告#上市公司应在每个会计年度的前+个月结束后+#日内向证监会!证券交易场所提交
中期报告"并向社会公布#中期报告应包括下列内容’公司财务报告$公司管理部门对公司
财务状况和经营成果的分析$涉及公司的重大诉讼事项$公司发行在外股票的变动情况$公
司提交给有表决权的股东审议的重要事项#上市公司应在每个会计年度结束后!)#日内向
证监会!证券交易场所提供经注册会计师审计的年度报告"并向社会公布#年度报告应包括
下列内容’公司简况$公司的主要产品或者主要服务项目简况$公司所在的行业简况$公司所
拥有的重要的工厂!矿山!房地产等财产简况$公司发行在外的股票情况"包括持有公司*/
以上发行在外普通股的股东名单$前!#名最大的股东名单$公司股东数量$公司董事!监事
和高级管理人员简况"持股情况和报酬$公司及其关联人一览表和简况$公司近三年或者成
立以来的财务信息摘要$公司管理层对公司财务状况和经营成果的分析$公司在外发行债券
的变动情况涉及公司的重大诉讼事项$经注册会计师审计的公司最近)个年度的比较财务
报告及其附表!注释$该上市公司为控股公司的"还应包括最近两个年度的比较合并财务报
告#

%’&重大事件临时报告#公司发生重大事件"应当编制重大事件公告书及时向证监会和
证券交易场所报告并向社会披露#重大事件是指可能对公司股票价格产生重大影响的事
件"包括’公司订立可能对其资产!负债!权益和经营成果中的一项或者多项产生显著影响的
重要合同$公司发生重大的投资行为或者购入金额较大的长期资产的行为$公司的经营政策
或者经营项目发生重大变化$公司发生重大债务$公司未能归还到期债务的违约情况$公司
发生重大经营性或非经营性亏损$公司财产遭到重大损失$公司生产经营环境发生重要变
化$新颁布的法律!法规!政策!规章等"可能对公司的经营有显著影响$董事长!%#/以上的
董事或者总经理发生变动$持有公司*/以上的发行在外的普通股的股东"其持有该种股票
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的增减变化每达到该种股票发行在外总额的)/以上的事实!涉及公司的重大诉讼事项!公
司进入清算"破产状态!公司章程变更#注册资金和注册地址的变动!发生大额银行退票!公
司更换为其审计的会计师事务所!公司公开发行的债务担保或抵押物的变更或者增减!股票
的二次发行或者公司债到期或购回#可转换公司债依规定转为股份!公司营业用主要资产的
抵押"出售或者报废一次超过该资产的%#/#发起人或者董事的行为可能依法负有重大损
害赔偿责任!股东大会或者公司监事会议的决定被法院依法撤销!法院做出裁定禁止对公司
有控股权的大股东转让其股份!公司合并或者分立$
重大事件临时报告的意义在于使投资者及时了解上市公司发生的重大事件#从而作出

科学的投资决策$
%*&公司收购报告$任何法人直接或间接持有一个上市公司发行在外的普通股达到

*/时#应当自该事实在发生之日起%个工作日内#向该公司"证券交易所和证监会作出书面
报告并公告$
任何法人持有一个上市公司*/以上的发行在外的普通股后#其持有该种股票的增减

变化每达到该种股票发行在外总额的)/时#应当自该事实发生之日起%个工作日内#向该
公司"证券交易场所和证监会作出书面报告并公告$
法人在作出上述报告并公告之日起)个工作日内和作出报告前#不得再行直接或者间

接买入或者卖出该种股票$
发起人以外的任何法人直接或者间接持有一个上市公司发行在外的普通股达到%#/

时#应当自该事实发生之日起’*日内#向该公司所有股票持有人发出收购要约#即公司收购
公告书$
总而言之#上述报告制度的目的是保护小股东的权益$用信息披露和强制收购方式#创

造公平的竞争环境#使小股东在大股东掌握控股权时#仍能维护自己的合法权益$

二!虚假陈述行为

正如前文所述#任何单位或者个人对证券发行"交易及其相关活动的事实"性质"前景"
法律等事项作出不实"严重误导或者含有重大遗漏的"任何形式的虚假陈述或者诱导"致使
投资者在不了解事实真相的情况下作出证券投资决定#都称为虚假陈述行为$具体说来#虚
假陈述行为包括以下几种情况’!发行人"证券经营机构在招募说明书"上市公告书"公司报
告及其他文件中作出虚假陈述!"律师事务所"会计师事务所"资产评估机构等专业性证券
服务机构在其出具的法律意见书"审计报告"资产评估报告及参与制作的其他文件中作出虚
假陈述!$证券交易场所"证券业协会或者其他证券业自律性组织作出对证券市场产生影响
的虚假陈述!%发行人"证券经营机构"专业性证券服务机构"证券业自律性组织在向证券监
管部门提交的各种文件"报告和说明中作出虚假陈述!&在证券发行"交易及其相关活动中
的其它虚假陈述$
应当说#是否发生虚假陈述行为#与上市公司及各种证券从业者是否严格遵守信息披露

制度有着直接的联系$近年出台的一系列法律法规明确地规定了上市公司的责任和义务$
随着我国证券市场逐步走向成熟#以及证券法律体系的日益健全#已经有越来越多的上市公
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司意识到及时公开披露信息的必然性与必要性!并相应地调整了其原有做法"!""’年(月

!*日中国证监会召开新闻发布会!该会办公室负责人就!""%年度上市公司年度报告披露
情况发表谈话!对(*家符合准则#质量较好的公司予以表扬!对仍未报送文本式年度报告的

!’家公司提出公开批评!对个别存在重大问题的会计师事务所将考虑暂停其从事证券业的
资格"该负责人指出!上市公司能否按照$年度报告准则%的要求编制并及时披露#报送年度
报告!是衡量上市公司规范化运作水平的标志之一"截止到!""’年+月%#日!!""%年底
以前上市的!$%家公司全部在报刊上公布了年度报告摘要!有!+"家公司向中国证监会报
送了文本式年度报告"经复核!内容与格式基本符合$年度报告准则%#工作质量较好的公司
有(*家"青岛啤酒#上海水仙#深圳万科和广东美的等单位!建立了以公司秘书为主的公司
信息管理工作网络!并建立了相应的内幕信息管理制度!及时完成了!""%年度报告的编制
和报送工作"
同时!我们也应看到!在信息披露制度的贯彻执行过程中!也存在着一些不规范的问题"

例如&!在证监会反复催索下!仍有!’家上市公司未能按期报送文本式年度报告!包括上海
双鹿#成都动力#丽珠得乐等公司’上海电器#上海复华等公司报送的是财务报表或审计报告
而不是按规范要求编制的年度报告’上海联合实业#上海一铅#新亚快餐#黄埔房产寄送的是
登载年度报告摘要的报纸!等等’按照$股票发行与交易管理暂行条例%第七十四条第(八)款
规定!这些不按规定要求履行报告义务的行为!是应当予以处罚的’"有的上市公司未按$年
度报告准则%要求的格式编制文本式年度报告!在证监会收到的年度报告文本中!有%’家公
司报送的是报刊披露的年度报告摘要文稿!这是不符合要求的’$有的上市公司在文本式年
度报告中有重大遗漏!如&未按$年度报告准则%的规定披露募集资金运用情况#对经营成果
与盈利预测的重大差异未做说明!不报告公司在年度内发生的重大事件!等等’%个别上市
公司在年度报告中有虚假陈述的现象!如随意更改盈利预测数据!主要财务指标不真实等
等’&某些从事证券业的会计师事务所出具的审计报告不规范!等等"
出现以上问题的原因是多种多样的!主要有以下几方面!或者因为上市公司本身对年度

报告的编制工作缺乏正确认识!缺乏规范地履行信息公开披露义务的自觉性’也有公司有关
人员和部分从事证券业的注册会计师亟待提高业务水平的问题"主观和客观的因素都存
在!说明证券市场需要进一步规范化"
值得欣慰的是!上交所从!""’年!#月)’日起取消了传统的每周五信息通报例会!实

行信息即时披露制度"而原有的周五信息例会制度从!""%年’月起实行了!$个月!共举
行("次"上交所负责人指出!随着证券市场卫星传输网络等信息传播渠道的畅通以及各种
传播手段的实施!周五信息例会通报制越来越显示出其不足"因为它的存在!在证券市场上
投资者靠例会制!某些机构和个人利用例会信息人为造市已形成一种不良倾向!因而取消周
五信息例会制已成为一种必然!而新的信息即时披露制度的实施!在*三公+原则方面都显示
出其进步性"

三!虚假陈述的法律管制

在我国现阶段的证券市场中!由于各种证券法规体系尚不健全!证券市场的各类参与者
,!($,

%%%%%%%%%%%%%%%,金融诈骗风险与防范 %%%%%%%%%%%%%%%,



形形色色!良莠不齐!致使虚假陈述行为频频发生"鉴于我国社会主义市场经济体制初步建
立!在各种经济问题的处理中原则上应更侧重于以法律为准绳而尽量避免采取行政命令的
形式"因而如何对证券市场的各种参与者和介入者###主要指发行人$证券经营机构$证券
服务机构和证券自律性组织###所实施的不规范行为以法律的手段加以管制!成为目前迫
切需要解决的问题"
正如前文所述!虚假陈述行为可以根据其发生的主体和过程分为五类"这种划分方式

基本包容了所有虚假陈述情况"下文将区别不同的情况!分别阐述其所应承担的法律责任"
%一&未依法交付招股说明书的法律责任
招股说明书%或公开说明书&是股份公司公开发行股票时向社会公开披露的$旨在吸引

公众购买公司新发行股票的专门文件"由于它传播了公司财务$发行承销安排等一系列信
息!因此它是投资者据以决策是否购买该公司股票的重要资料"公开发行可交易证券!其发
行者有向公众提交公开说明书的义务!这不仅是信息披露制度所要求的!也是各国证券交易
法所作的基本规定"在国内!’上海证券交易办法(第!"条规定)*发行者应于证券发行七日
前!在证券主管机关指定的报刊上!刊登债券发行章程或招股说明书"股票发行者应于发行
时!向应募者交付招股说明书+"对于违反本规定!不履行交付公开说明书的义务者!证券主
管机关除限期纠正外!还可以处以!万元以上$*万元以下罚款"情节严重者!证券主管机
关或工商$公安等行政机关认为应当给予行政处分的!移送监察机关或行政主管部门处理"
情节严重$构成犯罪的!提请司法机关依法追究其刑事责任"国务院颁布的’股票发行与交
易暂行条例(把公开原则置于首要地位!也规定了发行人和承销机构的交付招股说明书的义
务和责任"该’条例(第!"条第!款规定)在获准公开发行股票后!发行人在承销开始前二
个至五个工作日期间公布*招股说明书+"同条第)款又规定)发行人应当向认购人提供招
股说明书"证券承销机构应当将招股说明书备置于营业场所!并有义务提醒认购人阅读*招
股说明书+"如果违反本条例规定!给他人造成损失的!应当依法承担民事赔偿责任"由此
可见!’条例(建立了招股说明书交付制度!确立了违反招股说明书交付义务的侵权损害赔偿
责任"
法定义务的生存是侵权责任产生的必要前提"按照’条例(规定!发行人和承销机构都

具有向认购人交付招股说明书的法定义务"首先!发行人有义务向认购人交付招股说明书"
这分为两部分"!发行人应在承销期开始前二至五个工作日期间公布招股说明书"其招股
说明书应按证监会规定的格式制作!记载法定内容!并应经过法定程序审核认可"公布指将
条例规定应当予以披露的文件刊载在证监会指定报刊上的行为"发行人应在承销期开始前
二至五个工作日期间!使招股说明书刊载在报刊上!已然处于消息的公开状态!直至承销期
开始"这一规定便于投资者能够及时获取招股说明书!并有足够的时间进行了解分析!使认
购人在承销期一开始就了解到关于发行人$发行股票及承销安排的重要信息!从而避免因为
缺乏资料而盲目决策导致损失"而承销期开始以后的陆续认购人也有充实时间来熟悉招股
说明书!保证投资的正确决策""发行人应向认购人提供招股说明书"这是指发行人要向
每一位索取招股说明书的认购人发给招股书!其时间不得迟于认购合同订立之时!因为认购
合同订立后再提供招股说明书便会失去其意义"而且!自获准后开始发行股票时开始!发行
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人就应当承担向认购人提供招股说明书的义务!即使尚未公布或承销期尚未开始时也应如
此"#条例$规定了提供招股说明书的最后期限即订立认购合同之时是很有必要的!因为在
实务上即使发行人将招股说明书载于报刊而仍有众多投资者没有看到招股说明书"认购者
在截止至认购合同订立时的时期内获得招股说明书!充分贯彻体现了信息公开的原则!使投
资决策有所依据!可以防止错误"同时!为保证承销机构履行义务!发行人应向其提供足够
份数的招股书!否则!承销商因无招股说明书而向认购人承担责任后!可请求发行人对自己
负责"
其次!承销机构在承销期间也有向认购人交付招股说明书的义务"!承销机构应当将

招股说明书备置于其营业场所"#条例$规定股票公开发行都应由承销机构承销!所以承销
机构与认购人的接触相对来说更为直接%方便承销机构将招股说明书备置于其营业场所!可
以使每一位愿意阅读招股说明书的认购人便利地读到招股说明书""承销机构有义务提醒
认购人阅读招股说明书"我国股民风险意识同国外发达股市相比普遍较弱!即使发行人公
布了招股书!承销商备置了招股书!大多数投资者也不一定能够主动自觉地获取并了解招股
说明书并作为相应的投资决策依据"因此!作出承销商履行提醒认购人阅读招股书义务的
规定!可以争取更多认购人读到招股说明书!使认购人在面临直接现实的投资问题时!冷静
思考!理智抉择"本规定是我国证券法规的特有规定!是鉴于我国股市与股民的不成熟的实
际情况而作出的!因而适用性很强"至于承销商具体履行义务的方式则比较灵活!采用书面
揭示或口头告诫均无不可"
违反#条例$!"条!侵害认购人合法财产权益的发行人和承销机构!构成了侵权行为主

体"如果股票应当由承销集团承销!则承销机构包括主承销商和其它分销商"主承销商应
对整个承销业务负责!分销商就自己承销的部分各自承担相应责任"但在违反交付义务的
侵权责任中!主承销商不对分销违反交付义务的侵权行为负责"台湾证券法学者陈春山在
论述台湾证券交易法第三十一条的规定时说&’依该条应交付公开说明书者为发行人!另依
第七十九条的规定!承销商亦有代理交付公开说明书之义务!则承销商亦应为该交付责任之
责任主体!但如发行人未交付公开说明书予承销商时承销商是否仍负该条之责任？吾人以
为该条之规定仅处罚故意之违法行为!如承销商已尽其义务!但仍无法自发行人取得公开说
明书!或纵取而仍有不足时!其自不应该负该条之责任"(
我们所说的侵权行为指义务人有交付招股说明书义务!而违反#条例$规定未交付招股

说明书"对于认购人财产权益受损害而言!它表现为!在义务人与认购人订立认购合同时!
义务人未交付招股说明书!致使认购人在订购时不了解有关发行%承销情况!对发行公司及
其股票价值的现状及远景作了错误的判断与估计!从而投资决策失误!并因此受到损失"关
于归类原则!#条例$确立了无过错置责任原则"一方面!只要发行人或承销机构未履行其义
务!认购人不必证明已方善意或对方恶意"另一方面!#条例$没有规定人认购人或承销机构
可以通过证券已方无过错而负责"因此!发行人或承销机构只能通过证券认购人明知可轻
易获得或谈到公开说明书而不愿意不为获得或阅读%原告与己方恶意串通或互有勾结!第三
人的过错以及不可抗力而负责"我们认为!无过错置责任原则的确立!保证证券市场公开与
公正的必然要求!它有利于保护广大投资者的合法权益!维护大众投资者对市场的信心"
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按照我国民法!原告一般与应该证明其受损失与被告违法行为之间的因果关系"根据
#条例$)(条!认购人应证明发行人或承销机构违法未交付招股说明书造成己方财产损失!
即应证明违法行为与所受损失之间存在因果关系!而从实务的角度上来考虑!这种因果关系
的确认与证明是很困难的"因为股票发行和交易价格是由多方面因素共同决定的!包括公
司盈利能力%股利政策%股票分割%公司资产价值%经营管理人更迭%股票市场供求以及影响
股价的技术因素!等等"对于认购人来说!其损失很难被证明起源于未看到招股说明书"有
时即使未交付招股说明书!股票也未必不是按其真正价值发行的!甚至发行值背离其真实价
值!该股票在以后交易中也未必不会给股东带来丰厚的收益或转售利润"因此!义务人不交
付招股说明书时!即使股票以起初价值发行或以后可能给认购人带来利润和收益!认购人也
有权请求赔偿而不必证明因果关系!同时发行人和承销商也不得以此为据逃避责任"否则
便破坏了证券市场充分公开的铁律!甚至严重威胁着证券市场公平%有序%健康发展"另一
方面!发行人和承销机构可以否认因果关系的存在"它们可以证明原告确已从其它途径获
取了招股说明书!其损失与未交付招股说明书没有关系!发行人也可以证明招股说明书已依
法交付刊载!但由于报刊发行人的过错未能或延误刊载!因此原告损失是第三原因造成的&
发行人和承销机构还可以证明是不可抗力原因造成了认购人的损失"
国务院颁布的#条例$对违反交付说明义务的侵权损害赔偿范围未作明文规定"但根据

民法!侵害他人财产造成损失的应赔偿全部损失!包括直接损失和间接损失"而对于间接损
失!民法中也未规定如何确认"根据美国证券法!当购买人仍持有证券时!可请求被告返还
购买价金及利息!减去自证券所得收益!同时交还证券&当购买人已将证券转售给第三人时
可请求赔偿购买价与转售价的差额"这一规定反映了证券的自身特点!值得我们借鉴"在
前一情况中!认购人损失额为购股款项!应受赔偿!同时由于货币具有时间价值!可以生息!
因而利息损失也应予赔偿!同时交还股票是为了避免购股人在受偿后无偿获得股票"这也
充分体现了公平原则"在后一种情况中!如果认购人以低于原认购价出售股票后!其损失买
卖价格的差额赔偿也是针对特定的损失发生的!认购人损失了认购价金而获得了转售收入!
因而赔偿额也只包括二者的差额"这一方面考虑到证券市场的特点!另一方面也充分体出
了公平的原则"

’二(公平说明书内容虚伪及欠缺的法律责任
美国证券法对在证券交易委员会登录文件内容不实及误导的民事责任的规定有三)第

一是证券法第十一条注册书内容有重要不实或误导时!公司及其他有关人士的赔偿责任&第
二是证券交易法第十八条对依法在证券交易委员会登录文件不实或误导的责任&第三是依
证券交易法第十四条致股东的股票委托的征求书以及购买股票的要约有不实或误导情形也

有推定的诉权"
’!(证券法第十一条规定注册书的任何部分在生效时对重要事实作不实记载%对应记载

事实遗漏!该证券的善意取得人得向下列人请求赔偿)!所有在注册书上签名之人’依该法
第+条规定!注册书应由发行人!其首要或重要职员!重要的主管财务职员!以及其董事的过
半数!外国公司还须由驻美代表签名(&"在该部分注册书登录时发行人的董事%合伙人或履
行类似职务的人&$所有经其同意列名注册书中的现任或将任董事%合伙或者类似职务者&
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%会计师!工程师或估值员"或者其他任何人其职业使其所作陈述有证明力者"经其同意列
名为该注册书任何部分之编制者或签证者"或其编制或签证之报告或估价与注册书连用者#

&所有该证券之承销人#’控制上述各人者$
在抗辩方面则因其主体不同而有所不同$!&发行人的唯一抗辩为证明原告在取得该

证券时已知悉该项陈述为虚伪或遗漏"即需证明原告为恶意$)&发行人以外的人有两种抗
辩$一是在注册书生效前或在知悉其生效前"已与发行人脱离开一切关系"并以书面通知证
管会及发行人#二是已尽注意的责任"这种注意的责任"又由该部分是否为专家编制或签证
而不同"对未以专家编制或签证的部分"被告必须证明%经过合理调查之后有充分理由相信
并确信"在注册生效时该部分无对重要事实虚伪!遗漏或误导之情事$对专家编制或签证部
分必须证明"&并无合理由相信"亦不相信"在该注册书部分生效时"该项陈述为不实或不适
当表达专家之意见$’至于合理的标准"视被告有无尽对自己财产管理同样之注意而定$由
于被告对专家编制或签证的部分举证责任较轻"故而有不少公司的董事!承销人等往往将注
册书授权由专家编制"但此项授权仅以该部分需要职业技术或设备为限"超过这一限度则非
法律所允许$三是专家的责任限于其所编制的或签证的部分"并可以因证明&在合理调查
后"有足够之理由相信并确信该部分为真实’而负责$
合理调查的义务也因人而异$一般在注册书登录后"承销人及发行人的重要职员举行

所谓&调查会议’(AU1WNRNT16P13197N6T)"由各人发问"以表达尽法定的合理调查义务$但
这种会议往往流于形式"未必能满足法律要求$在!"+$年判决的GVO77Ib592P8NVMO6B
V72UP7NO6MO2S一案中对第十一条责任的要求及其抗辩"有精辟的分析"引起美国证券业有
关人世对该条的注意$该案发行人为经营保龄球馆的公司"原告因公开说明书的财务报表
有重要不实及误导"而控告签名于注册书之人!各承销人以及查帐的会计师$在法院确认注
册书有重大不实时各被告均依第!!条的规定提出抗辩"但多被驳回$有若干签名于注册书
之上的职员及董事声称并没有阅读该文件"法院则宣称在只有签名而不看注册书或看不懂"
是其个人失职"不能作为抗辩"也不能将责任旁推$一青年律师在该次发行之前刚刚兼任董
事及书记!个人并未作调查而信赖他人的陈述"法院指称%作为一个律师应知晓法律上有合
理调查的责任"以辩明所有未经专家签证部分的真实性"所以也应负责$对挂名董事而不兼
实职者"法院允许其依赖专家签证的数字"但对一般的部分仍要负责$因为作为董事"尽管
刚刚到职而无时间熟悉公司事务"仍有用处理自己事务同样的注意作合理的调查$对负责
查帐的会计师尽管在准备会计报表时尽到一般会计的水准"并提出若干的问题获得答案"但
不调查答案是否真实"也未能尽调查之能事"换言之"信赖职员而不再自行调查不算合理调
查$法院除判处主承销人负责外"其它承销人由于完全依赖主承销人不作独立调查"也与其
同负责任$可见"公司的律师应对公司事务充分熟悉"调查包括所属公司在内的重要公司记
录"并与会计师充分合作"董事除注意公司事务"细读说明书外"并应对特定问题尽自己应尽
的调查责任$
原告不必证明其与被告有直接的交易关系#也不必证明其系依赖该不实陈述而购买"但

如在该注册书上生效后该公司发出一盈利表包括该注册书生效后!)个月的期间时"由于时
间已过去甚多"可能有其它因素渗入"故原告应证明&依赖该陈述"但不必证明确有阅读该注
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册书!"原告亦不必证明被告知悉该陈述不实或误导#被告善意与否亦无关紧要"但原告应
证明该不实$误导或遗漏系重要事实"
在损害赔偿方面#原告可请求其所付的价格%但以不超过证券发行价为限&与提出控告

时该证券价值的差额"原告无须证明其损害与该不实或误导的陈述有关#但被告得证明原
告证券下跌有部分价值的损失是由于其它理由而就该部分负责#但此举证的责任甚为困难"
由于被告负连带责任#故被告如果付出比其按比例应分担的部分多的赔偿时#可以对其它被
告有求偿权#但如果前者作为不实陈述之人#而后者不属于不实陈述之人时#不在此限"

%)&证券交易法第十八条与证券法第十一条相似#规定任何人在依证券交易法或依法规
定的规则而登录于委员会的申请$报告或者其它文件作任何重大不实的记载应负民事责任"
有部分法院还解释为包括对证券交易所登录的文件在内"原告一方面应证明其买卖的价格
系受该不实文件的影响#另一方面应证明其损失系依赖该文件所致$且原告必须为善意#即
不知该文件为不实$被告得证明其本身为善意#即知道该文件为不实而负责"被告对其它被
告有求偿权#法院得命令原告提出诉讼担保"时效为发现后一年#或发生诉权后三年而消
灭"由于限制过严#除不必证明其与被告有直接交往外#原告与其依该条控告不如依普通法
的欺骗而控告#在后者原告可不必证明其购买或卖出的价钱系受该不实文件的影响#!"’!
年#由于此项举证责任过重#证管会曾建议删去#但受证券业的反对而做罢"由于举证责任
的关系#本条的规定形同具文#在此情形原告均依同法第!#条第)项及委员会规则*的推
定民事责任而求救济"

%%&证券交易法第!’条的推定责任"美国最高法院于!"+’年0&E&M9V1I&5O29\一案
承认违反证券交易法第!’第!项的私人诉权"原告如果因为被告使用不实或误导的征求
股票委托的文件#得请求恢复原状或损害赔偿"此诉权与证券交易法第十条第二项及证管
会规则*的推定诉权相重复"一般来说前者的条件为!必须有一受第!’条约束的公司作
征求股东投票委托权的行为’"违反第十四条及其规则的行为与原告股东的损害必须有因
果关系’$仅投票受不当分割的股东#或行使代表诉权者有提起诉讼的资格’%如请求将股
票作废#仅该有不实陈述的决议受影响#其它决论仍有效力"这一诉权的发展是近年来的事
情#通常发生的场合是公司两派争取控制权#或甲乙两公司合并"在前一种场合下#往往是
互控违法而主张他方所投之票为无效#或请法院禁止其投票#在后一种场合下#即将因合并
而消失的公司的股东请求宣告合并#或请求赔偿损失"
目前美国判案所涉及的违法情形多属文件内容有不实或误导的陈述#至于其它技术性

违法(((如不向证券管理委员会备案或寄发文件误期#是否也可以因此提起诉讼呢？在请
求法院制令的>6NO:9PNYPNDMOIM8NP9TOd;O278@1V7126D4MOb一案中#法院认为此
种违法也不例外"在该案中证券分析家所编制的报告由于涉及预测而被禁止使用#如果此
种预测完全正确#他方是否主张某)本质上属欺诈!而据以要求赔偿则成为未解决的问题"
又在犯法行业与投票结果之因果关系方面#在5926177I,69PO6W9MOb一案法院以为散发
误导文件之人如据有足够之票数可使提议之交易通过时#纵原告知悉真情予以反对亦属无
用"此时误导之文件与原告受损害的因果关系不能成立"但在MOU216e96OIGN6Q16W12
一案中#则持相反意见"如后说为是#则在多数票数不在被告手中之时原告更不必证明此违
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法行为与投票结果之因果关系!如前说为是"则原告应如何证明该误导文件对投票结果之影
响"在上例之>6NO6:9PNYNP一案之法官则以为此种因果之证明既不可能"也不宜强求以免
有失立法原意#在会议之行动与对公司损害之因果关系上"在 FOOX12I,RR16一案中法院
以为如损失与会议无关的行为时"控告不能成立#该案原告控称在某公司!"**年之股东股
票委托征求书有不实之陈述"致原告将其股份出售于被告及该公司"被告因而获得该公司之
控制权而浪费公款#法院以为原告不能指出其投票权受侵害"或该侵害导致公司一定之行
为"故被告无赔偿之责#在另案中法院以为在第十条第二项规则五之诉中"此种因果之证明
较轻#
而在台湾证券交易法第%)条有与美国证券法第!!条类似的公开说明书内容不实的责

任"至于其他公开文件如年度报告$财务报告等如有不实的责任则无规定"视其情形"原告可
依据第)#条欺诈买卖证券责任的规定而获得救济"证券交易法第%)条规定%&前条之公开
说明书其应记载之主要内容有虚假或欠缺之情事"下列各款之人"对于善意之相对人因而所
受之损害"应就其所应负责任部分与公司负连带赔偿责任%9&发行人及其负责人!Q&发行人
之职员"曾在公开说明书上签章"以证实其所载内容之全部或一部者!P&该有价证券之证券
承销商!W&会计师"工程师"或者其他专门职业或技术人员曾在公开说明书上签章"以证实
其所载内容之全部或一部或陈述意见#’由此可见"该规定旨在保障公开说明书的真实性"以
发挥公开法规体系的效果"供受害人损害之救济#
下面分别按照请求主体$对象及违法要件等分析请求权的构成要件#
(!)请求主体#该条规定请求赔偿主体为善意的相对人"即对公开说明书虚伪和隐匿的

记载并不知情#陈春山指出"&该相对人是否限于直接与发行人有契约责任者"自仅限于契
约关系始可求偿"且由该规定之文字观之"立法原意似仅限于有契约关系之认股人或应募
人？如主张第三十二条为契约关系者为限#然就目的解释"为充分发挥该规定之效能者而
言"以主张侵权责任或独立责任较妥"即请求人与发行人之间不必有契约关系"且发行人外
之其它主体"与请求人间无契约关系"难以契约责任解释之"且美日学者亦多主张发明人与
请求人之间不必有契约关系#’

())请求对象#按照台湾证券交易法第%)条规定"应负责任者为下列几款之人%9&发
行人及其负责人#公司董事$监事是公司负责人"却有仅挂名者和参与公司经营者之分#因
为该条规定仅限于故意责任"因此请求人必须证明公司的董事$监事在对公开说明书的虚
伪$隐匿记载有所认识的情况下仍然同意发行证券!Q&曾在公开说明书签章以证实其所载
内容的全部或一部分的发行人的职员#无论该职员与发行人之间是否依法办理雇佣手续"
只要在公开说明书上以受雇人身份签章以证实其内容的"均认为是该发行人的职员而列于
起诉范围之内!P&该有价证券的承销商#凡与发行人订立了承销合同的"无论是主承销商
还是分销商"都应承担其各自的法律责任"有所不同的地方仅在于不同承销商应负责任的比
例不尽相同#这是因为承销商在处理承销事务上"本应就公开说明书的记载详为查阅"如果
在已经发现公开说明书中存在虚伪"隐匿的情况下却仍然予以承销"作为投资者所信赖的证
券经营机构"未能履行其应尽的义务"理应负担其责任#W&会计师$律师工程师或其他专门
职业技术人员#彼类专门技术人员虽然是发行人支付一定代价所聘任的"也应当按照合法
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原则和专门知识而独立进行鉴证或陈述意见!这也是投资者信赖公开说明书之所在"本款
规定在于保障维护会计师等专门技术人员超然独立的地位以及公开说明书的真实性"

#%$违法行为!指上述各款之人!在公开说明书应载事项的主要内容有虚伪%隐匿的情
形"所谓&公开说明书的应载事项’!在证管会依第%!条第)项颁布的(公开募集发行有价
证券公开说明书应行记载事项准则)中有明确规定"&公开说明书的主要内容’是一个确定
的法律概念!尤指&可能影响理性投资人投资的记载’而言!参考台湾证券交易法第%+条第

)项%第!*(条第’项及其施行细则第(条的规定"而&虚伪’陈述则指明知不实的事实而
仍然进行陈述"&隐匿’指明知重要的事实而不予陈述或陈述不完整"陈春山指出!&本条规
定将*欠缺+改为*虚伪+!其修正目的在于确定该规定之责任为故意责任!而不含过失的情
形’"至于是否应该包括足以导致投资者误信的陈述!证券法学家们却看法各异!而他认为!
凡是对事实有所偏倚的陈述!使投资人无法获得正确认识而产生误导的!都是使投资人产生
误信的陈述!也属于违法行为"

#’$相对责任"台湾法学界普遍认为!证券交易法第%)条的规定!原系采取结果责任主
义!即公开说明书记载的主要内容如果有虚伪或隐匿之情事!该条所列各款之人应与公司负
连带赔偿责任!这是从保护投资者角度出发的!而从发行人以外之人的角度来考察!如果已
尽到合理调查的责任!即使没有过失!也要负连带赔偿责任!显然有些过于严苛"对此!证券
法学者余雪明先生指出!各被告之责任为连带!但其应负责任这部分亦各有不同,!发行公
司负绝对责任!即对公开说明书的所有内容都应负责-"公司发起设立的发起人!其责任与
发行公司相同-$董事"作为公司的负责人!应对公开说明书的一般内容负责!但是否要对
由专家编制或签证的部分负责则值得商榷"法律对此尚无明文规定!按照常理!同时参照美
国法例!如果董事在选择专家方面已尽相当之注意似可负责!但台湾法与美国法不同之处在
于没有规定在尽合理调查义务后可负责!因此仍存在疑问!按立法院审查会的条文!虽然其
它人责任可减轻!但负责人仍然被同列为绝对责任后改回原来的条文!因此主张否定的说
法"这种严格的责任的优点在于加重董事的责任感但对于那些不兼任公司实职的董事!似
乎尽到合理调查的义务已经足够!因为他们可能身兼多职而难以心有旁鹜!如果让他们负绝
对责任!似乎不尽妥当-%监察人!即监事!在其职务范围内视为负责人!因此如果已尽合理
调查的义务便可负责-&经理人!在其职务范围内视为负责人!比一般董事更熟悉公司情况!
因此最低限度应当与董事负同等责任!但职务特殊的有时可负责-’发行人的职员曾在公开
说明书上签章!以证实其所载内容的全部或一部分的!仅对该部分负责-(有价证券承销商"
根据立法院审查合条文应负绝对责任-)会计师%律师%工程师或其它专门职业或技术人员!
曾在公开说明书上签章!以证实其所载内容的全部或一部分!或陈述意见的!仅在其签证或
陈述意见之部分负责"在立法院审查会中将其改为恶意方负责任!院会改回现在之文字"
按此种专门职业人员在其一定职业之标准"未能建到此标准即不合格而应负责!审查会的
条文未免太宽!而现行法之规定为是"与美国法相比较而言!台湾的原告举证责任过重!而
被告没有合理调查的抗辩!几乎都要承担绝对责任!而且不分别其地位%性质而有轻重责任
之分!似乎美中不足!有待将来合理修正"
从美国和台湾在这方面的立法中!我们可以看到其法律条文所体现出来的严格的思想

.")$.
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性这同时也说明了国外证券法律法规体系的完善!那么!作为正在逐步走向成熟的中国证券
市场我们应如何参照借鉴国外做法!对待虚假陈述行为呢？
应当看到!在当前情况下!我国证券主管机关和广大投资者对发行人!经营机构在招募

说明书"上市公告书"公司报告及其它文件中作出虚假陈述的问题也逐步重视起来了#公司
的各种文件是投资者了解上市公司并作出证券投资决定的主要依据#为此!有关证券法规
一再强调全体发起人或者董事以及主承销商应当在招募说明书上签字!保证招募说明书没
有虚假!严重误导性陈述或者重大遗漏!并保证时其承担连带责任$证券经营机构承销证券!
应当对招募说明书和其它宣传资料的真实性"准确性和完整性进行核查$发现含有虚假!严
重误导性陈述或者重大遗漏的!不得发出要约邀请或者要约$已经发出的!应当立即停止销
售活动!并采取相应的补救措施#公开说明书内容虚伪或欠缺的责任在%深圳股票交易办
法&和%上海证券交易办法&中分列规定如下’

!&深圳的规定
(!)证券发行者的责任#%深圳股票交易办法&第$(条规定!凡经主管机关批准已发行

股票的公司!如不按本办法及时并如实向主管机关报送有关材料或向社会公众报露有关资
料!给予如下处罚’!登报通报批评$"处以!万元以下罚款$$该公司有价评券停牌交易*
至(天$%造成重大危害的!提请司法部门依法处理#以上处罚!可以并处#

())协助制作者的责任#该办法第+$条还规定!为发行公司提供不真实材料的或因此
而造成损失的资产评估机构和会计师!事务所等评估及公证机构!给予如下处罚’!警告$"
通知$$处以!万元以下的罚款$%责令该机构停止该项业务半年!吊销直接责任人的评估
或公证资格!以上处罚!可以并处#

)&上海的规定
(!)证券发行者的责任#%上海证券交易办法&第)#条第!款规定’*依本办法规定!发

行者向证券主管机关提交的!以及向投资者公布的文件和资料必须真实完整!不得有虚假记
载或欠缺重要事项#+*违反此规定的!发行者对该证券的善意取得人因而所受的损害!应负
赔偿责任#+第*’条规定!*证券经营的机构编辑发放!供公众阅鉴的投资参考资料!必须真
实"合法!不得含有使他人误信的内容#+违反上述规定者!除限期纠正外!可处以*万元以
上"!#万元以下罚款$主要机关等政府部门认为应当给予行政处分的!移送监察部门成主管
部门处理$情节严重!构成犯罪的!提请司法机关依法追究其刑事责任#

())协助制作者的责任#%上海证券交易办法&规定!如果发行者向证券主管机关提交
的!以及向投资者公布的文件和资料有虚假记载或欠缺重要事项!下列单位和人员就其所负
责部分与发行者负连带赔偿责任’!在提交!公布的文件和资料上签章证实其所载内容的全
部或一部分者$"该证券的承销机构$$会计师"律师"工程师"经济师或其他因职业赋予其
职权可以这样做的人员!在提交"公布的文件和资料上签章证实其所载内容的提交!公布的
文件和资料中的虚假记载或欠缺重要事项!是在真不知情的情况下制作的!则不负连带赔偿
责任#
从上面的陈述我们可以看出!深圳和上海对公开说明书内容虚伪或欠缺的责任的规定

侧重点有所不同!深圳侧重于行政责任方式!而相对而言!上海规定得较为全面具体!包括民
,#)$,
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事!行政及刑事三种承担责任的方式"
#三$我国现行法律法规对虚假陈述的罚则规定
尽管我国的证券立法与国外相比还很不完善%但近年来%随着证券市场不断走向成熟的

过程中出现了更多的问题%出于解决这些问题的需要%我国的证券监管层逐渐认识到完善和
健全证券立法的必要性和迫切性%在各方的共同努力下%一系列有关的法律法规相继出台%
并在某些方面确实取得了较好的效果"这说明我国的证券法工作正在取得可喜的进步"下
面将参照其中的一些法律法规%简要阐述一下我国现行证券立法方面对虚假陈述所作的罚
则规定"

!&&禁止证券欺诈行为暂行办法’
&禁止证券欺诈行为暂行办法’对虚假陈述的论述解释主要集中在第十一条!第十二条!

第二十条!第二十一条和第二十二条%其中%第十一条和第十二条对虚假陈述作了概念内涵
的界定和外延的划分%对此%前文还有论述%这里不再赘述"而只重点提及虚假陈述行为主
体的处罚办法"

&暂行办法’第二十条规定()证券经营机构!专业性证券服务机构有本办法第十二条所
列行为的%根据不同情况%单处或者并处警告%没收非法所得!罚款!暂停其证券经营业务!其
从事证券业务或者撤销其证券经营业务许可!其从事证券业务许可"*)证券交易场所%证券
业协会和其它证券业自律性组织有虚假陈述行为的%按照有关规定处罚"*这是对应当履行
督促上市公司公布投股说明书及各种报告与文件义务的证券经营机构和应持客观公正立场

遵守职业道德的专业性证券服务机构如律师事务所%会计师事务所和资产评估机构发生虚
假陈述所作的惩处规定"

&暂行办法’第二十一条规定%)发行人有本办法第十二条所列虚假陈述行为的%根据不
同情况%单处或者并处警告!责令退还非法所筹资金!没收非法所得!罚款!暂停或取消其发
行%上市资格"*该条对作为现代企业制度主体的有限责任公司和股份有限公司的行为作了
硬性规定%对上市公司运营的规范化!证券市场的公开透明化都起到了保障作用"

&暂行办法’第二十二条规定%)对与虚假陈述有关的直接责任人员%根据不同情况%单处
或者并处警告%没收非法所得!三万元以上三十万元以下的罚款!撤销其从事证券业务的许
可或者资格"*

)&&中华人民共和国公司法’

!""%年!)月)"日第八届全国人民代表大会常务委员会第五次会议通过的&中华人民
共和国公司法’第十章&法律责任’中对作为证券发行人主体的公司违反法律规定%进行虚假
陈述的情况分三条作了相应规定"
第二百零七条指出()制作虚假的招股说明书!认股书%公司债券募集办法发行股票或者

公司债券的%责令其停止发行%退还所募资金及其利息%处以非法募集资金金额百分之一以
上百分之五以下的罚款"构成犯罪的%依法追究刑事责任"*第二百一十二条指出()公司向
股东和社会公众提供虚假的或者隐瞒重要事实的财务会计报告的%对直接负责的主管人员
和其它直接责任人员处以一万元以上十万元以下的罚款+构成犯罪的%依法追究刑事责任"*
第二百一十七条规定()公司在进行清算时%隐匿财产%对资产负债或者财产表清算单作虚伪

,*)$,

%%%%%%%%%%%%%%%,金融诈骗风险与防范 %%%%%%%%%%%%%%%,



记载或者未清偿债务前分配公司财产的!责令改正!对公司处以隐匿财产或者未清偿债务前
分配公司财产金额百分之一以上百分之五次下的罚款"对直接负责的主管人员和其它直接
责任人员处以一万元以上十万元以下的罚款"构成犯罪的!依法追究刑事责任"#第二百一
十八条规定$%清算组不按照本法规定向公司登记机关报送清算报告!或者报送清算报告隐
瞒重要事实或者有重大遗漏的!责令改正"清算组成员利用职权徇私舞弊&谋取非法的收入
或者侵占公司财产的!责令退还公司财产的!没收违法所得"并可处以违法所得一倍以上五
倍以下的罚款"#第二百一十九条又进一步指出!%承担资产评估&验资或者验证的机构提供
虚假证明文件的!没收非法所得!处以违法所得一倍以上五倍以下的罚款!并可由有关主管
部门依法责令该机构停业!吊销直接责任人员的资格证书"构成犯罪的!依法追究刑事责
任"承担资产评估&验资或者验证的机构因过失提供有重大遗漏的报告的!责令改正!情节
较重的!处以所得收入一倍以上三倍以下的罚款!并可由有关主管部门依法责令该机构停
业!吊销直接责任人员的资格证书"#

%&’企业债券管理条例(

!""%年"月)日国务院第)!)号全发布的’企业债券管理条例(规定$%企业申请发行
企业债券!应当向审批机关报送下列文件)*一+发行企业债券的申请书)*二+营业执照)*三+
发行章程)*四+经会计师事务所审计的企业近三年的财务报告)*五+审批机关要求提供的其
它材料"#%企业发行企业债券应当公布经审批机关批准的发行章程"#%未经批准发行或者变
相发行企业债券的!以及未通过证券经营机构发行企业债券的!责令停止发行活动!冻结并
责令退还非法所筹资金!处以相当于非法所筹资金全部百分之五以下的罚款#"%发行企业
债券的企业违反本条例规定!给他人造成损失的!应当依法承担民事赔偿责任"#

’&’司法部&证监会关于从事证券法律业务律师及律师事务所资格确认的暂行规定(
’暂行规定(第四条规定!%向证监会及公众提供有虚假&误导性内容或重大遗漏的法律

文件*包括法律意见书+且拒不纠正的律师!由证监会会同司法部吊销该律师从事证券法律
业务资格证书或停止其一年到三年从事该业务的资格"#

*&’关于从事证券业务的会计师事务所注册会计师资格确认的规定(
该规定第十四条规定!取得许可证的会计师事务所和注册会计师在从事证券业务时!接

受财政部和证监会的监督"会计师事务所及其专业人员在执行上述业务时出现重大疏漏&
严重误导&欺诈舞弊以及其他违反证券和证券市场有关的法规的行为时!证监会可建议财政
部予以处罚!亦可吊销其从事证券事务许可证!并予以公布"#

+&’关于从事证券业务的资产评估机构资格确认的规定(
本规定第十条指出!%资产评估机构在从事证券业务时!必须接受国家国有资产管理局和

证监会的监督"资产评估机构及其它人员在执行上述业务时出现重大疏漏!严重误导&弄虚作
假及其它违反职业道德&工作纪律和证券市场有关法规的行为时!证监会可建议国家国有资产
管理局予以处罚!情节严重的可由审定方吊销其资产评估资格评可证!直至追究经济和法律责
任"#

(&’公开发行股票公司信息披露实施细则*试行+(
’细则(第五条规定!%公司的全体发起人或者董事必须保证公开披露文件内容没有虚假严

,!)$,
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重误导性陈述或重大遗漏!并就其保证承担连带责任"#$公开报露文件涉及财务会计%法律%资
产评估等事项的!应当由具有从事证券业务的会计师事务所%律师事务所和资产评估机构等专
业性中介机构审查验证!并出具意见"专业性中介机构及人员必须保证其审查验证的文件的
内容没有虚假%严重误导性陈述或者重大遗漏!并且对此承担相应的法律责任"#$承销股票的
证券经营机构必须对招股说明书内容的真实性%准确性%完整性进认真查核!保证其查核的文
件内容没有虚假%严重误导性陈述或者重大遗漏!并且对此承担相应的法律责任
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第七节#
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欺诈客户行为分析及其防范

一!欺诈客户行为概念的界定

根据国务院证券管理委员会于!""%年"月)日发布的&禁止证券欺诈行为暂行办法’
规定!凡任何单位或者个人在证券发行%交易及其相关活动中欺诈客户的!都称为欺诈客户
行为"具体来说!包括以下十种形式(

)!*证券经营机构将自营业务和代理业务混合操作"
))*证券经营机构违背被代理人的指令为其买卖证券"
)%*证券经营机构不按国家有关法规和证券交易所业务规则的规定办理证券买卖委托+
)’*证券经营机构不在规定时间内向被代理人提供证券买卖的书面确认文件+
)**证券登记%清算机构不按国家有关法规和本机构业务规则的规定办理清算%交割%过

户%登记手续+
)+*证券登记%清算机构擅自将顾客委托保管的证券用作抵押+
)(*证券经营机构以多获取佣金为目的!诱导顾客进行不必要的证券买卖!或者在客户

的帐户上翻炒证券+
)$*发行人或者发行代理人将证券出售给投资者时未向其提供招募说明书+
)"*证券经营机构保证客户的交易收益或者允诺赔偿客户的投资损失"
)!#*其它违背客户真实意志%损害客户利益的行为"
证券经营机构或证券发行人之所以实施欺诈客户行为!一方面是因为我国证券市场法

律法规体系相对不够健全!另一方面则是因为证券市场具有价格波动频繁!资本容易迅速增
值特点"也正因为如此!在现实的证券发行和交易活动的各个环节之中!随时都有欺诈客户
的可能"有关法规对作为欺诈客户行为主体的证券经营机构作了许多规定!明确了证券经
营机构的权利义务关系和它们的职责"
在明确欺诈客户行为概念的基础上!有几个需要予以澄清的问题!下面将分述如下"
)一*超越权限的股票代理买卖是否承担法律责任
我们知道!股票代理买卖是指被代理人委托代理人在其有效授权范围内依法从事股票

,$)$,
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交易活动!超越权限的股票代理买卖则是指代理人受委托进行股票买卖超出了被代理人的
有效授权范围!要弄清超越权限的股票代理买卖是否属于欺诈客户行为的范畴"以及是否
要承担法律责任"我们首先应知晓委托代理这一法律关系的有关规定!
作为我国调整股票纠纷案件的主要法律依据之一的#中华人民共和国民法通则$第+%

条规定%&公民’法人可以通过代理人实施民事法律行为!代理人在代理权限内行使权利"被
代理人对代理人的代理行为承担民事责任!(第+’条第二款又规定"&委托代理人按照代理
人的委托行使代理权(!由此可见"委托代理具有以下几个特点)

*!+代理行为是以被代理人的名义进行的"代理人的职责是代替被代理人行使权力)
*)+代理行为必须是具有法律意义的行为)
*%+代理人在被代理人授权范围内独立进行)
*’+代理行为的法律效果直接归属于被代理人!
因此"股票代理买卖作为一种委托关系"证券公司就是能以被代理人的有效授权从事法

律行为*股票买卖+!这种有效授权的范围包括委托买卖股票的价格’数量’种类及时间等!
授权范围一旦明确"代理人便只能在这些范围内为被代理人进行股票交易活动!如果其行
为超出了委托范围"被代理人有权拒绝承担因这种代理行为而产生的法律后果!代理人的
行为不符合被代理人的授权"而构成为一种超越代理权限的股票代理买卖"在这种情况下"
代理人如果没有法律规定的条件*即被代理人的事后追认+"代理人就必须就其越权行为的
后果承担相应的法律责任!具体形式要视代理人行为的情节和性质而定!
然而"股票代理买卖像其他民事代理一样允许被代理人对代理人的行为进行事后追认"

只要被代理人愿意!因为股票市场瞬息万变"交易价格朝夕变化"被代理人的委托只能反映
其主观愿望"他不可能适时’适价’适情地把握股市的行情变化而作出完全合理最佳的授权"
代理人也不可能完全满足被代理人的意愿!同时"被代理人不论如何行动"其在股市上的最
终目的是获取最大的经济利益!只要被代理人的越权行为符合被代理人的经济利益"则这
种越权行为一般可获得追认"而追认的意义也不是很大!
但是当代理人的越权行为损害了被代理人的经济利益时"被代理人将会要求代理人对

其超越权限进行股票代理买卖的行为承担法律责任!这时"被代理人有无事后追认"就成为
代理人越权行为是否合法"是否会承担法律责任的唯一标准和唯一证据!我国民法通则第

++条规定"&超越代理权或者代理权终止后的行为"只有经过被代理人的追认"被代理人才
承担民事责任!未经追认的行为"由行为人承担民事责任!本人知道他人以本人名义实施
民事行为而不作否认表示的"视为同意!(凭借这一标准"我们也可据以判断该种越权行为是
否构成了欺诈客户行为!

*二+证券商违背客户指令买卖证券的行为是否一定就是欺诈行为
根据有关法律规定"证券经营机构违背被代理人的指令为其买卖证券行为"属于欺诈客

户行为!那么"是否所有的证券经营机构违背客户的指令为其买卖证券的行为"而不论其主
观上是故意还是过失"都属于欺诈客户的行为!对于这个问题"有两种不同的观点%一是只
要证券经营机构没能按照投资者指令为其买卖证券的"无论故意或过失"都应承担欺诈客户
的行政和民事责任"二是只有在证券经营机构故意违背被代理人的指令为其买卖证券的"并
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因此而造成被代理人财产损失的才能认定为证券欺诈行为!严格从法律上讲"只有第二种
是正确的!
证券欺诈行为不仅仅是一种发生在证券发行#交易过程中的不法行为"实际上它是民事

法律关系中的欺诈行为在证券活动中的延伸!二者尽管形式各异"但本质却相同"对于欺诈
行为"我国$民法通则%第*$条规定&’下列行为无效(()三*一方以欺诈#损害的手段或者
乘人之危"使对方在违背真实意思的情况下所作为的!+最高人民法院在$关于贯彻执行,中
华人民共和国民法通则-若干问题的意见%第+$条规定&’一方当事人故意告知对方虚假情
况"或者故意隐瞒真实情况"诱使对方当事人作出错误意思表示的"可认定是欺诈行为!+由
此"我们可以看出"欺诈行为必须具备几个特征&

)!*欺诈一方"必须是出于故意"即欺诈人明知其欺瞒行为可能使另一方当事人陷入错
误的认识"并且希望另一方当事人因陷于错误的认识而为一定的行为

))*欺诈一方必须有欺诈的行为"包括积极的行为"如捏造事实真相"歪曲真实情况等.
也可以是消极的行为"如隐瞒真实情况!

)%*受欺诈一方所实施的行为"是受欺诈的结果!换言之"受欺诈的结果与欺诈行为之
间有必然的因果联系!
以上是欺诈行为最本质的三个特征"属于欺诈行为的证券商违背客户指令为其买卖证

券的行为也应具有以上之特征!因此"只有故意违背客户指令为其买卖证券的"才能构成欺
诈客户行为"并要承担相应的法律责任!而事实上"在证券委托买卖过程中"大量发生的是
证券商因过失而违背客户指令为其买卖证券的行为"如交易员因口误"将客户填写的买入或
卖出证券的价格报差等"这与欺诈行为有着本质区别"只承担因工作差错造成损失的赔偿责
任!

二!欺诈客户行为的法律规范

随着证券市场走向规范化及证券经营机构的不断发展"对市场进行严格管理的问题日
益摆在人们的面前!早年许多国家的证券市场都曾在相当长的时期内"在很大程度上处于
自由放任的状态"虽然这一度促进了经济的繁荣与增长"但却极易引发经济危机"如美国

!")"/!"%%年的信用危机"给美国经济带来了巨大危害"也促使美国政府开始对证券市场
进行严格的控制与管理!
出于对证券经营机构欺诈客户行为实行法律管制的需要"我们应首先论及对证券商的

管理"因为证券商是证券市场上最重要的中介机构"证券管理的最重要的内容便是对证券商
的管理!

)一*证券经营机构管理体制
就体制方面严格说来"证券经营机构的管理包括三个层次"依次是&证券商的内部管理#

证券业自律机构的管理以及政府证券管理部门的管理!

!&证券商要建立内部制约机制"制定书面的内部管理制度"并严格执行
这是一种积极的行为"其目的不仅在于保护投资者"还在于降低证券经营机构自身的经

营风险"使它能够正常#有效地运转!
0&)$0
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一个良好的管理机制是建立在证券商自我管理基础上的!笔者认为"证券经营机构要
想实现良好的自我管理"首先必须在其各项业务中"都树立和遵循正确的经营思想"亦即开
展业务的原则和宗旨!

#!$在代理发行业务中所要遵循的主要原则

!信誉原则!市场经济法则要求存在于其中的每一家企业均要参与竞争"在竞争中求
得生存和发展!一个企业的信誉也正代表和反映了其在同行业中的竞争实力!在同业之间
的竞争中"谁的信誉高"那么谁的生存与发展的机会也就越大!证券公司在代理发行证券业
务时"在对代理发行的企业进行全面的审查后"一方面要确保证券及时%定额地发行"以维护
其发行信誉&另一方面又必须确保证券的还本付息"以维护投资者的利益"维护自身在公众
中的信誉!信誉要靠周到%细致%完美和高质量的服务去赢得!这两方面的信誉的维护实际
上都集中在对代理发行证券公司的发行前审查及发行后监督上了!发行前审查包括对企业
进行证券种类的审查"是股票%债券还是融资券"证券筹资的项目是否可行"各项资金的来源
是否已落实等等&发行后的监督审查主要是指证券所筹款项是否按规定或约定的用途使用"
集资所用于的项目是否按期进行等等!

"参与原则!证券经营机构作为代理发行证券业务过程中的中介环节"起着重要作用!
它是证券市场的主体之一"是连接筹资者与投资者的桥梁!其中介人作用与其参与作用的
发挥或发挥程度的大小有着密切的关系!参与作用’’’诸如分析发行者的财务状况和借贷
信誉&收集投资人对发行证券的反应&预测证券市场接受其发行证券的可能性&向发行人建
议最经济的发行方式&与发行人商定发行时间以及收费标准&参与发行人编制撰写发行证券
的说明书"代表发行人同证券发行主管部门进行程序性交涉"负责代理发行证券的行政管理
事务等等"尤其是积极的参与作用"对证券经营机构的管理者来说"是完成其代理发行证券
任务的先决条件!当发行企业由于资金紧张或缺乏资金而需要通过证券市场筹集资金时"
往往对证券的发行市场"流通市场的情况不甚了解或所知甚少"对于证券发行的程序%发行
证券的种类%范围%对象%数量及时机等情况无法完全地掌握!而作为代理发行人的证券经
营机构由于专营证券发行"拥有一大批财务%金融%法律等方面的专门人才"他们对于如何发
行证券"怎样发行证券"才能以最佳途径达到筹资目的等等问题有着更为客观实际的看法!
因此"证券经营机构的参与将给予证券发行企业以极大帮助"也因此而节省了大量的社会人
力%物力和财力等资源"更有利于维护发行企业%代理发行机构的信誉以及完成其代理发行
的业务!

$效益原则!在市场经济中"效益是一切企业的最终目的所在!证券经营机构在开展
代理发行业务时"也必须讲求效益原则!证券经营机构在代理发行证券时的收入主要源于
代理发行的代理费用%顾问费%管理费等等"代理发行的成本主要是集中在发行前的准备工
作及发行时所耗费的人力%物力上!一般而言"只要代理发行的收入大于其支出"则此项代
理业务即为可行的"但由于证券市场有其特殊性的一面"即风险因素"因此决定证券经营机
构在开展代理业务时还必须注重风险性"否则将引起不必要的损失!证券经营机构接受发
行单位的委托"向社会公众推销证券"代理发售的方式主要有包销与代销两种"前者的发售
风险全部或部分地由证券经营机构承担"后者则由发行者承担!不同方式由于风险不同"销
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售费用也不同!证券经营机构采取包销方式取得的收益高于采取代销方式取得的收益"因
而它在代理发行业务中遵循效益原则并非意味着收益越高越好"而应充分考虑到风险"效益
的相关性"尽量选择风险较小而效益较高的代理发售方式!

#)$在开展代理委托买卖业务时应遵循的原则!证券公司的代理委托买卖业务是指证
券公司在委托人规定的有效期限内#一般为一天$"按照委托人规定的委托价格和数量等委
托要素所代理的有关证券的买卖活动!在代理委托买卖中"证券公司对于客户委托买卖何
种有价证券以及委托买卖的价格和数量均无权干涉"它在开展这一业务时"应遵循如下经营
管理思想%
第一"代理原则!即证券的买卖&证券公司有关的行为都严格限制在代理的范围之内"

证券公司进行证券买卖必须严格遵守委托人委托的价格&数量&种类等条件"在此区间内做
成买卖的盈利与亏损等"证券公司无权参与共享"也无承担的责任!鉴于这一原则"证券公
司不能受理下列人的证券买卖%!未成年人未经法定代理人的代理或允许者’"受破产宣告
未经复权者’$法人委托开户未能提出该法人授权开户证明者’%曾因证券交易违约记录有
案未满三年者’&曾因违反法令规章"经主管机关通知停止买卖股票未满五年者!
基于同一原则"在下列情况下"证券公司也不能受理委托买卖%!全权选择证券种类的

委托买卖’"全权决定买卖数量的委托买卖’$全权决定买卖价格的委托买卖’%全权决定
买入或卖出的委托买卖’&分期付款方式的证券买卖’’对委托人作赢利保证或分享利益的
委托买卖!
第二"效率原则!因为证券市场行情瞬息万变"往往分秒之差"就会出现价格上的差异"

从而有可能给委托的客户带来不必要的损失"使投资者或客户利益受到损害"所以证券公司
在为客户代理委托买卖时"必须注重效率!证券商在接到客户委托后"应尽快将委托事项以
电话通知其驻证交所的出市代表"出市代表以最快速度或采取上市竞价"或采取口头唱报"
或采取电脑撮合方式进行交易!证券公司只有注重效率"分秒必争"方能提高自己的信誉"
创造出更好的效益!

#%$在进行证券自营买卖时应遵循的原则!

!收益性原则!投资的主观目的是为了收益"因而收益性原则是首要原则"收益也是证
券自营买卖中的证券经营机构追求的首要目标!证券公司进行投资"其收益来源主要是买
卖价差!为保证收益性原则"证券价格的高低及其变化趋势是在自营买卖之前首先要分析
预测!在证券流通市场上"证券价格由多方面因素决定!如证券的信益&证券的供求状况"
证券的收益率等等"必须在全面分析综合考虑的基础上才能合理决策"保障收益性!投资决
策的正确与否是整个买卖的关键"包括对投资对象&投资金额和投资时机的选择!投资对象
的选择事关投资的风险性大小"进而关系到投资的收益性大小’投资金额的选择影响其整体
的投资组合适当与否"能否追求结构最适"收益最佳’投资时机即买入卖出的时间选择直接
决定投资的收益的大小!证券公司在自营买卖时必须组织全部优秀的专业人员对市场行情
进行综合的分析预测!

"安全性原则!指为避免证券投资由于各种原因而遭受价值损失时投资者所采取的行
为准则!为了保障证券投资的收益"证券公司在面临风险时必须尽可能地规避风险"确保所
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投资金的安全性!证券投资的风险源于多种因素"诸如#证券市场利率的变化"发行证券的
企业生产经营状况的变化"国家宏观经济政策$经济环境的变化直至投资决策者自身决策的
失误!等等!安全性原则要求证券公司在进行证券自营买卖时争取各种有效的投资策略分
散投资风险"取得最大效益"当已知两种证券具有同等程度的风险时"选择其中收益较高的
证券%当已知两种证券具有同等程度的收益时"选择其中风险较小的证券!

$流动性原则!指投资者投资在证券上的资金能及时转变为货币"并用在价值上不会
遭受损失的行为准则"也就是指选择投资证券的变现能力和稳定性要得到保证!影响证券
投资流动性的因素主要有#证券本身因素%国家政策及管理方式因素%证券公司经营管理者
自身行为因素!
收益性$安全性$流动性是证券的三个基本要素或特征"也是证券投资的三个基本原则!

证券公司在进行证券自营买卖时"要注重这三个原则的综合协调运用!
&’’证券公司从事其它业务应遵循的经营管理原则!证券公司除开展其主要的经营业

务(代理发行$代理买卖和自营买卖外"还同时开展其它的业务"诸如#证券的抵押$代保管$
签证等业务!作为证券公司的经营管理者"必须重视其它业务的开展"以满足客户需要"这
不仅是方便投资者"更能增强公司的信誉"增加公司的经营收入!证券公司其它业务的开拓
必须具有一定的洞察力和胆识"要有如下的经营管理思想#
首先"证券公司的经营者要站在投资者的角度上"对公司的业务不足之处提出改进措

施"并从投资人的需要出发"开拓本公司的业务范围!了解投资人的需要可以通过多种方
式"如经常深入到投资者中间调查了解"或对投资者以座谈$信函$电话等方式进行调查"还
可以经常借鉴其它证券公司的做法等!了解到投资者的需要后"便对其它业务开拓的可行
性做深入的分析!如本公司的经济实力"本公司的投资者人数"新业务将带来的收入或费
用"本公司的人员素质等!在对可行性做了详尽的分析后"才能做出决策"是否开拓该项其
它业务以及如何开拓!

)&证券业的自律性机构是管理体制的重要组成部分
&!’证券市场的自律管理"也叫自我管理"就是指根据自愿的原则"以行会$公会$协会等

形式组织成一定的管理机构"制定共同遵守的行为规范和规章制度"自我约束行会会员的一
种证券业管理形式!
由于证券业是一个非常复杂的行业"证券市场是一种包含许多不同层次和内容的复杂

复合体"参与其中的主体众多"因此"证券管理也十分复杂!官方的管理$监督尽管也比较全
面"但不可能十分具体"单靠国家机构和中央银行来管理市场"其力量就显得非常有限"所以
必须建立各种自律性的管理组织"对证券业进行具体的日常性管理监督!
自律性管理组织包括证券交易所和各种证券商协会!在美国"包括全美证券商协会$七

个证券交易所&纽约股票交易所$美国证券交易所$费城证券交易所$太平洋证券交易所$中
西部证券交易所$辛辛那提州证券交易所和波士顿证券交易所’$一个交易网络&全国自动报
价交易系统’$保护投资人公司&?E:M’$全国证券清算公司&;?MM’$保管信托公司&A-M’$
评级机构$财务会计标准委员会等!其中"全美证券商协会从各个角度$全方位实施监管功
能"美国的)证券交易法*要求除了专营国债的证券商之外"所有与公众发行业务有关的证券
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商都必须加入该协会!目前它有成员*###多家!注册从业人员超过’#万人"
证券交易所是现代证券流通市场的核心!汇集了大量的自营商和经纪商!为证券的转让

提供了集中而便利的场所"它的自律性管理功能在于两方面#一是对会员与交易所之间的
权利与义务作出规定!明确双方的关系和责任"如证券经营机构加入证券交易所!要与交易
所签订契约!交纳交易保证金!承诺并遵守交易所的纪律!若有违反行为!交易所可以酌情给
予处罚!或取消其会员资格"二是遵照证券法规的要求!制定详细的交易所场内交易$清算$
登记$会员业务操作$违章处理等规则!以从客观上监督会员在法律许可的范围内合法地进
行证券交易!并对会员的违法违规行为予以制裁"
证券业其它自律组织则或者也通过制定和实施会员制度及公正交易制度!或者通过财

务审计$资信评级等外部监督措施来约束会员的行为"维护高标准的职业信誉"
我国现有的两个交易所!即深圳证券交易所和上海证券交易所!都是非盈利的$会员制

事业法人!基本上都采取了合作式的自律管理!政府有权委派部分或所有的交易所董事或行
政人员"而!""!年$月成立的中国证券业协会是全国证券业行业性自律组织!是由证券经
营机构组成的民间性组织!同时又带有半官方的性质"它具有社团法人资格"该协会的宗
旨是#根据我国发展市场经济的要求!贯彻执行国家关政策$方针和法规!发挥政府与证券经
营机构之间的桥梁和纽带作用!促进证券业的开拓发展!加强证券业的自律管理!维护会员
的合法权益!建立和完善有中国特色的证券市场体系"中国证券业协会的性质为非盈利性
社团组织"协会的经费自筹!一般来源于会员缴纳的会费及有关部门的拨款"
中国证券业协会在证券业的自律性管理中具有如下职能#

!建立会员制度!能以非官方的形式把证券行业的所有机构组织起来!代表会员的共同
利益!反映会员的愿望和要求!及时研究证券业的新情况和新问题!处理证券业与其它行业
之间的关系!如果全行业的利益受损!通过个别证券机构的呼吁很难起作用!而通过证券业
协会与有关方面的磋商则比较容易得到解决"

"根据国家和政府证券管理机构的有关方针$政策和法规!制定自律性管理的各种规章
制度和业务准则!并组织实施"通过督促会员遵守这些准则!促使国家政策!法规得以具体
实现!以加强对证券行业的管理"这些制度规则一般包括下列内容#证券上市或柜台交易规
则$证券发行规则$对证券经营机构的监督$管理制度$对证券从业人员的约束规则等"证券
业协会制定的制度$规则规范着会员的行为!并给整个证券业提供了一个行业标准"协会通
过检查制度$规则的执行情况!处理违反业务规章的协会会员来督促各项规章$制度的贯彻
执行"

$协调会员之间的各种关系!提高证券交易的效率!协调会员与其它行业$机构的关系!
调解$仲裁会员之间!会员与客户之间的纠纷"证券市场复杂而庞大!证券商众多!证券业协
会就是要为会员之间及会员与客户之间的纠纷提供一个中间调节机构"证券业与其它行业
难免会出现各种矛盾!证券业协会作为证券业的行会组织!具有协调证券业与其它行业关系
的职能"

%贯彻$执行国家的政策$法规!检查和监督会员的日常经营活动"组织会员学习$讨论
国家的有关证券政策$法规!并协助政府证券主管部门开展有关证券市场理论及业务的研
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究!提出发展规划!并协助组织实施"

&为会员提供服务"如搜集#整理国内外#各地区证券行业的信息!并对此进行综合统
计#分析!及向会员提供咨询服务$编辑和出版证券业务的书籍#刊物和有关内部资料!为协
会会员#证券投资者及证券管理机关提供各种所需信息$帮助会员克服各种经营困难!如为
其提供借债担保#协调会员之间的相互融资等"总之!证券业协会不仅对会员进行管理!还
为会员提供各种服务!寓管理于服务之中"

%)&严格的自律性管理是证券行业的鲜明特色!其原因有两方面’一是证券市场的波动
往往在社会经济生活中造成广泛影响!而这种波动很可能是某个具体的操作问题引发的$二
是证券业的高度专业技术性要求政策证券管理机关的职能与人员必须高度综合化与专门

化!但因种种条件所限很难达到!证券业为了自身的利益和发展!便不希望政府给予过多的
干预!从而自行组织建立起旨在维护整个行业社会声誉的道德规范和一整套细致的自律准
则!这类规范与准则在自律机构成员中具有很大的强制性"

%%&需要指出的是!自律准则不是法律!因而不具有法律效力!违反了它不会构成犯罪或
民法上的责任"但是!违反了它同样会受到相应的惩罚!甚至为其它成员所唾弃!最终被逐
出证券业的大门"

%’&自律性机构作为行业组织!接受政府证券管理部门的管理与监督"如美国的全美证
券商协会在证券交易委员会%?GM&注册!其所有管理活动都必须置于?GM的领导之下!必
须定期向?GM汇报其管理活动!?GM有权审批或取消其注册资格"

%&政府证券管理部门
由于自律准则毕竟没有法律效力!而且成员之间可能存在不平等待遇!那么就需要政府

来出面!通过立法和行政手段来管理"对证券经营机构的立法管理是指对证券经营机构的
设立#业务活动和行为中带有规律性和规范性的活动用立法的形式确定下来!证券管理机关
依据这些法律#法规对证券经营机构进行管理!对其违法行为给予制裁!从而规范证券经营
机构的行为"美国的?GM是历史悠久的专门管理证券市场的政府机构之一!它有权制定监
督执行有关证券业的法规#监察证券市场的交易活动#促进交易所及其他自律组织的自我监
管职能#监管证券商及投资顾问!同时对违反证券法规的机构和人士实施法律制裁"
目前!在我国!国务院证券委员会是国家对全国证券市场进行统一宏观管理的主管机

构!中国证券监督管理委员会是证券委的监管执行机构!根据证券委的授权!批订有关证券
市场管理的规则!对证券经营机构从事证券业务#特别是股票自营业务进行监管$此外!中国
人民银行负责审批和归口管理证券机构!并报证券委备案"
从世界各国证券管理的实践看!大都采取了在机构建立内部制约机制的基础上!立法管

理与自律管理相结合的模式!而且大趋势是以立法管理为主!自律管理作补充"
%二&证券经营机构管理内容及方法
对证券经营机构的管理内容!有两个方面!一个是对从事证券业务资格的管理!一个是

对其具体经营业务的管理"

!&资格
即是否许可证券经营机构开始营业"世界各国的证券交易立法对证券商的设立程序!
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主要有三种制度模式!一是承认制"以英国为例"英国对于作为证券交易所会员以及某种豁
免机构的证券商予以承认"不再加以管理"这便是承认制"但对于一般以从事证券为常业者"
如店头市场的交易商"则应得到许可证#RNP16P1$"并接受工商部的管理!二是注册制!这以
美国最为典型!美国!"%’年证券交易法规定从事证券买卖的证券商"必须在证券交易管理
委员会登记注册!诸葛霖教授编译的%证券与证券交易&一书中写道"’!"+’年证券法修正
以前"美国采取的是自由登记制"即并不规定开始证券营业时主持人或其雇员必须具有的资
历与最低资本限额!!"+’年证券法修正后"增加了关于证券经营资治历与最低资本额的规
定(但合乎条件者"仍可自由申请经营证券业务!)三是特许制!我国台湾省*日本及欧洲大
陆部分国家的证券商的设立就需要经过主管机关的特许!需要指出的是"台湾证券交易法

!"$$年修正之前的条文为证管会的’特许)及发给’特许)证照"但现行的条文为’许可)及发
给’许可)证照!按照日本法学家的观点"特许与许可有三方面的不同之处+!特许指行政机
关对其有自由裁量权"而许可指符合一定基准时即准成立("特许时"在特许的情况依据特
许所成立的企业与行政机关间有特别权利义务关系"如产生损害时"行政机关得为特许的撤
销($特许指对企业经营有无积极的监督规定而言"如有积极的监督规定即为特许的行业!
我国目前采用的是特许制!
总的来说"对证券商开业的条件要求有+
#!$最低资本额限制!通常对证券承销商*证券经纪商*证券自营商及混合证券商有不

同的标准!我国现有规定没有明确划分经营不同业务的证券商资本金标准"只是要求设立
证券公司须有!###万元资本金"兼营机构的证券部须有*##万元的营运资金!

#)$从业人员的资格限制!不管是否发放从业人员资格证书"都要求从业人员必须具有
相当的证券业务知识且信誉良好!我国证券商的负责人#包括董事*经理*大股东$和证券商
雇佣的与有价证券营业行为直接有关的业务人员"应当是具备完全民事行为能力的中国公
民"业务人员应具备与其职务相适应的知识"以及一定的证券经营实践"而且证券交易法规
定证券商的负责人和业务人员不得存在一定的消极资格条件#如因诈骗罪或因违反证券交
易法被追究刑事责任而未超过一定年限者$!

#%$其它限制条款!如是否曾有过严重背信*欺诈或违反交易规范记录者(是否受破产
宣告不足一定年限者等等!

)&业务
即规定从事具体的证券业务时应遵循的规范!这一点对于防止欺诈客户行为的发生更

为必要!
从我国地方性证券交易法规的有关规定分析来看"证券商法定的经营业务范围很广泛"

从证券承销*自营或代理买卖到投资咨询"计有$项之多"证券商经主管机关批准可以经营
其中部分或全部业务!所以说"我国采取的是综合证券商制度!
台湾学者陈春山先生指出+’是否采取综合证券商或职能分离之制度"理论上尚有争议!

主张前者的认为使同一证券商能够经营多种证券业务"将使经营种类多样化"对于经营的安
定和营业的扩大均有帮助!但采取综合证券业务也有下列缺憾+!当同一证券商兼营自营
及经纪业务时"可能利用与客户的依赖关系"为自己有利益"而为不利于客户之经纪买卖"诸
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如以低价报进而高价出售予他人等!"当其自营买卖亏损时"则对证券商的经纪业务及客户
的证券或资金产生危险!$当其兼营承销及经纪买卖时"为推销其所承销的证券"而违反顾
客的利益"使其购买承销的证券!%当其兼营#受托自营承销时"基于其业务范围而产生操纵
价格的行为"影响价格变动和市场秩序$%可见"综合证券商制度将对投资人的保护及证券
市场的发展有所影响%但为了维持证券市场价格的持续性和流动性等市场交易发展的必要
条件以及证券商收入的多元化"仍然有必要采取综合证券商制度"但对于其弊病要加以防
止%
我国上海市证券交易管理办法规定"&证券经营机构必须在批准的业务范围内"专营或

兼营证券业务%$兼营证券业务的机构必须在证券主管机构核定的证券营运资金内经营证券
业务"不得擅自抽调或增加资金"并实行证券业务部门内部独立核算%证券投资信托所筹集
的基金必须单列"不得与基金保管机构的自有财产相混淆%证券投资信托所筹集的基金与
基金保管机构的债务无关%深圳的规定是这样的"&证券商可申请从事证券承销#自营买卖
和代理买卖业务"同时经营股票自营买卖和代理买卖业务的"须将其自营买卖和代理买卖业
务分开%证券商只能经营经主管机关批准的证券业务及与证券业务相关的业务%上海和深
圳的规定虽然从正面肯定了我国证券商可以从事证券业综合经营"但从条文的字里行间分
析"证券商宜以分业经营为原则即证券商不宜兼做自营商和经纪商%一方面"如果允许证券
商同时兼做自营商业和经纪商"则有可能产生一些弊端%例如"自营商同时为经纪商"当它
做成一笔买卖"本来是为自己所做的买卖"但因买价较高"他便可能利用各种手段转成为客
户代理买卖!反之"本来是为客户代理买卖"但因买价较低"他便可能利用各种手段转成为自
己买卖"从而使投资者利益遭受损失%因此证券主管机构审批证券商经营范围时"宜以分业
经营为原则"确定证券商的专营范围%不过另一面"这种限定又往往导致证券商业务范围过
于狭小"不利于其业务质量提高"所以在证券市场业务发展许可"且证券商业务能力和从业
人员素质具备的条件下"可以许可证券商从事证券承销"自营买卖和代理买卖业务%但同时
从事自营买卖和代理买卖业务的证券商"应按证券交易业务规则"以书面文件区别自行买卖
或代理买卖行为"以便于成交前划清该项买卖的结果归属%
从世界范围来看"各国证券法一般都规定"兼营证券自营买卖的经纪商"应将自营买卖

与代客买卖严格分开"帐目也须严格分开"证券自营商不得于同一交易期内对同一证券接受
委托和自行买卖%’台湾证券交易法(第’)条规定&证券商在集中交易市场自行及委托买卖
有价证券应分别设立帐户"办理申报与交割"申报后不得相互变更%此规定在于避免证券商
以自营#经纪两种身份而为不利于客户之行为"第’%条规定证券商于受托买卖时"不得利用
受托买卖之资讯对同一之买卖为相反之自行买卖"但因应经营在其营业处所买卖有价证券
业务"依其报价应卖"并同时申报买进者"不在此限%此等规定在避免证券商利用其知悉客
户买卖之资讯而图利自己%但此规定仅限于证券商在集中交易市场买卖之行为"就其在店
头市场"店头市场因证券商之应买#应卖对店头市场之交易流动性有所助益且为必要"故非
第’%条所限制%$’上海证券交易所交易市场业务试行规则(规定"在上海证券交易所交易市
场自营买卖证券"限于经该所批准可在该所交易市场经营自营买卖业务的证券商%证券商
不得以自营买卖的名义代他人在交易市场买卖证券%除上述限制外"证券经营机构及其工

)!"$)
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作人员!不得在代理客户买卖时!为自己作相应的买卖"也就是说证券商不得以自营商身份
将自己持有的证券卖给自己以经纪商身份受理的客户!反之也不得以客户名义买进自己卖
出的证券"这种滥用代理权的行为为法律所禁止"

#三$证券经纪商在委托买卖中所应承担义务的法律规定
在证券的委托交易中!证券经纪商作为受托人!必须承担法律规定的义务!如要坚持信

誉为本%顾客至上&客户优先%委托优先&为客户负责!但不代替客户决策&应坚持公平交易原
则!不以非正当手段谋取个人利益"具体来说!经纪商承担下列法律义务"

#!$认真与客户签订买卖证券的委托契约#即所谓’开户($"委托契约的内容除记载委
托人的姓名%职业%身份证明等情况外!还要认定以证券交易所的章程%营业规则%证券商同
业公会规约以及证券经纪商受托契约准则作为委托契约的一部分"

#)$坚持’了解你的客户原则(!认真审查委托人!对不符合法律规定的客户!不予办理注
册登记!不接受其委托"如对于证券法规规定不得参与证券交易的法人或自然人%未成年人
未经法定监护人的代理或允许者!因违反证券交易管理规定!经有关机关决定停止其证券交
易期限未满者等!不得接受其买卖证券的委托"

#%$经纪商对委托人的一切委托事项负有严守秘密的义务!未经委托人许可严禁泄露!
但答复主管机构与交易所的查询不在此限"

#’$经纪商如接受委托!代客买卖证券!则在成交时应作出买卖报告书交付委托人"在
以后的买卖过程中也应按时提供有关的营业与财务资料"

#*$受托人对委托人的委托买卖内容及交纳保证金和证券的情况必须有翔实的记录和
凭证&接受其委托及交纳的保证金和证券!应该给委托人以凭证"

#+$我国法律还规定!证券经纪商不得接受代客户买卖证券数量%种类价格及买入或卖
出的全权委托!也不得在营业场所以外的地方!接受有价证券买卖的委托&同一证券经纪商
不得在交易所内同时接受两个以上委托人的委托!而且是以同样的证券种类%数量%价格买
进或卖出!证券经纪商不能自行成交!必须分别进场申报竞价成交"

#($根据规定!经纪商不得接受股票的保证金信用交易委托"
经纪商必须忠实办理受托事务"受托人在接受客户受托后!应尽力办理!选择对客户最有

利的条件办理成交"受托人受理委托后!要立即通知驻交易所内的交易员!受托人的委托如未
成交或未能全部成交!在委托有效期内可继续执行!直至有效期结束!并立即将执行结果告知
委托人"对委托人变更或撤销委托!经纪商也应立即通知场内交易员"对委托人撤销和失效%
未能成交的委托!经纪商应退还其交保的资金和证券"对于成交的!及时通知客户后!代其办
理清算交割!并将款项和证券及时交付客户签收"
经纪商在证券代理买卖中必须履行上述义务"如不履行或不适当履行委托合同!应承担

违约责任)如果由于经纪商的过失或故意行为致使客户遭受损失的!委托人有权要求受托人赔
偿其损失!如拒不履行赔偿责任!委托人可向交易所投诉!或请求仲裁机构或向法院起诉"

三!对欺诈客户行为的法律管制

如前所述!在大量的频繁的证券发行%交易与相关业务中!证券商出于中介人的特点!往往
*$"$*
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会因此作出舞弊行为!尤其是欺诈客户行为"本章第一节已对证券经营机构欺诈客户行为的
概念进行了阐述!这里将主要论及其处罚问题"#禁止证券欺诈行为暂行办法$规定!%证券经
营机构!证券登记或者清算机构以及其他各类从事证券业的机构有本办法第十条所行解为&即
欺诈客户行为’的!根据不同情况!单处或者并处警告(没收非法的所得(罚款(限制或者暂停其
经营业务(其从事证券业务或者撤销其证券经营业务许可(其从事证券业务的许可")
同时!#暂行办法$还规定!%证券经营机构!证券登记或者清算机构以及其它各类从事证券

业的机构有欺诈客户行为的直接责任人!根据不同情况!单处或者并处警告(三万元以上三十
万元以下的罚款(撤销其证券经营业务许可(其从事证券业务许可")

四!欺诈客户行为类型与内容分析

从国内外证券市场的实务来看!证券商与股民之间的纠纷时有发生!这其中包括各种各样
的情况!为了更具体地说明欺诈客户行为!使广大投资者在证券投资操作中自觉有效地利用法
律武器来保护自己的合法权益不受损害!同时使证券经营机构能增强风险防范意识!加强内部
管理!本节将从国内外证券业务的大量实践中精选出部分案例!在简述案例的产生发展过程的
基础上!做一些基本分析"

&一’证券商将自身业务与代理业务混合操作
证券商是证券发行人与投资者之间的媒介!具有%中间人)的特点!因而往往会作出舞弊行

为!故证券法强调证券商应公平交易!禁止任何欺诈客户的行为"证券商在代理客户进行评券
买卖时应遵守价格优先(时间优先与代理业务优先三大原则"其中代理业务优先原则即是强
调证券商不能出于获取自营业务的利润而损害委托人的投资利益"然而!事实上!证券商将自
营业务与代理业务混合操作并以自营业务为优先或是采用%食老鼠仓)的卑劣手法直接损害委
托人投资利益的现象却屡见不鲜"于投资者而言!在挑选证券商时应优先考虑那些无自营资
格的证券商!以从根本消除这种由证券商的%道德风险)带来的损失*于证券管理层而言!则应
对各类券商的资格按照分业经营的原则进行明确规定!主要是应对券商的自营业务进行严格
的资格审查!并加以严密的法律监督*此外!券商的自营业务与代理业务应实行严格的帐户分
开制度!以利于随时检查券商有否舞弊行为"
此类欺诈客户行为的一般情况是+兼营证券自营业务与代理业务的券商可能利用客户的

信赖!为自身谋取利益"如!在买入主某一证券时!当交易成多组买价较高!券商便可能利用各
种手段将本是自营的交易转成为代理客户所进行的交易*反之!若买主价较低!券商便可能利
用各种手段将本是代客买入转成为自营的交易转成为自营买入!从而使投资者错过了投资时
机!蒙受了损失"

&二’证券经营机构违背被代理人的指令为其买卖证券
证券代理买卖是客户&委托人或被代理人’委托代理人&主要是证券经营机构’在其有效援

权范围内依法从事的证券交易"所谓%有效援权范围)即意味着证券商必须严格按照委托人
&客户’和真实委托券者进行代理买卖"按照#禁止证券欺诈行为暂行办法$&国务院证券管理
委员会!""%年"月)日发布’的精神!若证券商在代理证券买卖的过程中违背客户的真实意
志!损害客户利益和行为即构成证券欺诈"

,%"$,
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!三"证券经营机构以多获取佣金为目的#诱导客户进行不必要的证券买卖#或者在客户的
帐户上翻证券

作为证券市场的主体之一#证券经营机构起着连接投资者和证券市场的中介作用#因而代
理客户进行证券买卖是其基本业务之一$在代理业务的执行过程中#券商应忠实地执行客户
的指令#进行每一笔证券交易$在其各户示有发出指令的情况下#券商应当从客户的最佳利益
出发#充分发挥自己的专业特长和优势努力为客户赚取利润#同时收取佣金$而作为代理人券
商如果只从其自身利益出发#不顾客户利益是否受到损失#而去进行毫无必要甚至明显亏损的
证券买卖以获取尽可能多的佣金#就违背了证券市场的%三公&原则和诚信原则#也未也能忠实
履行自己的义务因而便实施了欺诈客户行为$
这种情况难以消除的一个原因就在于券商与普通投资者相比#明显地具有资金#技术和信

息的优势$投资者往往受到损失#却对券商的欺诈行为毫无察觉$因此#监管层应尽快制定相
应的监督措施#规范券商业务行为#而股民也应该加强自我保护意识#理智地选择代理人并关
心自己的证券买卖业务过程$

!四"证券商不按有关法规和证券交易场所业务规则处理证券代理买卖
证券市场是一种高级市场组织形式#该市场的组织需要有相关的法律规范#证券市场的

%三公原则&及%诚信原则&也需要法制予以保证$与其他市场相比#证券市场对法律规范的要
求更为严格#可以说#证券市场即是由严密的法律体系握定的’证券商即是证券法所要规制的
主要对象之一#世界各国证券市场走向成熟的过程亦是券商行为规范化的过程$由于我国证
券市场上的根本大法((()证券法*尚未出台#券商行为的规范化问题尤其显得突出#一个重要
的表现是+券商在处理证券代理交易的活动中时有违法或违规行为发生#而且我国证券实践界
对违法与违规的定性区别尚无统一的论断’此外#在券商行为的法律规范方面尚存在许多盲
点’从而给券商的%不法行为&留有了很大活动空间$
券商在代理证券交易中的违法或违纪行为(((依)禁止证券欺诈暂行办法*的规定(((即

构成欺诈客户行为#因为客户的委托是基于对券商依法处理代理是卖证券的前提认定的#因
此#券商的违法!规"行为可依据由于委托人!客户"是在%不知情&的情况下被代理的#而判定为
构成欺诈客户行为$券商的这种欺诈行为往往会给客户带来权益上的损失$

!五"证券登记清算机构不按国家有关法规和本机构业务规则的规定办理清算#交割过户
和登记手续

证券交易的清算#交割和证券的过户#登记是整个证券交易过程中非常重要的一个步骤#
亦是决定证券交易能否顺利完成的最重要的一环$因此#证券登记#清算机构是否严格依照有
关法规办理与清算,交割,过户和登记有关的业务也就显得非常重要$依)禁止证券欺诈行为
暂行办法*来看#上述机构在办理清算,交割,过户,登记手续时若违反有关法规!或规则"即构
成欺诈客户#并规定了相应的罚则+

!!"根据不同情况单处或者并处警告,没收非法所得,罚款#限制或暂停其经营证券业务#
其从事证券业务或者撤销其证券经营许可#其从事证券业务的许可’

!)"该机构欺诈客户行为的直接责任人#根据不同情况#单处或者并处警告#三万元以上三
十万元以下的罚款#撤销其证券经营业务许可#其从事证券业务许可$
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证券的清算!交割!过户与登记是最容易出现证券交易纠纷的环节"
#六$由于证券经营机构过失而引起的证券纠纷
在证券委托买卖的过程中%只有故意违背客户指令为其买卖证券的行为%才能构成欺诈客

户行为&而在事实上%在证券委托买卖的过程中%大量发生的是证券商因过失而违背客户指令
为其买卖证券的行为%如交易是因口误将客户填写的买入或卖出证券的价格报差等%这虽与证
券欺诈行为有着本质的区别%只承担因工作差错造成损失的赔偿责任%但由于此类纠纷涉及到
众多投资者和券商的利益关系%而此类纠纷和裁决方式!裁决定则在我国尚处于无根本性法规
可依的状态"

’’"$’
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第一章#信用风险

信用风险是一种最古老的金融风险!自从有了私有制"商品经济#有了不同所有者之间
的商品和货币资金的借款等行为#便存在了信用风险!而且随着信用活动范围的扩大$诸如
赊销"预付"租赁"发行债券"股票"拆借"国际信贷等%以及社会经济生活中不确定性因素的
增多$如经济周期"国家宏观经济政策"公司企业经营管理等%#使信用风险出现了一些新的
特点#加强对信用风险的管理#就成为各类经济主体的一项不可避免的工作!在这一章里#
我们将从信用的角度入手#介绍一些信用风险的基本情况

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!

第一节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

信用风险的涵义

我们知道#信用风险存在的前提和基础是信用活动#因此#为了更好地了解信用风险#我
们有必要先对信用有一个较好的理解!

一!信用

信用存在于一切商品经济的社会中#并且伴随着商品货币关系的发展而不断发展!
信用是一种以偿还为条件的借贷行为#也就是指不同所有者之间的商品和货币资金的

借贷以及赊销预付等行为!信用的借贷与商品交换不同!商品交换是商品价值与货币所代
表的价值的等价交换!而信用的借贷则是价值的单方面转移!

$一%信用的特征

!"信用不是一般的借贷行为#而是有条件的借贷行为
马克思在论述这种借贷活动的特点时指出&’这个运动((以偿还为条件的付出((一

般地说就是借和贷运动#即货币或商品的只是有条件的让渡的这种独特形式的运动!)$*马
克思恩格斯全集+第#$卷第%&’页%!早在原始公社内部就存在着借贷行为和借贷关系#但
是人们相互借贷是不计利息的#贷者并没有想从借者那里获得什么利益或报酬!因此#这种
借贷行为和借贷关系并不是信用和信用关系!在商品货币经济条件下#人们从等价交换原
则出发#考虑自身利益#则发生了有条件的借贷行为#即必须偿还和支付利息#这种借贷行为
就是信用!

#"信用是价值运动的特殊形式
,!"#,
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在单纯商品流通中!价值运动是通过一系列买卖过程实现的!商品买卖是所有权的转
移!卖者放弃商品的所有权!而取得货币的所有权!买者则相反"而且在买卖场合!是等价交
换!卖者虽然放弃了对商品的所有权!但并没有放弃商品的价值!只是改变了价值形态!从原
来的商品形态变为货币形态#而买者则是放弃了货币但取得了与货币等价的商品!即在货币
商品交换中!双方同时获得了等价"信用方式所引起的价值运动则采取了特殊形式!价值运
动是通过一系列借贷$偿还$支付过程实现的"这里的货币或商品不是被卖出!而是被贷出!
所有权并没有发生转移!只是使用权发生了变化"也就是说借者只有暂时使用货币或商品
的权利!所有权仍属贷者!一定时期后必须归还"在发生借贷行为时!没有进行对等的交换!
而是价值单方面转移"贷者在贷出货币或商品时!没有取得任何等价#而借者在一定时期后
不仅偿还本金!还要支付利息"贷者不仅获得与贷时等价的商品或货币!还得到附加!即贷
出的货币与商品增值了"

%"信用是从属于商品货币经济的经济范畴!是发生在不同人$不同团体或国家之间有
条件让渡货币或商品的一种经济关系

信用关系是在商品货币关系的基础上产生的!它反映了商品生产者之间等价交换的经
济关系!这是信用的共性"由于商品生产与货币关系存在于几个社会经济形态中!也就是
说!商品生产是不同生产方式下的特殊商品生产!它本身反映着不同生产关系的要求"因
此!从属于商品货币经济的信用关系!在不同的生产方式下!反映不同生产关系的要求!具有
不同的性质"在奴隶社会和封建社会中!信用反映了高利贷者$奴隶主$封建主共同剥削小
生产者的关系#在资本主义社会!信用反映了借贷资本家和职能资本家共同剥削工人的关
系#在社会主义条件下!信用则体现了社会再生产过程中国家$集体和个人三者之间的协调$
互助和支援的关系"

%二&信用的形式
所谓信用形式!就是表现借贷关系特征的形式"在社会经济活动中!存在着多种信用形

式!按照借贷关系中借者与贷者的不同!信用可分为如下基本形式"

!"商业信用
商业信用是企业单位之间!由于商品交易而相互提供的信用!如商品赊销$货款预付$分

期付款等"商业信用在一定范围内能媒介商品的流通!对经济发展有促进作用"它有以下
几个特点’

%!&其债权人与债务人都是生产经营者"在资本主义制度下!双方都是职能资本家#
%#&商业信用的借贷行为与商品的买卖行为是结合在一起的"信用的借贷!同时也是商

品的买卖"信用的贷出!对赊销商品者来说!也就是商品的出卖者#对预付货款者来说!则是
商品的购买者"信用的借入!对赊销商品来说!就是商品的购入者#对预付货款来说!则是商
品的出售者#

%%&商业信用的规模!一般说来!与产业资本的周转动态是一致的!即生产与商品流通扩
大!商业信用规模一般也随之扩大!反之则缩小"

#"银行信用
银行信用是指银行及其它金融机构!通过货币形式!以存放款$贴现等方式进行的借贷

($"#(
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行为!
银行信用与商业信用的区别在于"
#!$商业信用的债权人与债务人都是企业或职能资本家%而银行信用的债权人是银行或

其它金融机构%债务人是企业或职能资本家&
##$商业信用要受个别企业资本数量’提供对象和时间的限制%而银行信用克服了商业

信用的局限性%可以广泛动员社会各方面的闲置货币资金%对各种对象提供不同额度’不同
时间的信用!

%"国家信用
国家信用是以国家为债务人%为政府筹集预算资金的一种借贷关系!
国家信用的基本形式是公债和国库券!在资本主义制度下%公债是以政府名义发行的

长期债券!公债的发行一般不需要担保&国库券是由国库发行的一年以内的短期债券!国
库券的发行一般是解决财政年度内先收后支的矛盾%通常要有预算收入的部分或全部为担
保!

("消费信用
消费信用是指工商企业’银行或其它金融机构对消费者提供的信用!提供对象可以是

商品’货币%也可以是劳务!
消费信用的提供方式有如下几种"
#!$赊销!是指零售商对消费者提供的信用%即延期付款方式销售&
##$分期付款!多用于购买耐用消费品!消费者先支付一部分货款%然后按合同分期加

息支付其余货款!在货款付清之前%消费品的所有权仍属于卖者&
#%$消费信贷!即银行及其它金融机构采取信用放款或抵押放款方式%对消费者发放贷

款!
消费贷款一般为中长期信贷!

$"其它信用形式
除上述主要信用形式外%还有如信托信用’民间信用’股份信用’保险信用’国际信用’合

作信用等形式!随着我国经济改革的深入%信用形式也在不断多样化!
#三$信用的功能
我们知道%在不同的社会制度下%信用的功能在本质上是不同的!但我们从它的经济功

能%从形式上看却是相似的!
信用在经济上的显著功能%简而言之%就是信用可以一时的或完全的替代货币%以促进

商品与劳务的流通%而增加社会财富的数量%并达成经济资源的最佳利用%并且可以扩大消
费%提高有效需求%刺激生产投资%加强资本大规模的形成!
由于信用有着这样的功能%才使信用得到不断的发展%而且越来越深入到社会经济生活

的各个方面!

二!信用风险

我们知道%随着商品经济的发展%发生在各类经济主体之间的信用活动越来越多!从居
(""#(
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民家庭户来说!在西方发达国家各种消费者信贷满足消费者的许多消费需求!另一方面!居
民家庭户的储蓄"购买各类债券"股票等使居民家庭户作为信用的提供者出现#从公司企业
的角度看!股份公司自不用说!而且几乎所有的公司帐上都存在着应收"应付帐款#从国家的
角度来说!各国的内债"外债都在不断的上升$$这一切充分说明了信用的巨大发展%
但另一方面!伴随着信用的迅速发展!各类信用风险也越来越引起人们的注意%从最初

的借款者个人不能按时还钱!一直到公司企业的债券不能偿还本息"银行呆帐坏帐的增多!
甚至发展到了国际债务危机!一些债务国到期不能偿还外债本息而要求延期偿还或重新安
排债务%这一切!已影响到了社会的正常经济秩序!正像我国前几年的&三角债’问题!给国
家的经济生活带来了多么不利的影响%
那么到底信用风险是一种什么样的金融风险呢？

简单地说!信用风险是指运用信用工具从事信用活动时信用工具的本金与收益遭受损
失的可能性程度%信用风险的大小同信用工具的特征和信用条件密切相关%
从信用工具的角度来讲!不同经济主体运用的不同种类的信用工具!由于其流动性不

同!所以与之相关的信用风险也不同%例如!对于银行对某个客户的贷款与银行所购买的某
家公司企业的债券来比!在企业信用等级相同的情况下!由于债券相对于贷款来说!它可以
在市场上转让!流动性更高!银行把它变成现金更容易一些!所以购买公司企业债券相对于
贷款来说!银行面临的信用风险就更小些%
我们再从信用条件来看%很明显!有条件的信用要比没有条件限制的信用活动风险小

些#限制条件多的信用活动要比限制条件少的信用活动风险小些%同样是购买一家企业的
债券!购买普通债券所面临的信用风险就比购买抵押债券大些#而购买第一抵押债券就比购
买第二抵押债券所面临的信用风险小些%
信用风险是随着信用的发展而发展的!在发展过程中!信用风险也产生了一些新的特

点(
)!*信用风险所涉及的范围"涉及的经济主体越来越广"越多%
商品货币关系是信用的客观经济基础!它是在私有制和商品交换的基础上产生的%而

信用风险随着信用的产生而产生!它也存在于一切存在商品经济的社会中!伴随着商品货币
关系的发展而不断发展%自从原始社会末期开始!由于一直存在发展程度不同的商品经济!
所以也存在着不同的信用关系以及信用风险%
在小商品经济条件下!由于信用关系不是很发达!所以信用风险存在的范围很窄!而且

只涉及到极少数的一部分人%
但是到了近代!随着商品经济的发展!信用获得了极大的发展!与此相适应!信用风险在

社会中的存在也越来越广泛%它从消费领域扩展到生产领域#从个人之间的信用风险扩展
到企业与个人"企业与企业以及国家之间的风险#从国内发展到国外$$成为各类主体经济
生活中经常遇到的一种金融风险%

)#*信用风险已越来越影响到社会经济生活的正常秩序%
我们知道!在小商品经济条件下!高利贷的债权人主要是商人!特别是货币经营商人#奴

隶主和地方#一些寺院"庙宇"教堂和修道院也是放出高利贷的债权人%高利贷的债务人!也
+%"#+
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就是高利贷的借者!主要是小生产者!包括小手工业者和自耕农"其次是已破落的奴隶主和
封建主#他们为了维持其奢侈生活或其政治目的!也求助于高利贷#由此可见!高利贷信用
与社会再生产过程没有直接联系!所以信用风险的大小对社会再生产的影响不大!不会影响
社会经济生活的正常秩序#
但是!自从进入资本主义社会以后!随着社会化大生产以及商品经济的发展!虽然各类

消费信用也取得了很大的发展!但是越来越多的信用活动直接关系到社会再生产!参与社会
再生产#因此!信用风险的大小已影响到社会再生产的正常进行!影响了社会经济生活的正
常秩序#

$%%引起信用风险的因素越来越多!信用风险已成为一类综合风险#
在小商品经济条件下!由于信用关系比较简单!所以信用风险也比较简单!它一般仅涉

及到债务人本身的财务&信誉等#但在现代社会里!信用风险已不再如此简单!它不仅涉及
到债务人本身!而且还受着国际&国内各类经济政策&各类政治事件等活动的影响"债务人的
信誉&财力!未预期的利率变动&通货膨胀&原材料价格上涨等各种因素都会影响债务人的偿
还本息!所以信用风险已成为一类综合的风险

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
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第二节#
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信用风险的产生及原因

一!信用风险的产生与发展

信用风险的产生与发展是随着信用的产生与发展运动的#只要有信用活动的存在!客
观上便存在着信用风险!只是信用风险的大小不定!随着外界条件的变化而变化#
商品货币关系是信用的客观经济基础#
信用是在私有制和商品交换的基础上产生的#在原始社会初期!社会生产力水平极低!

人们的生产活动还难以维持温饱!没有剩余产品进行交换!因而也没有信用的存在#只是到
了原始社会末期!出现了两次社会大分工$农牧业分工和农业与手工业分开%!劳动生产率有
了明显的提高!才开始出现剩余产品和商品交换#特别是由于在这个基础上出现了私有制!
出现了贫富两极分化!一旦遇到天灾人祸!贫者就不得不向富人借贷!于是!就产生了信用关
系#同时!这个借贷关系中就暗含着信用风险!在富人向贫者借出的时候!就存在着贫者不
能按期归还本息的可能性!这就是信用风险#
无论在我国还是在国外!都曾出现过一些贫者由于无法归还本息而沦为奴隶的事实!这

便是信用风险的具体体现#
信用存在于一切商品经济的社会中!伴随着商品货币关系的发展而不断发展#所以!自

从原始社会末期!无论是奴隶社会&封建社会!还是资本主义社会&社会主义社会!由于一直
存在着发展程度不同的商品经济!也就都存在着不同的信用风险!并且随着不同社会形态商

’&"#’
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品经济的发展而发展!
到了现代社会以后"由于商品经济的高度发达"发生在各类经济主体之间的信用风险也

就越多#越大了"这是与信用风险产生的背景影响分不开的!
$!%商品经济的高度发展"促进了信用的发展"使信用成为现代经济社会中一种普遍的

现象!
信用活动的增多"就意味着信用风险的增多!

!信用活动所涉及的经济主体越来越多!从数量上看"各个国家#各种公司企业都或多
或少参与一些信用活动"就连居民家庭也越来越多地使用各种消费者信贷&从参与者看"小
商品经济条件下的信用活动"由于其与社会再生产过程没有直接联系"信用活动大多存在于
居民户个人之间&到现在"信用活动则越来越多地参与社会再生产"牵涉到了社会中的各类
经济主体!

"随着商品经济的发展"信用形式越来越多"而且牵涉到越来越多的经济活动!
我们知道"随着商品经济的发展"信用从实物借贷发展到货币借贷&从简单的个人间的

借贷行为发展到各种信用形式"从商业信用#消费信用一直到银行信用#国家信用等"使信用
活动服务于越来越多的领域!小商品经济中的高利贷信用主要是为消费服务的"不直接参
与社会再生产&而到了现代"不光为消费服务的各种信用有了极大发展"而且越来越多的信
用活动参与到社会再生产的各个方面!信用活动已牵涉到越来越多的经济活动!

$#%随着商品经济的高度发展"经济在生活中的各种不确定性因素也随之增多!
不确定因素的增多"使信用风险发生的可能更大!
在小商品经济条件下"影响借者归还本息的因素较少#较简单"它一般只取决于借者本

身的一些因素"诸如他的信誉#财务等!但到了现代社会"随着现代科学技术的发展"世界经
济一体化#区域化"商品经济高度发达"影响借者归还本息的因素越来越多#越复杂!这不再
仅仅局限于借者本身的情况"而且国内#国际的各种经济#政治活动都会对一国的经济产生
影响"利率#汇率#通货膨胀等无一不影响借贷关系!而且这些经济因素的走向越来越具有
随机性"使人们很难完全准确地把握!所以这种种不定性因素的增多"就加剧了信用风险的
发生!

二!影响信用风险的几个要素

在信用活动中"可能有许多因素会引起债务人的违约"不同的债权人在考虑分析信用风
险时"通常考虑不同的因素!在各种信用活动中"银行信用占有非常重要的地位"西方商业
银行在分析考虑信用风险时常采用的’五)信用要素("在分析信用风险时"很有代表性"而
且比较成功"下面我们就简单介绍一下’五)信用要素(!
西方商业银行在考察企业信用状况时"对各种因素的考虑"不同的银行各有侧重"但通

常都把它们归为几大类"最为基本的有三类)借款人品格$)*+,+-./,%#经营能力$)+0+-1.2%#
企业的资本$)+01.+3%"称为’三)要素(!多数银行在进行贷款决策时还要考虑其它许多因
素"其中最主要的有资产抵押$)433+./,+3%#经济环境$)4561.1457%"与前面的三类基本要素
一道"构成所谓的’五)信用要素(!

*#"#*
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!一"借款人品格
借款人品格是指借款人不仅要有偿还债务的意愿#而且具备在负债期间能够主动承担

各种义务的责任感$这就要求借款人!不论是企业或个人"必须是诚实可信的#并能努力经
营$
不过#关于借款人品格是难以用科学方法加以计量的#商业银行只能根据过去%记录&与

经验进行一系列有关的%调查&#来对借款人进行评价$这些%调查&内容包括’企业经营者的
年龄(经验)企业经营者的责任感(威信及眼光)有无不良的行为和记录)经理人员是否具备
现代管理观念)企业职工关系如何#等等$
其它四项特征是表明借款者偿还能力的因素$无论借款者还款的愿望或意愿有多么强

烈#如果还款来源不是真正可靠的#或者过高估价了#那么都是不适当的$
!二"企业生产经营能力
贷款的偿还一般通过取得经营收入(出售某项资产#或者通过其它的途径借入资金而实

现$不过最主要的还是通过企业生产经营#由经营所得进行补偿$因而#衡量还款能力的大
小#主要就是看借款人生产经营能力的大小(获利情况如何$
对一个贷款企业来说#既要看企业的原材料(劳动力供应和成本#商品销售额大小#售

价(销售费用(服务的质量(市场竞争状况#还要看企业组织者(决策者的管理水平(经验等$
在现代商业社会中#经理阶层的作用特别受重视#在一定意义上说#它几乎成了企业生产经
营能力的代名词$
自有资金(流动比率和流动资金额(设备利用率和折旧率(净值收益率(毛利和净利情

况(企业和所属产业收入增长情况(市场占有率等都是衡量企业经营能力的重要指标$这些
信息可以由借款申请书#或通过见面交谈提供#也可以通过财务报表(信用评估机构报告等
方面资料获取$

!三"资本
借款企业必须拥有属于自己的现代化厂房(机器设备才能获取贷款支持#企业持有有价

证券及其它资产状况也是至关重要的$企业所有者所拥有的资本净值往往是衡量企业财
力#并作为企业从银行获取信贷数量大小的主要决定因素之一$拥有巨额的资本往往被认
为企业经营者是精于经营之道的$
考察企业资本量和结构主要在于了解’资产负债情况(财务变动情况(现金流量(企业股

利发放和保留盈余比率(股票每股帐面价值和市场价值等$
!四"资产抵押
资产可用作贷款担保和抵押品#申请贷款有时候由保证人连署(保证贷款归还(作为资

产抵押的补交#或替代资产抵押$有了担保抵押#银行信贷资产安全性就较好保障了$企业
所提供的抵押资产的实际价值通常是主要的数量指标$

!五"经济环境
与其它几个要素所不同的是#经济环境条件的好坏是借贷双方都无力进行控制和调制

的#但它对借款人还款能力的影响有时可能是相当大的#这视不同的行业(不同性质的贷款
而有别$有些企业对经济环境表现出较为敏感#有些则相对不敏感#期限越长的贷款#受经

*’"#*
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济环境变动的影响相应越大!也就越具有风险性"银行在发放贷款时!不得不对经济前景#
环境因素#长期或短期的经济波动情况作出预测与估计"繁荣或是萧条#技术进步#市场竞
争条件的变化#需求变动等都可能改变借款人履行债务的能力"
对经济环境的预测与评估包括$企业生产情况和生产计划的未来预测%企业面临的竞争

情况%产业或产品的未来趋势%市场需求的变化等"

三!信用风险产生的原因

信用风险总是与信用活动相伴随的!只要存在着信用活动!就存在着信用风险"我们这
里所讲的信用风险的产生!是指实际发生了借者不能按期偿还贷款本息!使贷者遭受了一定
的经济损失"随着商品经济的发展#世界经济联系的日益紧密#世界政治经济局势的变幻#
国内经济政策的变化#经济周期影响#经济金融条件变化#公司企业的生产经营管理水平等!
都可能对贷者及债权人产生信用风险"信用风险产生的原因很多!下面我们从借者及债务
人的角度来分析一下信用风险产生的原因"

&一’债务人主观上没有偿还债务的意愿
这种原因也有两种情况!一是债务人有能力归还本息!但故意逃避责任!不予归还%另一

种是债务人暂时没有能力归还本息!但是没有主动承担各种义务的责任感!一直拖着欠帐!
并不努力改进"这两种情况都与债务人的品格有很大关系!是一种很大的信用风险!往往对
债权人造成很大的损失"
当然!这另一方面也说明了债权人在信用活动中自身工作做得不好!对于债务人的调查

过去疏忽大意"
例如!某民办的一小公司!经营效益不好!第一次从工行某县支行贷款!’’!’’’"’’元人

民币!提前五天还贷%第二次又从此县行贷款#’’!’’’"’’元人民币!又一次提前归还贷款"
另外!在此期间!此公司通过吃饭#送礼取得了信贷员的信任!加之前两次贷款都能提前归
还!于是第三次这个公司轻易地取得了$’’!’’’"’’元人民币贷款!然后公司经理携款逃之
夭夭!使银行蒙受了损失!认识到了信用分析的重要性"

&二’债务人客观上没有偿还本息的能力或由于客观条件而使债权人持有的信用工具价
格下跌

我们知道!在信用活动中!债务人并不总是能够履行债务契约#按时还本付息的"作为
个人!他可能失业%作为企业!它可能因市场销售萎缩而亏损#倒闭"作为地方政府!可能税
收减少%作为国家!可能会发生债务危机"所以!在这些情况下!即使债务人主观上愿意早日
还清债务!但客观情况却使之不可能"这些都会或多或少地使债权人遭受一定的损失"发
生这种状况的具体原因如下$

!"未预期的利率变动以及未预期的汇率变动
我们知道!未预期的利率变动常能造成信用工具价格的下跌!这在信用风险中被称为资

本风险或市场风险"另一方面!未预期的利率变动还可能增加债务人负担!使债务人无法按
时清偿本息!造成所谓的违约风险"
例如!一家企业发行票面利率年息!#8的三年期债券!面值!’’元人民币!结果发行三
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个月后!市场利率变动!各种利率平均上浮了三个百分点!这样这类债券的持有人就遭受了
一定的损失!他们所持有的债券价格就要下跌"
另外!在银行信贷案例中!我们常可以看到由于贷款利率不固定!在利率上涨的条件下!

债务人的负担增加!超出了当初的借款计划!因而无法按时偿还贷款本息"
当信用活动涉及到不同国家的借贷者时!未预期的汇率变动正如未预期的利率变动一

样!会使债权人面临一定的信用风险"

#"未预期的通货膨胀
在信用风险中!未预期的高通货膨胀给债权人带来的风险常被称为购买力风险"由于

通货膨胀率的水平高于人们预期的水平!无论是利息收入还是本金在最终得到支付时所具
有的购买力会低于最初投资时所预期的购买力"
所以在一国发生高通货膨胀率时!信用秩序常常比较混乱!旧的信用关系不能得到很好

的解决!新的信用关系很难建立!债权人在这种情况下往往不愿进行新的借贷!这就是购买
力风险对信用活动的冲击"

%"资金使用不当
债务人常常由于资金使用不当而无法偿还债务本息"例如!当债务人具有长期资金而

进行多次短期投资时所可能出现的实际利息收入低于预期收入!这在信用风险中常被称为
收入风险"另外!也可能由于债务人投资项目选择错误#投资方向错误$如投资于某种价格
将下跌的股票等%等也常使债务人不能按时归还本息"

("其它方面原因
除上述三个原因外!还有其它许多别的原因会引起信用风险"如某家对某类产业的限

制#某类进口产品的大量涌入#公司企业内部管理不善等都可能会引起信用风险

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

"

第三节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

信用风险种类

为了更加深入地了解信用风险!我们还必须对不同类型的信用风险进行详细的了解"
对于信用风险的类型!我们可以从不同的角度来分析"从信用形式看!我们可以把信用

风险分为商业信用风险#银行信用风险#国家信用风险#消费信用风险#信托信用风险#民间
信用风险#保险信用风险以及一些其它形式的信用风险"从信用短限长期来看!我们可以把
信用风险分为长期信用风险#短期信用风险和不定期信用风险"从信用的受方!即负债人以
及或有负债人的角度来看!我们可以把信用风险分为国家风险#公司风险#项目风险#银行风
险"
我们知道!无论是在风险的性质上!还是在分析风险的方法上!国家#公司#项目#银行这

几类法人的差别都比较大"因此!我们觉得讨论信用风险时从国家#公司#项目和银行的角
度分别着手更合理和清晰"
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由于国家风险的日益重要性及其独特性!我们现在常常将它列为单独的一类金融风险
进行讨论!所以这一节里我们主要讨论公司贷款风险"项目贷款风险和银行风险#

一!公司贷款风险

在信用活动中!公司企业是最大的信用接受方!商业信用活动自不必说!即使在银行信
用中!绝大部分的信贷资金都是贷给了各类公司企业#公司不能按期偿还贷款本息!即构成
了公司贷款风险#公司贷款风险确实存在!但这并非意味着我们只向没有风险的公司提供
信用$$$因为这类公司企业并不存在#关键是在提供信用时知道风险之所在!从而采取范
围措施#在西方!即使是在提供信用方面最谨慎"最有经验的行业$$$银行业!通常也有

!8左右的坏帐!其它行业的坏帐率就更高了#另外!我们还要考虑利润率!要想获得一定的
利润率必须冒一定的风险#企业家关心的不是冒风险!而是值不值得冒风险#谨慎永远是
必要的!很多时候我们吃亏不是由于我们对对方一无所知!而是自以为什么都知道了#所
以!分析公司贷款风险!对各类企业家"银行家来说显得尤为重要#

%一&公司需要外部提供信用
从前面的分析我们知道!公司是信用活动中最大的借方!那么为什么公司需要外部提供

信用呢？

为了讨论这个问题!我们先看一看公司的资金流程图和投资流程图#

国 会

证券与交易委员会联邦储备体系

证券交易所 证券商协会 清算机构 市政证券委员会

’’市政证
券 商

证券托
管公司

投 资
顾 问

投 资
公 司

投 资
银 行

证 券
公 司

图&*!*!#资金流程图

图$"!"!是一个典型的企业资金流程图#说明企业资金在不同阶段在企业流动资产中
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的不同存在方式!资金在不同阶段上的占用时间与行业特点"同业竞争和销售政策有密切
联系! &

&

&
&

&
’’

())流

金

程

购买设备

现金

资

图&*!*$#投资流程图

图$"!"#是一个典型的企业投资流程图!说明企业需用若干资金流程产生的现金来满
足设备折旧和更新需要#以维持生产和扩大生产!资金在资金流程的自我循环中要有盈余
流出#做更大的循环!
由上面两图我们可以看出#要使公司的生产与投资顺利进行#必须满足生产和投资过程

中每一阶段的资金需求#若有一个环节资金出了问题#就会阻碍生产和投资的顺利进行!
但是#现在的市场经济多半是买方市场#竞争使公司必须用提供信用的方式销售其产

品!一手交钱"一手交货的交易极少见!这样#一公司以购物的方式进货#以赊销的方式出
货#库存及赊销收款时间大于赊购付款时间#就会产生一个资金周转的缺口!可以说#即时
赊购赊销时间一致#只要有库存$不可避免#更不用说制造商还有一个加工过程%#就有资金
缺口!
在财务会计中#以上各笔业务分别记在应付帐款"库存$原料"成品%"应收帐款和现金

中#用现金还去应付帐款#完成循环!
资金循环除了可能产生缺口外#还有一个周期问题!卖啤酒的可能一年循环几十次#造

船的可能几年循环一次!在一个循环内#由于销售的季节性问题#企业的资金余缺也是不平
衡的!
此外#供货商与公司的销售政策也对资金循环有很大影响!
这样#在公司的资金循环过程中会经常地产生资金缺口#但为了保证生产与投资的顺利

进行#这样企业就需要外部的信用!这也是企业需要外部信用的一条最主要的原因!
另外还有一些原因也会使公司企业暂时地需要一些外部信用!
一个原因是市场看好#公司需扩大销售!把握时机扩大销售#从而增加市场份额#不仅

是盈利的需要#从长远看也是生存的需要!扩大销售不仅要求扩大库存#也可能要求放松赊
销条件!对公司来说#可能会增加利润#但也可能增加对外信用的需求!

&!%#&
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原因之二是资金周转变缓!资金在各阶段上的停留时间变长!这可能有各种原因!如预
测市价将上涨而增加存货"销路不佳所造成的滞销积压"经济不景气"应收帐款收不回来#
原因之三是由于固定资产损耗"陈旧或能力不够而引起的设备更新或增添设备需要#

资产负债表上的数字可以告诉我们设备使用的程度及其余下的寿命#使用程度等于累计折
旧原固定资产值!余下寿命等于净固定资产$每年折旧费用#此外!如果我们发现企业的帐
面固定资产已经全部折旧!或每天维修费用逐渐增加!也可推断其固定资产需要更新了#这
时!如果企业自有资金不够时!也常常需要从外部取得信用#

%二&公司贷款风险分析
公司贷款风险具有很大的普遍性!尤其是在经济不景气的时候!常常会发生信用危机!

因此为了管理好公司贷款风险!对公司贷款风险进行分析就显得比较重要了#下面我们从
公司所处的行业以及公司自身管理两个方面来分析一下公司贷款风险#

!"行业风险分析
行业是指一组生产相互可替代产品或提供相互替代服务的公司#行业可进一步分成若

干市场档次!如小旅店与五星级饭店"德国专门生产高档轿车的奔驰公司与重点生产普及性
汽车的大众公司#
实践证明!万金油式的全能公司很难生存!每个公司都要集中力量!立足一个档次#企

业之间的竞争有的在行业之间!如钢铁与化工’也有的在一个档次之内的!如一汽和二汽#
但很少在不同档次之间!如茅台和二锅头酒#了解企业所处的行业和市场档次是分析的起
点#
行业风险分析就是指对公司所在的行业结构"现状与将来趋势的分析#企业是在一个

特定环境中运转的!这一环境由经济"市场"人文地理等非企业能够控制的外部因素决定#
行业风险分析的目的是预测行业的前景及其对企业的影响!找出行业的长短处!从而判断企
业是否在扬长避短#
分析行业风险时!我们常考虑以下几个要素(
%!&行业的发展程度#
很多行业都有一个从无到有"从小到大的过程#有些行业是新兴的!如电子#有些行业

在衰退!如钢铁#在行业不同的发展过程中!企业所遇到的问题是不同的#了解一个行业是
在上升还是在走下坡路!对预测置身于该行业的企业前景很有用处#
行业发展可分为三个阶段(

!上升阶段#由于技术发展"消费结构变化!生产与销售费用也发生变化#如个人电脑
与录像设备的出现和集成电路的发展有很大关系!因为集成电路的生产成本降低了#处于
上升阶段的行业发展很快!营业额每年增长#’8到!’’8#
但上升阶段常遇到以下一些风险(如技术上不成熟"缺乏标准!公司用各种方法来开发

产品"降低成本"满足客户需求’初期成本较高’无成功的市场开拓经验可循’新成立的企业
根基不稳!缺乏资金#
这些行业中的企业需要外部信用来支持快速增长的销售"扩充生产能力及部分研制开

发费用#还款来源不清楚"不稳定!这可能是由于管理上缺乏经验"原料不足"生产不标准化
)$%#)
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或质量失控等!另外"在订价上也无章可循!

"成熟阶段!处于成熟阶段的行业"无论是产品还是服务都较标准化!新品种较少"营
业额增长较缓"一般不到#’8!这一阶段视环境变化可能很长"可能重新变得年轻起来"也
可能衰退!
这个阶段常遇到这些风险#竞争激列"一个公司的得是另一个公司的失$竞争的重点从

产品的新特点向低价$客户更富有经验"熟悉要买什么"如何买!
此时企业发展缓慢"整个行业的利润率下降!企业需要外部信用更新设备"满足季节性

需要!还款来源也较易预测!总的来讲"行业风险较小!

#下降阶段!营业额下降"在大多数西方国家里"铁路客运是这类行业的典型!
对处于这一阶段的企业来说"求生存是最重要的!企业的出路是产品多样化"在不同市

场档次中寻找尚可立足之地!他们力求在不断缩小的市场中扩大自己的份额!对于一些成
本较高%产品无特点的公司来说"应是下决心退出竞争%另谋出路的时候了!
对这类行为提供信用的风险最大"企业自己不知怎样才能生存下来!
&#’行业周期!
行业周期指市场需求有规律的起伏"它可能与一个国家的经济周期吻合%滞后或相反"

这是信用提供者需了解的情况之一!之二是起伏幅度!幅度越大"风险越大!
不同行业的行业周期不同!如建筑业%家用电器等基本上与经济周期同步或稍微滞后$

食品%医院行业则不受经济周期影响$而汽车修理业则与经济周期相反!
了解行业周期与经济周期的关系对正确判断企业过去%现在与将来的经营情况很重要!

这样我们就可以知道经济的(景气)和(不景气)对企业有什么影响和多大影响!当然对经济
前景做出正确的预测是一件困难的事"但我们至少可以知道哪些不受经济周期影响的行业
是风险最小的!

&%’其它一些因素"诸如成本结构%利润率%依赖性%替代性%国家管制等!
成本结构是指行业的平均有机成本的构成以及规模经济状况!不同成本结构的行业在

经济发生变动时盈利与风险都有很大的差别!
利润率指整个行业的盈利情况!如果只有少数企业亏损"那可能是企业本身的管理问

题!如果多数企业亏损"那么该行业可能患了不治之症"则风险较大!
依赖性是指某一行业对其它行业的依赖程度"即一个行业在多大程度上受其它行业的

影响!如果依赖性很大"那么就不能只分析本行业"也要分析其所依赖的行业!依赖是指两
方面的"既有供应方面"又有需求方面的!行业依赖性与本行业的多样化程度%其客户及供
应商是否集中有很大关系!越集中"风险越大!
替代品是指其它行业提供的"能够满足同样需求的产品!在替代性方面"行业的范围很

灵活!存在替代品时"替代品之间在价格上互为限制"使两个行业在景气时都不能获得更多
利润!对信用提供者来说"行业的替代品越多"风险越大!
国家管制是普遍存在的"即使是所谓运用市场机制的国家"也存在各种政府管制"管制

本身可能有利于一个行业"不利于另一个行业!管制的变化也可能意味着某种风险!如

!&9#年"多种纤维协定的有效期延长了四年"这对西方一些国家"如美国的纺织业有利"但
*"%#*
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美国的纺织品进口公司则受到打击!美国近年来对航空客运放松了管制"结果是竞争激烈"
乘客受益"一些航空公司在竞争中倒闭!

#"公司管理分析
帆船赛时"风向对参赛船来说是顺逆均等的"然而船还是有快有慢"这要看船本身的设

计与船长的水平了!公司间的竞争也是如此!公司间的竞争非常剧烈"通常包括以下一些
竞争要素#

$!%低价!它要求公司应有规模经济"生产成本低"薄利多销&
$#%销售条件!这常常要求公司放宽赊销范围&
$%%信用服务!这会增加公司其它费用&
$(%产品质量&
$$%产品知名度&
$:%销售网点&
$;%技术地位!
行业的风向有逆有顺"公司管理人员是否能对此做出正确反应"避免行业风险或将其压

缩到最低限度"在竞争中求得生存’发展"这是公司管理分析问题!
我们下面从两个方面来讨论一下这个问题!
首先"我们看一下企业的基本概况"即企业凭以竞争的基本"它包括企业的规模’成熟程

度’多样化’产品’市场以及管理层素质!
规模意味着市场份额及公司的稳定性!市场份额指的是公司对某一市场的销售额占该

市场全部成交额的百分比!如果公司是占有最多份额的企业之一"那么一般来讲"这样的公
司不会在一年之内"甚至三’四年之内倒闭!市场份额大而又盈利的公司通常是很稳定的!
市场份额小的公司容易被市场份额大的公司挤出市场!有些小公司立足于市场的一个

小角落$经营一种特殊商品"为一些特殊客户服务%"这种角落大公司顾不上或经营成本高!
因此"这类小公司是安全的"甚至盈利丰厚!
公司成熟程度的定义与行业一样!上升期的公司是指由于市场变化"新产品出现而使

公司增长迅速!成熟的标志是销售增长率稳定在$(!$8之间!下降的公司"其销售额的
绝对数字连续几年下降!上升期公司不够稳定"前景难测"与下降期公司一样风险都较大!
多样化是指若公司依赖于单一产品"其风险大"依赖于少数客户也有风险!如果公司向

各类客户销售几十种产品"那么在市场发生变化时"它就不会受到很大影响!其次还应注意
公司的各类产品是否都盈利!
公司的产品如果有特点’有名牌或高质量的声誉’有专利保护’没有其它替代品时"风险

最小!不具备上述条件"并受季节影响的"风险程度较高!
市场是指对产品的需求稳定’容易预测的公司"其风险小"如生活必需品销售公司"即市

场大!但如市场小"即客户面太窄"需求受经济’技术环境影响的"则风险大"如高级消费品!
在市场经济中"管理层素质对企业的成功与否也起着重大作用!应该注意以下几个问

题#
$!%其它方面管理经验不能代替对本企业产品与市场的了解与实际经验&

)%%#)
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!#"有长期经验不等于经历过风波与挫折#
!%"不能只靠少数$将才%&他们离开意味着企业的重大损失#
!("在企业经营的各方面&如生产’科研’财务’市场等&都应有得力人才&缺一方不可#
!$"管理层重信用’诚实(
让我们再看看公司的生产循环过程(
在采购过程中&价格与货源是两个重要因素(采购价格与讨价还价的能力有关(对某

一供应商品的过渡依赖!如其供应超过公司采购的!’8"会削弱公司的谈判地位(商品的
互换性越高&依赖性就越小&为采购多元化付较高价也是值得的(另外&要估计一时无货对
公司的影响(这里包含两层意思)一是公司库存可能维持多长时间#二是公司再找货源需多
少时间(此外&采购计划受生产计划的支配&生产计划由于各种原因发生变动会直接影响采
购(
在生产阶段&我们要考虑以下四个要素)
!!"持续性)生产的持续性可保证供货和降低成本(生产过程和工艺越复杂&生产周期

越长&中间停工的可能性越大(有备用的关键设备’控制中心或应急计划会使风险减少许
多#

!#"受技术革命的影响(对采用规模经济’固定资产比例大的公司&技术进步对其有很
大影响&这类公司不断改进技术(技术进步快的行业风险大#

!%"意外事件的影响(如火灾’气候异常等对生产设施相对集中的企业的影响要大#
!("劳资关系(注意工会的作用’工资提高对成本的影响’纪律性对生产质量的影响’劳

资对抗’关系紧张&风险越大(最好了解劳资双方就工资问题谈判的时间(
在销售阶段&公司在主要市场上无直接竞争者&能够控制对其主要产品需求与价格&客

户分布面广&这样风险最小(相反&如果面对着大公司的直接竞争&对少数客户依赖程度大&
就不能控制价格&风险必然大(

二!项目贷款风险

项目贷款风险是指对一个新项目进行贷款投资后&项目的收益率低于预期(项目贷款
风险的承担者可能是投资人’贷款银行或其它与项目有利益关系的方面(

!一"项目贷款介绍
一国政府或一个部门为兴建工程项目除可向世界银行申请贷款外&一般还可利用政府

贷款’商业贷款等方式筹措所需资金(贷款人主要根据工程主办单位!<04574,"的信誉和资
产状况&附之以有关单位!如银行"的担保而发放贷款(但是国际上的自然资源的大力开发&
交通’运输工程的兴建扩展所需资金的数额非常巨大&单靠工程的主办单位的自身力量很难
从国际资本市场筹得资金&同时单靠一种借款方式也很难满足项目本身的资金需要(大型
工程项目的发展要求一种新的贷款方式出现***项目贷款便应运而生(
项目贷款一经产生&这种方法得到了世界各地的广泛运用(;’年代以来&它在促进具

有较大国际影响的&像英国北海油田’美国阿拉斯加天然气输送管道’香港九龙海底隧道等
大型项目的建设中起着重大作用(在我国实行对外开放政策以后&中国银行对一些条件成

+&%#+
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熟的引进外资项目也提供了项目贷款!
项目贷款得以发展的原因是投资规模越来越大"据!&;:年统计#当时世界上在建的投

资额为$亿美元以上的核电$采矿及其它资源开发项目就有#’’’多个%#采用的技术日益先
进#加之当时通货膨胀率高不可控#有些项目又地处偏僻等因素限制了一些甚至是很大公司
的单纯开发能力!

!"项目贷款的定义及其特点
项目贷款大量用于投资大的行业#如能源等自然资源开发和风险大行业如交通$电力$

化工$农业发展等!那么到底什么是项目贷款呢？
项目贷款是为一个大而独立的基本建设项目投资提供资金!项目发起公司的资产$负

债与项目分离#项目的经济前景$项目发起公司及第三方所做的承诺是还款的保证!贷款人
对发起公司的还款追索是有限或有条件的!
与公司贷款相比较#项目贷款有以下特点&!债务人是一个新成立的法人#其负债与净

值比一般高达:$’;$8("还款能力与项目的现金流量和资产有直接联系(#第三方如项
目供货商$产品的客户$政府机构$项目发起人对贷款的承诺是有限的#不承担所有风险($
从资产负债表上看#项目的负债与项目发起人是无关的"有些不列为长期负债#有些列入表
外注解中#有些则完全不出现在财务报表中%!

#"项目贷款的参与人
项目贷款具有许多方面的参与人#参与人的有关担保#对贷款的取得和项目的完工起着

关键作用!下面就有关的参与人以及他们的职责与作用作一介绍&
"!%项目的发起人!发起人即项目的主管单位和部门#它从组织上负有督促该项目计划

落实的责任!贷款虽非根据项目发起人的保证而发放#但如发生意外情况#导致项目所创造
的收入不足以偿付债务时#发起人在法律上负有拿出差额资金用以偿债的责任!所以#贷款
人发放贷款时#对发起人的资信情况也十分关注!

"#%承办单位!承办单位为工程项目筹措资金并经营该工程的独立组织!承办单位有
独资的#也有与外商合资的!

"%%贷款人!根据工程项目的具体情况#国内外的信贷机构$各国政府和国际金融组织
均能成为工程项目的贷款人!

"(%设备供应人!项目设备的供应人在保证项目按时竣工中起着重要作用!贷款人关
心运输机械设备$电力$原材料等供应商的资信与经营作风#这是他们考虑是否发放贷款的
因素之一!争取以延期付款方式向供应商支付货款#是承办单位获得信贷资金的一条渠道!

"$%工程产品的购买人或工程设施的用户!偿还项目贷款的资金来源主要依靠项目产
品销售或设施供人使用后的收入!因此购买人"或用户%承担的购买产品"或使用设施%的合
同义务#为贷款的偿还提供了可靠的保证!购买人"或设施用户%有时是一个#有时是几个#
他们的资信状况是能否取得贷款的最重要因素!

":%工程师和承包公司!工程师和承包公司是工程技术成败的关键因素#他们的技术水
平和声誉是能否取得贷款的因素之一!

";%托管人!在国际大型工程项目的资金筹措中#往往有托管人介入!他的主要职责是
)#%#)
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直接保管从工程产品的购买人!或设施用户"处所收取的款项#用以偿还对贷款人的欠款$
托管人保证在贷款债务未清偿前#承办单位不得提取或动用该笔款项$

!9"保险机构$银行等信贷机构向工程项目提供贷款#常常以能否取得信贷保险为先决
条件#这些保险机构也是项目贷款的主要参与人$

%"项目发起人对安排项目贷款的考虑
项目发起人在项目贷款活动中起着很重要的作用#承担一定的责任#所以他在安排项目

贷款时#常要考虑以下一些问题%
!!"公司风险方面的考虑$由于发起公司对项目不承担或只承担有限责任#在项目经济

效益有问题时#贷款银行对公司没有追索权$项目地点在国外时#政治风险也可能转给银
行$

!#"公司负债方面的考虑$公司对项目单独核算#项目的借款不是公司负债#不列在公
司财务报表之内#不影响其债务与净值的比例#故此公司的信用等级不变$公司本身的发债
成本不会上升$同时#公司不受项目贷款协议的限制!这些限制包括不能再举新债&不能派
发股利&不能将公司的财产抵押等"$

!%"有时项目所需投资超过公司自己的举债能力$
!("纳税的考虑$
!$"发展中国家有时可利用项目贷款来提高举债能力$如国际货币基金组织对某些国

家借债限制#但项目贷款不在这种限制之内$
!二"项目贷款的风险
显然#搞一个大项目涉及的风险是很多的#为了加强对贷款项目风险的管理#我们有必

要先对项目贷款的风险有一认识$
首先#我们从工程建设全过程来看#影响贷款偿还的风险主要有%

!"工程建设阶段中存在的风险
!!"费用超支风险$由于建造&通货膨胀&环境和技术方面产生的问题#或由于政府的新

规定或币值波动#工程建造的实际费用超出原来的估计数字#如不解决超支资金的来源#工
程项目会因资金缺乏半途而废#贷款的归还也要落空$
为解除贷款人的后顾之忧#对可能发生的超支所需资金#必须通过预订合同的方式予以

落实#解决的办法有%由发起人提供超支资金#并签订不规定限额的承担超支资金的协定’由
贷款人提供一定数额的超支资金’由国家银行提供一定金额的备用信贷’由项目产品的购买
者!或设施用户"提供’由希望工程完工的政府提供$

!#"不能按期完工风险$贷款人需要得到工程项目具体完工日期的保证#以免贷款到期
不能收回$按规划的要求#选择质量高&经营作用良好的工程师与承包商是工程按期完工的
重要保证$

!%"中途停建风险$即使具备了完成工程建造的足够资金#但由于技术&政治或其它经
济原因致使工程建造中途停顿#从而偿还贷款的资金来源中断$为防止这类偶然事件的发
生#贷款人常要求工程项目主建单位或项目产品购入人!或设施用户"#或其它信誉良好的机
构给予担保#即使工程中途停建#担保人承担对贷款的归还责任$

(’%#(
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#"营运阶段的风险
如前所述!与其它贷款形式不同!项目贷款的最大特点是以项目产品"劳务提供#的收益

作为贷款的保证!即由产品购买人"或设施用户#通过合同义务购买产品"使用设施#所应支
付的款项来偿还贷款$充分利用产品购买人"或设施用户#的信誉与财政实力以偿付贷款是
项目贷款的最大优点$但是!在营运阶段!由于不可预计的原因!如出现工程停工或开工不
足!则会导致项目停产或产品不足!无法按合同向产品购买人"或设施用户#提供产品和服
务!后者当然不支付或少支付贷款!从而使偿还贷款的资金来源中断或不足!使贷款人蒙受
损失$为防止贷款人因工程停止或开工不足而蒙受上述风险!一般尚要签订下述合同加以
保证%

"!#最低支付额合同"=151>?>@+2>/5.)45.,+-.#$
如果工程项目产品为国际市场的紧缺商品!如石油&天然气&矿产品!产品购买人"或设

施用户#对其迫切需要!则购买人与承办单位之间常常签一最低支付额合同$合同规定产品
购买人"或设施用户#即使未购到产品或使用设施!也承担向贷款人支付一定最低金额!以抵
偿承办单位对贷款人应偿付债务的义务$最低支付额合同当事人之间的关系如图$"!"%所
示$

&
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销售产品或
使用设施的
合同

购买人或用户

付款

差额支付
协议的参
与方

支付额等于购
买人或用户付
款与债务欠款
之间的差额

工程承办单位

支付债务贷款

工程承办单位
的贷款人

图&*!*"#最低支付额合同当事人之间的关系

"##差额支付协议"A/B1-1/5-2@+2>/5.CD,//>/5.#$
这是指由工程项目的东道国&中央银行或跨国公司参与对贷款偿付的担保$他们与承

办单位签订差额支付协议!对工程所得的收益与债务偿还额之间的不足部分承担支付义务$
因为他们常与工程项目的完成有着共同的利害关系$差额支付协议的当事人之间的关系如

’(%#’
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图$E!E(所示!
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图&*!*%#差额支付协议当事人间的关系

"%#直接担保"A1,/-.F?+,+5.//#!
即由工程项目的东道国的信用昭著的银行$承办单位的外国合伙人或其它外商担保%如

遇工程收益不足以偿还债务时%保证人承担该工程债务的支付!需要指明的是直接担保并
非直接承担还债义务%仅是或有负债")45.1D/5.G1+H131./7#%即在承办单位不偿还债务时%保
证人才承担对债务人的偿还!
另外%从公司以及银行控制风险的角度来看%项目贷款风险有以下几类&

!"公司控制范围内的风险
"!#技术险!在符合以下两方面条件时%银行才愿承担技术险&一是使用的技术是成熟

的%与现有的其它技术和新技术相比%有竞争能力’二是具备有经验的工程技术人员和施工
队伍!但是在贷款协议中一般要有一条(谨慎作业者)条款%要求公司采用被广为接受的施
工生产办法%并遵守有关的法律规定!如果采用未经使用过的生产程序%银行可能会要求提
供生产程序担保!

"##成本险!通货膨胀$汇率波动"如生产过程需要进口燃料$材料或更新设备#是造成
成本风险的主要原因!在这些项目中%成本险是由银行承担的!办法是按历史的及预测将
来的成本与收入计算项目的现金收入%看其是否低于现金成本!如低于现金成本%贷款人就
授权公司停止该项目!以后每隔一段时间"多为:个月#就重新测算一次%当经济情况好转
时%再开工生产!在该项目停止期间内%暂停偿还贷款!

"%#合伙人险!项目的其它参加公司%特别是一个合资项目%如在技术$资金力量上不够

*)%#*
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雄厚的话!贷款人会要求一个交叉保险及交叉索赔!需要时还会要求合资者转让股权!追加
股本投资等条款"

#($完工险"贷款人希望项目能在预定的预算期内完工并达到设计生产能力!因此项目
贷款中银行一般不承担此风险!而是要求项目发起公司提供完工担保!在检验合格后!银行
对发起公司就没有追索权了!公司也就解除了对项目承担的责任"
验收工程的方法有两种!一是只规定一个完工日期!到期未完者要立即还款%另一种更

常用的方法是在全部条件或以下部分条件得到满足后即视为完工&
连续生产:I!#个月%
生产达到设计能力的&’8%
矿石回收率为&$8%
矿石最低品位%
规定数量的矿石运输到厂%
选矿厂回收率超过&$8%
产品达到规定规格%
吨产量的生产最高费用%
产品销售收入的净现值达到一定金额%
储量开采时间至少两倍于贷款回收期%
未来现金收入不少于偿还本息的!:8%
最高负债#负债’股本比$
以息折本的最高金额((
公司承担完工险意味着它要支付超出预算的费用!或者由于未能按时完工而得不到项

目贷款"

#"在公司可控制范围之外的风险
#!$储量险"银行一般接受储量险!但必须是已探明储量"实际上!对储量的评估是银

行提供项目贷款时主要考虑的一个因素"在地下采掘时!采掘计划很重要!不当的采掘会损
失很多储量"通常银行要求在贷款偿还期内可开采储量应至少#倍于偿还期内的开采量"
换句话说!贷款期限不应长于项目寿命的一半"如担心储量不足!银行就会要求储量担保"
一般情况下请个局外人测算!由其对测算结果负责"

##$市场险"当市场价格下跌或产品质量下降而使产品不能售出时!就发生市场险"有
时会遇到由于交货不及时而取消供销合同"防范这类风险的最好办法是签订有效期长于贷
款期限的长期供销合同!将价格波动风险转嫁给买方"合同买方的资信应可靠!有最低价格
条款"假如合同规定每三年重订价格一次!但数量不变!一般也只是将该合同视为三年期
的"合同中的交货条件也要明确"在没有供销合同时!银行要比较贷款项目与其它同类项
目的生产成本和总成本"成本低!风险小"银行通常要求销售收入减去成本后的净现值为
贷款余额的!"$倍"

#%$政治险"政治险包括内容很广!如国有化)货币的不可兑换)税率变动等"
大银行一般都有专门机构和人员密切注视各国的政治及经济情况并做预测!从而决定

*+&#*
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是否承担某些国家的政治险!对某些大的石油项目提供贷款的主要原因是为了分担政治风
险!国际银团的参加"使政府在采取不利于项目的行动时有所顾虑!如果银行不愿意承担
某些国家的政治险"可以寻找一些国家出口信贷机构!如美国的海外私人投资公司"或一些
保险公司"如英国的劳合社!
货币不可兑换问题"一般是由于国际收支恶化#政府采取某些措施而引起的!银行较有

可能做出预测!防范措施之一"可在贷款协议上加项目开户条款"待可兑换时再将钱汇出还
款!
有时发起一个项目要与当地政府签订开发协议"但这种协议有更改#取消或受到如出口

管制等措施影响的可能!防止这种风险的唯一办法是寻求政府的承诺!
关于战争险"银行可以要求在受到若干金额损失后与项目发起公司分担余下的损失!
逐渐提高税率和矿区使用费是一种不公开宣布的国有化方法!这种方法可把项目所有

人榨得无利可图"最后只得廉价卖给当地政府!
此外"还有劳工及环境保护问题!
$(%不可抗拒险!地震#火灾#井喷等都要进行投保!银行只能承担一些暂时的不可抗

拒力险"如罢工#设备未能如期运抵等!
$$%外汇险!在项目汇入的货币与贷款货币不同时"存在着汇率风险!银行一般不承担

外汇险!最好是贷款货币与供销合同的货币相同"如购买设备的货币与贷款货币相同则更
为理想!当然如果贷款金额很大"贷款货币的选择余地是不大的!

%"在银行可控制范围内的风险
$!%银团险!银团牵头行$!I%个银行%就项目条件与项目发起公司谈判"其中一个牵

头行同时作为银行代理"负责起草文件和收付贷款资金!然后"牵头行与借款人协商参加行
的人选!先定#&:家经理行"再找%&!’家副经理行$仅是认贷金额不同"无特殊作用%"最
后是参加行!
牵头行可能全面承诺贷款金额"即’包销(!也可能承诺自己那部分后再承诺一部分"其

它行能参加多少自便!当然’全面承诺(要比’尽力而为(可多些利息!如果贷款是分期借用
的"借款人应是有经验的牵头行!

$#%筹资险!也称为利率险"指利率升幅超过预计水平给借款人造成的损失!银团贷款
多使用浮动利率"因此筹资险是先由项目承担的!但利率升高"在完工前意味着利息资本化
的金额增加"在完工后意味着现金收入减少"偿债比下降"这样风险又回到了银行!减少风
险的方法是力争多从出口信贷机构或保险公司取得固定利率的资金"增加这部分资金在整
个项目中的比重!还有一种方法是选用几种利率"如美国的优惠贷款利率和伦敦的同业拆
放利率做为基准"届时取低的一种!

三!银行风险

在信用活动中"一提起银行"我们总是想起银行往外贷款"即授信于别人!其实"在另一
方面"从接受信用角度来看"银行也不断接受别人的授信!如接受各类存款#发行金融债券#
发行股票#代办外汇买卖#承兑票据#开立信用证和保函等!在这样的情况下"当银行不愿或

)!&#)
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无力履约时!当事人都可能受到损失!这便是所谓的银行风险"
我们知道!银行做的是信用交易!它接受别人的信用!再授予别人信用"为维系信用!银

行经营通常是保守的"而一般企业是利润越高!愿冒的风险越高!银行冒险有个限度!限度
之外!利率再高也不干了"如从伦敦银行同业拆放利率#GJKLM$做为资金成本!银行愿取
得的最大利润率是%8!即GJKLMN%8"这是对项目贷款和向经济情况不好的第三世界国
家贷款的利率"一般企业的借入资金可能在$’8左右!银行资金则有&’8以上是借来的!
银行经营必须实行%薄利多销&的原则"
尽管银行经营通常较其它行业保守!但我们知道银行信贷资金运用原则之间的内在矛

盾以及银行经营的宏微观环境都使银行风险的存在不可避免"客户遭受利息上的损失或资
金被占用自不用说!就连对客户危害最大的银行倒闭近年来也常有发生"例如!9’年代初
期!在%银行多过米铺&的香港就发生了银行危机"!&9#年&月!恒隆银行发生挤提事件!起
因是存款者对银行的管理和方针!信心动摇"事后证明!存款者的怀疑是有根据的!不过恒
隆当时获得主要银行支持而暂渡难关"不出两个月!益大和佳宁两个地产公司先后搁浅!连
累几家接受存款的公司发生周转不灵的现象"!&9#年!!月!&日!汇丰银行发表声明!支
持管理完善的接受存款公司!才又暂时缓解财力公司风潮"但至!&9%年年初!已有;家接
受存款公司倒闭!其中最大者为大来财务公司"经过一连串抢救行动后!银行风潮似暂告一
段落"
美国有!("’’’多家银行!由于银行倒闭对社会安定与经济发展有较大影响!有关当局

一般是尽力扶植!避免其倒闭"但是!银行出问题的仍很多!近#年倒闭了!$’%#’’家!概
率是!8左右"
为此!!&9;年!#月!’日!国际清算银行在瑞士巴塞尔召集!#个方面工业国家的中央

银行行长开会!专门讨论了加强对经营国际业务的银行的资本与风险资产的监管问题"会
议通过并发表了%巴塞尔建议&!即关于如何统一国际银行资本衡量标准的建议"此后该建
议经过十国集团银行监管机构的反复讨论和修改!于!&99年;月获得巴塞尔委员会的最后
通过!形成最后协议"
尽管如此!银行风险还是经常发生的"
#一$银行信贷资金运用的%三性&原则及其内在矛盾
银行是从事存款’贷款!经办货币收付与保管业务!充当信用中介人的信用机构"但是

各家银行有许多方面是不同的"
从所有权方面看!银行可能是政府所有#中央的或地方的政府$!可能是上市的股份有限

公司!可能是家族控制的!或几个合伙人创立的私人银行!可能是外国银行!也可能是任何性
质企业的附属公司!或是几种所有权的结合"一般讲#绝非绝对$!从安全角度看!所有权的
区分极为重要"政府’家族及合伙人银行要看其所有人的资信!股份上市的银行主要看其本
身!附属银行的母公司对其子公司不负法律上的责任#尽管是!’’8持有$!但为其本身信誉
计!道义上的责任还是不小的"这里要有一点%成份论&"
从业务功能上看!银行从事的业务种类与性质可能不同"我国国内几家大专业银行过

去的分工便是一个例子"在国外!当然也有类似的专业银行!但大多数属于商业银行或投资
($&#(
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银行!商人银行"财务公司#两大类$商业银行的基本特点是%零售&’客户多"帐户多"雇员
多"分支机构多$在资金来源方面’以吸收存款为主$在资金运用方面’以小额"短期放款为
主$在收入上以吃存贷利差为主$在发达国家’商业银行的一大特点是在众多性质的金融
机构中’只有它提供支票帐户服务和支票清算$投资银行相当于商业中的批发业$它的资
金来源以资金市场的同业拆放和资金"资本市场发行的有价证券为主$在资金运用方面以
中长期大额放款为主$在收费上则以中间业务的手续费为主$投资银行的一大特点是向大
企业"大项目"大交易提供知识密集性的筹划咨询服务’包括贷款和有价证券$
从规模上看’我们可以按资产"资本"吸存"雇员等划分规模’也可按地理范围划分规模’

如全球性经营"全国经营"地方经营$但不论怎样划分’资产大的银行实际上多是分布广的
银行$规模大的银行不但承灾的能力大’它还有%规模经济&的优点’及其资产负债在货币"
行业"地区上分布广’有分散风险的优势$东方不亮西方亮’不会因某一国家"某一行业的不
景气受到太大的损失$
所以各国商业银行制定的信贷原则不尽相同’但多数国家都实行所谓的%流动性"安全

性"收益性&的信贷原则’这条原则最初是由美国先提出来的$
所谓流动性’是指资金在不发生损失的情况下迅速变现的能力’它是划分货币层次的依

据$它主要是由货币周转速度的快慢"存款变现率的高低"货币作为购买力的活跃程序决定
的$银行所面对的外部经营环境是不确定的’若银行的流动性不能保证’则容易形成顾客挤
兑银行的现象$这不光使银行蒙受损失’信誉下降’甚至可能导致银行的倒闭$流动性要求
根据银行负债和各种资本的期限"变现能力’决定信贷的投向和偿还期限$
所谓安全性’是指银行资产免遭风险的程度$简单地说’风险主要分为三大类(第一类

是信用风险’即借款人到期不能还本付息的风险)第二类是市场风险’即由于市场利率波动
所引起的证券跌价的风险)第三类是搭配不当而引起的风险’即短期资金来源投入长期运用
和货币搭配不当在汇率上存在的风险$安全性要求严格控制贷款对象’以科学的方法评估
贷款风险’监督贷款使用$
所谓收益性’即银行在其经营业务的过程中获得一定的利润$这是由银行的性质决定

的’银行是一类特殊的企业’客观上要求获取一定的利润’否则无法生存与发展$收益性要
求以科学方法管理信贷投放’使信贷资金的投放必能带来收益$
虽说%流动性"安全性"收益性&这三原则很符合信贷资金的运动规律’但是’在银行的资

产管理中’银行的流动性"安全性"收益性三者之间存在着一定的矛盾’往往不可兼得’必须
有取有舍$一般说来’盈利越大’安全度愈小’即风险愈大)流动性愈大’则贷款的安全性愈
大’但其收益却越低$
例如’!个月的存款利率为:8’:个月的存款利率为98$如一笔:个月期贷款可收

9"#$8’用:个月存款赚’"#$8’几乎无风险’但收益低)若一个月存款赚#"#$8’但下一个
月的!个月存款利率升到&8怎么办？如此后利率再回到9"#$8以下呢？在!个月后’银
行面临一个困难的选择’是在高水平上用$个月的存款认倒霉呢？还是继续赌下去$
可见’信贷资金运用的三原则之间的矛盾是客观存在的’这些矛盾的存在也就使银行经

营中出现问题成为可能$
*"&#*
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!二"银行经营的经济环境和管制环境
这是两个影响银行经营的宏观环境#

!"银行经营的经济环境
银行经营的经济环境可能影响银行经营成果#经济环境中最主要的问题是国家风险问

题$这个问题已在第二篇中论述过了$这里只简单提一下另外两个重要因素#
!!"银行资产及客户的地区%行业分布#银行资产总是与客户联系着的$客户可分布在

众多行业%广大地区$也可能仅集中于少数地区与行业#我们在公司风险分析中讨论过的在
这里很有用#资产与客户的集中%客户行业与地区分布的集中都是风险的集中#有些行业$
如时装%房地产$易受经济周期的影响#有些地区则过分依赖一两个行业$如汽车制造或石
油#显然$一个主要依赖$或过分依赖于某个地区%行业经济发展的银行$它的经营状况可能
有很大起伏#这种依赖性甚至对很大规模的银行也是难免的#一个典型的例子是美国的德
克萨斯州的几家大银行#这几家银行资产总值约为#’’亿美元以上$排美国商业银行的第

!#%!%位$不可谓不大#但它们的发展十分依赖于德州的石油业$以及由此带来的房地产业
的蓬勃发展#但在!&9:年石油价格跌至十几美元一桶以后$不但石油公司无力还债$房地
产也一落千丈#这些银行出现了大量呆帐$加上国际业务中对拉美放款的呆帐$内外交困#

!#"对银行经营有影响的是宏观经济条件$是货币供应量的变化程度及存款人由于对通
货膨胀预期等因素作出的反应#!&99年国内货币供应量失控%物价上涨引起的银行提款风
潮是一个很好的例子#在资本主义国家$一家银行不能满足存款人的提取现金的要求$等于
承认无力支付债务#宏观经济因素将影响银行的资产流动性#
在经济状况良好时$所有银行的情况都可能不错#在经济形势不好时$有的银行境遇可

能比其它的更糟#经济环境是一个重要的因素#但它是外部的$对银行本身来讲$授信与流
动性政策是可控制的$因而不是最重要的#

#"银行经营的管制环境
每个国家都有金融管理当局$&当局’通常包括中央银行%财政部%银行委员会%审计部

门%外汇管理部门等#当局对银行的管理通常是通过发挥监察和支持两种作用来实现的#
一般讲$监察作用在法律%会计等制度健全的发达国家较为有效#发展中国家由于基本

制度不健全或管理人员水平低$监察效果差些#
监察作用是很重要的#金融管理当局有保证本国银行体系健全%支持国民经济发展的

责任#它决定在什么条件下可以得到经营银行的执照$决定什么为可接受的财务状况$甚至
可以决定财务状况诸指标中什么更为重要#
管制当局可以最早地获得一家银行最详细的财务状况$比其它任何分析银行风险的人

都处于更为有利的地位#它向不健全的银行提出警告$但不一定采取行动支持遇到麻烦的
银行#
除监察外$管制当局的另一个主要任务是支持#这种支持银行体系的功能主要通过三

种形式来发挥(以再贴现或其它信用形式充当最后贷款人)存款保险制度)停业及重组安排#
在个别银行发生严重问题时$管制当局可以有以下选择(帮助其恢复元气!如西班牙的&银行
医院’")对其实现国有化)安排另一家银行收购)任其自生自灭#当然最后一种选择是出于

*%&#*
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不得已!有关当局出面支持有问题的银行原因有三"维持外界对本国银行体系的信心#而这
种信心对本国银行维持代理行关系$本国的进口信用额度影响较大%防止本国存款人产生恐
慌#从而引发更严重的政治$经济后果%银行倒闭等于证明有关当局在监察$支持功能上的无
能和失职#有关当局当然不会愿意承认这一点!

&三’银行的市场位置$经营战略以及管理水平
这是影响银行风险的几个微观因素!
我们知道#即便是同一地区$同一档次的银行#其客户基础$本身管理与专业特长可能不

同#这决定了一个银行的特点和市场的立足点!如中国银行的主要客户是进出口贸易公司#
它的资本盈利率就应高些!因为它们中间业务大#收费业务收入占的比重大!大多数银行
在经营战略上是基本取守势的#即以维持现有的市场份额为主#做他们能够做的最好业务#
不贸然跨越(雷池)!与他们最相似的同行#是他们最大的冤家!但在有些情况下#由于其所
处市场发展慢的限制#银行必须寻找新的机会和市场#侵入他人的地盘#这会引起激烈的竞
争!中国银行近年来大力发展人民币吸存业务便是一个例子!进入新市场时#初始投资大#
收效有个时间差#加之对手竞争及经验较少#银行要冒一定风险!这种由于市场环境变化而
进入过渡的银行#应引起银行信用者的注意!但另一方面#市场环境变了#银行仍我行我素#
冒的风险可能更大些!
另外#对管理层素质的评价是相当主观和困难的#特别是在银行的财务报表看起来不错

时#分析人员更难做出消极评价#以免影响与那个银行的业务关系!
对管理层素质的评价是重要和必要的!据分析#历史上有超过(’8的银行危机是与内

部腐败$欺骗等有关的!这些情况在财务报表上是反映不出来的!由于管理不善造成的银
行危机往往在最后造成更大的损失!
分析的内容常常包括"
&!’哪些人是银行政策的实际制定者$管理者%他们受的教育#他们的银行工作经验$经

历$成绩%
&#’银行管理者的性格$经营哲学和态度#这一点可能比学历$经历更重要%
&%’银行是否由于所有权等原因而由一人独断!一个人独断式的作用往往导致经营失

误和内部控制的有名无实#从而使银行冒不可接受的风险%
&(’银行在其所在地各界中是仅仅(受人尊敬)呢#还是要人缘更好些!$’年代#新加坡

的殖民地政府要排挤当地的中国银行#提出所谓的(储备金不足)#要吊销中行的执照!当地
华人听到这个消息后#纷纷到外商银行提出自己的存款#然后到中国银行排队开户存入#终
于使新加坡的中国银行避过了殖民地政府的刁难!
在分析方法上#如果说定量分析依赖财务报表等二手资料的话#对管理层的评价主要靠

一手材料#即本企业$银行不同层次的官员与该行的接触$会见$互访的内部记录!历年的$
多次的印象和记录#可以形成对一个管理者的专业水平$性格$管理哲学$优缺点的基本判
断!(事在人为)#知其人可断其事!

&四’银行经营中的几种风险
银行经营风险&这里主要指商业银行’基本上有以下几种"
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!"信用风险或倒帐风险
这是指银行通过放款!票据贴现!帐户透支!开出或保兑信用证!同业拆放!外汇买卖!购

进股票债券等向个人!公司企业"或者地方政府以及一个国家提供信用"而受信方无意!无力
或无法#如外汇管制$履行付款或其它义务时而遭受的资金损失%当然"如果真正吃倒帐"那
么提供的信用其收益率就是负数%银行放款主管人的主要职责之一"是考虑判定借款人是
否愿意和有无能力偿还贷款%

#"投资风险
投资风险的产生"是由于有固定收入的有价证券#主要指票据和债券$的本金价值有跌

落的可能性%
一方面"它与市场利率有关%我们知道"证券价格会由于利率的变动而做反向的运动%

利率跌落时"证券价格上涨%反之"利率上升导致证券价格跌落%因此"在利率多变的环境
里"由于银行持有的有价证券的市场价格变动较大"银行要冒风险%而且"可能损失的程度
直接与有价证券的期限有关"也就是说"短期利率波动的幅度大于长期利率"而且长期债券
价格变动的幅度大于短期证券价格%
另一方面"投资风险与证券交易的市场结构有关%一个高效率的市场应当具有一定的

广度!深度和富有弹性%所谓广度是指有许多不同的投资人集团在市场上买卖证券%市场
的深度"就是说证券商帐面上的长期定货单的价格"有高于当前市价的"也有低于当前市价
的%所谓弹性"意味着收益相差无几"就可以吸引相当量的新的定货单%一个市场若不具备
这些特点"会使参与市场交易者冒相当大的投资风险%

%"流动性风险
这种风险的产生"是由于银行既要对信用好的客户融通资金"又要适应存款人提款的需

求"即要满足银行资产流动性的需求%但是"借款人什么时候要申请多少贷款"存款人什么
时候提取多少存款"商业银行都不是能准确知道的%有时候"为了满足流动性的需求"银行
就不得不在不利的市场情况下出售资产或购买债务凭证"而使收益减少或发生亏损%

("营业风险
银行在实际营业中的不确定性称做营业风险%例如"当收入减少时发生的营业上亏损

的程度"取决于该银行的成本结构%营业风险还同银行职员的自觉性和业务能力!工作效率
有关%另外"提供新金融产品和服务效果的不确定性"也属于营业风险的一部分%

$"信托风险
当银行接受个人或公司委托"成为财产受托人时发生的风险%作为一个受托人"银行要

谦虚谨慎!聪明能干地处理自己的事务"不投机取巧"而考虑长远地安排资金"注重投资的收
益性和安全性%否则造成的损失"则要由银行承担%

:"诈骗舞弊风险
由于内部主管人员!职员或顾客的不诚实!欺骗和不法行为所造成的损失属这类风险%

银行为了防止和检查内部主管人员和职员的内部舞弊以及顾客的外部诈骗"需要建立严密
的审计制度%为了减少诈骗舞弊行为"银行一般都采取了安全设施"如在分支机构建立联机
出纳系统!职员培训等措施%但是"未保过险的诈骗舞弊损失仍然是银行面临的一个问题%
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第二章#
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项目信贷风险的防范与控制

第一节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

项目信贷风险的评估

我国银行规定!未经评估的项目不得贷款"凡是申请贷款的项目!银行都要进行详细评
估"
通过评估!尤其是项目信贷风险的评估!对投资进行估算和预测分析!弄清贷款总数和

分期分批支用的时间与数额!确认贷款回收没有风险!方能同意贷款"
项目评估是参与投资前期工作的需要!是投资机构投资管理工作向两头延伸的需要"

通过项目评估!不但可以取得决策的发言权!确定资金的正确投向!而且可以取得项目管理
的主动权!促使投资发挥应有的社会经济效益!从而保证银行自身获得较好的资金经营效
益"

一!贷款项目评估与可行性研究

为了提高贷款的经济效益!近年来!无论是人民币贷款!还是外汇贷款!只要金额较大期
限较长的固定资金贷款!都要作评估"贷款项目的评估!就是银行以经济效益为中心!对借
款单位提出的贷款项目!在经过初选和企业进行可行性研究报告的基础上!独立地#客观地
对项目进行全面的经济技术论证!取得丰富的资料和大量的数据!进行多方面的核算比较!
然后作出贷款与否!贷款多少的决策过程"
贷款项目评估与可行性研究不同"
投资项目是在技术上#经济上和组织上独立的投资单位"项目是否投资#投资多少为宜

需要进行质的分析和量的测算!再从几种不同方案中选择一个最佳方案"项目评估就是对
投资项目净效益的审定!按照给定的目标!权衡这一项目的利率得失!并与其它可替代方案
比较!作出确切的选择决定"因此!项目评估是项目的审查和估价!它表示在项目决策阶段!
用系统的观点!从全局统筹的角度!根据国民经济和社会发展规划!对申请贷款项目进行全
面的审查"目的在于鉴别项目的优劣!决定项目的取舍或是贷多贷少的问题"所以!贷款项
目评估是用来确定一个项目的价值#质量和可取性!它不只是停留于对项目简单的检查#核
对和取舍!还包含对项目的深入研究分析!尤其要弄清项目的不足之处!明了贷款可能发生
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的风险!提出改善措施!寻求更加经济合理的方案!使项目建设真正达到投资少"见效快"效
益高的目的!保障银行贷款的安全收回#
可行性研究虽然与项目评估有不少相似之处!但二者却是两个不同的概念"两项不同的

工作!分别是由不同的单位去完成#可行性研究报告是借款单位或其委托的研究部门编写
的!项目评估报告则是在评估人员对可行性研究结论进行复审!从宏观与微观"长远利益与
近期利益可能性与现实性等方面综合判断可行性研究的准确度!对项目的可行与否作出最
后决策后!由银行信贷部门评审编写的$可行性研究考虑问题的角度侧重于本行业"本单位
的利益!着重于微观经济效益!项目评估则是从国家整体利益出发!既考虑微观经济利益!又
考虑宏观经济利益!如果说可行性研究是从宏观到微观逐步深入研究的过程!那么项目评估
就可以说是在进行微观研究之同时又将微观问题拿到宏观中去研究的过程#从项目管理的
意义上说!可行性研究基本上属于项目论证工作!目的是为了确定项目是否可行!是否进行
为该项目的决策提供依据$项目评估主要是项目决策阶段的工作!它是银行决定贷款与否"
贷款多少的依据#一般主要由贷款银行去做!也可由能代表政府的权威机构!如项目隶属政
府部门"项目主管部门及其委托的专门评估机构去做#所以!项目评估处于比可行性研究更
高级的阶段!项目评估比可行性研究更具有权威性#
项目评估与可行性研究虽有不同!但两者也有密切的联系#从理论基础到具体内容!基

本上是一致的#可行性研究报告是银行项目评估的基础!银行进行贷款项目评估!总是在借
款单位可行性研究报告的基础上!逐项审查"评价!最后作出决断#没有项目的可行性研究!
就没有项目评估!当然不经过项目评估!项目的可行性研究就不能最后成立#因此!从某种
意义上来说!项目评估是可行性研究的延伸#

二!贷款项目评估的程序

贷款项目评估的工作程序一般要经过组织安排"收集资料"审查分析"编写评估报告"上
级审批等环节#

%一&组织安排
这是贷款项目评估工作的第一个环节#开户银行在接到贷款申请后!即针对不同项目!

选定项目评估人员!组织评估小组!制定评估工作计划#评估小组中一般由经济人员"技术
人员"工程设计人员"市场分析人员等有关专业人员组成!简单的项目指定专业评估负责人!
并制定详细的评估工作计划!明确分工!各司其责#要明确评估的目的要求!内容和工作进
度#主要包括’

%!&评估目的#根据项目的性质"特点!提出需要重点解决的问题!要达到什么目的#
%#&评估内容#根据项目评估的具体要求!结合本项目的评估目的!确定进行调查和审

查分析的具体内容和要求#
%%&工作进度#按照调查"审查"评估的具体要求!确定各个步骤的时间安排以及完成评

估报告的时间#
%二&收集资料
这一环节是项目评估的基础工作#要收集该项目的数据!针对项目的特点!拟订调查提
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纲!由于评估所需的基本资料在可行性研究的报告中已基本具备"所以这一阶段的主要业
务应是查证核实可行性研究的编制依据及所有数据"在此基础上再作进一步的分析研究!
评估小组还应根据项目评估的内容和分析要求"深入到有关部门和现场进行调查"了解具体
情况"进一步收集必要的补充资料和数据!对资料中有疑问的问题"必须进行反复核实"并
将收集的资料加工整理"汇总归类"以供评估中进行审查分析及编制各种调查表和编写文字
说明利用!资料的收集是以后各环节的基础"资料的质和量"会影响分析的精确度"甚至会
影响结论的正确性"所以必须保证所收集资料的质量!

#三$审查分析
收集到必要的资料以后"就正式开展审查分析工作!这一工作是项目评估的核心!评

估时"要逐项进行"循序渐进"次序是%
#!$企业和项目概况的审查!根据对借款企业和项目的调查"初步了解项目建设的背

景&目的和必要性!
##$对市场&投入物&规模的分析!通过市场分析"预测项目产品的市场供求情况"并对

主要原材料和能源等生产条件进行调查核实"从而评定项目建设的必要性和生产规模!
#%$对技术和设计方案的分析!通过技术分析"审查分析项目的工艺技术&设备&设计方

案是否合理"并评定项目在技术上的可行性!
#($预测基本经济数据!通过经济数据测算"审查测算项目所需总投资和年度投资"预

测投产后各年的产品成本&销售收入和利润!这一步骤是财务效益分析和国民经济效益分
析的基础!

#$$对项目财务效益分析!通过财务效益分析"确定项目在财务上的可行性!
#:$对国民经济效益分析!通过国民经济效益分析"确定项目在国民经济上的可行性!
#;$对项目敏感性的分析!通过不确定性分析"审查项目经济分析的可靠性和降低项目

投资的风险程度!
#9$总评估!
一般来说"可行性研究报告中往往对项目的选址&工艺&规模等提出若干方案"所以项目

评估在审查市场&规模及技术和设计分析中"应比较各不同方案的优缺点"分别测算各自的
财务效益和国民经济效益"比较分析后"选出最优的方案!

#四$编写评估报告
各项审查分析完成后"项目评估人员要根据调查和审查分析的结果"进行综合判断"编

写评估报告!信贷员个人负责的项目"由经办信贷员撰写评估报告"由评估小组负责评审的
项目"由组长或指定专人起草评估报告"并讨论通过!评估报告中要对可行性报告中提出的
多种方案"作出比较&分析&评估"从中确定出一个最优方案"并提出项目的评估结论!

#五$评估报告编制完成后"报上级决策机构审批
贷款项目评估必须从全局利益出发"尤其要树立资金周转观念&金融信誉观念&投入产

出观念"作出公正&客观而科学的评价!项目评估人员和评估单位应对评估报告的可靠性&
准确性承担责任!
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三!贷款项目评估的内容

一般情况下!项目评估主要是对以下几个方面的内容作详细的剖析和评价"
#一$对项目概况的审查!主要是项目建设必要性评估
具体内容有%审查项目的规模和性质!分析其是用于扩建&改建还是更新改造!项目建议

书是何时批准的!分析项目是否必要和合理&是否符合国家的有关政策!是否存在重复建设
问题!进口设备是否先进和适用!创汇能力是否可靠!还款是否有保证’分析国内条件是否具
备!厂房&原材料&动力!劳动力&技术力量&国内配套设备&外协作件&资金等是否落实’分析
项目投资可能存在的风险!以及减轻或解决这些风险准备采取的措施"
这里需要强调的是%项目建设是否必要!是影响投资经济效益的决定性因素!也是决定

项目取舍的前提条件"需要从国家产业政策&投资政策&行业规划等多个角度加以分析"
#二$对借款企业概况的审查!即项目建设条件评估
一定的生产建设条件是投资项目实现预期目标!取得预期经济效益的保证!也是决定项

目取舍的决定性因素"当肯定项目建设有必要之后!就要对项目的生产建设条件进行全面
的审查分析"企业的扩建或技术改造!取决于原有企业的状况!贷款项目的建成投产!会使
原有企业的生产经营发生重大变化!并产生深远的影响"由此可以看出对企业概况进行审
查是十分必要的"
具体审查内容有%企业的发展过程和隶属关系!现有的生产规模&产品种类&技术水平

等!从而掌握企业的特点和发展过程’企业的具体地址!原材料&能源供应有无保证!交通运
输条件如何!厂区有无扩建余地等!企业的组织机构是否健全!领导班子如何!职工人数和人
员构成&工资水平&技术力量&劳动效率等情况!特别要分析机构设置是否健全&劳动力分配
是否合理&技术人员是否配套&素质是否符合生产技术要求&管理人员是否懂技术&会经营’
分析企业近年来与项目有关的产品生产能力&产量&质量&市场销售与创汇能力!从而进一步
分析企业的生产潜力和潜在市场’分析企业现有固定资产的原值&净值和利用程度&折旧方
法和折旧率&现有主要设备的名称&数量&性能以及利用情况!以便分析更新改造的必要性’
分析与企业项目有关的现有产品的成本&材料&能源&消耗&利润水平&自有资金以及偿债信
用等!以便进一步分析企业的经营状况和还款能力"

#三$产品市场和建设规模评估
项目评估必须首先从市场调查和预测开始!并对未来需求和供应的发展趋势进行预测"

这既是企业经营决策之必需!更是投资决策之必需!它对投资效益的高低&项目的成败起着
决定性的作用"
评估内容主要有%产品的竞争能力和市场潜力’产品市场供求状况及发展预测!产品性

能&品种&规模&构成&价格变动等是否适应市场需要’根据市场供求等情况确定的生产规模
的经济合理性"

#四$技术评估
技术评估是对贷款项目的工艺设备等各方面进行技术经济论证!以判断项目在技术上

是否可行"如果银行里没有技术方面的行家!可聘请专家进行!也可以向有关部门咨询"银
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行也要加强技术骨干的培养!
项目技术评估既包括项目产品方案的具体规划"又包括项目采用何种工艺技术和设备

的具体规划!它直接决定着产品的质量#数量#生产规模与生产效率"对产品市场#产品成
本#项目的经济效益有着至关重要的影响!通过项目的技术评估"可以判断项目在技术上的
可行性!
进行技术评估的途径和方法是$

!"现场实地考察
对项目进行技术分析时"分析人员亲临现场"找有关人员了解情况"到现场实地考察!

要了解借款单位原来生产什么产品"采用什么工艺"技术人员#工人的专业经验及技术素质
与新上项目的要求差别多大"以判断企业的技术基础"了解企业近年来已完工程进度#质量
和拟建项目的场地环境"以判断企业的建设经验的拟建项目的条件"了解企业的生产设备及
后方设施#工人操作情况等!以上这些过程都是为了要分析企业的基础与拟建项目应该具
备的条件是否相适应"判断企业有无能力承担拟建项目!

#"综观全局分析
审查分析项目"不能局限于项目本身"要综观全局!企业的全局还要求符合国家的全

局!这就要了解国家的行业规划和技术改造规划!要从长远角度分析"安排好技术改造的
内容和次序"使企业生产力布局合理!

%"其它应审核的问题
%!&对于设备"要弄清贷款企业原有设备的情况"通过查阅资料原有设备的寿命#生产能

力"弄清原有设备是否充分利用"要明确设备的更新不仅仅是为扩大生产能力"而是为了革
新技术#开发新产品"提高产品质量"还要审查新购设备是否先进适用"不能购买落后的将被
淘汰的设备!

%#&银行贷款要注意审查环境保护问题!银行贷款项目的环境保护措施是否得当"是否
符合国家的标准"要把环境保护所需费用安排在总投资之内"环境污染未能解决好的项目"
银行不予贷款!

%%&银行在审查贷款项目时"要注意提醒借款单位高度重视安全保障措施!要审查有无
安全防护等措施!
以上所述"都是有关的项目技术审查问题!对于项目来说"非常重要"对于信贷项目的

选择也同样重要!但是选择信贷项目最主要的还是应当在技术审查的基础上着重从经济角
度去衡量"选择项目的最优方案"确定信贷资金的最优流向!

%五&项目的经济效益评估
经济效益分析是项目评估的重点内容!前面对企业项目概况#市场#投入物和技术的分

析"目的是要弄清项目的必要性和生产建设条件是否具备"但项目是否真实可行"最终要看
项目的效益是否理想!
经济效益的好坏"是衡量项目投资效果的基本标志"也是决定项目方案取舍的基本依

据!因此进行贷款项目经济效益的分析评估意义重大!通过对投资项目的微观与宏观投资
效果进行静态和动态分析"对项目投资在经济上的可行性作出评价"就可以为决策提供重要
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依据!
经济效益评估的核心是成本"费用#$$$效益分析%它包含基本经济数据预测%企业财务

效益&国民经济效益分析以及在此基础上进行的不确定性分析等四部分!主要内容有’评价
项目总投资及土建&设备&安装等分项投资估算是否合理(项目的自有和各项自筹及外借资
金是否已落实%评价项目的投资回收期&贷款回收期%投资利润率&内部收益率&净现值等指
标是合理有利(评价项目本身抗风险能力%评价项目对国民经济以至整个社会产生效益的合
理性等等!
对于项目信贷的评估来说%最重要的莫过于贷款项目的财务效益分析!由于这一部分

内容将在第七节)项目信贷风险的财务分析与控制*中详细介绍%在此便不赘述!
"六#贷款项目总评估
贷款项目总评估%是在对贷款项目各项进行具体评估后%对项目评估的内容进行全面的

综合分析与总结!
科学性&客观性&全局性是进行贷款项目总评估的基本原则!一般来说%总评估的内容

包括’项目建设是否必要&建设规模如何&建设条件和生产条件是否具备(技术上是否先进&
适用&安全可靠%相关项目是否同步建设(投资来源和筹捐方式的建议(经济上是否合理%关
于方案选择&项目决策的建议等等%并提出项目评估报告!

四!贷款项目评估报告

撰写贷款项目评估报告是整个评估报告的最后一个环节!项目评估报告是评估人员在
对投资项目全面综合地调查分析之后%向决策部门提供的项目主要情况和评估结论的综合
性技术经济文件%是投资决策的主要依据%也是银行审批&发放和管理贷款的重要依据!
项目评估报告一般包括正文和附件两部分!正文部分是对某个项目主要特点作概括说

明%并简要叙述有关问题!附件部分是为正文中提出的观点提供详细的证据%包括必要的资
料&表格&附图及说明!

"一#正文的基本内容

!"概况分析与评价
从项目角度考察%论述项目的起因&目标&规模&寿命期&建设期&投资&生产方式&资金来

源&工程技术安排的计划及数据&技术服务&当前财务状况等等(从企业角度而言%则要概括
企业性质&现在生产规模&技术力量&运输条件&组织&管理&历史背景等内容!

#"建设必要性的评估
确定项目是否符合国家产业政策&行业政策和区域规划(项目在经济和社会发展中的地

位和作用如何!

%"市场分析评价
要对产品未来的需求量和产品总供应能力进行分析比较%并进一步对项目的规模作出

评价!

("投入物的分析评价
要对主要投入物的名称&耗用量&价格&来源及保证程度进行分析评价!

+$##+
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$"技术评估
工艺技术!设备和引进技术是否符合我国国情"是否先进适用"新技术!新设备是否经过

科学的工艺试验和鉴定"以及对产品方案!设计方案的综合评价#

:"建设条件的分析评价
分析各项建设条件"包括资源!原材料!燃料!动力!工程和水文地质!交通运输!厂址选

择!环境保护!相关项目的建设等是否合理可靠#

;"基本数据预测与分析
包括投资估算!资金来源!投资构成!流动资金估算!生产规模及产品方案数据!产品成

本!销售收入及税金估算等有关方面的基本数据和审查分析#

9"财务效益的分析评价
从企业能否盈利的角度分析投资的经济效益及贷款偿还能力#评价指标有投资利润

率!贷款偿还期!净现值!内部收益率等#要用静态!动态的方法对项目财务效益的各项指标
进行分析评价#

&"国民经济效益的分析评价
主要是对纯收入净现值!预期经济收益率!投资纯收入率!投资创汇率及相关的社会效

益进行分析评价#

!’"不确定性分析
采用盈亏平衡点分析!敏感性分析等方式对可能出现的原材料价格升降导致经营成本

变化!产品价格升降和市场变动导致销售收入变化以及投资变化等不确定因素进行分析"并
提出有科学依据的对策和建议#

!!"总结
要根据总评估的情况写出结论性的意见"包括建设项目是否必要"技术上是否先进适

用"经济上是否合理!相关项目是否同步建设$并明确贷与不贷!贷多贷少"以及贷款签约!支
付!偿还的条件#

%二&附件内容
贷款项目评估报告附件一般有三种"一是附表"二是附图"三是批文及有关清单#
附表是评估报告中的重要组成部分"评估报告一般应包含以下几张表格’
%!&总投资估算表$
%#&总投资及使用计划表$
%%&单位成本估算表$
%(&总成本估算表$
%$&销售收入及税金估算表$
%:&利润估算表$
%;&借款偿还平衡表$
%9&总投资财务现金流量表$
%&&财务平衡表$
%!’&自有资金财务现金流量表$

("##(
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!!!"国民经济现金流量表#
!!#"不确定性分析表$
在编写评估报告过程中%应对以上表格中的全部数据进行核实%并分析计算%以证明报

告中得出的结论&制定的方案&估计的成本&效益以及提出的建议是否正确$
批文及有关清单包括各级&各类审批机关批文的复印件%以及与有关签印的协议!合同"

的复印件和进口技术设备清单等%例如’项目建议书(及批准文件%’项目可行性研究报告(
等$
评估报告中所引进的事实&摘录的数据必须准确可靠%实事求是%客观公正地反映问题$

分析计算要有科学的理论依据%重点突出&主次分明$要注意在报告中避免顾此失彼$要归
纳&综合评估报告的全过程$总而言之%对评估报告的要求可以概括为)五有*%即有情况&有
数据&有分析&有论证&有明确的观点和结论

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
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第二节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

项目信贷风险的防范

一!项目贷款风险防范的原则

一个工程项目尽管有了严密的可行性研究与规划%贷款人仍然担心由于不可控制的原
因%贷款不能按期收回$为了保障贷款的回收安全%必须对项目贷款的风险进行预防$
项目贷款风险的防范需要遵循下面四个原则+
!一"安全性与盈利性相统一的原则
银行发放项目贷款的一个重要目的就是获得较高的收益$项目贷款虽然风险较大%风

险种类也较多%但贷款人却能期望从项目的完成中取得一定的利息收入%以作为让渡资金使
用权和承担贷款风险可能性的报酬$
由于安全性是盈利性的基础%盈利性是安全性的最终目的%项目贷款风险的防范必须坚

持安全性与盈利性相统一的原则$既不能只顾盈利%不顾安全%将项目贷款风险的预防只停
留于表面%也不能一味强调预防的重要性%而忽略了项目贷款的盈利性$正确的原则应是在
使风险最小化的基础上%争取收益最大化$

!二"有效性原则
所采取的贷款风险预防措施必须切实有效%不能停留于表面防范%另外%制定了的预防

措施必须有确实贯彻执行的保证%使各项预防措施切实发挥风险防范的作用$
!三"一致性原则
贷款风险的预防还应坚持一致性原则$即不仅要有贷款项目执行前的预防措施%还要

有贷款执行期的预防措施和贷款偿还期的预防措施$预防的措施要全面而系统%不能顾此
失彼%仅仅只注意三个环节中一个环节的风险预防不能有效地实现风险防范的目的$必须

,%##,
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根据贷款的特点!详细而有针对性地制定各个时期的风险预防措施!只有这样!才能从宏观
上"整体上达到风险避免的目标#

$四%及时处理原则
当采取了适当的预防措施后!仍出现了危险!即贷款可能逾期时!信贷银行应遵循及时

处理原则!适时地采取措施!防止风险进一步扩大化#例如当项目单位不按贷款合同办事!
情节严重!造成较大损失的!银行要追究经济责任#并采取必要的信贷制裁措施!如利率制
裁"停发贷款措施等!直至向法院起诉#

二!项目贷款风险的预防

项目贷款的风险有些与普通贷款相同!如国家风险"外汇风险"市场风险等!除了这些风
险外!项目贷款有它特定的风险!这主要包括储量风险"项目建成风险"技术风险"营运风险
等#对于那些与普通贷款相同的风险的预防!本书的其它各章节已有详细说明!在此不赘
述#现在仅对项目贷款的几种特有风险及其防范作些介绍#

$一%储量风险及其预防"管理
项目贷款的储量风险是指项目工程因未能开采出一定质量和数量的矿产品而使贷款遭

受损失的可能性#这种风险存在于开发矿产的贷款项目#因为项目贷款中有较大一部分被
用于开发矿产!而矿产含量的风险经常会遇到#
在以开发矿产为主要内容的项目中!项目贷款的主要依据便是矿产的预测报告#如果

该预测报告与实际不符!也就是产品实际含量或质量大大低于原预测!该笔贷款就可能遭受
很大损失!所以必须强调预测报告的准确性#
为了避免这类风险或减少这类风险!贷款人首先应该弄清矿产的所有权在谁手中!在许

多国家!矿产所有权属于国家!因此贷款人必须了解项目主办人是否已获得政府颁发的开采
证书及其具体规定如何&其次!从技术保障上而言!贷款人有必要雇佣优秀的地质人员进行
勘探"预测!以便提高预测的准确性#

$二%工程建设阶段中存在的风险

!"费用超支风险
由于建造"通货膨胀"环境和技术等方面产生的问题!以及由于政府的新规定或币值波

动!工程建造的实际费用可能会超出原来的估计数字#这时!若不解决超支资金的来源!工
程项目会因资金缺乏而半途而废!从而贷款的归还也难以实现#
贷款人为避免不能收回贷款的风险!对可能发生超支所需的资金!可以通过预定合同的

方式来解决#解决的办法有’
$!%由发起人提供超支资金!并签定不规定限额的承担超支资金协定&
$#%由贷款人提供一定数额的超支资金&
$%%由国家银行提供一定金额的备用信贷&
$(%由项目产品的购买者或设施用户提供资金&
$$%由政府提供超支费用!因为政府一般希望工程完工#

#"不能按期完工风险
(&##(
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按期完工是安全回收贷款的基本前提!如果贷款人得不到工程项目具体完工日期的保
证"贷款就不能到期按时收回"银行就会遭受风险!
减少这种风险的方法"就是按规划的要求"选择质量高#经营作风良好的工程师与承包

商!这些条件是工程按期完工的重要保证!

%"中途停建风险
即使具备了完成工程建造的足够资金"但由于改造或其它经济原因致使工程建造中途

停顿"从而偿还贷款的资金来源中断"这种风险称为中途停建风险!
为预防或减少这类风险的发生"贷款人可以要求工程项目主建单位或项目产品购买人#

设施用户"或其它信誉良好的机构给予担保!当工程停建时"即由担保人负责偿还贷款!
$三%技术风险的预防与管理
技术风险是指因用新技术或建设人员技术能力差等原因而使贷款人遭受损失的风险!

项目所使用的技术是否合适"对项目的成败具有很大的影响!若使用技术较新且未经实践
检验过"则项目贷款的风险就较大"实际建设人员"如设计者#承包商若经验不足"或技术能
力较差"则也可能给项目贷款带来风险!
贷款可采用下面的方式对付这些技术风险&即要求项目主办人或第三者提供保证"保证

所选用的建设人员具有较高声誉并能高质量地完成项目工程!
$四%营运阶段风险的预防与管理
如前所述"与其它贷款形式不同"项目贷款的最大特点是以项目产品或劳务提供的收益

作为贷款的担保"即由产品购买人或设施用户通过合同义务以购买产品或使用设施所应支
付的款项来偿付贷款!项目贷款的最大优点也就是充分利用产品购买人或设施用户的信誉
与财政实力以偿付贷款"项目贷款的偿还有特定的保障!但是"在营运阶段"由于不可预计
的原因"如出现工程停工或开工不足"则会导致项目停产或产品不足"无法按合同向产品购
买人或设施用户提供产品和劳务"后者自然不支付或少支付款项"从而使偿还贷款的资金来
源中断或不足"最后贷款人遭受损失!这种在项目营运阶段"因项目停产或产品不足等因素
影响"而使贷款人蒙受损失的可能性"就是营运风险!
为防止贷款人因工程停止或开工不足而蒙受上述风险"一般需要签订下述合同加以保

证&

!"最低支付额合同
如果工程项目产品为国际市场的紧缺商品"如石油#天然气#矿产品"产品购买人或设施

用户对其迫切需要"则购买人与承办单位之间常常要签定一最低支付额合同!合同中要规
定产品购买人或设施用户即使未购到产品或未使用设施"也要承担向贷款人支付一定最低
金额"以抵偿承办单位对贷款人应还付债务的义务!

#"差额支付协议
差额支付协议是由工程项目的东道国#中央银行或跨国公司参与对贷款偿付的担保!

他们与承办单位签订差额支付协议"对工程所得的收益与债务偿还额之间的不足部分"承担
支付义务!之所以由这些关系方参与制定差额支付协议"是因为他们常与工程项目的完成
有着共同的利害关系!

’###’
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%"直接担保协议
即由工程项目的东道国的信用好的银行!承办单位的外国合伙人或其它外商担保"在工

程收益不足以偿还债务时"由保证人承担该项工程债务的支付#
需要指明的是"直接担保不等于直接承担还债义务"仅是或有负债"即在承办单位不偿

还债务时"保证人才承担对债务的偿还#
综上所述"项目贷款的风险种类较多"预防或减少项目贷款风险的方法也是多种多样

的#然而最有效的解决途径是在贷款前进行项目的可行性研究或项目评估"其中项目评估
是可行性研究基础上的延伸"是预防项目贷款风险的有力手段#
强化贷款项目评估机制是信贷业务发展的需要#以往"贷款缺乏健全的评估制度"一些

应该考虑的因素没有考虑到"一些应该发现的问题没有发现"给项目贷款的政策和后期管理
留下了隐患"增加了一些贷款风险#
实行贷款项目评估制"有以下几方面的积极意义#
$!%实行贷款项目评估机制"是贷款从经验性到科学性决策的发展"有利于提高贷款决

策水平#
贷款项目评估实质上是对项目可行性研究报告的现评估"项目所涉及的因素很多"给银

行决策带来了极大困难#如果只是少数人凭经验评估"则主要侧重于经济财务"很难从生产
技术和经济财务各个方面去全面评估"从而不能客观地全面地去认识这一项目潜在的风险#
信贷员可能精通财务经济核算"但对工程技术却知之不多"这就给贷款决策带来了局限性#
实行贷款项目评估制度"弥补了这个不足#在银行专家和本身技术力量为主体的基础上"邀
请有关工程技术专家参加"集中多方面优势"发挥群体作用"取长补短"科学地!全面地!综合
地对项目评估"避免决策失误"从而避免或减少贷款风险#

$#%实行贷款项目评估"增加了贷款项目的透明度"有利于提高信贷资金使用效益"有利
于保障贷款的按时偿还#
通过实行贷款项目评估"可以较好地发现项目的不足之处"从而事先进行修正"采取相

应的对策"促进项目建设顺利进行"提高了信贷资金的效益"避免了贷款风险#
对项目进行评估是向银行取得贷款的依据#我国银行规定"未经评估的项目不得贷款#

凡是申请贷款的项目"银行都要进行详细评估#为了使读者对项目评估有一个全面而正确
的了解和认识"第六节专门介绍了有关贷款项目评估的内容
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第三节#
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项目信贷风险的财务分析与控制

一!项目信贷风险的财务分析方法

财务效益分析又称企业经济分析"即分析信贷项目的财务效益"判断项目的盈利水平和
&’##&
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偿还期限!项目信贷风险的财务分析一般有两种方法"即一种是静态分析方法"又称简单分
析方法#另一种是动态分析方法"也就是现值分析方法!通常应将运态分析与静态分析相结
合"但以动态分析为主!

$一%静态分析
静态分析"只是简单地将各年的收入与支出对比计算"不考虑货币的时间价值"因此不

够准确"所采用的指标和计算方法很难反映未来时期的发展变化情况!但静态分析方法一
般比较简单直观"适用于小型项目的评估和对大中型项目建议书的评估!
静态分析法的主要指标和方法有&

!"投资利润率
投资利润率是指拟建项目达到设计生产能力的一个正常生产年度的产品销售利润总额

与项目投资额之比!计算公式如下&

投资利润率O
项目正常年度产品销售利润
项目总投资 P!’’8

例如"若某项目正常年度产品销售利润为#$’万元"项目投资总额为!’’’万元"则&

投资利润率O#$’!’’’P!’’8O#$8

如果项目投资利润率大于或等于规定的基准投资利润率"则项目可取"否则就要根据具
体情况"进行综合分析"决定取舍!

#"投资回收期
投资回收期"是指投资项目建成投产后所得收益$包括每年的利润’税金’折旧%的累计

总额"达到项目固定资产投资总额$包括贷款的利息%所需时间加建设期时间!投资回收期
越短"效益越高!因为投资回收期涉及到贷款利息归还的时间问题"所以有必要分析考察这
一指标"用以判定贷款回收的安全性!
投资回收期的计算公式为&

投资回收期O
项目固定资产投资总额

年正常生产利润N年税金N年折旧N
建设期

例如"假若某项目建设期为#年"正常生产的年利润为;’万元"每年税金%’万元"每年
提取的折旧基金#$万元"该项目固定资产投资总额为#;$万元"则&

投资回收期O %;$
!’’N%’N#$N#O$

$年%

%"贷款偿还期
贷款偿还期是包括建设期和用投资项目规定的还款资金归还贷款本息的时间!如果测

算的贷款偿还期小于或等于规定的贷款偿还期"则说明这个项目是可行的"相反"则不能予
以贷款支持!贷款偿还期的计算公式为&

贷款偿还期O
项目固定资产贷款本息总额
每年用作还款的资金来源 N建设期

例如"某贷款项目需要贷款$’’万元"应付利息!9$万元"预计建设期为#年"项目投产
利润额可达%$’万元"按利润额的:’8归还贷款"每年用于偿还贷款的利润为#!’万元"每
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年提取折旧基金%’万元!其它还款来源!$万元!则"

贷款偿还期O $’’N!9$
#!’N%’N!$N#O(":&

#年$

一般来说!像本例中这样还款年数不是整数的情况占大多数%所以计算公式演变为"
贷款偿还期O建设期N还款年数N还清贷款最后一年的月数

还清贷款最后一年月份数O
年初贷款未还额N本年应付利息
本年还款资金总额 P!#

例如!某建设项目的建设期为#年!还款年数为(年!还清贷款最后一年未偿额为:’万
元!本年应付利息为%":万元!本年还款资金总额为!’’万元!则"

还清贷款最后一年月份数O:’N%":!’’ P!#O;":#按9个月计算$

所以贷款偿还期O#年N(年N9个月

O:年零9个月

("盈亏平衡分析
盈亏平衡分析是通过盈亏平衡点#KQ@$来分析项目对市场需求变化适应能力的一种方

法又称保本点分析%即以项目正常生产年份的产品产量&生产成本或销售数量&产品价格等
方面的数据!确定项目的盈亏平衡点!用来分配年产品产量&生产能力利用率和产品价格等
因素变化对项目盈亏的影响%
所谓盈亏平衡点!就是对某一因素而言!当其处于这一点时!项目当年的生产&经营恰好

不亏不盈!即总收入等于总支出%盈亏平衡点越低!说明项目承担风险的能力越大!竞争能
力越强’盈亏平衡点越高!则表示项目只有维持在较高的产出水平上才能保证盈利%这就代
表着较高的风险!因为一旦未来某一不确定因素发生变化!就会导致亏损%
盈亏平衡点可以用(产量)&(销售收入)&(生产能力利用率)&(销售价格降低率)等指标

表示%
在用产量表示盈亏平衡点时!需要采用边际利润法%
边际利润是指单位产品销售价减去单位变动成本的余额!用这个金额来补偿固定成本"

若尚有余额即为利润!若无余额则为亏损%如果边际利润总额等于固定成本总额!则正是不
盈不亏保本点%

保本销售量O
固定成本总额
单位边际利润

若企业生产多种产品!则保本点的计算就只能用销售量!而不能用销售金额来计算%
计算公式为"
销售平衡点收入O&#各种产品单位销售价P各该产品的销售量$
当用(销售收入)来表示盈亏平衡点时!具体过程为"
边际利润总额O销售总收入I&#各种产品的单位变动成本P各该产品的销售量$

平均边际利润率O
边际利润总额
销售总收入 P!’’8

盈亏点销售收入O
固定成本额
平均边际利润率
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例如!某企业生产C产品!年产量为%’万只!销售收入$!’’万元!每万只售价为!&’
万元!每只单位成本为9’元!其中固定成本为#’元!变动成本为:’元!
则"
边际利润O$!’’I9’P%’O#;’’万元

平均边际利润率O#;’’$!’’P!’’8O$#"&8

盈亏平衡点销售量O#’P%’’
!’’’

!&’I9’ O$"($#万只$

保本销售金额O#’P%’’
!’’’

’"$#& O!!%("###万元$

用%生产能力利用率&和%销售价格降低率&表示盈亏平衡点的原理与前面已介绍的两种
方法原理上相同’不同的是!边际利润不仅要从单位销售价中减去单位变动成本!还要减去
单位税金!用这个额来补偿固定成本后尚有余额才是净利润!若无余额便是亏损!两数相抵
即为盈亏平衡点’计算公式分别为"

盈亏平衡时的生产能力利用率O
年固定成本

年销售收入I年销售税金I年变动成本P!’’8

盈亏平衡时的销售价格降低率O
单位销售成本

单位销售价格I单位销售税金P!’’8

仍根据上文中的例子!若年销售税金为:9’万元!则"

盈亏平衡时的生产能力利用率O #’P%’’!’’’
$;!’’’!’’’I:9’!’’’I:’P%’’!’’’P!’’8

O!&"#%8

盈亏平衡时的销售价格降低率O 9’

!&’I:9’%’

P!’’8

O(;"&8
计算表明!该项目只要达到设计生产能力的!&"#%8就可以实现盈亏平衡(同时!在其

它条件不变的情况下!销售平均价格可以降低至预测价格的(;"&8!项目还能保本自给!不
发生亏损’

#二$动态分析
动态分析法是把资金作为一种运动过程来分析!不仅考虑投资项目的整个寿命周期的

资金流入流出总量!而且考虑了资金的时间价值’这种分析方法计算复杂!但精确度高!适
用于大中型项目贷款决策’
以下为动态分析法中常用的几个基本概念"
#!$货币的时间价值’货币的时间价值表示货币在一定时间后!钱能生钱’
##$复利’复利是指本金每期的利息加入本金!并在以后各期内再计利息!即利上滚利’
#%$将来值’即从现在的角度出发!所计算出的一笔资金在约定的期限内按一定的利率

和复利法而得的约定期末的本利总值’
计算公式为"

)+’#)
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将来值O本金P!!N利率"5##!5为计算次数"
!("现值#即未来某一特定资金额的现在价值$公式为%

现值O将来值P !
!!N利率"5

这里#!!N利率"5称为折现系数$
!$"资金净流量#又称现金净流量$拟建项目寿命期内资金流入与资金流出的流通量称

为资金流量#总的资金流入与资金流出之差#称为项目资金净流量$
资金净流量O总的资金流入I总的资金流出
!:"项目净现值$
是指拟建项目寿命期内各年资金净流量#按规定的折现率折算为现值之后的和$
动态分析法主要有两种%净现值法与内部收益法$

!"净现值法
所谓净现值法#就是用预算出的项目净现值来评估拟建项目的财务效益$这种分析方

法考虑了贷款项目整个寿命内各年的资金流量#并把各年的资金净流量放在统一的贷款项
目开始进行的时点上进行比较分析$由于这种方法把货币资金的时间价值考虑进去#所以
它是一种典型的动态分析形式$
净现值法先按照预定的折现率计算出拟建项目的净现值#然后进行分析%如果项目净现

值是大于零的正数#则说明项目具有比折现率更高的获利水平$正数值越大#项目获利水平
越高&反之如果项目净现值为小于零的负数$说明项目获利水平达不到折现率的水平$负
数说明项目获利水平达不到折现率的水平$负数绝对值越大#获利水平越低$如果净现值
为零#则说明项目不亏不盈$

#"内部收益法
内部收益率#又称预期收益率$即项目净现值等于零时的折现率$预期收益率也是反

映项目好坏的一项重要指标#因为它反映了项目可以承受的最高利率#即项目能承受贷款利
率的极限$
计算内部收益率#一般应选用若干个折现率进行试算#直到找出净现值等于零或接近于

零的那个折现率#即为内部收益率$
将计算出的内部收益率与规定的折现率进行比较#如果内部收益率比折现率高#则说明

项目在承担投资贷款利率之后仍有盈利#在财务上可行#否则项目不可行$
内部收益率能够把项目的收益与投资成本相联系#指出项目可以支付的最大利率$但

它也有缺点$表现在%内部收益率是比率#非绝对数#容易引起误解#同时一个内部收益率较
低的方案可能由于其规模较大而有较高的净现值$因此#分析一个项目是否可行#需要把内
部收益率与净现值结合使用$
除了上述两种动态考核指标外#还可用投资回收期来分析$但投资回收期有两种#不考

虑时间因素的为静态投资回收期#考虑时间因素的为动态投资回收期$

静态投资回收期O!
累计净现金流量开始
出现正值的年份数I!

"N
上年累计净现金流量的绝对值
当年净现金流量
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动态投资回收期O!
累计净现值开始出现
正值的年份数I!

"N
上年累计净现值的绝对值
当年净现值

二!考核贷款使用环节效益的指标

在本节的第一部分#我们已从一般意义上论述了项目信贷的财务分析方法$但对每一
笔项目贷款而言#最重要的是要考察贷款使用环节的效益状况$只有实现了良好的贷款使
用效益#才能有效地避免项目信贷的财务风险#保证项目贷款的安全收回$
贷款使用环节#简单而言#就是贷款资金转化为固定资产参加资产营运的过程或是贷款

资金直接作为流动资金参与生产%经营的过程$投资的那一部分贷款转化而来的厂房%设
备%仪器等固定资产或是原%辅材料被占用&消耗#贷款使用环节的效益指标就是反映贷款营
运实现的收益与消耗和占用的贷款的比例$这类指标有’投资贷款利润率%投资贷款利税
率%贷款效果系数$

!一"投资贷款利润率
它反映投资贷款实现的那部分利润与投资贷款占用额的比例关系#表示一单位投资贷

款给企业带来多少收益$计算公式为’

投资贷款利润率O
投资贷款实现的利润额!税后利润"

投资贷款占用额 P!’’8

例如#!&&’年某企业有固定资产原值(’’万元#!&&!年贷款#’’万元另建一新项目#

!&&#年初竣工投产#企业当年实现利润$’万元#则’

投资贷款利润率O
$’P #’’

(’’N#’’
#’’ P!’’8

利润是项目生产经营管理活动的综合反映#在合理的价格体系下#利润的多少标志着企
业经营的好坏和发展壮大的可能$项目贷款的投资利润率是考虑项目贷款的经济效益的一
项恰好的指标$投资贷款利润率高#说明企业可以取得较多的利润%贷款回收前景乐观#反
之#投资贷款利润率低#则说明利润较少#贷款回收存在一定程度的风险$

!二"投资贷款利税率
它反映项目贷款实现的那部分利税额与贷款占用额的比例关系$表示一单位数额的投

资贷款给国家和企业带来的收益的多少$

投资贷款利税率O
投资贷款实现的利润额!税后利润"N税金

投资贷款占用额 P!’’8

设置贷款利税率这一指标主要是考虑到#个别情况下投资贷款利润率较低时#每一单位
贷款并不能给企业带来较多的收益#怎样进一步评价贷款的经济效益$这时不能简单断定
贷款效益就一定不好#因为#如果投资贷款利税率很高#表明每一单位贷款能给国家带来较
多的收益#贷款效益仍然是好的$

!三"贷款效果系数
又称投资贷款净产值率#它反映了项目贷款实现的那部分净产值与贷款占用额之间的

比例关系$它表示一单位贷款能够给国家%企业%职工三者带来多少收益$这是衡量贷款效

($’#(
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益的一个综合指标!
净产值是贷款效果系数的基础!净产值实际上就是企业新创造的社会产品价值"等于

总产值减生产资料的消耗价值!
计算净产值的方法有两种#
$!%净产值O总产值I物质资料消耗价值&
$#%净产值O工资N职工福利基金N税金N利息N其它!

投资贷款效果系数O
投资贷款实现的净产值
贷款占用额

例如"某企业!&&’年实现净产值%’’’万元"!&&!年银行投入项目贷款!’’’万元"

!&&#年初项目施工投产"当年企业共实现净产值%:’’万元"则#

投资贷款效果系数O%:’’I%’’’!’’’
O’":

上述三个贷款使用环节的经济效益指标"是对项目信贷贷款使用过程中财务风险控制
的基础!值得注意的是"需要按不变价格来计算投资贷款实现的利润额’利税额’净产值"否
则这些指标将不具备可比性"也就不能用来预测项目信贷的经济效益和财务风险!

三!外汇项目贷款效益指标和测算方法

外汇项目贷款也必须讲求经济效益"用较少的贷款投放"求得最大的产出"取得最佳经
济效益!外汇项目贷款除了具有前面所述的一般指标外"衡量外汇项目贷款效益的某些指
标因其使用的贷款货币的性质不同而有其特殊性"同时"多数情况下"外汇项目贷款的目的
也主要是为国家创汇"所以衡量项目的创汇水平也是一项考察重点!

$一%银行内部指标
在银行内部衡量外汇项目贷款经济效益的指标"有以下三项#外汇贷款周转期’每百美

元贷款利税率’每百美元外汇贷款创汇率!

!"外汇贷款周转期
外汇贷款周转期是从用汇开始至结清还汇时所用的时间"通常用平均周转期来考核!

一般来说"周转期越短"说明贷款支持的项目建设快’投产快’销售快’还款快’效益快"反之"
则说明贷款支持的项目经济效益不好!计算公式为#

外汇贷款周转期$天%O
考核期外汇贷款平均余额P考核期天数
考核期外汇贷款累计发放额

#"每百美元外汇贷款创汇率
该指标可以综合反映在一定时期内一定数量的外汇支出能创造外汇的金额!
计算公式为#

百美元外汇贷款创汇率O
考核平均出口量P外销单价
外汇贷款总额

%"每百美元外汇贷款利税率
该指标用来综合反映每发放一定量的外汇贷款能够增加多少纯收入!

("’#(
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计算公式为!

百美元外汇贷款利税率O
还款期平均年利税额
外汇贷款总额 P!’’8

"二#贷款项目指标
外汇贷款项目本身的指标主要有生产指标$积累指标$销售指标三种%
生产指标主要指产量$产值%银行发放贷款的目的是促进企业生产出更多满足市场需

要的产品&这就要求贷款项目的生产有一定增长速度%
积累指标是指贷款项目新增加的利润和税金指标%贷款项目投产后每年能实现多少利

润和税金&是对该项目偿还能力的测量%如果该项目创造的纯收入很少&还款就有问题%
销售指标是指贷款项目生产的产品完成的销售情况%销售指标主要有出口值$出口外

汇值等%
"三#外汇贷款效益的测算方法

!"比例分摊法
比例分摊法通常用来区别项目的经济效益和贷款经济效益的方法%项目的经济效益和

贷款经济效益是两个不同的概念&要把它们区分开来%

#"定额测算法
定额测算法&就是测算机台在正常运转的情况下的实际工作效率或实际物资消耗水平&

并以此为依据&推算经济效益%

%"基数比较法
基数比较法就是以引进项目投产前一年的经济指标为基数&和项目投产后一年的经济

指标相比较&其增加部分为这一项目新增经济效益%

("分帐核算法
当进口的项目为工作母机或整条生产线&可以单独完成某种产品的生产&同时能够根据

原始记录&计算出考核期间新设备的投产工作量&则这种产品的全部产量$产值及有关利润$
税金等&都可直接作为该项目实现的经济效益%这种测算方法适用于新老产品易于区分&车
间生产记录比较准确$全面&经济核算有基础的企业
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第四节#
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项目信贷风险的财务控制

本节前面一部分具体介绍了项目贷款风险的财务分析及一系列的财务指标&下面具体
说明项目贷款风险的财务控制问题%
项目贷款风险的财务控制主要分为会计和审计两大领域%

一!会计

"一#贷款项目会计的概念$内容与作用
’%’#’
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贷款项目会计是反映和监督银行贷款项目单位经济活动的一种专门性质的会计!它以
会计的基本原理和方法为基础"按国家财经制度和银行的有关规定"对贷款项目单位的借
款#用款过程及其经济效益进行全面#系统和及时的计算#反映#分析和考核"用以促进提高
贷款项目建设的效率"争取以最少的消耗取得最佳的效果"保护项目单位财产物资的安全完
整"保护贷款的安全!
由于贷款项目会计要对项目单位的各种经济活动进行全面的反映#监督"所以内容比较

广泛!一般而言"它包括如下主要内容$
%!&对贷款项目的投资效益进行可行性研究"作出投资决策’
%#&对贷款项目的采购业务进行反映和监督"正确地处理与招标等有关的财务活动’
%%&对贷款项目单位的经济活动进行内部会计控制’
%(&对贷款项目单位的经济过程"包括贷款的成立#提款#用款还本付息及汇兑损益等业

务进行记录#计算"并定期编制与贷款有关的财务报表’
%$&对项目建成后的经营过程和结果进行连续的#系统的#及时的反映和监督!
贷款项目会计的作用主要有以下两方面$
第一"加强项目管理"促进提高项目单位的管理水平!
会计所参与作出的项目投资决策"是执行项目的依据!同时"通过会计的记录#计算与

控制"反映和监督预算和计划的执行情况#贷款的执行情况"保证项目的按时和超额完成!
项目单位和银行对有关的会计资料进行分析#评比"可以了解贷款使用过程中的成绩和

缺点"从而总结经验"提出改进工作的措施"可以进一步提高信贷资金的使用效率"增强贷款
的收益和安全性!
第二"有利于加强项目单位的经济核算"促进项目的经济效益!
经济核算要求一个单位在进行经济活动时"能以最少的耗费取得最大经济效果!贷款

项目会计是进行项目单位经济核算的重要工具!通过会计对项目经济活动的记录#分析#计
算与考核"能够提供贷款项目的用款#基本建设投资配套资金的组成和使用#生产设备的购
置及费用开支等情况"这就可以据以考核项目贷款的经营成果"促使用款单位节约使用资
金"使贷款的经济效益最大化"并力争提前偿还贷款!

%二&专用帐户
在实际会计操作上"为了保证项目贷款的安全"往往可以推荐采用一个专门存放项目贷

款资金的帐户"即专用帐户!

!"设立专用帐户的意义在于
%!&方便使用贷款资金"缩短了资金支付时间!
通常"银行要求借款单位以申请书的方式提出用款申请"经银行对申请书及有关单据证

明进行逐项审查合理后拨付!但这一过程耗时较长且手续繁琐"给贷款资金的使用增加了
不少困难!设立专用帐户后"借款人在项目需要的时候"只要是合理的费用开支"即可立即
支付"从而简化了事前审查"加快了资金的支付!

%#&减少货币贬值的风险!
建立专用帐户后"借款人可以在项目需要时及时支付"既满足项目建设需要"又减轻借

(&’#(
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款单位垫付资金的压力!当使用外汇贷款时!也避免了因借款人本国货币贬值而在报帐时减
少外汇收入的风险"

#%$提高工作效率!节约费用开支"
设立专用帐户一方面减少了借款人在每笔小额零星开支后即向银行提交偿付的提款申

请书的数量!又可使借款人节省因准备%邮寄申请书而产生的费用开支!达到提高工作效率
和节约开支费用的目的"
#"专用帐户的使用及管理
专用帐户的开设%使用及有效管理!是依据借款人与银行双方达成的贷款协议书的要求

进行的"通常在贷款协定谈判过程中!专用帐户的使用及管理问题!成为谈判的主要内容之
一"它直接关系到借款单位以后的项目执行和经济效益!也关系到贷款的使用情况与偿还"
专用帐户的设立%高存款额的核定%开支范围等是项目是否顺利执行和快速支付的关键&专
用帐户设立后能否充分发挥作用!其产生的经济效益与其自身的费用比例考核!是项目财会
人员和管理专用帐户资金的一项重要工作"当然!这更是贷款银行所关心的事项"
核定专用帐户限额时!通常是在贷款协定谈判时由银行和借款人协商后确定下来"核

定了的限额并非不能更改!只要项目单位认为有必要!可向银行正式提出增加请求"
专用帐户!原则上只能存放银行贷款资金及相应产生的利息收入"在资金使用上!除贷

款协定另有规定外!通常可用于贷款类别下以当地货币或外国货币支付的合理费用"在支
付和审查申请书方面的基本程序并不因贷款专用帐户而有所改变!即必须严格按照标准的
支付程序执行"银行对周转金使用情况的审查是在周转金支付后进行的"对于支付的任何
不合理费用!包括提供的凭证未能证明费用合格!银行可以停止继续往专用帐户上补充存
款!直到借款人偿还这笔支出金额&或者!由银行同意!也可由借款人提供的其它合理支出凭
证来抵销那些不合理支出"
专用帐户里的存款!可用于贷款协定中所规定的支出"项目单位可随时从专用帐户中

提取款项!付给供货厂商%合同承包商和咨询专家!或作为预付款预付合同定金等"项目单
位应根据已执行的交易的价值和数量填写偿还申请书!要求银行补充专用帐户中已支用出
去的金额!同时附上必需的原始单据和文件"
在贷款项目的资金即将用完时!专用帐户的首次金额要逐步回补!即对无文件记录时预

先从贷款中支付的贷款资金提供必需的文件证明"通过多次回补!专用帐户的存款额将逐
渐减少!没有文件证明的金额也随之减少!以至最后为零"
银行一旦拨出贷款周转金!就失去对这笔资金的事前审查和控制权"只能通过借款人

申请补充专用帐户存款时加以实施"因此!从某种意义上说!使用专用帐户对资金的专款专
用存在潜在的风险"
为了确保贷款资金的安全和高效益!银行可以通过以下四种办法来控制和管理专用帐户"
#!$借款人提供开户银行的对帐表与申请补充专用帐户摘要表中所列示的开支进行核对&
##$借款人每次申请补充专用帐户存款时!必须填列’专用帐户核对表(!并与所附开户银

行的对帐单相核对&
#%$在贷款协定中规定对专用帐户进行审计!检查专用帐户中的每笔开支的合法性和合理

性&
#($项目检查团对专用帐户开支情况的抽查等"
#三$对贷款项目业务提还款的核算要求

)#’#)
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为了科学!全面!系统地反映贷款资金的营运情况和支出情况"贷款银行要求借款项目
建立健全的财务会计制度"认真做好会计工作#贷款银行对贷款项目的管理!采购业务!还
本付息及其它有关业务都订有具体的规定和处理程序"项目单位在取得和利用贷款的过程
中"必须严格按照银行的规定来进行有关的业务活动"管好用好资金#
从贷款银行方面来说"对于每笔提款和还本付息活动"都必须实事求是地予以记载!核

算"并对这些经济信息加以会计处理"同时及时了解企业的财力状况"分析项目企业的生产
经营和资金运用情况"适时反馈信息给项目主管人"促使其改善信贷的运用效率"提高获利
能力"从而减少项目贷款的风险#

二!贷款项目审计

审计是由专职的机构工作人员对被审单位全部或部分经济活动进行审查!收集和整理
证据!确定其实际情况"对照法规和一定标准"判断经济活动的合法性"合规性"有效性"真实
性和公允性的一种经济监督!评价和鉴证的活动#
贷款项目审计是以贷款项目单位的全部或部分经济活动为对象所进行的审计#为了监

督贷款的使用"银行要求检查$审计%财务资料财务报表和报告中相应数据的可靠性"及其编
制中所采用的会计制度和控制的有效性#在项目或贷款期限内"项目主管人应于每一财政
年度结束后的一段经商定的期限内"向银行提供一份附有审计师签发意见!报告和管理信件
的年度财务报表#
贷款项目审计的要求"首先是对项目单位经济活动进行审核检查"通过审计检查"查明

各项经济活动的实际情况"并依据一定法令!规定判定这些活动是否合法!是否合规!是否合
理#
其次"审计要对项目单位的工作予以评价#根据审查结果"评定预定的方针!目标是否

合理先进!切实可行"经济活动是否按照原定的决策!计划执行"经济效益及效果的优劣"以
及有关包括内部控制制度在内的规章制度是否健全!有效#
再次是审计要提出改进工作的建议#通过在评价的基础上提出改进工作的建议"可以

促使项目建设提高经济效益"充分挖掘人力!物力!资金的内部潜力#
贷款项目审查的主要内容有&
$!%审查内部控制制度是否健全完善"并检查这些制度是否被认真执行"以便明确审计

对内部控制可予依赖的程度并可从中发现控制中的薄弱环节"从而有利于制订审计方案’
$#%对投资项目建设前期的可行性研究予以审查"以查明这些研究的科学性!可靠性’
$%%对项目建设期间的业务活动进行审查"揭示项目建设过程中的问题"以便及时采取

改进措施"保证项目顺利进行’
$(%审查贷款项目竣工及交付使用情况’
$$%审查项目单位的财务报表及有关的财务活动#
通过银行制定的一系列财务规定和制度"以及对贷款项目审计"可以建立起一整套行之有

效的财务控制体系"从财务上监督贷款的使用与营运情况"最大限度地降低项目贷款的风险#
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第三章#
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公司信用风险分析

第一节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

公司信用风险及产生的原因

一!公司信用风险的含义

广义上讲!信用风险是指合同的一方不能履行对合同另一方支付义务的风险!即支付能
力风险"
由于公司的种类很多!其具体的信用风险也就有所不同"例如!涉外公司与单一以内贸

为主的公司相比!承担的信用风险就较多#如接受国外各类信用证$保函及各种合同$协议中
的承诺!在国外的投资$存放资金或提供贷款!在国内外创办合资企业!对内向三资企业提供
贷款或其它信用!以及为国内外客户向第三方提供各种承诺和担保等!这些都是基于当事人
支付能力和意愿的信用风险的接受"
信用风险的具体形式虽然很多!似乎没有头绪"但我们仍可找出一定的规律!对信用风

险进行分类!以便分析各公司的信用风险的一般特征"

二!信用风险的类型

%一&按信用风险的标的不同!分为受货风险和财务风险
由于信用风险中的支付能力涉及两方面的支付#一为货物的支付!一为货款的支付!所

以信用风险可分为受货风险与财务风险"
受货风险!是买方不接受货物的风险"接受可能是由于单证中表明卖方没有按销售合

同办事’如果买方不想将交易进行到底!他可以拒绝接受货物!或作为迫使卖方压低价格的
一种手段"这种情况有时在签约后货物价格有所下跌时会发生"
财务风险!是一种付款缓慢或不能付款的风险"买方不能在收到货物时或按照销售协

议上规定的日期付款"财务风险的程序根据给予买方的信贷条件的多少$业务的性质及其
财务状况而有区别"

%二&按照信用风险的规模!分为长期信用风险与短期信用风险
长期信用风险侧重于公司的长期生存能力与发展!是由于产品结构$市场变化$技术发

((’#(
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展等因素而影响企业长期生存能力的风险!长期信用风险的衡量一般要用到利润率"长期
负债比"资本负债比"利息支出比率等指标!
短期信用风险则是由于经济周期"经济管理及业务的季节性问题#企业面临的支付能力

不足的风险!短期信用的衡量一般要用到流动比率"速动比率"应收帐款周转率"应收帐款
变现时间等指标!
短期信用风险与长期信用风险有时并不是完全统一的#一个企业也许前景看好#但也许

会出现资金周转不灵#或许某年由于扩大赊销而增加收入#然而收入的现金并未增加!也可
能某年年景好#现金收入也增加了#但由于为扩大生产能力而购买了设备而使资金入不敷
出!在上述情况下#短期信用风险与长期信用风险状态会相佐!

三!公司信用风险产生的原因

公司信用风险产生的原因很多#在与这样的企业发生合同行为时#要充分考虑到遭受受
货风险与财务风险的可能性!一般地要考虑下面的因素$如对方的业务性质%财务能力"自
己与对方关系的性质&是新买主还是老客户#是经销商还是子公司或联号公司’"对方支付国
内"国外债务的记录%对方的所有人性质&私人的还是公有的企业’"货物拒受可能存在的损
失#包括货物的价值&边际作价概念#即包括投入货品的现金和边际利润额’"货物的性质&如
易损坏货物或特制的货物#被拒受就造成全部损失’"货物拒受的可能&即货物市场条件的改
变可能促使买主拒受’等!
从以上需考虑的因素#可以看出公司的信用风险主要有微观的原因#即单个企业自身的

原因%也有客观的原因#即企业所处的整个行业的原因!
&一’停用风险的微观原因
从微观上看#单个公司中可能引致信用风险的因素有$

!"成本结构
指公司一般不随产量变动的成本#包括折旧"水电费"房租"利息"行政费用等
公司的固定成本(变动成本比率越大#其产量增加对利润的影响越大!如该比率小#则

企业的灵活性大!在市场情况不好时#产量减少#成本相应降低!但在市场好时#利润潜力
不大#因产量增加#产品会随之上升!

&固定成本N变动成本’(产量O单位平均成本
变动成本O单位变动成本P产量
例!#产量!’’’#固定成本!’’’#单位变动成本$元#&!’’’N$’’’’(!’’’O:&元’
例##产量!’’’#固定成本#’’’#单位变动成本#元#&#’’’N#’’’’(!’’’O(&元’
例%#产量!’’’#固定成本!’’’#单位变动成本$元#&#’’’N(’’’’(#’’’O%&元’
例(#产量!’’’#固定成本!’’’#单位变动成本$元#&!’’’N$’’’’(#’’’O%&元’
例!和例(为公司甲#固定成本(变动成本比率低#产量增加一倍#成本只下降不到

;"%8!例#和例%为公司乙#固定成本(变动成本比率高#产量增加一倍#成本下降了

#$8!

#"规模经济
))’#)
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上述现象就是规模经济!它与固定资产投资有密切关系"汽车工业是规模经济的典型!
其研制和设备投资很高!只有大指批量生产才能降低成本!取得竞争优势"

#二$信用风险宏观分析
从宏观上看!把公司放入整个行业的发展中进行考虑!其影响其信用风险的因素有如下

几个%

!"行业的发展程度
了解一个行业是在上升还是在走下坡路!对预测置身于该行业的企业前景及其信用风

险!很有帮助"
#!$行业发展可分为三个阶段

!上升阶段"由于技术发展!消费结构变化!生产与销售费用也发生变化"处于上升阶
段的行业发展很快!营业额每年增长#’8至!’’8"

"成熟阶段"处于成熟的行业!无论是产品还是服务都比较标准化"新品种较少!营业
额增长较缓!一般不到#’8"这一阶段环境变化可能很长"可能重新变得年轻起来!也可
能衰退"

#下降阶段"营业额下降"在大多数西方国家里!铁路客运是这类行业的典型"
##$上升阶段的信用风险
由于上升阶段技术上不成熟!缺乏标准!无成功的市场开拓经验可循!初期成本很高!所

以这种行业中的企业需要外部信用来支持快速增长的销售!扩充生产能力及部分研制开发
费用!还款来源不清楚&不稳定"这可能是由于管理上缺乏经验&原料不足&生产不标准化或
质量失控等"另外!在订价上也无章可循"

#%$成熟阶段的信用风险
此时公司发展缓慢!整个行业的利润率下降"企业需要外部信用更新设备!满足季节性

需要"还款来源较易预测"总的讲!行业风险较小"
#($下降阶段的风险
对处于这一阶段的公司来说!求生存是最重要的"他们力求在不断缩小的市场中扩大

自己的份额!对这类行业提供信用的风险最大!应慎重考虑"

#"行业周期
行业周期指市场需求有规律的起伏!它可能与一个国家的经济周期吻合&滞后或相反"

另外!行业周期的起伏幅度也是影响其信用风险的因素之一"幅度越大!风险越大"
了解行业周期与经济周期的关系对正确判断公司的过去&现在与将来的经营情况很重

要"这样我们就可知道经济的’景气(和’不景气(对企业有什么影响和多大影响"虽然对经
济前景作出正确的预测是一件困难的事!但我们至少可以知道哪些不受经济周期影响的行
业是风险最小的"
另外!本世纪$’年代后还出现了一种’风险公司(#R/5.?,/Q5./,0,17/$!与之相伴的是

’风险资本(#R/5.?,/)+01.+3$的出现!它们使企业的信用风险更加复杂化"
风险公司主要是以新技术或新产品迅速占领市场的发明者或是新技术开发者所组成的

技术密集型公司"要资助这样的新产品或新技术必须承担很大的市场风险!因为这类产品
)+(#)
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或技术往往都是以前没有的!因而要投入大量资金"对未来可能发生什么情况或结局大家
都不能肯定"不过一旦成功了!就必定会带来迅速而大量的收益!而一旦失败了往往就无法
收回起码的投资"#风险资本$即投资于这种企业的资本"据测算!风险资本的成功率只有

#’%%’8!然而在这#’%%’8的成功者中!其年收益可以使投资额至少翻一番"
风险资本公司是专门经营发放风险投资的企业"它根据风险分担的原则筹集资金!用

以资助那些把高级技术转化为新产品的公司"
#风险投资$作为一种特殊的经济机制!为新技术的普及应用提供了一条捷径!但同时也

增加了企业自身的信用风险!这是在签订合同或进行投资时应该考虑的

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

"

第二节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

对借款户财务报表的分析

银行为了确保贷款的安全与盈利!需要对借款户的信用情况进行调查和审查!在分析信
用情况的基础上!作出是否贷款和贷款多少的决策"所以!信用分析是决策的基础和前提"
信用分析包括很多方面的内容!分析借款户的能力是其中的一个重要的部分"要对借款户
能力进行分析!就必然要了解借款户的财务状况!财务报表是反映公司财务状况的最全面最
重要的资料"银行通过借款户财务报表分析!可以了解到借款户的资金流向和清偿能力!以
测算借款户资金需要的程度!评价贷款后企业的可能盈利!估计若借款不偿还可能带来的损
失!并决定在什么条件下放款"总之!贷款者可以通过对历史报表资料的分析了解公司目前
的财务状况!预测未来收入的趋势"所以!对公司信用风险的评估!首先应该分析其财务报
表"

一!财务报表的含义和种类

财务报表是企业根据会计的概念&假设&原则&程序和方法!将日常的会计核算资料加以
汇总整理!着重从财务方面为企业管理当局&投资者&债权人及税收&证券等政府管理机构提
供企业总括的财务状况和经营成果等会计信息的书面证明"
我国的财务报表体系规定企业向外报送的财务会计报表主要是’资产负债表!损益表!

财务状况变动表(或者现金流量表)!同时包括附表及会计报表附注和财务情况说明书"
资产负债表是用来反映企业在某一时间财务状况的报表!它属于静态报表!提供的是有

关企业的资产&负债&所有者权益及其相关的信息"
损益表是反映企业在一定期间经营成果及其分配情况的报表!它属于动态报表"
财务状况变动表是反映一定会计期间营运资金来源和适用及其增减变动情况的报表!

它也属于动态报表"
财务情况说明书!主要说明企业的生产经营状况&利润实现和分配情况&资金增减和周

转情况&财务收支情况&税金缴纳情况&各项财产物资变动情况!对本期或者下期财务状况发
*!(#*
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生重大影响的事项等等!

二!财务报表分析的目的!意义和作用

财务报表分析又称财务分析"是指利用财务报表所提供的有关数据"采用一定的分析方
法"对企业在一定时期内的财务状况和经营成果作出评价"预测其发展趋势"发现其存在的
问题!
财务报表分析的主要目的是确定企业盈利能力的高低#企业财务状况的好坏#偿债能力

的大小!企业的报表使用者主要有企业的经营管理者#投资者和债权人!他们站在各自的
立场"对财务报表进行分析的目的各有侧重!银行等金融机构是企业的债权人"他们分析的
主要目的是评估企业的长短期偿债能力"从而据此制定出对该企业的借款额度#付款条件#
利率水平#保障条款#起诉或迫使破产清算等决策$同时"因获利能力对偿债能力影响较大"
对获利能力的分析也很重要!
财务报表分析对于促使企业加强内部管理"对于企业外部经济利益集团作出投资决策"

对于国家进行国民经济综合平衡提供了重要的信息资料"具有十分重要的作用!对于银行
等金融机构来说"财务报表分析能够提供有关企业的经营成果和财务状况的各方面较为详
细的有可比性的财务会计资料"从而有利于其作出正确决策$同时"通过财务报表分析"便于
检查银行贷款的使用情况"衡量和评价企业的偿债能力和获利能力"以便督促企业加强管
理!
财务报表的使用者要对财务报表进行有效的分析并作出较为客观的结论"必须根据自

身的具体目的#选择相关的正确的会计资料和数据进行研究!例如"若银行做为短期债权
人"它的主要目的在于具体了解企业是否具有短期内偿还债务的足够能力"因此有关资产的
流动性的资料和数据是有用的"而企业固定资产和所有者权益的多少并不重要$若银行作出
长期债权人"则它的主要目的在于了解企业是否具有偿还长期债务的能力"因此它着眼于企
业的获利能力和经营效率"对资产的流动性较少注意"因为纵然目前有雄厚的财力"不等于
说若干年后债务到期时就有了可靠的偿还保证!
所以"报表的使用者应根据自身所处的地位"选择相关数据作出有意义的分析"同时在

分析过去的基础上重视预测未来!

三!财务报表分析的方法

对借款户进行财务分析主要依据来自财务报表的数据资料"而这些资料不能说明本身
以外的任何问题"只有根据需要采用一定的方法"将这些会计资料加以适当的重新组合或配
合"剖析其相互之间的因果关系或关联程度"观察其发展趋势"推断其可能导致的结果"才能
达到分析的目的!
财务报表分析的方法"主要有趋势分析法和比率分析法两种!趋势分析法是根据连续

几期的财务报表"比较各项目前后期的增减方面和幅度"从而揭示财务和营业上的变化和趋
向!比率分析法是以同一期财务报表上的相关数据"互相比较"求出它们之间的比率"以揭
示财务报表上所列项目与项目之间的相互关系"以作出评价!
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!一"趋势分析
趋势分析通常采用比较财务报表的方法#既可以用绝对金额#也可以用百分比进行比

较$
按绝对金额编制的比较财务报表有两种$一种只罗列连续若干期的报表金额%一种则

在报表中增设&增减’一栏#二者相比#后者更加清晰明了$
用百分比分析的比较财务报表#不仅可使本企业各期得以比较#而且可使两家企业或本

企业与同行业平均数直接比较$使用这种方法可以不考虑不同企业在规模上的差别#但必
须考虑各企业的财务数据是否有可比基础#它们所采用的会计方法也必须相近$
百分比分析又可分为纵向分析和横向分析两种$纵向分析是把报表上某一项目的数字

作为!’’8#而计算其余纵向排列的项目相当于这个数字的百分比$横向分析是将前后期
财务报表上相同项目作横向的百分比比较$
用比较财务报表分析的方法进行趋势分析#应注意以下几个问题(
!!"分析前应先剔除偶发性的特殊项目#使作为分析的数据能够反映正常的经营情况%
!#"分析的项目应有针对性#要符合分析的需要%
!%"可以应用例外原则#对经营管理上的重大的突出问题#进行比较分析%
!("比较分析不限于连续期限的财务报表数据#还可以用于本期的实际数与预算数)目

标数的比较$
!二"比率分析法
比率分析是在同一张财务报表的不同项目或不同类别之间#或在两张不同财务报表!如

资产负债表和损益表"的有关项目之间通过计算比率来反映它们之间的关系#以评价企业的
财务现状和经营中存在的问题$
分析财务报表所使用的比率#随着分析资料的使用者着眼点和目标)用途不同而异#根

据分析结果所作出的解释和评价也不一样$
各种不同的比率说明不同的关系#但不能把比率本身当作目的$之所以要计算比率#是

为了借它们来说明有关企业的经营活动#以及企业目前的和历史的状况$比率分析是用来
达到一定目的的一种手段$
比率分析涉及到企业经营管理的各个方面#而企业经营活动是互相联系)错综复杂的#

所以#如果将各种比率孤立起来看待#分析就失去了它应有的意义$根据孤立的比率下的结
论难免草率#往往是不正确的#应当把各种比率有机地联系起来#把比率分析和趋势分析的
比较法结合起来#审慎地引出结论$
比率分析必须借助于一整套科学严密的指标体系$银行可以采用的财务比率主要可分

为四大类#即(反映企业流动能力或偿债能力的比率%反映企业负债程度的比率%反映企业销
售能力及资金周转情况的比率%反映企业盈利能力的比率$银行如何具体运用这些比率对
企业的各个方面进行科学的审查)评价和预测#将在后面做详细的说明$
比率分析法是财务分析中一个十分重要的方法$比率分析有它一定的作用#但是随着

使用#它的缺点也日益暴露$
!!"比率分析所使用的数据#都属于过去的历史性数据#对预测未来动态#只有参考价

*"(#*
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值!并非绝对合理可靠"
##$由于各企业各自使用各式各样的会计处理方法!因此通过比率分析所做的公司间的

比较!意义并不太大"
#%$比率分析忽视了企业资源流向的动态方面!而这些动态正是评价管理效能极为有用

的资料"
#($比率分析所用的各种数据!一般都未按物价水准加以调整%因此!报表分析的结果!

必然要受到物价变动因素的干扰而失去应有的意义%在持续发生剧烈通货膨胀的情况下!
这种干扰更为严重"

#$$有些比率!可以经过人为地修饰!并不能反映真相%
总之!趋势分析和比率分析是财务分析两种十分重要的方法%在实际运用中!应当深入

审查实际情况!将两种分析方法结合起来!并和说明资金来源和运用的财务状况变动分析结
合起来!从而达到分析的目的%

四!财务报表的项目分析

财务报表的项目分析包括资产负债表项目的分析&损益表项目的分析和财务状况变动
表的分析%通过对这三大报表的分析!信用分析人员能够更好地了解公司的信用情况!从而
作出正确的信贷决策%

#一$资产负债表项目的分析
资产负债表是反映企业某一特定日期财务状况的会计报表!它提供的是有关企业的资

产&负债&所有者权益及其相关的信息%资产负债表反映的是企业过去的财务状况!而且有
可能省略了重要的价值项目!但阅读者可将它与其它财务报表及有关资料结合起来进行分
析&对企业的价值做出估计!并正确评价企业的生产经营和财务活动情况%

!E资产项目的分析
资产项目!说明企业所拥有的各种资源以及企业偿还债务的能力!在资产负债表中!资

产是按流动性递减的顺序排列的%所谓流动性!是指资产转换为现金而不发生损失风险的
能力%

#!$流动资产%是指可以在一年内!或少于一年的时间内转换为现金的项目%包括货币
资金&短期投资#有价证券等$&应收款项&存货等%流动资产是清偿短期债务的现金收入的
主要来源!所以对它们应进行仔细的分析%

!货币资金%货币资金包括企业库存现金和各种存款%货币资金在流动资产中流动性
最强!不必经过任何改变就可以直接支用或投入流通!它的流动也最频繁!在企业的经济往
来中!大部分都直接或间接地涉及到货币资金的收付%银行分析货币资金!主要是检查货币
资金储量是否合理!有无过剩或短缺的现象!并查明过剩或短缺的原因!采取相应的决策%

"短期投资%企业除进行生产或经营投资外!有时也进行短期金融资产的投资!购进一
些政府债券&企业债券&金融债券和股票等有价证券%这些证券代表着股权&债权与收益!是
企业收入的重要来源%银行应审查这些证券的合法性&流动性和盈利性!持有证券的期限&
数额&结构是不是合理"同时要了解债务人的信用情况%发放有价证券抵押贷款!对有价证
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券的审查就更为重要!

#应收款!凡是到期和未到期"应收而未收的款项"都属于应收款!分析该项目时"不
但要了解应收款的数额"而且要了解应收款的期限结构"数量结构及对象结构!期限越长"
逾期金额和笔数越多"付款保证性越差"贷款的风险也就越大#反之"则越小!若应收款集中
在少数大户上"不能收回的内在风险的可能性就大些"分散时就小些!此外"还应弄清帐款
的平均期限是否超过贷款期限"是否规定了适度的坏帐准备等问题!

$应收票据!银行还应注意对企业持有的由其它企业签发的期票加以分析!这些期票
往往是用来应付过期帐款的"这样的票据越多"说明应收而未收的款项越多"银行贷款的偿
还也就难以保证!银行审查时"必须分析这些票据的真实性$可靠性和流动性!

’存货!存货是企业在生产经营过程中为销售或耗用而储备的物资!包括原材料$在
产品$半成品$产成品等"是企业流动资产的重要组成部分"也是企业偿债的主要物质基础!
银行应注意审查以下几个方面的内容%存货的数量是否适当#存货的规模$品种结构是

否合理#存货保留的时间长短"是否存在陈旧变质的风险#存货的适销性#存货价格的稳定性
和保险总额!这些因素都会影响企业的资金周转和还款能力!在分析存货时"还有一个不
可忽视的方面就是信用分析者必须决定存货估价的方法"因为它与企业销售成本$盈利能力
有关"从而对企业起着至关重要的作用!估价存货的两种最通用的方法是先进先出法和后
进先出法!先进先出法是假设商品是按与买进相同的顺序卖出"根据这种方法"期末盘存是
按商品的最近期价格估价#另一方面"后进先出法则是假设当前买进的商品按照倒序先卖
出"根据这一方法"期末盘存价值是以过去的价格为基础来估算!这样"在先进先出法下"资
产负债表上存货项目的数字接近于现行成本"物价上涨时采用这种方法计算期末存货成本
能够充分显示企业的短期偿债能力"但因销售成本低会虚增利润#而后进先出法下"期末存
货成本与现行成本会发生较大的偏差"物价上涨时采用这种方法会低估企业的短期偿债能
力"同时因销售成本高而使利润偏低!

&#’非流动资产!
非流动资产是指除流动资产以外的项目"主要包括固定资产$长期投资$无形资产!非

流动资产与信贷决策的关系是前者可以产生收益和现金流入的能力"而清偿价值不是十分
重要!

!固定资产!固定资产是企业资产的主要部分"主要包括土地$厂房$仓库$机器设备
等!它们属于不动产"转化为现金的能力较低"但它们是企业资本的一部分"可用于最后清
偿债务"因而不失为贷款的一种保障!银行在信用分析时"要弄清固定资产是否提足了折
旧"维修是否良好"有无十足的保险&保险总额是否跟得上通货膨胀’#在发放信用贷款时"应
特别注意固定资产形成收益的能力"如果是发放中$长期贷款"特别是以固定资产为担保的
贷款"就更须注意固定资产的现值$市场变化和可出售能力!

"无形资产!无形资产是企业拥有的不具有实物形态的资产"包括专利权$商标权$版
权$特许权和商誉等"这些项目对企业很有价值!银行在分析企业的有形资产外"可适当注
意它们在盈利中的作用"但稳健的财务分析表明"在评估债务清偿能力时这些项目可以略而
不计!
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#E负债项目分析
报表的负债项目!说明企业所负担的长短债务数量和偿还期限的长短"在资产负债表

中!负债按偿债期限递增的顺序排列"
#!$流动负债"
流动负债反映企业将在一年或者超过一年的一个营业周期内偿还的债务!包括应付帐

款%应付票据%短期借款%应付工资%税金%利润%利息等"
银行在对流动负债进行分析时!一方面要注意企业流动负债的总量和支付日期!若数额

过大!反映企业资本不足!清偿能力较低&另一方面!应特别注意对应付帐款和应付票据的分
析"
应付帐款是所欠未清偿发票金额"只要企业能按时支付帐款!商业信用是一自发的资

金来源"这样!信用分析人员就要搞清楚!企业采取现金折扣!还是宁愿延期支付而不要现
金折扣"企业在商业信用债权人之中的声誉是资信的重要表现"
在大多数情况下!应付票据相当于从商业银行或其它金融中介机构得到的短期流动资

金贷款!但企业也常常因到期不能归还贷款而被要求签发应付票据取代应付帐款"所以分
析时应注意企业的应付票据是否属于因延期支付货款而被债权人要求开出的"如果这一类
票据较多!反映企业经常拖欠债务"另外!股东提供的放款也可能以应付票据形式出现"在
借款合同终结以前!银行应要求把所有的应付票据交还股东"

##$非流动负债"
非流动负债即长期负债!它一般是企业向银行及其它金融机构取得借款而形成的!也可

以由企业通过发行’公司债(的途径形成"由公司的一般信用而不是特定财产留置权担保的
债券称为公司债券"
无论是发行公司债券!还是向银行等金融机构取得长期借款!都需要较多的限制和约

束!所以在分析借款户负债能力时!应注意这些限制条件的分析"例如!某些公司债在未来
抵押债务%长期债务增置和支付红利方面加以限制等等"

%E资本评值的分析
资本评值是企业资产总额与债权人的债权总额之间的差额"对于一个股份企业来说!

它包括股东权益和留存盈余"净值的大小既能反映企业资力雄厚与否和财务状况的好坏!
又是企业弥补经营损失的重要来源"所以!银行对这个项目一般都很重视"净值在资本结
构中所占的比例越大!其贷款#债权$的保障程度越高&反之!如果净值在资本结构中所占的
比例越小!其贷款保障程度越低"

#二$损益表项目的分析
损益表是反映企业在一定期间#月份或年度内$经营成果及其分配情况的报表!属于动

态报表"损益表可以提供企业在一定期间的收益情况%成本费用情况以及资源的投入与产
出的比例关系!从而可以使报表使用者了解企业的经营业绩和理财成果!了解企业获利能力
的大小!银行等信贷机构可据以作出是否收缩或扩大信贷的决策"

!E营业收入项目的分析
营业收入项目!反映企业在生产经营活动中!因销售商品%提供劳务等获得的收入"在
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损益表中!它按照总收入和现金折扣"销售折扣以及退货三者总额之间的差额填列#
对营业收入项目的分析主要应注意营业收入的确定时间问题#当顾客购买企业的产品

时!就发生了销售!发票金额正式记帐!但是!像这样一笔简单明了的交易!信用分析人员也
必须进行周密的调查$如该公司是根据什么记录收入"何时记录收入等等#当公司租赁其产
品而不是直接销售时!也可能有确定收入时间的复杂问题#

#E费用项目的分析
费用项目是指企业在生产经营过程中发生的各项耗费#为了得到净盈利!它们需全部

从销售净额中扣除#这些费用包括营业成本"销售费用"财力费用%利息支出等&"管理费用
%折旧等&"营业税金及附加等等#
银行的信用分析人员直接查企业的这些费用支出时!应重点注意某些有问题的项目#
%!&企业的销货成本是采用何种方法确定的#由于企业的存货是按不同的价格购入的!

所以直接销售时其金额必须通过采用任意一个存货计价方式%先进先出或者后进先出&来决
定!而企业最终的盈利数字会随着公司采用的估计方法的不同而不同#例如!若采用先进先
出法!则确定的产品销售成本会偏低!导致最终利润偏高’若采用后进先出法!则确定的产品
销售成本会偏高!接近现行成本!而期末利润将偏低#

%#&企业计提固定资产折旧的方法是如何选择的#对企业的固定资产计提折旧时!采取
不同的折旧方法会对计算盈利发生重要影响#例如!有些企业把资产在其使用期内采用分
期等额折旧法摊销!而另有一些企业则在资产完好存在的初期加速报废#这两种方法计算
出的折旧费必然不同!最终导致盈利不可比#因此!在比较盈利之前!分析人员应当弄清楚!
盈余数字不应因折旧计算法的不同而扭曲#

%%&某些中间项目资产的帐务处理在各企业间仍可能是不相同的!方法的选择对盈利会
发生很重要影响#

%(&有时!企业会利用某些数字虚报盈利金额#

%E盈利项目的分析
盈利就是企业在一定期间的经营成果!包括营业利润"投资净收益和营业外收支净额#
税后净利润可用作支付股息!也可留存作为未来发展资金#净利在二者之间的分配比

例!取决于公司投资的预期收益#若企业用该笔资金再投资的内部收益率高于资金成本!那
么!可再投资’反之!该笔资金应用于支付股利#在盈利项目的分析中!还应注意分析营业外
收支的界定#利润是否确定等问题#

%三&财务状况变动表的分析
财务状况变动表是根据企业在一定时期内各种资产和权益的增减变动!分析反映资金

的取得来源和资金的流出用途!用以说明该企业在某一会计期间财务状态的财务报表#
从前面的分析可以看到!信用分析者可以从损益表中了解到有关企业获利能力大小的

信息!可以从资产负债表中了解到有关企业偿债能力强弱的信息#但是!信用分析者关心的
问题除这两者外!还会关注企业从什么地方获取经营所需资金以及企业的经营资金被动用
到什么地方!在报告期内经营资金发生了怎样的增减变动及其原因等等!因为这些问题也和
企业的经营成绩密切相关!而资产负债表与损益表都无法提供这方面的信息#通过分析该
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表!信用分析者可以看出企业申请的贷款的可能还款来源"或者缺乏还款来源#!从而正确作
出贷款决策$信用分析者在分析时!必须了解财务状况变动表的基本原理!各有关项目之间
的对应关系!明确各种相关概念$
综上所述!银行在分析企业资产负债表时!在损益表各项目的基础上!结合对财务状况

变动表的审查!可以全面深入地了解企业的财务情况%偿债能力和经营成果!对企业的信用
做出正确的判断和评价!从而保证贷款的安全与盈利$

五!财务报表常用比率的分析及对风险管理的意义

如前所述!比率分析法是财务分析的一个重要方法!而比率分析要借助于一整套科学严
密的指标体系$通过一些标准的财务比率来测定借款企业的信用状况如何%有无充分的支
付或清偿能力等等!从而加强对风险的管理$
银行可以采用的财务比率主要分为四大类$
"一#反映企业流动能力或偿债能力的比率
企业的流动能力或偿债能力的强弱!反映企业现时的财务实力!在经营环境瞬息万变%

市场竞争日趋激烈的情况下!企业只有拥有足够的可变现资产!应付各种到期应偿还的债
务!才能保证正常经营活动的顺利进行$如果企业不能保持一定的短期偿债能力!就会使信
用受损而影响获利能力$一个企业有时会因资金调度不灵!偿还不了短期债务而破产$因
此!该比率是信用分析人员最关心的指标之一!它为了解企业是否有能力偿还即将到期的债
务提供了一条简单而迅捷的途径$

!E流动比率
流动比率是将流动的资产除以流动负债后得到的财务比率!其计算公式为&流动比率O

流动资产’流动负债P!’’8$流动资产包括现金%有价证券%应收款项和存货等(流动负债
包括应付票据%应付帐款%短期借款%应付税金%利息%费用等$
流动比率是用来衡量企业短期偿债能力最常用的比率!它表明了企业的短期债务可由

预期在该项债务到期前变为现金的资产来偿还的能力$流动资产必须大于流动负债!人们
根据经验把#S!作为一般标准!在实际工作中!该比率因企业经营规模不同可以规定在

!"$)#"$之间$在一般情况下!流动比率越低!说明企业偿债能力差!债权人的短期债权就
越不安全(反之!流动比率越高!说明企业偿债能力强!债权人的债权越有保障$但是!也应
注意!流动比率大!还可能是存货积压或滞销的结果(可能是拥有过多的资金!未能很好地在
经营中加以运用的结果(还可能是企业欺骗债权人虚饰流动资金状况%伪造这一比率的结
果$信用分析者应对此进一步做具体分析$

#E速动比率
速动比率又称酸性试验比率$它是扣除存货之后的流动资产与流动负债的比率!其计

算公式是&速动比率O速动资产’流动负债P!’’8$速动资产是指几乎立即可以用来偿付
流动负债的那些流动资产!它一般由现金%有价证券和应收帐款构成$存货不包括在速动资
产中!因为存货是流动性最差的流动资产!把它变为现金所需时间最长!不能直接用于清偿
债务!而且还可能发生冷背残次损失!此外!它还要受价格涨落%价值估算%不易销售等因素
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的影响!因此"一般认为速动比率比流动比率更足以表明企业的短期偿债能力!
根据经验"人们认为速动比率一比一为好"但实际仍须视企业的性质和其它因素综合判

断"不能一概而论!

%E变现比率
为了进一步测试企业即期的偿付能力"银行还可直接采用变现比率!变现比率O#现金

N政府债券$%流动负债P!’’8!该比率越高"说明企业变现能力越强"即期的支付或偿债
能力也就越强!政府债券"特别是国库券"变现能力相当高!

#二$反映企业负债程度的比率
企业在其经营过程中所需要的资金"除靠自身积累外"还需要靠负债来筹措一部分资

金"使用负债来融资的程度称为财务杠杆!对银行等债权人来说"企业所有者所提供的资金
越多"其债权就越有保证&反之"若企业的权益资金很少"债权人就需负担大部分的经营风
险!这一类比率对评定企业的长期偿债能力"评价企业资本结构是否健全’合理很有作用!

!"负债比率
负债比率是负债总额与资产总额的比"其计算公式是(负债比率O负债总额%资产总额

#扣除折旧的净额$P!’’8!这一比率反映债权人所提供的资本占全部资本的比率"通过它
可以反映贷款的安全程度!这个比率越高"说明负债程度越大"企业的偿债负担就越重"需
要的支付能力也就越大"负债超过一定限度"就有可能发生支付或债务危机"最后因无力偿
付而破产!因此"若这个比率大"反映企业的风险将主要由债权人负担!

#"负债净值比率
负债净值比率是负债总额与企业资本净值#股东权益$的比"其计算公式是(负债净值比

率O负债总额%资本净值P!’’8!资本净值是企业最后和可靠的清偿能力!负债比率表明
债权人所拥有的债权的安全程度"即债权人投入的资本受到股东权益保障的程度!这一比
率越高"说明企业负债程度越重"偿债的负担和压力越重"最后可能由于负债过重而丧失清
偿能力"丧失信用!

%"流动负债与资本净值的比率
流动负债与资本净值的比率是企业流动负债与企业资本净值的比"其计算公式是(流动

负债%资本净值P!’’8!这个比率是在负债净值比率的基础上进一步测试企业的负债程度
是否适当"是否与清偿能力相适应!这一比率越高"说明企业负债程度越重"偿债负担或压
力越重!

("已获利息倍数比率
已获利息倍数是企业税前与利息前盈余与利息费用的比"其计算公式是(已获利息倍数

O#税前净收益N利息费用$%利息费用!通过这一比率可计算出营业利润可弥补利息费用
的倍数"从而测试债权人投入资本的风险!该比率越大"说明企业有较多的利润可用于支付
利息&反之"则说明企业负债程度重"偿付负担和压力重!另外"由于利息不是由利润本身支
付"而是用现金支付"所以使用这一比率分析时"还应该注意现金流量与本金’利息费用之间
的比率!
以上四个比率反映了企业对外部资本的依赖程度"反映着企业的负债是否过重"是否与
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偿付能力相适应!它们在反映企业信用可靠程度的同时反映着银行放款的风险系数"有利
于银行加强管理!

#三$反映企业销售能力及资金周转情况的比率
反映企业销售能力及资金周转情况的比率"实际上就是反映企业在资产管理方面的效

率!这类比率可说明下列问题%就企业目前与未来预期的营运水平而言"各项资产的数额是
否合理"企业在购买资产时是否筹到足够的资金!如果资金过少"为保证生产经营的需要就
必须举债"从而使公司负担过多的利息&反之"资金过多"资金不能充分发挥效力"那么会造
成企业资金的浪费!所以银行信用分析人员应注意对这类比率的分析!

!"应收帐款周转率
应收帐款周转率是企业赊销净额与应收帐款平均余额的比"其计算公式是%应收帐款周

转率O赊销净额’应收帐款平均余额!其中"应收帐款平均余额O!#P
#年初应收帐款余额

N年终应收帐款余额$!
在分析应收帐款周转率时就注意%!应收帐款应为扣除估计坏帐损失后的净值&"商业

应收票据也应包括在平均应收帐款余额中&#如果年内销售有季节性"最好使用应收帐款各
月月末余额的平均值"如果年内销售不断增加"则应使用应收帐款年初余额与年末余额的平
均值!
应收帐款周转率可用来评价企业应收帐款变现的速度和管理的效率!这个周转率高可

表明%!收款迅速&"资产流动性高"偿债能力强&#可以减少坏帐费用和坏帐损失!
根据应收帐款周转率"可进一步计算出应收帐款帐龄"即收回应收帐款的平均天数!它

可用作评价应收帐款流动程度的补充资料!其计算公式是%应收帐款帐龄O%:$天’应收帐
款周转率!应收帐款帐龄分析是企业流动资本情况分析的重要部分!评价这一比率的标
准"是企业赊销条件中规定的放出帐款的期限以及企业催收帐款的方针!若实际收回帐款
所需天数超过了企业规定的帐款偿还期限"说明客户拖欠较多"信用不佳"看来会发生较多
的坏帐损失&同时也说明因催收帐款不利"企业有过多的营运资金滞留在应收款上!

#"存货周转率
存货周转率是企业销售成本与存货平均成本的比率"其计算公式为%存货周转O销货成

本’存货平均成本!其中"存货平均成本O!#
#年初商品存货余额(年末存货余额$!存货周

转率是对现有存货的流动性的估算"是衡量一个企业销售能力强弱和存货是否过量的指标"
它反映着企业的经营情况"资金占用和周转情况)信用或支付能力的情况!
存货周转率一般是越多越好"它越高"说明存货周转越快&反映其利润率越高"用于存货

上的金额越小"如果企业存货周转次数过低"就要分析企业存货中是否含有实际价值远远低
于帐面价值的即将报废或已损坏的原材料!
在分析存货周转率时要注意%!存货周转率在各行业间是有差别的"一般说来"零售商

业企业存货周转率转高"而建筑业较低&"一般说来"存货周转率越高"表明该企业的存货管
理越有效率&但若存货周转率太高"可能使企业存货存储过低"造成库存中断而导致顾客需

*+)#*

%%%%%%%%%%%%%%%*信用风险防范与管理 %%%%%%%%%%%%%%%*



要时无货供应!丧失销售的机会"#存货周转率不仅各行业不同!而且在本企业内部标准也
不一致!因此有必要分类计算考核各种存货周转率"$存货计价方法对周转率有影响!在物
价上涨时!采用后进先出法高于先进先出法#

%"资产周转率
资产周转率是企业销售净额与资产总额的比率!其计算公式是$资产周转率O销售净额

%资产总额#其中!销售净额是指企业销售收入减去销售退回和折扣#资产周转率反映了企
业销售能力和全部资产的周转速度!一般来讲!这一比率越高越好#

("固定资产周转率
固定资产周转率是销售净额与固定资产净值的比率!其计算公式是$固定资产周转率O

销售净额%固定资产净值#这个比率是衡量企业的厂房等固定资产的使用效率的财务指标!
它表示!元销售额需要使用多少厂房和设备#这一比率越高!固定资产利用的效率也就越
高#
具体分析这个指标时应注意$!即使销售净额不变!由于固定资产净值逐年减少!周转

率会呈现自然上升趋势"而当物价上涨时!销售净额会自然增长!周转率随之上升#所以!使
用年限较长的固定资产!其周转率会越高!这说明企业的设备应注意更新""当进行两个企
业的固定资产周转率比较时!由于采用的固定资产折旧计算方法的不同!也会造成两个指标
的差异#例如!甲企业采用加速折旧法!乙企业采用直线折旧法!则前者的固定资产周转率
显然优于后者!因为甲企业的净值较乙企业的要少#

$"营运资金周转率
营运资金周转率是销货净额与营运资金的比率!其计算公式为$营运资金周转率O销货

净额%营运资金#其中!营运资金是流动资产与流动负债的差额#这一比率表明企业所拥有
的营运资金!平均每元创造销售净收入的数额周转率高通常表明利用营运资金的效率高"反
之!则表明利用营运资金的效率低#但周转率过高可能预示着以后会出现问题!如$后备存
货减少可加速营运资金周转!但是!期货交易会发生!不能准时按定货单供货的危险"大量使
用短期债务也可以加速营运资金周转率#

&四’反映企业获利能力的比率
盈利是企业经营的主要目标!也是考核企业经营状况(信用状况及偿付能力的主要指

标#近年来!银行日益重视企业的获利能力!认为它比财务状况更重要#银行认识到!除非
有足够的抵押品!到头来企业的偿债能力还是寄托于经营前景的有利可图!对于信用相仿的
两个企业!贷款给利润优厚的一家比贷给利润低薄的更为安全可靠#所以!银行的分析人员
不仅要审查企业的负债程度(资金流动程度(产品销售程度和资金的营运程度!而且还要审
查企业的盈利程度!审查企业的盈利能力#

!"资产总额收益率
资产总额收益率是净利与资产总额的比!其计算公式为$净利%资产总额P!’’8#这个

指标反映着企业总资产的获利能力!对企业来说!相当于资金利润率#该比率越高"反映企
业经济效益好!资金使用效率高!反之!说明企业财务状况和经营成果不好#

#"资本净值收益率
)!)#)
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资本净值收益率是企业净利与资本净值的比率!其计算公式为"净利#资本净值P
!’’8$这个指标反映企业资本的净获利能力!因为已排除负债与利息因素!这一比率越高
越好!反映企业获利和偿债能力越强$

%"净收益率
净收益率是企业净利与企业销售净额的比率!其计算公式为"净利#销售净额P!’’8$

它反映企业营运资本的净获利能力!是考核企业盈利及支付能力的最有效的指标$这一比
率要越高越好$

("普通股收益率
普通股收益率是净利扣除优先股后与普通股的比率!其计算公式为"普通股收益率O

%净利I优先股利&#普通股$这一比率反映股份企业的盈利水平!每股普通股的收益!从而
反映企业的经营状况和支付能力$在正常情况下!这一比率也是越高越好$
综上所述!上述四类比率从不同的侧面和层次反映了企业的流动能力’负债程度’产品

销售’资本周转和营运状况以及企业的获利能力!银行通过对它们的审查!可以对企业信用
及偿还能力情况做出正确的评价和预测!从而正确地作出放款的选择决策以降低风险!提高
贷款的安全性’盈利性$
以上财务比率是相互联系的!在分析时不能孤立地运用(各个比率还应该有比照的标

准!没有参照标准!是没有任何意义的$在分析时!一是要按时间顺序纵面比较!二是要横向
比较$前者是指各年之间的比较!反映企业在过去一段时期的经营及财务状况(后者是在同
期内与本行业的其它企业比较$通过比较分析!才能发现问题!看出优劣!从而才能正确选
择$各种比率而参照标准绝不是统一和固定的!不同银行’不同时期对不同企业所规定的比
率标准是有差异的$

六!财务报表综合分析实例

某股份公司欲向银行申请贷款!提交了资产负债表和损益表!银行的信用分析人员根据
这两张表对该公司的财务状况进行分析!以便作出正确的贷款决策$该公司的资产负债表
和损益表如表$"%"!和$"%"!所示$

表&*"*!#,,股份有限公司资产负债表
一九九二年十二月三十一日 单位"##元

资产类 年末数 年初数

一’流动资产

!"现金 !!!#’’ ;!!!’

#"银行存款 $;!’’’!’’’ $’!%’:!9:’

%"证券投资 #%’!’’’ #%’!’’’

("应收票据 ) !’!%!!!(#’

*$)#*
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$"应收帐款 ;9!$’’!’’’ (:!’$’!’’’

:"减"坏帐准备 !!&%’!’’’ #

;"其它应收款 #%!$’’!’’’ !%!($’!’’’

9"预付贷款 # #

&"待摊费用 #!!!:!’’’ %!(;9!%’’

!’"存货 #((!:9’!’’’ !;#!!:&!%’’

流动资产合计 (’(!!’;!#’’ #&:!’’#!&&’

二$长期资产

!"长期投资 # #

#"固定资产原值 !(9!:$’!’’’ !#9!’%’!’’’

%"减"固定资产累计折旧 %9!:$’!’’’ #:!!$:!’’’

("固定资产净值 !!’!’’’!’’’ !’!!9;(!’’’

$"递延资产 %#;!%;’ #

:"无形资产 ;$’!’’’ !!!#$!’’’

;"在建工程 %(!:9(!’’’ #!!’;#!9&’

9"其它资产 # #

长期资产合计 !($!;:!!%;’ !#(!’;!!9&’

资产总计 $(&!9:9!$;’ (#’!’;(!99’

负债及股东权益 年末数 年初数

流动负债"

短期借款 # ;’!’’’!’’’

应付票据 # #

应付帐款 ((!#%:!$’’ $9!%(’!:’’

预收帐款 # #

其它应付款 !!!(9$!#(’ ::!;9$!#’’

应付工资 #!#(’!’’’ %!&$%!(’’

应交税金 :;!’;$!$;’ %(!(’’!’’’

应交利润 # #

应付股利 :;!$’’!’’’ !$!’%’!’’’

预提费用 (;!!’:!!%’ %$!:’$!;:’

流动负债合计 #%&!:(%!((’ #9(!!!(!&:’

%")#%
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长期负债!

长期借款 " "

应付债券 " "

长期应付款 " "

长期负债合计 " "

股东权益!

股东 #$%#;$’#’’’ &&#’’’#’’’

资本公积金 (:#(#’#’’’ #’#($9#’’’

盈余公积金 !’#’’’#’’’ ;#9’!#’’’

未分配利润 " &##’’#’’’

股东权益合计 %!’#!;’#’’’ !%:#($&#’’’

负债及股东权益合计 $(&#9!%#((’ (#’#$;%#&:’

表&*"*$#,,股份有限公司资产损益表
一九九二年一月一日至十二月三十一日 单位!##元

项目 本年累计数 上年同期数

一$主营业务收入 !##!##9’’#’’’ !#’#:#$’’#’’’

#减!营业成本 !#’&$#’’’#’’’ &’!#’’’#’’’

##销售费用 #’##’!#$’’ !’#’9’#%’’

##管理费用 !’#;!9#9!’ !%#$’’#’’’

##财务费用 $#’’’#’’’ (#(’’#’’’

##销售税金 !&#%!’#’’’ #;#!’’#’’’
二$主营业务利润 :##$:&#:&’ ;’#(!&#;’’

#加!其它业务利润 !!#%%:#’’’ ;#’&’#;’’
三$营业利润 ;%#&’$#:&’ ;;#$!’#(’’

#加!投资收益 " "

##营业外收入 #;#$:##(’’ "

##减!营业外支出 :&:#:&’ !#!#:#’’’
四$利润总额 !’’#;;!#(’’ ;:#%9(#(’’

#减!所得税 !#’!9#;&9#9$( ;:(###$#&##
五$税后利润 &#’$9#%(!#!&: :9;#(#!#(’9

#减!公税金 (#&!!#(’$###$ "

##公益金 !###;#(’$###$ %;(#$#&#9!%

#加!以前预付未分配利润 %##%’’#’’’ #$#($’#’’’

%%)#%
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六!可供分配利润 :"!(&"$’%"%$# &"’((":9:"#:$

#减#已分利润 :"!(&"$’%"%$# $9"(’’’"’’
七!未分配利润 $ %"#’(":9:"#:$

以下是对该股份公司的综合分析%
&一’!&&#年该股份公司的经营状况和业绩
销售收入#!"#!#"9’’"’’’元"
利润总额#!’’";;!"(’’元"
资产净值#$(&"9:9"$;’元"
税后净利#&’"$9%"(!!"(:’元%
这些项目与!&&!年相比都有较大幅度的增长"其中销售收入增长了!9"!$8"实现利

润总额增长了%!"&%8(税后净利增长了%!";;8%这些数据反映了该公司!&&#年整体的
经营状况和业绩"对银行来说"要正确地了解公司的信用情况"还必须考察公司的综合实力!
资产结构!偿债能力以及获利能力等方面%这就需要对该公司的主要财务指标进行分析%

&二’财务指标分析

!"公司实力及资产构成分析
到!&&#年底"该公司资产总额为$(&"9:9"$;’元"比!&&!年增加了%!8(资本净值为

%!’"!;’"’’’元"比!&&!年增加了!#;"%8(自有资本占资本总额的$:"(8(这说明公司总
体实力增强"综合经营能力提高%在资产总额中"货币性资产$;"’!!"#’’元"债权性资产

!’’"’;’"’’’元"有价证券#%’"’’’元"实物性资产#((":9’"’’’元(待摊费用#"!!:"’’’
元%从该公司的资产构成看"可直接产生经济效益的货币性资产!实物性资产!有价证券等
投资性资产占总资产的;(";!8"而债权性资产及待摊费用等须经过一定时间才能产生效
益的资产仅占##"#&8"表明该公司资产结构较为合理%

#"偿债能力分析
该公司的资产负债比率为(%"$98"负债净值比率为;;"#:8"因全部为短期负债"没有

长期负债"债务负担较轻%从流动财务状况看"流动比率为!":9:"速动比率为’"::$"变现
比率为’"#%&%!流动比率是用来衡量企业的短期偿债能力的"比率越高"表示流动资产超
过流动负债的程度越高"所偿还流动负债的资金越多%就偿债能力而言"该比率是越大越
好%理论上"该比率在!"$$#"$之间为好"该公司流动比率为!":9:"符合标准"说明公司
短期偿债能力较好("速动比率是测量企业最短时间内的偿债能力"该比率也是越大越好"
该企业速动比率为’"::$"表明即时偿债能力较好(#变现比率是测量企业资产随时变现偿
还负债的能力%这三个比率表明该公司流动资产运用较合理"基本上没有财务风险%

&三’经营能力分析
这里主要分析资产的运用能力%资产运用能力是指企业各项投资产生的经营资金周转

的灵活程度"以周转率或周转次数多少来衡量%该公司!&&#年资产周转率为#"#!次"固定
资产周转率!!"’%次"应收帐款周转率为!$"($次"周转天数为#%":#天"存货周转率为

("$次%!资产周转率和固定资产周转率用于测量企业总资产!固定资产运用效果与总资
)&)#)
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产!固定资产投资的适应性"周转率越高"表示资产周转越快"资金适用越好#获利能力越
强"该公司总资产!固定资产周转率分别为#"#!"!!"’%"比率理想""应收帐款周转率与应
收帐款周转天数用来测量企业收帐成效"周转次数越高越好"周转天数越少越好"该公司应
收帐款周转率为!$"($次"周转天数为#%":#天"表明收款做得较好"冻结资金少"呆帐风险
小"偿债能力较强"信用较好$#存货周转率是衡量企业销售能力强弱和存货是否适度#存
货周转率越高"表示销货能力强"获得多$反之存货周转率低"库存商品过多"一方面冻结现
金"另一方面会增加存货不适时或损耗的可能性"减少企业盈利$但存货周转率也不宜过高"
因为可能造成库存过低"甚至中断使顾客需要时无货供应"丧失销售机会"因此"存货控制十
分重要"必须适度#该公司存货周转率较理想#

%四&获利能力分析
该公司!&&#年实现利润!’’";;!"(’’元"其中主营业务利润:#"$:&":&’元"其它业务

利润!!"%%:"’’’元"资产收益率为!:8"资本净值收益率为#&8"净收益率;"$8"普通股
收益率为’"%:元#这些指标表明该公司获利能力较强"对债权人来说贷款给它较为安全可
靠"因为它的经营前景较好#
通过上述财务指标的分析"银行可大体掌握该公司的财务状况!获利能力!偿债能力等

它所关心的信息$在测算该公司自身各项指标的基础上与同行业平均水平比较"将可得出较
为客观的评价%参见表$"%"%&#

表&*"*"#,,股份有限公司主要财务指标计算表

!&&!年度####!&&#年度

项目 ! # %O!# ! # %O!#

偿债能力’

流动比率 #&:"’’#"&&’ #9("!!("&:’ !"’(# (’("!’;"#’’ #%&":(%"((’ !":9:

速动比率 !#%"9%%":&’ #9("!!("&:’ ’(( !$&"(#;"#’’ #%&":(%"((’ ’"::$

变现比率 $’"$(%"&;’ #9("!!("&:’ ’"!;9 $;"#(!"#’’ #%&":(%"((’ ’"#%&
负债程度’

负 债 比 率

%8&
#9("!!("&:’ (#’"’;("99’ :;": #%&":(%"((’ $(&"9:9"$;’ (%"$9

负债净值比

率%8&
#9("!!("&:’ !%:"($&"’’’ #’9 #%&":(%"((’ %!’"!;’"’’’ ;;"#:

流动负债与

资本净值比

率%8&
#9("!!("&:’ !%:"($&"’’’ #’9 #%&":(%"((’ %!’"!;’"’’’ ;;"#:

(#)#(
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经营效率!

资产周转率 !"’#:"$’’"’’’ (#’"’;("99’ #"(( !"#!#"9’’"’’’ $(&"9:9"$;’ #"#!

固定资产周

转率
!"’#:"$’’"’’’ !’!"9;("’’’ !’"’9 !"#!#"9’’"’’’ !!’"’’’"’’’ !!"’%

应收帐款周

转率#次数$ !"’#:"$’’"’’’ (:"’$’"’’’ ##"#& !"#!#"9’’"’’’ ;9"$’’"’’’ !$"($

应收帐款周

转天数
%:$ ##"#& !:"%9 %:$ !$"($ #%":#

存货周转率 &’!"’’’"’’’ !;#"!:&"%’’ $"#% !"’&$"’’’"’’’ #((":9’"’’’ ("(9

营运资金周

转率
!"’#:"$’’"’’’ !!"999"’%’ 9:"%$ !"#!#"9’’"’’’ !:("(:%";:’ ;"%;

获利能力!

资本总额收

益率
:9";(#"!(’";9 (#’"’;("99’ ’"!: &’"9$%"(!!"(: $(&"9:9"$;’ ’"!:

资本评值收

益率
:9";(#"!(’";9 !%:"($&"’’’ ’"$ &’"9$%"((!"(: %!’"!!’"’’’ ’"#&

净收益率 :9";(#"!(’";9 !"’#:"$’’"’’’ ’"’:; &’"9$%"(!!"(: !"#!#"9’’"’’’ ’"’;$

普通股收益

率
:9";(#"!(’";9 &&"’’’"’’’ ’":& &’"9$%"(!!"(: #$%";$’"’’’ ’"%:

银行的信用分析人员在对重要财务比率进行仔细分析的基础上"还应注意结合资产负
债表%损益表各有关项目的具体项目分析"同时重视对财务状况变动表的分析&将这些分析
综合起来"银行会对公司的状况有一个全面而细致的了解"从而可能采取安全稳重的贷款决
策

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

’

第三节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

公司信用风险的防范

我们通过对信用风险定义%产生原因及其背景以及各种不同类型的信用风险的分析"使
我们对信用风险的基本概况以及评估方法有了基本了解’那么"如何去管理信用风险呢？

(’)#(
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这一节!我们通过对信贷政策的制订"如何审核与检查贷款以及如何了解公司的经营情况的
介绍!来谈一谈对公司信用风险的防范问题#

一!创定科学的信贷政策

贷款是商业银行最主要的盈利资产!也是风险性最大的业务#在贷款中!商业银行都必
须遵循一定的信贷政策与一定的原则#
贷款政策是为指导信贷主管人员实现信贷决策过程而设计的一系列规则和程序#贷款

政策文件有利于管理部门维持适当的信用标准!遵守各项法规!保证贷款决策的一致性!传
达银行现行信贷策略等#因此贷款政策非常重要#
另外!在贷款政策允许范围内!为了提高信贷质量!防止公司信用风险的发生!各个商业

银行都有其具体的原则和要求#下面我们就对这两个方面分别予以介绍#
$一%商业银行自身应考虑的几个问题
贷款政策文件在各个具有不同规模"不同市场环境的银行之间差别很大#但是!大多数

银行都有如下基本内容&

!"贷款目标
贷款政策的文件通常首先要阐述银行贷款的目标以及贷款政策如何有助于实现这些目

标的一般性说明#例如!为社会提供服务被列为银行的最重要职能#为履行这种职能!商业
银行在贷款政策中表明!在稳健的银行业务活动领域内!在银行资源的允许范围内!为当地
顾客提供更多的贷款#

#"商业银行贷款权力的执行人
贷款权力由商业银行董事会委任给银行内部的个人"小组和委员会#对某一企业的贷

款限额通常适用于借款者的债务总额!即包括对其分支机构"附属机构或有关的企业贷款!
而不只是某特定贷额的数额#一个贷款主管人员的贷款权力要根据贷款的性质$有担保或
无担保%"有关经营人员的职务"经验和职责而定#贷款权限变动幅度很大#从低级职务有
小额贷款决定权到高级职务主管人员有较大额贷款决定权#有些商业银行还允许行使群体
权力!即某些信贷人员可以联合起来在他们相加的总额度内批准贷款#对超过一定金额的
贷额!或者有特殊情况!如多方参与借款!超过贷额额度等!贷款委员会一般要加以审查#在
有些小的商业银行!这种贷款可能要经过董事会的批准#
为了经常调整贷款权限以适应经济形势"主管人员的工作表现和可用资金!在大多数贷

款政策中都要作出某些规定#当贷款权限减小时!未归还贷款超过新额度的信贷人员可继
续掌管原来的帐户直到把贷款收回为止#但是!未经特别批准!不能发放新贷款#

%"商业银行贷款委员会的职能
商业银行的贷款政策中明确规定了贷款委员会的组织职责和开会的次数#银行贷款委

员会的结构根据其相对规模"贷款处理过程中的分工和职员能力而定#比如!在中小型商业
银行里!贷款委员会通常由主席"高级代款主管人员和董事会中选出的一些成员组成#在大
银行里!贷款委员会则执行等级制度#贷款参议委员会由高级贷款管理人员组成!其工作与
董事会密切配合#参议委员会的职权范围是解决业务操作和贷款决策!而董事会则负责审

’()#’
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查全部贷款政策!以及在诸如有问题贷款及贷款结构等较为敏感的领域!提出建议!指点行
动方向"
商业银行的贷款委员会通常每周开会!讨论超过个人或小组放款权限的借款申请"在

会上!每位贷款主管人员要分析申请的贷款的有利和不利因素"然后!贷款委员会对该项提
议进行表决"贷款政策应规定批准某一贷款申请所必需的投票数"当出现特殊情况和须作
出决定时!贷款委员会主席可以召集紧急会议"但是!在某些场合可以通过电话解决"

("贷款政策中对地域和行业贷款的限制
贷款政策应提供一幅清晰的银行业务区域示意图"市场覆盖面的边界是由许多因素共

同决定的!包括工作人员的专业知识竞争#贷款需求#管理法规的约束以及银行资金总额等"
在金融中心的银行和大的地方银行可能以全世界作为市场!但大多数金融机构都把放款业
务集中在总行或分行所在的市#县或乡以及邻近地区"一般地说!银行不在每个机构的主要
服务领域之外发放贷款"在不熟悉的领域内评价贷款的质量是件困难而费时的事情"更重
要的是!在贷款主管人员没有察觉之前!市场形势可能发生变化!这一事实使为次要领域借
款者的监督变得复杂"这不是说银行应完全避免在其当地市场以外放款!相反!贷款政策应
当是灵活的!足以把握这些机会"但这类情况应当作为例外处理!要获得有关管理委员会的
批准"这一点在贷款申请来自某一新顾客时更是特别重要"

$"国家法令和中央银行政策等方面的考虑
为了保障存款者利益#货币的稳定和经济的健康发展!政府和中央银行都制定了一些保

证健康放款的法令#政策及制度"商业银行放款要符合国家法令#政策的要求!否则就要受
到制裁或处罚甚至被停止营业"
中央银行是商业银行的资助者!是最后贷款人"商业银行遇到资金紧迫!周转困难时!

都要依靠中央银行的援助"商业银行必须随时注意中央银行所采取的政策!以便遇有急需!
易于得到中央银行的援助"在贴现制度发达的国家!中央银行再贴现率的变动!再贴现票据
的选择!对于商业银行的贴现业务具有决定作用"而在贴现制度尚不发达的国家!商业银行
放款以信用与抵押贷款为主!中央银行对于商业银行的贷款!主要采取转抵押的方式!商业
银行必须注意何种抵押品易于接受!何种抵押品常被中央银行所拒绝"平时对于抵押贷款
担保品的选择!就应与中央银行的政策适当配合!以便急需资金时!易于向中央银行转抵押"
再如!中央银行卖出大批票据或证券!足以使市场银根趋紧$买进大批票据或证券!又可使市
场银根松弛"这些行动都与商业银行的放款业务密切相关"所以商业银行经营放款业务!
必须注意中央银行的政策趋向"

:"商业银行放款的一般原则
贷款是商业银行的主要业务!是资金运用的主要途径!也是实现利润的主要来源!放款

必须遵循以下基本原则"
%!&保障本金安全"商业银行主要靠负债来经营!即主要靠存款来经营!其自有资本一

般只占全部经营资金的98左右"而存款是要提取的!银行必须保证及时足额地提取!如果
无力应付提存!就等于宣告破产倒闭"因此!对商业银行来讲!如果最重要的是存款!那么最
重要的则是资金的安全"商业银行必须保证放款的及时足额收回!保证本金安全"如果放
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款不能及时收回!出现了呆帐!就会影响银行的清偿能力!损失银行的资金!动摇银行的信
用!甚至可能无力应付提存而宣告破产"所以西方商业银行都十分重视对放款的严格审查
与管理"

##$保持放款的流动性"为了确实保证放款的安全性!商业银行除对放款严格审查外!
还必须合理安排放款的种类与期限!使放款保持流动性"商业银行活期存款较多!就应以活
期和短期放款为主"放款的期限结构必须与存款的期限结构相适应"

#%$争取优厚的利息收入"银行争取吸收存款是为了放款!最终是为了盈利"放款是银
行利润的主要来源!放款必须保持较高的利息收入"但在放款规模一定的情况下!放款的利
息收入主要决定于放款的利息率和期限"放款的期限越长%利率越高!利润也就越大"
在贷款过程中!以上三个原则是有矛盾的"盈利性越大!流动性和安全性就越小&相反!

流动性越高!安全性越高!盈利性就越低"安全性与流动性成正比!与盈利性成反比"这是
因为!放款的期限越短!风险性越小!放款的安全性和流动性也就越高!但利率也会越低!利
息收入也就会减少"反之!放款的期限越长!利润也就越高!但风险也就越大!安全性和流动
性就越小"
商业银行在贷款时!要兼顾以上三个原则!全面考虑安全%流动和盈利的要求!但一般来

讲!都优先考虑安全原则和流动原则!其次考虑厚利原则!把流动性作为协调安全性和盈利
的有效手段!使资金既能得到充分的运用!减少死财!同时又能保证银行资金的安全"商业
银行都以流动和安全为第一原则"这是因为!商业银行不同于工商企业!对于工商企业来
讲!资金不足!但不至破产&但对商业银行来讲!资金或现金不足!必使银行陷入危境"

;"商业银行对自身放款规模的确定
为此!商业银行首先要相对准确地估计贷款的需求!包括现实的和潜在的!当前的和未

来的!短期性的和长期性的需求"其次要确定自己的放款能力"考虑放款能力时!要扣除第
一和第二储备!还要建立贷款呆帐准备金"如不能满足贷款需求!就要及时通知客户"但在
一般情况下!应通过联合其它银行等途径!尽可能满足客户的贷款要求!以巩固和扩大信用
关系!扩大存款和服务领域"
商业银行通过许多指标来评估放款的能力及规模!其中最主要的二个指标是’放款与存

款的比率!放款与资本的比率"前者反映银行的资金运用程度和放款能力!比率越高!说明
资金运用的程度越高!增加放款的能力越低!反之亦然&后一个比率主要反映银行对贷款损
失的承受能力!比率越高!说明了受能力越低!反之就越高"对这两个指标!一般只规定一个
最高比率!作为放款的最高限或警戒线"当然!这一比率并不是固定不变的!也不是所有银
行都是同一比率!而是因时期不同而不同!因银行不同而各异!具有一定的弹性"

9"商业银行放款的期限%种类及用途
放款的期限长短!包含着不同程度的流动性与风险性"放款的期限有定期与活期之分!

及短期%中期和长期之分"短期一般在一年以内&中期为!($年&长期一般在!’年以上!各
国情况不尽相同"放款期限的确定!要考虑存款的期限和经济状况"一般来讲!储蓄和定期
存款可用于发放中长期放款!如消费者贷款不动产放款等"活期存款主要用于发放短期贷
款及票据贴现"如经纪人放款!商业放款!短期的工业放款等"当经济处于繁荣!贷款需求
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高涨时!可适当发放一些中"长期贷款#而当经济处于萧条!贷款需求萎缩时!以多发放一些
短期贷款为宜#当然!以上做法并不是固定的!具有很大弹性!可以根据市场变化"贷款需求
变化与资金来源结构变化!进行及时"灵活地调整#
放款种类及其比重!对商业银行放款的安全"流动及盈利水平也有着重要影响#放款的

种类一般取决于所在地区的经济特点"存款结构"经营思想及银行规模等因素#如果银行所
服务的地区以农业为主!银行的农业放款及不动产放款就要占较大比重$如果所在地区以城
市工商业为主!银行就要以工商业放款和消费者放款为主#定期存款越多!存款越稳定!银
行的中长期贷款比重就会越大!反之则越小#银行越是谨慎规模越小!活期放款和短期放款
比重就会越大!反之就越小#一般来讲!都是尽可能将放款种类及数额分散化!以分散风险!
减少损失#
为了保证放款安全!银行在放款时非常注重放款的保障和放款的用途#对信用牢靠的

客户!可发放信用贷款并附加优惠利率$而对信用较差!无还款保证的客户!则应发放抵押放
款或保证放款!或者签订协约!确定补偿余额等!以保证货款的归还#%补偿余额是指借款客
户必须保持一定的存款余额!或者不能把贷款额度全部用完!而要保留一个备用余额#&
放款的用途与放款的收回关系很大#如果所借款项用途合理!如用来扩充设备!改良产

品!补充经营上的流动资金等!贷款企业必须日趋兴盛!可有余利用于清偿借款本息#如果
用于不正当的经营!或传供消费之用!经营失败或将款项耗尽!银行必将受到损失#所以银
行对放款的用途应注意其生产性"正当性和合法性!对企业的内部情况和经营成果必须予以
重法#

%二&防范信用风险时的一些具体的信贷政策
上面我们从宏观方面讲述了商业银行的一些基本的信贷原则!但对每个具体的贷款人!

在分析公司的信用风险时!商业银行又必须遵循以下的具体的原则和要求’

!"($T)原则
这是:’年代以前在西方商业银行比较流行的一种原则和方法#我们在这里之所以还

介绍这种原则!不仅仅是为了回顾历史!更重要的在于它对我们建立适合我国国情的具体的
信贷原则仍有借鉴指导作用#所谓的($T)原则!即商业银行对每笔贷款都必须从以下五个
方面去加以严格审查#

%!&(T*4)#即借款人是谁？这要求着重了解借款对象即借款公司的本身情况如何!包
括借款公司的信用状况如何？是否有还款能力？公司经营状况如何？公司的发展前景如

何？公司的领导人如何？等等#
%#&(T*2)#即借款人为何要借款？这要求搞清借款对象的用途和目的#在一般情况

下!银行对用于资金周转性或生产性的借款都是比较乐意给予满足!特别是用于资金周转性
的借款!一般都是短期的!且有商品担保!比较安全!故银行非常愿意给予这种贷款#而对于
消费性或投机性借款!银行则控制较严#特别是投机性借款!风险大!银行在审查这种贷款
申请时!都格外谨慎#

%%&(T*+.)#即借款人以何作担保？这要求确定借款人以何物作抵押#商业银行虽有
信用贷款和保证贷款!但通常则多向借款人索取抵押品作为担保!以便在借款人不能按期归
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还贷款时!可以将抵押品变卖抵偿!免遭或少受损失"因此!对抵押品的质和量都要准确地
掌握"

#($%T*/5&"即借款人何时能归还贷款？这要求确定贷款期限长短"从银行角度来
看!银行对客户发放的贷款!必须与存款的期限相适应"比如!定期存款可以作为长期的投
资性贷款来源!以获得较高的利息’而对于活期存款!则宜限于期限较短的贴现贷款!以保持
银行的流动性和清偿力"

#$$%U4V&"即借款人如何归还贷款"这要求了解借款人是一次性偿还贷款!还是分
期偿还贷款"对一次性偿还的贷款!贷款的利息率可以适当降低一些’对分期偿还的贷款!
其利息率可以定高一些"同时还要了解客户用何种收入归还贷款!是以正常收入归还贷款
还是以免债归还贷款"若为前者!说明贷款人的还款是有保证的!银行在贷款定价方面可给
予某种优惠’若为后者!说明借款人经济状况不好!贷款风险大!银行或者不予贷款!或者在
贷款定价方面!要充分考虑风险因素!定价当然也要高一些"

#"%六)&原则
这是西方商业银行在进行贷款审查时!进行信用分析过程中常用的另一种具体的原则

和方法!也是普遍流行的贷款原则"%六)&原则的内容经历了一个不断发展(不断完善的过
程"最早提出的信用分析%三)&原则!即借款人的品德#)*+,+-./,$(资本#)+01.+3$(能力
#)+0+-1.2$!三者之中以品德为最重要"当时有一种说法!认为对一个借款人的信用调查和
分析总和如果是!’’8的话!那么(’8要用于品德审查!%’8用于资本审查!%’8用于能力
审查"当借款人这三方面都完全满足授信要求!才能给予贷款"后来美国银行家又提出!为
了保证贷款安全!应当增加一个审查项目!即附加担保品#)433+./,+3$!而构成%四)&原则"
随之!又有人主张为了全面了解借款人的状况!再应加上%企业情况#)4561.1454BK?71W
5/77$&从而构成大家均熟悉的%五)&原则"而最近!又有人提出应加上%企业的持续性
#)45.15?1.2$&!从而构成了最新的我们现在所讲的%六)&原则"

#!$借款人的品德"这主要是指借款人的偿债意愿"它反映于借款人过去的偿债记录
上"商业银行和其它银行一般都有关于客户这方面的档案!在贷款审查时!银行随时都可以
查询"西方国家一般还设有专门调查个人和企业信用状况的机构!如美国的邓伯公司!从事
征信工作已有近百年的历史!是世界最大的征信机构"日本也有许多征信公司!如帝国征信
所在国内有:’多个分支机构!他们通过各种途径!或向企业索取财务报表!或向原债权人了
解情况等!为企业和个人建立信用档案!对企业和个人作出信用评级!以备债权人调查之用"
因此!债务人!不论是个人(公司或政府!必须保持优良的偿债记录"如果曾因债务关系受到
法院强行追偿!那他将不能获得信用的机会"

##$借款人的资本"主要指借款人资财的价值(性质与数量!特别要注意其资财价值的
稳定性与变现能力"资本数量也是体现借款人信用状况的重要因素"资本越雄厚!就越能
承受风险损失!借款人运用资本所购进的资产质量!是决定该企业金融实力的重要因素"借
款人取得贷款的能力!在很大程度上取决于它所拥有的资产数量和质量"例如!拥有现代化
机器(设备的制造商!与拥有将被淘汰的机器与设备的制造商!前者更有能力取得银行的贷
款"
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!%"借款人的能力#这是一个具有法律和经济两方面涵义的概念#
从法律意义上讲$是指借款人能否承担借款的法律义务#当放款给合伙企业时$必须确

认签约的合伙人具有代表合伙企业的权力%当借款给公司时$必须查证公司章程$确认谁是
该公司的合法代理人#如果没有什么文件可查证时$可以以董事会所签发的决议为依据$确
定该公司的合法代理人$只有此人才有签订贷款合同的资格#
从经济意义上讲$借款人的能力$是指借款人能否按期清偿债务的能力#分析借款人偿

债能力的主要方法$是分析其现金流量#现金流量等于净收入加折旧$再加上其它非现金支
付与其它非现金收入的差额#通过现金流量的分析$银行可了解借款人的预期财务状况$了
解借款人是否有按期还款的能力#如果借款人是个人$其获得收入的能力$部分地依赖于经
营经验&受教育程度&较好的判断能力&较强的事业心&年龄以及精明程度#如果借款人是企
业$其实现收入的能力主要取决于所提供服务和产品的质量&成本&劳动力及原材料的供应&
竞争能力&经济周期的利润敏感性&广告的效果$以及企业的地理位置等#近年来$企业的管
理质量被视为决定企业增加收入的最重要的因素#无经验$无竞争能力$玩忽职守和失误$
被视为导致企业倒闭的最主要原因#企业应利用一切机会$使产品的质量和价格都具有吸
引力#

!("担保品#担保是证明借款人信用情况的又一因素$对放款进行担保$可以避免或减
少放款的风险#在一些情况下$必须要求有一定的担保品作为抵押$特别是长期放款#因为
长期放款期限比较长$包含的风险就比较大#而在有些情况下$只要求有担保而并不要求有
抵押#一般来讲$要求担保主要是为了使放款的风险最小化$换句话说$担保的主要目的是
给银行提供一种保护$而不是偿还贷款的主要来源#担保并不能使一笔坏的放款变好$但可
以使银行少担风险$少受损失$保障本金的安全#而做为担保的抵押品来说$一般应该是价
值稳定$在保险公司投过保$并且是市场广泛$易于出售的资产#在借款人无法归还贷款时$
银行就能很快将其出售$收回资金$从而减轻银行贷款的风险及损失程度#

!$"企业情况#这是指企业自身的经营情况和其外产经营的经济环境#前者包括企业
的经营特点&经营方法&技术状况和劳资关系等$这些均为企业自身所能决定的内容#后者
则非企业自己所能控制的#其范围大至政局变动&社会环境&商业周期&季节变化&一般经济
状况&国民收入水平等#小至行业发展趋势&同业竞争程度等#近年来$随着越来越多的公
司变成多产品&跨国家的康采恩企业$对经济环境的分析变得越来越重要$也变得越来越困
难了#现在$银行主要分析经济条件对该行业的影响!经济周期的敏感性"$该行业的产品在
全国总产品中的比重$市场结构$借款企业在该行业中的地位$技术更新对该行业产品需求
或资本需求的影响$收入分配方法$该行业的利润预期$该行业受政府的管制程度等#银行
了解这些情况的目的在于可以事先采取某些必要的措施作应变准备$保证银行贷款的安全#

!:"事业的连续性#这一条是在当今科学技术迅猛发展&竞争日趋激烈的情况下提出来
的#它是指借款人的企业在科技发展&产品日新月异的形势下$能否继续生存并发展$能否
淘汰旧产品$改产新产品等#在当今市场经济条件下$对企业的放款$尤其是长期放款$这一
条已显得越来越为重要#
以上六条中$’品德(和’能力(被称为人的要素$’资本(及’担保品(是关于财务的要素$
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!企业情况"是关于经济的要素#而!连续性"是关于技术的要素$如果将人的要素称为管理
要素#那么银行贷款审查实际上是对管理%财务%经济以及技术四个要素的审查$信用分析
的主要内容也就是围绕这四个要素展开的$

二!贷款的审核与检查

在商业银行的贷款活动中#仅仅有了科学的信贷原则还是非常不够的$为了加强对贷
款的管理#减少银行所面临的各类的公司信用风险#加强对贷款的审核与检查工作是贷款活
动中不可缺少的环节$

&一’对贷款的审核
对贷款进行审核#是正确掌握贷款发放%预防公司信用风险的关键一环$公司借款计划

经过审批以后#在实际用款时#仍需逐笔提出申请#由银行逐笔审查贷放$贷不贷%贷多少%
何时贷%何时收#都要作出及时判断$判断对了#就能够起到预防信用风险的作用#提高贷款
的质量(而若判断错了#不仅不能起到预防公司信用风险的作用#还会加大银行所面临的公
司信用风险$正确%及时的判断#来自对企业情况%贷款原因以及宏观经济状况的正确了解$
凡是底子清%情况明的时候#贷款决策就不会拖拖拉拉%举棋不定#就能向企业交待清楚#贷
是为什么#用于什么#何时还款(而不贷又是什么原因#存在哪些问题#建议企业从哪方面改
进#做到贷与不贷银行心里有数#以便能减少所面临的公司信用风险$
对贷款的审核有以下几项主要内容)

!"审核贷款的原因#决定贷与不贷
贷款发生的原因是复杂的%多样的$既有用于固定资产建设的贷款需求#又有弥补流动

资金的贷款需求(既有扩大厂房设备的#又有用于进行技术改造的#也有用于建设楼堂馆所
的(既有购买原材料的#又有用于贮存产品#也有用于偿债的(既有长期资金需求#又有短期
资金需求**各种不同原因#不同形式的贷款需求#既有合理的#也有不合理的#它们交织在
一起#所以要求信贷人员要做深入细致的具体分析$
首先要从宏观上衡量#看它是否符合国家法令和中央银行的政策要求$
我们知道#每国在一定的时期都有一定的产业政策%经济规划以及增长目标#而且为了

保障存款者利益%货币的稳定和经济的健康发展#政府和中央银行都要制定一些保证放款健
康的法令%制度及政策$商业银行放款要符合国家法令%政策的要求#否则就要受到制裁或
处罚#甚至被停止营业$对于那些符合国家政策#符合市场需要#符合贷款投向的#才会有宏
观效益#才可予以贷款$否则#不予贷款$例如对于一些盲目布点#重复建设#生产计划未经
国家和省%市%自治区批准的(对于那些生产和收购没有销路的%耗能多%质量差%成本高的产
品等等则不予贷款$
其次#具体到某一笔贷款#银行要切实搞清楚公司企业申请贷款的原因#对于那些有正

当理由的公司企业#银行应考虑予以一定的贷款(而对于那些贷款理由根本不合理的公司企
业的申请#银行则不考虑给之发放贷款$例如#同样是申请用于超定额储备的流动资金贷
款#一个公司是由于原材料的季节性涨价原因造成的#而另一个公司则是由于把流动资金挪
作他用#用于固定资产建设$对于前者#可以说属于合理的贷款申请#银行可考虑贷款(而后
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者则属于不合理的贷款申请!银行应拒绝给予贷款!否则会面临很大的风险"

#"审核放款规模!决定贷多贷少
我们知道!一家银行创造信用的程度是受中央银行政策#存款等一系列因素制约的!这

就决定了一家银行的放款活动有一定的限制"只有搞清了一家银行的放款规模!才能够决
定对各项贷款需求的贷款数量"
审核一家银行的放款规模!首先要相对准确地估计贷款的需求!包括现实的和潜在的!

当前的和未来的!短期性的以及长期性的贷款需求"其次!要确定自己的放款能力"考虑放
款能力时!要扣除第一和第二储备!还要建立贷款呆帐准备金"在一般情况下!应通过联合
其它银行等途径!尽可能满足客户的贷款要求!以巩固和扩大信用关系!扩大存款和服务领
域"
商业银行通过许多指标来评估放款的能力及规模!其中最主要的两个指标是$放款与存

款的比率#放款与资本的比率"前者反映银行的资金运用的程度和放款能力!比率越高!说
明资金运用的程度越高!增加放款的能力越低!反之亦然"后一个比率主要反映银行对贷款
损失的承受能力!比率越高!说明承受能力越低!反之就越高"
搞清楚了银行的贷款规模!我们就可以在这一规模内!根据各个公司企业的不同的情

况!确定对各个公司企业的放款数量"

%"审核贷款的期限!决定贷款归还时间
贷款的期限长短!包含着不同程度的风险性"放款的期限可有定期与活期之分!短期#

中期和长期之分"短期为一年之内!中期为!%$年!长期一般在!’年以上"放款期限的确
定!要考虑存款的期限和经济状况"一般来说!储蓄和定期存款可用于发放中#长期贷款%活
期存款主要用于发放短期放款及票据贴现等"当经济处于繁荣!贷款需求高涨时!可适当多
发放一些中#长期贷款%而当经济处于萧条!贷款需求萎缩时!则以多发放一些短期放款为
宜"
我们知道!对于贷款必须有借有还!按期偿还!否则银行无法正常经营"为了减少风险!

银行应对自己的资金状况以及整个宏观经济状况有一比较清楚的了解!才能够决定对某笔
贷款的期限!确定它的还款时间"

("审核放款的种类及比重!确定贷款的形式
放款的种类及其比重!对商业银行放款的安全性#流动性以及盈利水平也有重要影响"

放款的种类一般取决于所在社区的经济特点#存款结构#经营思想以及银行规模等因素"如
果银行所服务的社区是以农业为主!银行的农业放款以及不动产放款就要占较大比重"定
期存款越多!存款越稳定!银行的中长期贷款比重就会越大!反之则是越小"银行越是谨慎!
规模越小!活期放款和短期放款比重就会越大!反之就越小"一般来讲!都是尽可能将放款
种类及数额分散化!以分散风险!减少损失"

$"审核放款的保障及用途
为了保障放款安全!银行在放款时非常注重放款的保障和用途"对信用牢靠的客户!要

发放信用贷款并附加优惠利率%而对信用较差!无还款保证的客户!则应发放抵押放款或保
障放款!或者签订协约!确定补偿余额等!以保证贷款的归还"
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放款的用途与放款的收回关系也很大!银行对放款的用途应注意其生产性"正当性#对
企业的内部情况和经营成果必须予以重视!

$二%贷款检查
企业在使用银行贷款过程中#常会经受到不确定性因素的影响!因此#对银行来说#贷

前无论审查得多么严密#信用分析搞得多么细致#合同中对可能出现的意外情况考虑得多么
全面#企业在贷后使用过程中仍可能发生意外情况!所以#银行贷款发放以后还需开展大量
的工作才能保证贷款安全收回!
一笔贷款发放以后#负责这笔贷款的信贷员及其经营部门就要对贷款人使用这笔贷款

的情况进行检查!实行这种检查的主要内容有以下几点&

!"了解借款人是否有违背贷款合同的行为
贷款合同中已明确规定了贷款资金的用途#特别是!年期以上的中"长期贷款#其用途

通常被限于三个方面&一是购置资本资产#如厂房或设备’二是补充流动资产所经常占用的
资金增加额’三是作为过渡性筹资!例如企业为避免由于利率变动而使发行债券的利息负
担加重#故宁愿在高利率时期利用中长期贷款来筹措资金!也有的企业利用这种贷款来筹
措资金#收购其它企业!如果企业贷后不是按合同规定使用资金#而是挪作他用#那就必须
引起银行警惕#因为这往往说明企业可能存在难言之隐#而企业的这种难言之隐又往往是银
行在发放贷款时所不了解的#因而也就没有对付这种意外风险的准备#万一出现坏帐#银行
就可能措手不及#所以当银行发现借款人在使用资金时有违反合同规定的现象#要么严格按
照合同规定办事#中止贷款或提前收回贷款#要么详细了解情况后再予定夺!

#"认真分析借款人定期送来的财务报表
认真分析借款人按规定定期送来的财务报表#是银行准确掌握企业经营情况的最重要

的途径!这种分析就是把借款人送来的财务报表与贷前报送的预算财务报表相对照!如果
主要指标前后一致或大致一致#那说明企业经营情况良好’如果发现其前后大相径庭#则必
须加以仔细分析#并测算这些指标变动对借款人的盈利能力和偿债能力有多大影响!如果
影响较大#就要及时采取措施#以免危及银行贷款资金的安全!

%"密切注视借款人所在行业的发展情况
信贷人员要经常深入市场#全面收集有关借款人所在行业的各种信息#把握该行业的发

展趋势#了解该行业产品的市场变化!一旦发现其前景有趋于恶化的迹象#必须及时向借款
人发出警告#促使借款人员及时调整其产品的结构"数量和质量#必要时迅速作出转产决定#
以保证其盈利能力和偿债能力!同时#信贷人员还必须将情况上报上级主管部门#以便于银
行在必要时采取防范措施!

三!了解公司的经营情况

$一%公司经营情况的追踪调查
公司的经营情况如何#直接关系到它的贷款能否按期偿还!一般来说#对于那些经营情

况较好的公司#他们有能力而且也愿意按期归还贷款#这样就可提高他们的信用等级#在以
后的借款或其它筹资活动中就可处于比较有利的地位!而对于那些经营情况不好的公司#
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由于生产经营效益较差!对于按期归还贷款很可能是心有余而力不足!使银行常常无法按期
收回贷款!而成为逾期贷款甚至成为呆帐!进而影响了银行的经营效益"所以!银行即使从
自身经济利益出发!为了预防公司信用风险!要对公司的经营情况进行追踪调查"
对于公司的经营情况进行追踪调查!从狭义上理解!它只是对公司企业本身的生产状

况#技术状况#销售状况#财务状况等的追踪调查!它们只是限于对公司本身的几个领域的追
踪调查"其实!从广义上讲!为了更好地了解公司的经营情况!我们还需要对公司的主要经
营人员以及公司所在行业的发展状况也进行一些追踪调查"
下面我们就从三个方面详细地介绍一下对公司经营情况进行追踪调查的内容$

!"公司企业的主要经营者
我们知道!公司企业的决策层主要有两类人$一类是股东!而另一类就是主要经营者"

企业主要经营者一般都参与企业决策"有些企业主要经营者本身又是企业的股东"他们的
学历#经历#能力以及社会关系如何都对企业的经营有着重大影响"一个具有各种商业经验
的人一般比较稳健#干练!能做到处世不惊!临危不乱!使企业在不利的形势中摆脱困境"学
历可以反映经营者的理论水平和知识面!这在科学技术飞速发展!知识不断更新的时代显得
十分重要"但学历不能说明一切!还要看其能力!能否熟练地掌握本企业产品的生产过程%
对下属和职工是否具有号召力%对市场的反应或洞察是否敏锐"此外!年龄和健康状况也可
作为考察企业主要经营者能力高低的指标"除了上述考核内容外!还要注意了解企业主要
经营者的社会关系"社会关系好的企业在采购和推销及利用新技术!筹集资金方面往往会
占很大便利"银行应尽量避免与社会关系差的企业打交道!因为这些企业在遇到困难时!不
仅得不到外界的帮助!而且往往会落到墙倒众人推的境地!这无疑会使银行贷款蒙受损失"

#"公司概貌和营业情况
公司的概貌和声誉可以表明它未来的成功能力"在这一方面!银行应注意了解企业如

何应付其客户#供应者和债权人%对销售的产品和劳务是否负责%是否按时支付其供应者的
贷款%对银行和其它金融机构的债务清偿情况如何"
当然!了解企业的性质和经营方法只是评价其信誉好坏的初步行动!而银行还须先确定

该企业所执行的基本功能$是否是制造商#批发商或零售商!其销售产品或劳务的市场如何%
其产品或劳务质量与同行业其它企业相比如何%其正常购销条件是什么%其买方或卖方是否
含有季节性因素%如果职工已经组成工会!其劳资合同的条件是什么%其声誉与其职工有什
么关系%其场地和设备情况如何等"
尽管影响公司营业状况的因素很多!其实我们所要调查的重点仍是产#供#销三个环节"

公司的原材料供应是否顺畅#生产是否连续#销售状况如何直接影响到公司的营业状况"只
要公司能协调好产#供#销三方面的关系!则必将有一个比较好的营业状况"
另外!有一个比较值得重视的问题!那就是公司企业在生产中所采用的技术问题"在科

学技术日新月异的形势下!产品的更新换代非常迅速!公司企业在生产中采用技术的先进程
度已日益成为影响公司营业状况的一个因素"

%"行业特点
为了恰当地评价一个公司的营业情况!银行还必须熟悉该公司主要有关行业的特点"
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关于这方面的调查和分析工作!由于更多的公司发展成为多种产品和跨国公司!近年来已经
变得特别复杂起来"银行应确定该行业的产品需求是否随国民生产总值的增长而增长#减
少或不变$需求所受经济环境的影响达到了什么程度$该行业所面临的经济环境如何$该行
业在整个使用期间的经济规划是什么$该行业对经济波动特别敏感力的任何特征$该行业的
市场结构如何$该行业是否能够利用提高价格的手段来应付增加的成本!已经达到了什么程
度!利润的趋势怎样$技术上的变革是否给该行业的产品或其资本的需要起了重要影响"这
些问题和其它类似的问题一经得到回答!对该企业的相对实力和弱点的评价就具有更有意
见的依据"

%二&追踪调查的方法
明白了对公司经营状况追踪调查的内容!下面我们讲一讲追踪调查的方法"对于上述

问题的调查!主要有以下三种方法’

!"委托调查
即把被调查的企业及所须调查的事项详加列明!委托专门的调查机构代为调查"一些

信用调查机构就从事这种业务"信用调查机构也称(商业信用调查机构)!是一种调查从事
生产经营的个人和公司的信用#资力和商业信誉能力情况!分别规定其信用等级!向委托的
客户提供所得到的信用资料!并借以收取一定费用的专门组织"我们通过这种组织!就可以
了解到公司的经营状况"在资本主义国家中!一般都设有这种组织"在美国!这种组织有一
般性的和专业性的之分"一般性的信用调查机构的活动包括全国的各个行业!例如!美国最
大的邓布拉德衔公司就是如此"专业性信用调查机构的活动范围则以特定的行业为限!其
中有的附属于该行业的同业公会!向公会的会员提供情报$也有的是私营的营利性组织!向
订户或客户提供信用材料"

#"实地调查
实地调查是银行向被调查者即借款人当面询问或派人前往直接或间接调查"其主要方

法’!向被调查者直接或间接询问其实际情况$"出入各交易市场!随时探听有关被调查者
的信息$#访问有关政府机构!询问其有关生产#销售状况$$询问同被调查者素有往来的银
行#公司或其同业公会!从间接方面来探悉其经营状况"

%"书面调查
书面调查完全为一种纸上工作!是把各方面载有的关于被调查者的各种印刷品以及报

刊资料等!加以分析研究!以探索其有关经营状况!主要的有’!分析研究被调查者的各种生
产销售报表及有关的会计报表$"分析研究信用调查机构所发表的信息$#收集被调查者的
同业或同业公会及往来银行的报告$$阅读报刊上的经济资料并收集其它有关载有被调查
者的信息"
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第四节#
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公司信用风险的财务控制

为了加强对公司信用风险的管理!我们加强对公司信用状况的分析!跟踪调查公司的经
营状况!这些都是十分必要的!但是只有这些还仅仅是不够的"一来我们在调查公司的信用
状况时可能有些地方不完整#不准确$二来事物发展变化都非常快!会发生许多与我们预测
偏离很大的事情!因此!各种公司信用风险发生的可能性还是非常大的"这一节里我们将从
对公司信用风险的财务控制来讲讲对公司信用风险的管理"

一!公司信用风险的转嫁

我们知道!银行将一笔款项贷给一家公司!则承担了这家公司不能按期偿还贷款本金的
信用风险"银行管理这种信用风险的一种方法就是风险转嫁!即银行在承担公司信用风险
的时候或以后!用担保#一些新型金融工具等把公司信用风险转嫁给第三者的一种风险控制
方法"这种控制方法!如果没有将风险全部转移出去!银行仍要承担未转移部分的风险损
益"
公司信用风险转嫁也有全额转嫁和部分转嫁"全额转嫁就是将银行承担的某一公司信

用风险全部转嫁给第三人!而部分转嫁则指银行将其承担的某一公司信用风险部分自留#部
分转嫁给第三人的作法!部分转嫁涉及银行如何确定风险自留额的问题"自留额的确定依
据公司信用风险大小%风险造成的损益程度和概率&#公司信用风险转嫁的费用#银行自身承
担这种信用风险的能力#银行所能够采取的风险分散#风险控制等自担风险的风险控制方法
的力度等等!可用风险决策的方法来决定"
对于银行贷款!公司信用风险转嫁的具体方法有以下几种’
%一&担保
有担保的放款把本应银行承担的客户信用风险转嫁给了担保人!但银行转移风险的同

时!又承担了担保人信用风险"所以用(担保)来转嫁风险!效果好坏取决于担保人的资信"
如果担保人与借款客户的资信水平同样差!那么就等于没有担保"因此商业银行在发放担
保贷款时!一般都要求担保人资信明显优于被担保人"担保人必须具备两个条件’

%!&担保人必须具有足够代偿贷款本息的资产"因此!担保贷款额就必须低于担保人能
够提供资产担保的数额"

%#&担保人必须具有独自处理自己财产的自主权"如我国的财政#税务机关就不能作为
贷款担保人"
根据以上两点要求!为确保担保人能够履行其担保义务!银行必须对担保人进行严格审

查!原则上适用于公司信用风险的所有内容"重点如下’
%!&担保人是否是有正常经济收入的经济实体或自然人"如中国银行对长城卡%个人

卡&申请人的担保人之审查!就要看此担保人是否国家正式职工!是否有正常的经济收入!职
业#住所是否稳定!联系是否便利等等"

%#&担保人是否在贷款银行开户？作为担保人的经济法人原则上应与贷款银行有存贷
*)+’*
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业务关系!如果拟作保的经济实体不在贷款银行开户"应取得担保人的开户行同意到期扣
款的证明"以确保担保人能够承担代偿责任!

#%$担保人是否自愿？担保人必须自愿"而且担保人%借款人和银行三方面的意见必须
一致"否则应另找担保人!

#($承诺担保者是否有权作出决定？以经济法人为担保时"必须由该单位的法人代表"
或经法人代表授权"并持有法人代表委托证明的代理人来担当担保者"否则其连带责任由承
诺者个人负责!
在担保还款的担保合同中必须包括以下一些内容&
#!$担保人的姓名#名称$%地址%开户银行%帐号%注册资本%与借款人的关系’
##$替借款人履行偿还贷款本息的义务’
#%$担保方式’
#($替借款人承担罚息等违约责任的义务’
#$$资信状况’
#:$担保金额’
#;$担保物’
#9$多个担保人时"各自分别承担的责任!
担保贷款的延期必须经担保人%借款人%银行三方协商一致"并订立新的担保合同"或者

寻找新的担保人!延期改变了借款合同的期限"引起了借款合同的变更"延长了担保人的法
律责任"必须经担保人认可方能生效!贷款延期一般仅限一次!
担保贷款的逾期"担保人承担代偿责任"直到贷款本息和逾期罚息全部清偿!银行在贷

款到期之前"分别向借款人和担保人发出(贷款催收通知单)"使担保人了解被担保人的偿还
能力后"决定是否筹集备付金"准备承担代偿责任!贷款逾期时"银行一方面对贷款实行罚
息"一方面加强对借款人和担保人的结算监督!无论哪一方有资金入帐"都要及时扣款"收
回贷款本息和逾期罚息!在担保人资金营运状况不佳时"应责成借款人另觅担保人!

#二$#出口$押汇下的保函
这是应用于出口押汇下的一种转嫁信用风险的方法!信用证项下的#出口$押汇具有外

国进口商拒付或者开证行挑剔不符点拒付的风险"因此银行在做押汇议付时"一般要求出口
商对单据的不符点出具保函"保证由于这些不符点造成的拒付均由出口商全权负责"银行有
权追回全部议付款和利息!

#三$新型金融工具#金融创新$
!"一揽子贷款证券化
它常用于抵押贷款"具体做法是&
银行将一组贷款项目转让给某些专业金融机构"而这些机构则通过发行长期或短期证

券#大多由政府背书$来获得接受这些贷款的资金!它是近#’多年来最为重大的金融革新
之一!上述贷款基础上的证券称为*转让所有权+证券#@+77IX*,4?D*</-?,1.1/7$"它表示
对抵押贷款的所有权!借款者将这笔抵押贷款的分期付款额"提前偿还利息或按息将利息
支付等的款项付给新证券的持有人!*转让所有权+"使证券有了*变死马为活马+的功能"把
原来缺乏流动性的%非标准化的%非市场化的%只能成为放贷金融机构的一份资产记录的贷
款变成了具有市场流动性的证券!放贷银行原来要承担全部的信用风险"现在却可以通过
这种新证券的市场转移出去!

,+!’,
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#"直接出售贷款
贷款市场是辛迪加贷款的一种补充!它一方面使放款银行能通过市场转移公司信用风

险"另一方面"又为缺乏经验的银行提供与高质量#高信誉的借款者接触的捷径"为贷款出售票
据的购买者提供高利息水平"更可以使银行通过贷款市场改善其贷款结构"达到分散风险的目
的!
例如$银行通过出售有问题公司的贷款便可将这家公司的信用风险转移给买方"从债权

的流动性和多样性中寻找分散#减轻或摆脱信用风险的途径!

二!公司信用风险的分散

我们知道"风险的分散在证券投资中最清晰明了"因此扎根于证券投资的资产选择理论
和马尔维茨模型%=+,Y4V1.Z=46/3&是风险分散的精典理论!其实"它们不仅适用于证券
投资"更阐明了风险分散的基本原理"对其它领域的风险分散同样适合!
公司信用风险的分散是指银行在对公司的贷款时实行金额分散#产业分散#地区分散"

以减少公司信用风险"从总体上保证银行贷款的效益!按照资产选择理论"风险分散的最通
俗表达就是’不要将全部鸡蛋放在一个篮子里(!对于银行贷款来说"鸡蛋就是贷款"篮子就
是接受贷款的公司"意即应将贷款投放于多个借款公司"万一某一家公司无法按期归还贷
款"银行顶多就损失这一笔资金"而不至于使银行大部分的贷款化为泡影!
下面我们就分别讲一讲公司信用风险分散的内容及其优缺点!
%一&公司信用风险分散的内容
!"金额分散
为了避免放款过分集中的风险"各国金额当局都规定了对同一借款人借款的限度!例

如$美国联储理事会规定了一家银行对同一借款人的放款不能超过银行股东权益的!’8"
同时还规定了对银行高级职员借款的金额和具体用途!
其实"所有这些规定都是从金额分散的角度来考虑的!贷款的公司信用风险分散最基

本的一点就是金额分散"即实行授信制度"使商业银行对某一客户的授信控制在一定额度
%即授信额度&以内!为使授信制度得以贯彻"一般大银行还规定不同层次职位的主管的不
同的授信权限!由于金额分散在贷款信用风险分散中的重要性"下面我们就以日本东海银
行为例"详细介绍一下实际中的授信制度!
日本东海银行的授信制度分两个层次$
%!&对于名古屋总行及东京本部采取’属人制("即根据授信人员之职位"如总经理#担任

常务董事#部长#次长#主席审查员#审查专员等"给予不同的最大授信限额!表$"%"(是对
新客户各层主管的授权额度$

表&*"*%#对新客户各层级授权额度
%单位$百万日元&

审查专员 主席审查专员 部长 担任常务董事 合议 总经理

,$’ -$’#,!’’ -!’’#,%’’ -%’’#,$’’ -$’’#,!’’’ -!’’

)!!’)
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##对旧客户增额及增额后授信总额的规定由图$"%"!所示!

总经理

合议

担任常务董事

审查部长

主席审查专员

审查专员

-!’’亿日元-%$亿日元
,!’’亿日元

-#’亿日元
,%$亿日元

-;亿日元
,#’亿日元

-%亿日元
,;亿日元

本 案 增 额 后 的 授 信 总 额

,%亿日元

-#’亿日元

-$亿日元
,#’亿日元

-%亿日元
,$亿日元

-#亿日元
,%亿日元

-!亿日元
,#亿日元

,!亿日元

日
本
案
之
增
加
额

金
额
增
加
者

合议属于总经理核定权
但增额,$亿日元

部长超过部长核定额"
但增额,#亿日元

审查专员金额未增加者

授

信

额

度

图&*"*!#授信额度

##$对于各分行"采取%属店制&"即依照分行所辖区域的经济’金融’环境等条件"区分各
分行的授信等级(东海银行按分行规模大小区分为特C’C’K’)’A五个等级"各等级的授
信额度如表$"%"$所示(
其中"特C级指总行营业部’东京营业部和大阪营业部三个单位(其它放款"如无担

保"额度应减半(而对于诸如消费者分期付款抵押贷款’出口押汇汇票’保付放款’本行定期
存单质放等形式的授信"则由分行部长或经理全权核定"既无额度限制"又不需总行批准(

)$!’)

%%%%%%%%%%%%%%%)信用风险防范与管理 %%%%%%%%%%%%%%%)



表&*"*&#东海银行分行授信额度
!单位"百万日元#

#####地区级别

#授信项目
特C C K ) A

商业票据额度 %’’ #’’ !’’ ;’ (’

其它放款额度 !$’ !’’ $’ %$ #’

综合最高限额 %’’ #’’ !’’ ;’ (’

分行得到授信额度之后$往往还要根据客户的信誉和资历确定每一客户的授信限额$以
便更好%更具体地指导授信的实际工作&
除了以上两层之外$东海银行还建立了授信制度的事后考核制度$具体内容如下"
!!#每个分行定期将其授信权限内的授信放款编制授信执行报告$上报总行&
!##授信客户出现亏损或财务状况欠佳时$分行应于每期期末就此客户拟具体处理方

案%填制’要注意放款客户一览表($上报总行&情况严重时$应另行编制’重点管理放款客户
管理表(&

!%#分行授权下的授信逾期达!’天以上者$应提出授权放款事故报告书$并将以后每月
催收经过和成果编制报告$直至全部收回为止&经一个月仍未解决者$依据授信客户的现
况%交涉过程%收回方针$提出’延滞放款报告书($上报总行&

!(#总行或者东京审查部的临店检查小组派员到各地实地复查分行经理权限内的授信
放款&

!$#分行经理及放款负责人有收回贷款的责任&新客户在一年内坏帐$或一年内延滞贷
款达三笔以上时$要受调职%降职%减薪的处分&
总之$通过对授信制度的事后审核和完善$加强授信制度的约束力和实施效果$使授信

业务风险的金额分散得到切实的保障&

#"产业分散和地区分散
我们之所以把产业分散与地区分散放在一起讨论$是因为这二者与金额分散相比$不是

那么的重要$而且技术性也不如金额分散那么复杂$相对来说则比较简单&
所谓产业分散$也就是我们平时所说的行业分散$即是指银行在对公司贷款时$要考虑

到公司所处的行业$不能把大部分的甚至全部的资金只投资于某一个或几个行业的公司中&
尽管一家银行可能对某一个或几个行业比较熟悉$但同样要考虑到产业分散$因为市场状况
变化很大$我们熟悉%看好的行业很可能会发生一些突然的%超出我们预料的变化$若银行的
资金仅投资于这些行业$会使银行发生较大的损失&
我国的四家专业银行以前是按照产业来划分业务的$在市场经济条件下$不利于提高银

行的经营效益&所以即使从提高银行经营效益考虑$我国改革后的)一业为主%多种经营*也
+"!’+
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是应该的!才比较符合产业分散的原理"
所谓地区分散!主要是相对于一些大银行而言的"它是指银行在贷款时!应把资金投向

于不同地区的公司企业!以避免由于某一个地区的经济萧条而使银行蒙受较大的损失"这
显然只有大银行才办得到"当然!一些大的银行不仅在国内普设分支机构!而且越来越多的
银行到境外设立分支机构!给境外的公司企业贷款!都是从地区分散的角度考虑出发的"

#二$公司信用风险分散的优缺点
公司信用风险的分散手段与我们所介绍的或后面要介绍的信用风险转嫁%保险%补偿等

控制手段并不互相矛盾!而且也不能起替代作用"它们的结合运用将提高整个银行对公司
信用风险的管理水平!而且这时这种策略的实际运用有其独特的优越性&

#!$信用风险转嫁%保险%补偿等措施并没有考虑到不同贷款之间本身存在着一定的相
互抵补作用!容易使银行承担不必要的风险控制成本"信用风险分散策略利用贷款之间的
相关关系分散风险!比较简单"不需要什么费用!能够节约成本"

##$信用风险分散策略有利于商业银行信用风险管理者树立风险控制的全局观念!克服
了其它控制措施只考虑个别贷款的弊端"

#%$有些贷款种类较多!有的金额不大!若对每笔贷款都保值!必然成本费用太高"信用
风险分散策略却能够适应这些贷款的风险控制的需要"
这里!我们对于风险分散仅提一个缺点"信用风险分散使银行贷款额的波幅减少了!即

使银行贷款损失的机会减少了!也使银行贷款获得较大收益的机会减少了"所以信用风险
分散的出发点是回避大的风险波动!而不是获得投机利润!它适于风险回避型管理者!而不
适合于风险偏好型管理者"

三!提高银行经营效益!自留风险

#一$提高经营效益与风险的关系
我们知道!一般来说!对于一项贷款!风险越大!则预期收益越高’而风险越小!预期的收

益则也越低"这反映了银行信贷原则中盈利性与安全性的矛盾"
盈利性和安全性是呈相反方向变动的!盈利性越高!安全性越低!反之亦是"这种矛盾

来自于二者概念的具体界定"盈利性本是对利润的追求!这种要求愈高!愈超乎寻常!其落
空的可能性愈大’而这种不确定性和风险又是同时间长度相联系的!追求过程所经历的时间
跨度愈长!不确定性和风险越大!亦即安全性愈小"
盈利性主要得益于贷款利率高和经营规模大"前者一方面隐含着企业因借款成本过高

而难以按时偿付的可能!另一方面又意味着为资金被占用过久所要求的风险报酬’后者则直
接表明!随着规模扩大!不安全项目和坏帐概率都会增多!提取存款和申请贷款的要求也会
增加!对于银行既有的安全性来说!自然是不足应付的了"
银行大都想追求高的盈利性!却又面临着较大的信用风险!那么银行是怎么解决盈利性

与安全性的矛盾？亦即如何在一定的风险水平上获得较高的盈利？提高银行经营效益便是

最为主要的一条"
过去数年间!美国银行家协会与银行管理学院曾进行调查研究!以找出经营效益好!亦

(%!’(
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即那些盈利能力大大高于同业的银行的若干财务特点!这些调查研究"关于经营管理好的
银行特点"曾得出若干有意义的结论!经营管理好的银行"不论大小"其资产收益率都大大
高于同业水平!例如!&9’年"按成绩排列"处于头一个!’8的银行"其资产收益率为

!"&!8"而处于倒数!’8以内的银行"仅为’"$’8!这种差距"是由于每一美元资产的较高
收益和较低费用这两方面造成的!在!&9’年"处于头一个!’8的银行的盈利资产收益率"
比倒数!’8的银行高出#"&;个百分点!而在损益两平收益率方面"这两部分的银行相差

%":!个百分点!
在利息支出#人事费用#房产使用费方面"经营管理好的银行都比较低!其次"经营好的

银行保持的贷款对资产的比率低于平均水平$每一美元的贷款损失通常比其它银行少一半!
事实表明"经营好的银行的财务杠杆作用比其它银行大!他们的不同寻常的盈利能力主要
是由于资产收益率高!一份研究报告说"如果经营好的银行保持其资本比率等于一般水平
的银行"那么"他们的权益收益率仍然会高出同行业平均水平9个百分点!看来"善于经营
管理是盈利能力发生差异的原因!
所以"盈利能力的高低并不会完全决定于贷款利率的高低以及贷款规模的大小"它也不

一定总是与安全性成反向运动!在公司信用风险相同"甚至风险较小的情况下"只要我们加
强银行的经营管理"提高银行的经营效益"依然可以获得在高风险下所获得的收益"甚至还
要高的收益!

%二&自留风险
近年来"人们在不断地创造新的金融工具"运用新的管理方法来加强对于公司信用风险

的管理"但是"在银行对公司的贷款活动中"银行并没有把所有的贷款中所面临的信用风险
都用其它方式处理"相反是在可以通过其它方式如转嫁#保险等方式处置这种风险时"出于
一些原因的考虑而主动地自留风险!这种自留风险的方法随着风险管理的发展与完善"已
构成银行对信用风险以至其它种类的风险进行管理的一个重要组成部分!
所谓自留风险"亦叫自担风险在保留风险"它在公司信用风险管理中是指银行自行承担

公司企业不能按期归还贷款本息的财务损失的一种方式!它在银行对公司贷款的信用风险
管理中是一种运用得非常多的管理方法!银行对公司的信用贷款"转嫁中的部分转嫁所遗
留下来的那部分风险等都要用自留风险这种方式来管理!
银行采用自留风险来对贷款公司的信用风险进行管理"那么必须考虑清楚以下两个方

面的问题$!一笔贷款的数额大小’损失的范围有多大"是局部受损还是整体受损’发生损失
的可能性有多大!"银行有多少资金是用于应付呆帐及一些意外损失!也就是说"银行的
呆帐准备金和应付意外损失基金有多少!这两点是银行运用自留风险的前提!银行的财力
限制着过多的自留风险"否则就会影响银行的正常营业!
银行为什么还比较喜欢采用自留风险呢？这是因为自留风险在许多方面发挥着积极的

作用"它可以补充保险或其它方式的不足"尤其是损失控制技术日益发展"人们对风险损失
的预测能力增强"对损失频率和损失严重程度的把握提高"以及竞争的需要等"促使银行寻
求最经济合理的方式处置风险"于是自留风险的技术得以重视和推广!

(&!’(
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四!通过保险公司分散贷款风险

保险!作为一种分散风险"补偿损失的手段!早已为人们所运用!并且!在现代经济生活
中!保险已成为不可缺少的组成部分!作为一个重要的职能部门发挥着愈来愈重要的作用#
我们从风险管理的角度研究保险!着重于保险是一种将被保险人保险标的所遭受的财务损
失后果转嫁给保险人承担的风险管理的财务补偿技术!通过保险合同提供保险保障#所以!
是将保险作为转嫁财务损失后果的方式和技术来研究的#
保险是人们处置风险的一种有效方式!它能为人们在受害后及时提供经济补偿#但并

不是所有的风险保险人都可以承保的#通过保险公司分散贷款风险!它的分散程序就是非
常有限的!因为绝大部分的贷款是不能投保的!不存在着通过保险公司分散贷款风险#
我们知道!银行贷款所面临的公司信用风险是一种动态风险!动态风险属于一种不可保

的风险#所谓的动态风险!亦称投机性风险!是指既有损失可能又有获利机会的风险#银行
贷款正是如此!一方面!公司可能不按时归还贷款本息!使银行蒙受一定的损失$但另一方
面!公司也可能遵守贷款合同!按时归还贷款本息!使银行获得一定的利息收入#正是因为
银行贷款具有这样的投机性#所以保险公司对于银行贷款是不予保险的#
但是一个国家为了某种特殊的目的!对有限的银行贷款活动实行保险#
出口信用保险就是一个典型的例子#
出口信用保险是对托收"信用证等项下进口商拒付的风险进行保险!受险者%承保者&多

是国家官方出面或财政补贴的出口信用机构#特别是信用证项下!开证银行是第一付款人!
出口商所在国的议付银行是议付押汇风险的承担者!出口信用保险的议付银行为议付押汇
风险提供了有力的保障和补偿#出口信用保险一般属于商业风险!美国进出口银行%Q[W
J=KC\]&和国外信贷保险协会%̂)JC&合作向美国出口商提出出口信贷保险$加拿大在政
府所有的公司’’’经济发展公司%QA)&代替私人出口信贷保险公司!为本国出口商和商业
银行提供出口付款保险$法国政府组建的法国外贸保险公司%)L̂ C)Q&为法国政府管理法
国出口商的中"长期信用保险$德国的两个私人保险公司’’’公共信贷保险公司%C]’

CF&!格林康采恩信贷保险公司%F]<&承担出口商的商业风险的保险业务$英国的出口信
贷保险由出口信贷担保部%Q)_A&负责保险或担保$日本则由通商产业省的出口保险科
%QJA&对商业银行融通出口信贷的商业和政治风险提供保险!也为日本出口商的外国买主
发放的商业银行贷款予以担保#目前!我国的出口信用保险仅有中国人民保险公司%@J))&
一家保险公司承保!而且只有短期出口信用保险一个险种!尚远不能满足实际需要$国内各
专业银行都实行(先收款后结汇)的(假议付)!实际上银行并不承担押汇议付的风险!这也是
与*跟单信用证统一惯例+%$’’号出版物&的议付精神不符合的#即将成立的中国进出口银
行是国家政策银行!它的建立能够提供一定的出口信用保险!也为推动专业银行在出口信贷
上成为真正的商业银行打下基础#

五!贷款的损失控制

贷款的损失控制!是银行一项非常重要的工作!它是指银行贷款发放出去以后!加强对
,#!’,
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公司信用风险因素的关注!注意风险不利变化的信号!在风险发生之前采取措施防止风险的
恶化或者尽量减少风险造成的损失"对于贷款的损失控制!它的原理在于银行在呆帐#倒帐
等风险损失实际发生之前能够预先获得警报信号!并采取有力措施抑制信用风险的恶化"
对于贷款的损失控制!常常用于信用放款!因为放款和收回本息之间一般有一段较长的

时间!便于银行贷款中审查人员跟踪客户的财务状况$而且当客户财务状部恶化#濒于倒闭
清算时!必多方奔走!力求挣扎!比较容易答应银行的要求!便于银行较其它债权人早先采取
保全策略!一旦客户破产!银行能较其它债权人站在更有利的地位!尽可能地减低损失"

%一&信用风险损失控制的具体手段
公司信用风险的警报信号的跟踪和发现由信用分析的贷中审核来完成"
信用风险损失控制一般出于以下两种指导思想’
%!&不仅要保全本金!而且还要原定的放款收益"
%#&只要使本金的损失在足够小的范围即可!不求放款利息等收益"
出于第一种思想!信用风险损失控制的手段主要有’
%!&追加担保人或担保金额"
例如对于某笔贷款!发现其借款人最近连续几个月销售不畅!流动资金运转不灵!财务

状况有可能恶化!这时!银行可要求借款人寻求资信更优良的担保人!而且可以提高担保金
额"

%#&追加资产抵押"
例如当借款公司财务状况吃紧!需要追加放款时!银行可以要求大量的公司资产作抵押

为条件!并为原有贷款追加资产抵押!从而提高原债权和新增债权的清偿优先地位!保证借
款公司破产倒闭时银行债权获得首先清偿"
出于第二种指导思想!信用风险损失控制的手段主要有’
%!&减少追加放款额!一旦客户出现资信困难!就停止对该客户的新增放款!并尽一切努

力尽早收回对该客户的原放款!尽量减少该客户坏帐时的最大损失"这里的最大损失即指
尚未收回的本客户放款总额"

%#&向客户派驻观察员和经营管理#财务专家!帮助客户发现企业经营管理#日常生产#
销售中的关键问题!并提出解决问题的指导意见"日本的许多大银行在贷前与客户是(冤
家)!在贷中与客户是(亲家)!就是指银行花大力气帮助客户改善财务状况!通过这种手段来
控制公司信用风险的恶化"

%二&贷款损失控制的注意事项
银行信贷人员一发现有问题贷款就应当立即采取行动!蓄意违约的借款额户可能冒极

大的风险来恢复其财务状况"信贷人员必须牢记对潜在违约行为所采取的行动的任何拖延
都可能增加损失"在处理有问题贷款时!银行应注意以下几点’

%!&绝不能给有问题的客户以他只是众多问题客户之一的感觉!应尽力启发客户的合
作"

%#&当借款客户不能履行贷款协议的任何部分时!都应立即找出其原因"
%%&处理问题贷款应有一个行动计划!并及时记录和修正"

*’!’*
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!("催收贷款态度必须坚决而积极#
!$"避免对客户使用威胁性辞令#
!:"采取最恰当的方式与借款者联系#联系手段可按下列顺序依次进行$电话通知%信

函%强行从客户的存款帐户上扣款%个别联系%采取法律行为#
!;"不要把分期付款合同的第一次还款违约视为小事而不予理睬&这已是客户财务状况

恶化的征兆&应引起足够的重视&否则&会引起一系列的还款违约事件#
!9"如有必要接管抵押品应尽快行动&以免其它债权人捷足先登#
!&"即使使用呆帐准备金冲销问题贷款后&也并不意味着停止催收#是否继续催收取决

于催收成本是否低于预期能催收到的还款金额&若是低于&则银行应继续催收’若是高于&银
行从经济上考虑才停止催收工作#

((!’(

%%%%%%%%%%%%%%%(信用风险防范与管理 %%%%%%%%%%%%%%%(



第四章#

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

银行风险的分析评估

第一节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

银行风险及产生原因

许多教科书的作者和不少学者对风险一词做了自己的解释!但至今尚无准确的定义"
在本章中!我们理解为可能发生的危险!它有以下四个基本特征#一是具有一定的危害性!或
使人身遭受伤害!或使利益和财产遭受损失!或使某种事业遭受失败等等!如果对人和事物
不构成任何危害现象!也就称不上$风险%了&二是具有一定的客观实在性!即风险是不以人
的意志为转移的客观存在!人们不可能绝对地消灭风险!而只能在掌握其规律的基础上!加
以防范!回避或采取保护措施!减少危害程度&三是具有某种不确定性!风险是一种可能状
态!即可能发生!也可能不发生!抽象地说风险是人们采取某种行为时!所可能出现的随机现
象"然而!这并不等于说风险是无法捉摸的幽灵!随着人们实践经验的积累以及对风险规律
的掌握!有些风险已经能被人们所预测&四是属于一种未来状态!是属于一种未发生的客观
存在!即对没有发生而又确实面临的危险才称之为$风险%"对已经出现的或正在发生险情
就不再称其为$风险%了"因为它已是实在的遭遇"
银行的经营活动!是一个充满风险的过程"俗语有云#银行家就是冒险家"从这也可对

银行业的风险性窥见一斑"
所谓银行风险!就是银行在从事货币信用业务活动过程中!所面临的一切有可能损害银

行的资产’收入’信誉!以及所有经营生存发展条件的客观现象"银行业务涉及各种各样客
户!同时信贷活动总含有时间跨度!加上银行经营受到宏观环境错综复杂的影响!因而银行
风险乃是其管理经营者首先必须面对的一个难题"
任何一个银行经营者都希望自己的银行创造出最大的经济效益!但谁也不希望承担巨

大的风险!一朝失败!玉石俱焚!非但没有盈利甚至赔了自有资金还不够!只得关门停业!宣
告破产"
因此!我们有必要对银行的各种风险可能性及其产生原因进行深入细致的研究!分析出

根源!总结出经验!同时发挥主观能动性!不受控于风险!盲目经营!一旦风险降临!便无所适
从!束手无策"
通过对风险的分析!预测及衡量!探索某些切实可行的措施方法来降低风险!分散风险!

()!’(
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预防风险甚至于弥补损失是银行家们必须掌握的基本知识!
那么"银行风险具体可分为几类"根据一般分类方法"我们把银行风险分为七大类"它们

是#!流动性风险$"资本风险$#利率风险$$外汇风险$’通货风险$(管理风险$)政治
风险!
上述七大类银行风险中"流动性风险是银行经营业务中随时可能出现的主要危险!银

行破产的前兆一般表现为#银行的存款客户大批到银行要求提款"呈现挤兑风潮"而银行因
缺乏足够的流动资产来应付此局面"信誉扫地"不得不宣告破产倒闭!因此下面我们先研究
流动性风险的产生原因及表现危害问题!

一!流动性风险及产生原因

银行的流动性是指银行为随时应付客户提取存款或满足贷款需求而必须具备的一种能

力"一种在不损失价值情况下的变现能力"一种足以应付各种责任的充分的资金可用能力!
从广义角度来看"流动性是银行的应即责任"它不仅意味着只要急需"随时可以付出资

金买回负债还意味着只要急需"随时可以卖出资产收回资金!
银行流动性可以从存量和流量角度来理解"从存量角度看"流动性是所持资产的变现能

力!从流量角度看"流动性又是获得资金的负债能力!
银行流动性体现在资产和负债两个方面"有鉴于此"下面分别就资产方面的流动性和负

债方面的流动性进行分析说明#
资产流动性是指银行持有的资产应能随时得以偿付或者在不贬值条件下确有销路!主

要表现为贷款风险"即贷出去的款项"借款人到期偿还不了形成拖欠"或根本无力偿还致使
贷款收不回给银行带来的损失!贷款收不回是借款人不能还款"即企业由于各种原因遭受
损失而致"所以贷款风险根源在于企业风险!信贷资金的运动过程依赖于企业生产资金的
运动过程"即依赖于具有风险的过程"则信贷资金的运动过程也就具有风险了!对贷款对象
缺乏了解使贷款质量不高会最终造成银行贷款本金损失!此外"难以预测的天灾人祸"周期
性的经济形势萧条也会给银行的资产流动性带来危险!
负债流动性是指银行能够轻易地以较低成本随时获得新需要的资金!负债流动性风险

是指银行没有足够的现金清偿债务和保证客户提取存款而使银行信誉受损!银行的资产业
务主要来源于负债必须取信于客户!存户需要提取存款"银行应立即予以满足!若不能做
到这点就会丧失信誉"失去顾客"甚至被迫关门停业!要使经营顺利进行"必须保留一定的
支付准备"保持足够的流动性!这是一项比较复杂的工作"因为存款人何时提取存款很难事
先预测"特别是活期存户"随机性很强"所以流动性风险极大"是对银行的存亡至关紧要的风
险!私人银行在客户大规模挤兑下不得不宣告破产的事例"俯拾皆是$国家银行虽可紧急调
运资金"但因只能延期兑付"也会影响到国家银行的声誉及今后的存款来源!存款者之所以
挤兑"究其原因"主要有三#!存款者根据某些客观现实判断或由某些谣言的传播恐怕银行
会倒闭"存款债权会受损$"预期物价上涨"力图将存款化为实物提前购买$#担心战事%动
乱或灾变等发生"为了预防紧急情况之需"要求提款!
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二!风险资产与资本充足率

对于西方银行而言!银行资本是指银行股东为赚取利润而投入银行的货币和保留在银
行中的利润"它由优先资本#普通资本和其它资本三部分构成"
优先资本是指银行资本中在股息分配与本金清偿上先于普通资本的那部分资本"它包

括优先股#资本期票和资本债券等几种形式"
普通资本是银行资本的基本形式!它包括普通股#资本盈余#未分配利润和资本储备金

等"
其它资本是指贷款损失准备和证券损失准备资金"是银行按一定比例从税前利润中提

取出来用于补偿贷款呆帐和证券贬值的准备金"
在我国!银行资本!即银行自有资金!也称信贷基金"它由股金#银行留利积累和国拨信

贷基金三项构成"
股金是银行发行股票筹集的往往用于应开业之需的资本金"
银行留利积累是银行补充自有资金的主要渠道"
国拨信贷基金!体现了信贷资金所有权与使用权的关系"专业银行作为国家银行的组

成部分!它所具有的调节社会经济的职能!不能单纯地依靠自身的资金来源数量!还取决于
国家利用信贷#利率等经济杠杆对国民经济进行调节和监督的需要"
银行资本对银行具有重要意义$
%!&是银行开业的先决条件"银行和工商企业一样!要经营信贷#结算#存款等业务!必

须具备一定的经营要素"经营要素中包括必须的’铺底资金("我国目前对新开业金融机构
资本金的要求是!信用社最低资本金要求为$’万元!金融信托投资公司属于全国性的最低
资本金为!亿元!省级的为$千万元"设立分支机构的全国性银行资本金需要#’亿元!区
域性银行9亿元!证券公司最低资本金为!千万元"规定金融机构最低实收货币资本金!既
为了保证金融企业的备付能力!同时也是中央银行对金融机构进行宏观调控的重要手段"

%#&保障存户免受损失"银行资本对存户利益的保障有两层含义$一是承担日常经营的
信贷风险)二是在银行破产清理时对存户权益起保障作用"银行是信用受授机构!它从存户
那是吸收资金!贷款或投资于各项盈利事业"在其经营过程中!既要使贷款和投资获得正常
收益!又要保证随时满足客户提款的要求"但银行的贷款和投资不可避免地存在风险"一
旦贷款或投资收不回来或不能如数如期收回!银行资产就要遭到损失"这种情况下!能够用
来承担损失的只能是银行资本!而不能是客户的存款"

%%&保持银行信誉!提高承担经营风险的能力"银行资本的多少是银行信誉和实力的标
志"自有资金充裕表示其资力雄厚!信誉高!因而易于取信于民!经受得起竞争的冲击!这就
有利于吸引客户!开展业务!提高盈利水平"

%(&购置房产及设备!与一般企业相同!银行资本的一部分要用于购买房产及设备!如购
置营业用的房屋#仓库#柜台#桌椅#计算机#出纳机及其设备等"这是银行经营的基本条件"
如果一家银行的资本不能满足其购置房产与设备的需要!它就缺乏经营银行业的起码条件
或资格"对于银行来说!用负债形式来购买房产和设置是违法行为"
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鉴于银行资本的上述职能!可见资本不足必然加剧信用破产和银行倒闭的危险"所以
银行应有充足的资本!这是表明银行经营管理是否健康和可靠的重要标致"
资本充足率的测定方法有许多种!根据总量比率法!即测定资本对存款总量!或对资产

总量的比率"二次大战前各国银行普遍要求资本对存款比保持在!’8左右!以后发现银行
损失主要来自于贷款和投资业务!于是逐渐改为采用资本对资产比率的方法!一般要求是

98左右"
目前用得更广泛的是分类比率法"!&99年!西方十二国中央银行在瑞士巴塞尔达成了

一个协议!对资本充足度规定了国际统一的标准"要求各大银行的资本充足度不得低于

98"
同时!该协定又规定按风险加权制计算风险资产"首先!对资产负债表内资产分成五类

相应设有五个风险权数#’8$!’8$#’8$$’8$!’’8"规定算式为#表内风险资产O表内资
产P风险权数"其次!再按下式测算#表外风险资产O表外资产P信用转换系数P表内相同
性质资产的风险权数"总风险资产为表内风险资产与表外风险资产之和"在上述计算基础
上!该协议规定衡量国际银行业资本充足比率的指标"
资本不足!往往是同过于冒险的经营分不开的"为了追逐利润!拼命扩大风险资产%单

纯追求贷款投资规模而不顾质量和安全%盲目发展表外业务!致使表外风险资产过多"这些
必然导致资本不足!扩大了银行的风险"当银行的实有资本!不足以抵付有风险性的资产
时!银行便走向破产"

三!银行风险与盈利性的关系及取舍选择

银行风险与盈利性的关系实际上就是银行经营过程中#安全性$流动性与盈利性的关
系"
所谓安全性!是指银行的资产$收入$信誉!以及所有经营生存发展条件免遭损失的可靠

性程度"
流动性前已介绍过!不复赘述"
下面着重介绍一下银行的盈利性"
所谓盈利性!就是银行获取利润的能力"银行的盈利性要求是由下述几方面因素决定

的#
&!’由银行的经营特点决定"银行是典型的负债经营机构!其自有资金比重要比其它经

济组织低得多!这就决定了其承担亏损的能力非常有限!若不以盈利性为经营原则!其经营
就容易遭受失败"

&#’由银行的特点决定"银行作为信用中介机构!其业务活动是建立在社会信任基础之
上的!而银行的利润则是银行信誉的重要组成内容!是其取得顾客信任和保护发展其业务活
动的主要经济基础"

&%’由银行的经济性质决定"银行作为经济实体!必须具有承担风险的能力和实行经济
核算!只有在盈利性原则下从事经营活动!通过不断取得利润收入才能永久保持其业务活动
的生命力"从经济核算的要求出发!银行也必须注重投入产出之比!确定一定的盈利目标"

($$’(
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在不同的社会制度下!银行经营的盈利性要求是不同的"在资本主义经济中!银行资本
归私人股东所有!股东持有银行股份的唯一目的是取得较多股息红利"如果这点实现不了!
股东就会纷纷抛售银行股票!使其价格暴跌!信誉扫地!帐面价值损失!乃至破产"因此贯彻
董事会意旨的银行行务会!势必将盈利性作为银行经营的首要目标或至上原则"在社会主
义经济中!国家银行资本归全体人民所有!并不会特殊地!强烈地体现为要求单家银行将盈
利提到最大限度"当然由于各银行之间利益的相对独立性!由于社会主义经济内在要求的
积累和经济核算!银行经营仍然要讲求盈利性!要努力提高盈利水平"
一般地说!盈利性是银行经营最主要的动力来源和最重要的效益体现"然而!盈利性和

安全性#流动性是呈相反方向变动的!盈利性越高!安全性和流动性越低!银行风险越大!反
之亦然"盈利性是对利润的追求!这种要求愈高!愈超乎寻常#其落空的可能性愈大$而这种
不确定性和风险又是同时间长度相联!追求过程所经历的时间跨度愈长!不确定性和风险越
大!亦即安全性愈小$而时间跨度之长!本身就是以牺牲流动性为代价的"
盈利性主要得益于贷款利率高和经营规模大"前者一方面隐含着企业因借款成本过高

而难以按时偿付的可能!另一方面又意味着为资金被占用过久所要求的风险报酬$后者则直
接表明!随着规模扩大!不安全项目和坏帐概率都会增多!提存和申贷的要求也会增加!对于
银行既有安全性和流动性来说!都是难以应付的了"
安全性和流动性虽可避免银行风险!但其所获盈利相对而言!也就少了"
当然!任何事物都是既对立又统一的"盈利性与银行风险之间的关系亦不例外"在某

个均衡点或均衡区间内!盈利性和安全性#流动性均可达到某种可被接受的#或令人满意的
程度"确定盈利性和安全性#流动性各自的适度区间!只要两者都不突破各自区间的高限或
低限!就可将二者统一起来!盈利性的低限是不亏本!高限是资产损失不存在"后二性的低
限是资产不遭受损失!高限是不亏本"只要测算出所筹资金的成本钱!和一定风险限度以内
收益曲线的最高点!即可大致确定这种适度区间"
此外!对获得政府担保!或巨额保险的项目来讲!盈利性与安全性是统一的"对信誉极

高的!可上市转让的证券来讲!盈利性和流动性是统一的"相反!对那些国家产业政策必须
优惠支持的!但内部经营管理又极差的企业!对银行贷款而言其盈利性#安全性#流动性都是
极低的"
可见!银行风险与盈利性是对立统一的关系!一般情况下!表现为对立%即盈利性越高!

则风险越大!反之!盈利性较低!相对而言!银行的风险会小些"
各银行应根据本行的历史情况和现实形势!预测自己的大致要求!对银行风险和盈利性

不可以片面强调其一而忽略其它!不可以顾此失彼!而应当统筹安排!两方兼顾"
如果在银行经营中!过度地追求银行的盈利性!而不考虑安全性#流动性#盈利性三者的

协调和最佳组合!这势必会导致银行风险的增大"

四!坏帐!呆帐损失及产生的原因

在会计学上!坏帐!也称呆帐!是指不能回收或回收可疑的债权!叫做不良债权"
各国对坏帐有不同的规定"我国银行系统认为下叙情况下的贷款算坏帐%
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!!"借款人与担保人经依法宣告破产#进行清偿后未能还清的贷款$
!#"借款人死亡#或者按%中华人民共和国民法通则&的规定#宣告失踪或宣告死亡#以其

财产或遗产清偿后#未能还清的贷款$
!%"借款人遭受重大自然灾害或意外事故#损失巨大且不能获保险赔偿#确实无力偿还

部分或全部贷款#或者以保险赔偿清偿后#未能还清的贷款$
!("经国务院专案批准核销的逾期贷款$
日本大藏省则认为’
!!"具备确保履行债权的条件#但本息归还不十分保险#在回收时可能出现特别危险的

帐款$
!#"最后回收有重大危险的#因此#可能发生损失#但损失额不能确定的$
!%"因倒闭而不能回收的$
坏帐的产生#有其主观原因#还有客观因素$
!一"主观原因

!"信息不灵敏
当今的时代#是信息的时代#我们办任何一件事情要想办好#需要多方面的信息$社会

经济运动是不断发展变化的#而对发展变化了的经济运动又存在着我们还没认识的地方#即
存在不肯定度和未知度#获得信息正是具有能消除不肯定性和未知性的作用$对某项贷款
能否可行#只有当我们通过调查分析#比较鉴别#掌握该项目的市场状况(投资效益(贷款回
收期限等大量的真实的经济数据和资料后#才能决定贷款与否$而信息不灵敏不准确就不
能释疑和排除不确定性#造成坏帐的产生$

#"决策失误
银行的每一类业务都有为确定未来行为目标选择最优方案进行分析判断的过程$进行

贷款决策时如果没有充分的资料和可靠的信息#没有相关因素的定性定量分析#不进行项目
可行程度与借款人的信用评价#就可能导致放款难以回收$

%"缺乏工作责任心
银行工作人员责任心不强#玩忽职守给银行经济带来损失$信贷员贷款时不遵守)三

查*制度#不对具体业务进行深入调查研究(审查不严密#凭自己的印象和感觉贷款#或发放
)人情贷款*()关系贷款*等#都会产生呆帐或坏帐$

("对坏帐无充分认识
商品经济条件下#货币信用业务是一个具有风险性的业务活动#在发放贷款过程中包含

了可以回收并盈利与难以回收的两种可能#应充分认识到难以回收这种放款风险的客观存
在$如果一个银行确知对某个企业或某个项目的贷款有风险#却不知风险有多大+或知道自
己发放的贷款中有回收不了的帐款#却不知是哪一项贷款#这都会使银行陷入困境$特别是
在经济形势大好时期#对企业的贷款风险往往被经济繁荣所掩盖而不被察觉$果真如此#则
孕育着呆帐危机$

!二"客观原因
形成坏帐的客观原因#包含政治的(经济的(社会的诸种条件和情况#这是银行放款时面

,%$’,
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临的一种外在现实!引起银行放款回收困难的客观因素是人们不可抗衡的外在力量"不管
银行对放款经营的主观能动作用如何"风险总是存在的!如天灾#地震等自然灾害造成的损
失"某些产品流通和价格的刚性调整"人们消费偏好的改变"经济结构调整引起某些产业和
产品的收缩"等等!这些都会导致借款人的经济损失"使他们无力如期如数归还借款!国际
贷款坏帐的产生则往往出现在政治方面!债务国的专擅权力的新政府可能会企图否认以前
的行政当局所欠下的债务$或者作出将外国财产国有化甚至没收"以及拒绝偿付外债的决
定!这些贷款自然成了坏帐!另一个可能性是内乱"如持续的大范围劳工纠纷#罢工以及政
治动荡都有可能削弱债务国的生产能力和出口创汇能力"从而削弱了他们的偿债能力"这些
贷款也可能成为或部分成为坏帐!
基于上述的主客观原因"使银行放款不能回收的情况总是会发生的!在经济不景气的

年代会严重些"在消费信贷领域"更属常见!日本在石油危机后"出现了购买土地的热潮"银
行为此大量放款"并充当中国保证人!后来土地价格下跌"出现了许多坏帐"放款不能回收!
最典型的是一家叫做%安宅产业&的会社倒闭了"住友银行就无法收回%安宅产业&的巨额贷
额!据日本大藏省的调查"坏帐占放款的比例是’%地银&!&;(年为!"98$!&;:年为%8!
%相互银行&同期由#"!8上升到$8!%都市银行&!&;:年为!8左右"但绝对金额却很大!

!&;$年%安宅产业&倒闭以后"%都市银行&用以直接补偿坏帐的金额"总计达!&(’亿日元"
数字之巨"令人瞠目结舌"给%都市银行&造成严重的损失!美国商业银行的分期付款信贷违
约的比例"一般在!"$(#8之间"造成绝对损失的’"$8!据报道"!&;$年美国!(:’’家商
业银行的坏帐损失"估失已达%’亿美元"比!&;(年增加了一半"比!&;%年增加了两倍!

!&9$年"美国银行界在贷款方面的损失将达!%!亿美元"比!&9(年的!’;"#亿还多$而在

!&9:年第二季度"美国银行业的贷款损失再创%9"&亿美元的高水平"比第一季度上升了

%$8!
在我国"贷款悬空的案件也屡有发生!外汇信贷方面"出现信贷监督不力"百万外汇被

挪用的案件!工商信贷方面"产品方向不明"导致贷款保滞$盲目争揽业务"致使贷款损失惨
重!农业信贷方面"只听情况介绍"不作实际调查"百万农贷%泡汤&!
此外"当今世界"由于国际债务危机日趋严重"对债务危机国的放款回收成了一大难题!

%成百万美元在第三世界上空飘荡&!

五!债务危机导致的银行风险

自9’年代以来"国际债务危机的爆发"给西方主要国家的商业银行带来相当的影响!
债务拒付加剧了银行的风险"可以使一些银行破产!
据美国)时代*周刊!&9:年:月%’日文章估计"在对第三世界发放的贷款"美国的银行

占%(8"英国的银行占!%8"联邦德国的银行占:8!

!&;%年后"许多非产油发展中国家大量借款"特别是从商业银行借款用以弥补国际收
支逆差"到!&9#年中期"它们的外债总额已超过:’’’亿美元"其中一半以上是商业银行贷
款!
自!&9#年9月墨西哥开始的西方国际债务危机爆发以来"使西方主要国家特别是美国

+&$’+
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的商业银行受到相当的影响!国际银行大约有%’’’亿美元的资金因重新安排债务而被冻
结了"使国际商业银行资金的流动性受到很大影响!
自!&9(年以来"美国银行业因受国际债务危机问题恶化的影响"银行收益不仅日益下

降"而且银行倒闭情况与年俱增!根据路透社电讯!&9$年美国已有!#’家银行倒闭#!&9’
年倒闭!’家$!&9%年倒闭(9家"!&9(年倒闭;&家%"由于农产品不断跌价以及能源市场疲
弱"石油价格曾一度暴涨至%(美元&加仑"如今又跌回!$美元&加仑左右"甚至更低的价格
上"银行亏损日益严重!某些经济学家非常关心油价的继续下跌和农产品滞销导致的国际
债务问题恶化"可能危害一些较大的银行!另据美国联邦存款保险公司宣布"!&9:年"美国
商业银行又有!%9家倒闭"是!&%(年以来的最高纪录!当然大多数倒闭的银行都是平均资
产在%’’’万美元左右的小银行!据美国独立银行家协会执行董事说"已有!’’’家银行列
入联邦存款保险公司的困难银行名单之上!
债务危机给金融界造成严重的冲击和巨大的震荡"导致某些承受风险能力较弱的小银

行的破产!同时"也给中型或较大银行的经营带来了不利影响和潜在危险
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银行风险的评估

银行风险是一种不确定性"但在风险到来之前"银行家们总不能茫然不知所从"束手无
策"坐等待毙吧！这就有必要对银行风险进行分析评估!银行风险的风险分析评估是帮助
银行管理者在情况相当不确定时作出合理决策的方法!
经过长期的银行经营实践经验的积累"以及银行家们的研究"已逐步形成并付诸实行的

一些分析评估银行风险的方法!下面介绍一种适用面较广的数理统计法!

一!一般程序

数理统计法的主要程序有五个步骤’
#一%数据的搜集和处理
首先应竭尽所能大量地收集有关的数据"要分析确定数据的信息含义"然后进行有助于

分析目的的必要筛选!对已经被选用的数据还要进行适当简化"以利分析运算的方便!在
做到上述几点后"将数据按某种特定的意义进行分类和分级!

#二%关键变量的确定或表述
一般情况下可以根据过去的经验或理论的逻辑来判断关键变量"但有时也需要待问题

处理完并经过敏感性分析后才能确定!对关键变量的定量表述就是其概率分布的描述"如
二项分布$超几何分布$泊松分布和正态分布等!但对关键变量最简洁的是采用三角分布方
式表述"即确定其最大值"最小值和最可能值#最频值%!

#三%模型的输出入模拟
(#$’(
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这要求选择数学模型时必须慎重!所选模型必须恰当!要力求简洁明了!要明白模型对
输入变量的要求以及输入对输出的影响"借助于计算机运算是必要的!但要谨防电脑程序
设计上的缺陷造成错误所带来的误解!有时采用一些手工计算也是有益的"

#四$答案的检验和修正
为了确保答案的现实性和可靠性!应当对其进行检验和修正!方法是%!与相似的!但属

已知的情况进行比较&"用现实规定的极限进行测试"如果发现答案虽然属于现实范围之
内!但并不理想那就需要重新审查输入!调整有关的参数!但要注意!这种调整务必是现实能
做到的"

#五$答案的表述
为了防止单一答案的危害性!最好采用累积概率分布的形式表述!即以累积概率为纵

轴!以变量为横轴!描绘出作为答案的变量函数的连续轨迹"图中曲线最陡的斜坡显示出频
率最高的答案值"
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图&*%*!#累积概率的变量函数

二!数学表示

随机变量的概率#@$是表示风险的最基本数学概念"我们知道!概率必符合两个要求%

’,@1,!&

/
5

1O!
@1O!

对随机变量的可能数值及其发生概率进行完整的描述叫做概率分布!可用图形或表格
来表示"现假设银行将三笔相同数量金额的贷款分别贷于C’K’)三个企业"这三个企业
在将来五种市场状态下其预期销售收入作为随机变量的概率分布如下表所示%

(’$’(
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表&*%*!#各状态下企业销售收入

市场状态 序号
各种状态

发生的概率

各种状态下各企业的销售收入!元"

C K )

很疲软 ! ’"! $$’’ %’’’ !%’’’

略疲软 # ’"# :’’’ $’’’ !!’’’

正#常 % ’"( ;’’’ ;’’’ &’’’

略旺盛 ( ’"# 9’’’ &’’’ ;’’’

很旺盛 $ ’"! 9$’’ !!’’’ $’’’

为了表示这三家企业的风险状况#首先需要测算各自预期销售收入!M1"的期望值Q
!M"$期望值是集中趋势的一种度量#是各组变量以相应概率为权数的加权平均数#又称均
值$其计算公式为%

####Q!M"O/
5

1O!
@1!M1" !!"######

具体测算为%

Q!MC"O’"!P$$’’N’"#P:’’’N&N’"!P9$’’O;’’’
Q!MK"O’"!P%’’’N’"#P$’’’N&N’"!P!!’’’O;’’’
Q!M)"O’"!P!%’’’N’"#P!!’’’N&N’"!P$’’’O&’’’
反映集中趋势的期望值正好同风险概念是相背的#能反映风险即不确定性的度量是随

机变量的离散趋势#统计分析中的概念就是方差和标准差$
方差是各个可能值与期望值之差的平方同其概率乘积的代数和#计算公式为%

*#O/
5

1O!
@1’M1IQ!M"(# !#"######

标准差是方差的平方根#又称均方差#也是离散程度的一种度量#计算公式为%

+#O *0#O /
\

1O!
@1’M1IQ!M"(0 # !%"######

方差和标准差的结论是一致的%其数值越大#说明离散程度越深#则表示的风险性也越
大)其数值越小#说明随机变量比较集中#则表示为风险也越小$但一般来说#表示单项资产
或投资的风险只用标准差$上述三个企业的风险具体测算为%

*CO’’"!P!$$’’I;’’’"#N&N’"!P!9$’’I;’’’"#(
!
#O&##

*KO’’"!P!%’’’I;’’’"#N&N’"!P!!!’’’I;’’’"#(
!
#O#!&!

*)O’’"!P!!%’’’I;’’’"#N&N’"!P!$’’’I;’’’"#(
!
#O#!&!

可见#尽管)企业预期销售收入的期望值为&’’’元#是三者最大的一个#但C企业标
准差最小#仅&##$然而仅仅这样比较尚缺乏说服力#因为两者间如果期望值的差距远远大
于标准差的差距#风险大小的现实含义就很不相同$因此#对于随机变量期望值不相同的项

*($’*
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目比较来讲!需要进一步用变异函数",#来表示每一单位期望值下的离散程度!其计算公式
为$

####,O
+
Q"M#

"(#######

经测算是$

,CO’"!%!;!,KO’"%!%’!,)O’"#(%(
由此得出的结论是$三个企业中!对C企业进行贷款的风险性最小%
以上分析的仅仅是单项资产的风险%接着!让我们分析一下多项资产组成的资产结构

总体风险%现假设某资产结构由C&K两种资产构成!各自所占比重为[&‘%
总体风险分析的第一个特殊参数是相关系数"-#!它表明相关联的随机变量一起变动中

相互关系"又称协变#的程度!其计算公式为$

-CKO/
5

1O!

MC1IQ"MC#
+C

PMK1IQ
"MK#

+K
P@CK1 "$#######

上式中$

-CK表示资产结构中C与K两种资产的相关系数’

5表示概率个数’

MC1&MK1分别表示C和K的预期收益变量’

Q"MC#&Q"MK#分别表示C和K的预期收益期望值’

+C&+K 分别表示标准差’

-CK1表示C与K两项资产第1个共同概率%
总体风险分析中第二个特殊参数是协方差")4a#!它是将若干变量的标准差同其相关

系数结合起来观察的协变度量!其计算公式为$

)LRCKO-CK(+C(+K ":#######
在相关系数和协方差的基础上!可以求得资产结构总体风险的衡量%这种风险可用方

差表示!也可用标准差表示!其计算公式为$

+#>O/
5

1O!
@1)M>1IQ"M>#*# ";#######

OQ"bMCN2MK#IQ"bMCN2MK##

OQ+)bMCIbQ"MC#*N)2MKI2Q"MK#*,#

OQ+b#)MCIQ"MC#*#N2#"MKIQ"MK#*#,N#b2()MCIQ"MC#*P)MKIQ"MK#*

c第一&二项等于b#+#C 和2#+#K!且#b2+
#
M
C(KOQ+"#b2)MCIQ"MC#*)MKIQ"MK#*,

d可简化为$

+#>Ob#+C#N2#+#KN#b2(+#MC(K

利用相关系数定义-C(KO
+#MC(K
+C(+K

d+#>Ob#+C#N2#+K#N#b2-C(K(+C(+K#"9#
或为$

()$’(
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+>O b#+C#N2#+K#N#b2-C!K!+C!+0 K#"&#
如果某资产结构由C$K$)三种资产构成%其比重分别为[$‘$e%则总体风险为&

+#>Ob#+C#N2#+K#NZ#+-#N#b2-CK!+C!+KN#bZ-C)!+C!+)N#2Z-K)!+K!+)
如果要分析将一笔新资产加入到原有资产结构中去后的总体风险%那么只须将原有资

产结构视作一种资产%测算它同新资产结合在一起时的风险%按上述第"9#式计算即可’
由于总体风险的运算十分复杂%人们发展起一种用简便的办法估量资产结构的总体风

险%即按各种不同结构类型编制不同的证券价格指数%这种指数具有规范性$权威性’任一
投资者都可选用一种同自己的资产结构相似的证券价格指数%把它的期望收益和标准差当
自己的期望收益和标准差%通过它的风险来估量自己的风险’银行经营者也可以照套此法’

三!财务比率分析法

数量统计方法尽管其适用面较广%但比较复杂%操作也较困难’下面介绍一种财务比率
分析法%其主要指标有五个&

"一#存$放款比率
是指银行贷款对存款的比率’它表明银行的贷款能力%资金投放的是否适度’贷款对

存款的比值越大%则风险越大(比值越小%则风险越小’一般独立核算的或私营的银行%贷款
总是小于存款%因为要留下足够的准备金’由于贷款的平均周期往往长于存款的平均周期%
所以贷款比重愈高表明能够抽回资金偿付存款者提款的余地愈小%因而风险愈大’在$’年
代%这个比率处于$’8时%便认为是银行达到了)放款能力的极限*’可是%在这以后的#’
年%这个比率不断提高’据报道&美国!!’家大银行%!&:$年为:(8%!&;$年增至;$8’日
本则更为突出%甚至还出现)超贷*现象’在今天看来%$’8的比率是保守了一些%但过高的
比率%意味着银行资金的过度运用%则银行的风险性很大’某些国营银行的下属机构%在资
金统一核算统一调度下%经常出现贷款大于存款的情况%这一比率的衡量作用受到削弱%但
可以肯定一点%贷差状况越扩大%总有贷款不能如数如期偿还的可能性%银行的风险性也扩
大了’

"二#资产对资本的比率
也称杠杆乘数’该比率被广泛用于衡量银行的盈利能力%实际上%它也可以表现风险程

度’比率值越大%风险越大(比率值越小%风险越小’资本相对减少%则意味着资产一旦损
失%能给予补偿的能力减弱’目前%杠杆乘数逐步增大%已成为整个银行业的总趋势%这也是
当今银行风险日趋扩大%银行业已不再成为企业家趋之若鹜的行业的原因之一’

"三#流动资产比率
是指银行流动资产对其负债的比率’流动资产包括现金%在中央银行存款%同业存放

款%一年以内的贷款和证券等’负债可指存款%也可指流动负债或全部负债’该比率表明银
行资金周转能否顺利$对负债能否及时偿还的能力’比率越低%则银行承担的风险越大’$’
年代以前%各国重视现金比率%如英国!&(:年曾规定现金对存款的比率为98’自$’年代
中期起%各国更为重视流动资产比率’如英国除扩大流动资产的种类以外%还规定这一比率
为%’8%!&:%年下降为#98%到!&;!年;月更具体规定银行所拥有的流动性资产对其应

!+"’!
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在两年内偿还的!从银行系统以外吸收的英镑存款的比率"最低不应低于!#"$8#美国银
行的现金资产占总资产的比率"!&(;年为#("!8"!&:’年为#’"%8"到!&;(年降至

!%"&8#目前"各国银行在扩大流动资产的范围的情况下"流动资产比率呈现降低的趋势"
这说明银行对风险的应变能力被削弱#

$四%有问题贷款对全部贷款的比率
该比率值越大"则表明有问题贷款越多"因而银行本息收回的风险也越大#这一比率也

可扩展为有问题资产对全部资产的对比#所谓有问题的概念"可针对具体目的具体确定#
一般情况下"有问题贷款是指将可能逾期偿还"甚至长期呆帐难以清偿的贷款#

$五%大额贷款对总贷款或自有资本的比率
银行对一个地区"一个客户"一个集团的贷款过于集中"风险很大"一旦出了问题"就会

把银行仅有的一点自有资本吃掉#这个比例越高"表明银行的风险越大"清偿能力越低#有
些国家对这一比率限制较严#如原西德认为一笔贷款额超过这个银行自有资本和准备金总
额的!$8的"可称为大额放款#每一笔这样的放款"不得超过同一总额的;$8&最大的五笔
放款合计金额"不得超过同一总额的%倍"大额放款的总额"则不得超过同一总额的:倍#
日本规定每笔的限额是银行资本总款的#’8#美国规定贷给任何一个借款人的金额"不得
超过银行资本额的!’8#英国则规定银行对一家客户放款"一旦超过其放款总额$8以上
的"就必须向英格兰银行报告#
以上五种指标只是提供了分析评估银行风险的大致判别依据"全面综合深入的分析评

估"应将这些指标内隐含的结构性状态作些比较"将银行管理上的抗险能力结合进去考虑"
并对银行在特定的政策动向和市场局势下"其资产负债流动性状况"敏感性状况"受险部分
程度也予以考虑#
其实"银行风险在许多情况下难以用具体的数据来描述"重要的也不在于对风险的精确

测定"而在于对风险将会增大或缩小的趋势判断要准"对于几种不同投资风险的比较要准"
关键的还在于掌握一定的预防风险和控制风险的方法"尽量减轻风险#

’!"’’
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第五章#银行风险的预防与控制

上一章我们已介绍了银行风险的种类!研究了各类风险产生的原因!并探讨了银行风险
的分析评估方法"在此基础上!我们将进一步探讨银行风险的管理问题"毕竟研究银行风
险的最终目的是为了力避风险!减少风险甚而消缩风险!这就要求银行经营者们采取有效的
措施来预防控制风险"
预防控制风险对于银行的经营及其健康发展具有十分重要的意义"首先!它有利于银

行经济效益目标的顺利实现或业务经营活动的稳定发展"预防控制风险一方面使银行经济
效益的取得有了可靠保障!使银行能够在多变的经济环境下!确保其经营目标的顺利实现#
另一方面提高了银行业经营活动的适应能力!使银行业务经营更具有灵活性和开拓性!从而
促进了银行业务的稳定发展"第二!有利于提高银行的管理经营水平"第三!有利于提高银
行信用的质量!促进银行业务的发展"银行作为专门从事货币信用业务经营的经济组织!信
用质量是其业务活动的基础!加强风险管理能够使银行确保其信贷资金运动的安全性和保
证存款的随时提取!从而提高银行信用的社会信誉!为银行业务的发展开辟更为广阔的市
场"第四!有利于提高银行信贷资金的经济效益!并推动整个社会资金经济效益的提高"
下面就分析一下银行风险的预防控制

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

"

第一节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

银行风险的防范

一!银行资产负债管理与风险预防的关系

银行利润和银行发展!主要取决于资产业务的管理"一味扩大规模!轻率贷款或强迫贷
款!是银行资产业务管理中的大忌"银行通过对资产的管理!力求实现利润最大化而风险最
小化"故银行应当充分利用资金潜力!积极发展贷款和投资!但在资产业务管理的指导原则
上!应当着重把握以下几点$

%一&宏观’微观相结合
按照党和国家的方针’政策’计划和法令!尽可能地满足客户和社会合理的资金需要"
%二&区别对待!择优供贷
对于国家优先发展的行业和短线产品!应当优先’优惠供贷#对于国家抑制发展的行业

($"’(
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和长线产品!应当从严控制"高息供贷#对于经营管理健全"资信良好的企业!应当积极支
持$对于落后企业则应严格把关#对于经济过热过快的地区!应当适当抑制!减少供贷$对于
经济稳定!亟待发展的地区应当大力扶植!增加供贷#

%三&优化资产结构
银行资产结构应根据实际的情况!结合银行内部微观变化与整个社会经济形势的宏观

变化!经常地调整!不断地优化资产结构#
%四&质量至上!如期回收
每项资产业务!每笔贷款和投资!都应当坚持质量第一的观念!银行资产的质量最根本

的体现在于按期连本带息偿还!其次还有流动的或盈利的质量要求#为了确保资产质量"需
要有项目调查"评估"审查"决策"检查"验收等一系列管理步骤!并采取各种准备或补救措
施#
由资产管理的(个原则!可以看到’择优供贷("’如期回收("’优化资产结构(等都有助

于风险的预防#
银行的负债管理是为了克服银行经营负债业务时的盲目性和被动性#盲目性是片面追

求数量!不惜工本代价!不顾实际影响$被动性是消极等客上门!单存应付存取!服务范围狭
窄#通过有效的负债管理!力求扩大银行的资金来源!并加强成本核算!降低风险#具体而
言!负债管理有下述几个方面的行动)

!"开拓存款源泉!保持负债潜力
充实负债的客观潜在条件!是任何银行家首先关注的问题#

#"掌握适度存款!合理负债结构
注意长期性存款和短期性存款的合理搭配$不同性质客户存款的合理搭配$不同存取款

方式的合理搭配等#

%"提高存款效率!调用负债杠杆
存款效率一方面看存款的稳定性或沉淀率!另一方面看存款资金在多大程度上被实际

地用于贷款#银行应当根据实际的经济情况!最大限度地将存款应于贷款#

("降低存款成本!减轻负债风险
在增加存款并提高其效率时!最容易忽视的是存款成本和风险问题!从而导致银行亏损

甚至破产!故此应对负债成本的核算!风险的避免给予高度重视#

$"提供存款方便!展开负债服务
从负债管理的几方面措施来看!只有通过合理有效的负债管理!才能避免因盲目追求存

款金额的扩大而带来的成本过高"风险过大问题!所以负债管理对于风险的预防有重大作
用#
对于银行家来说!资产业务!负债业务是紧密相连!不可分割的!若只顾其一而偏废另一

方必将导致片面性的错误!而且也必不可能将银行的风险得到有效的预防!银行经营的目标
也就难以实现了#负债业务是资产业务开展的前提和物质基础$而资产业务是负债业务开
展的深化和目的#为了更加有效地预防银行风险!应推行资产负债两者兼顾的管理方式!对
资产业务和负债业务进行综合管理!协调统一!要求总量平衡!结构对称!从资产与负债的结

*""’*
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合上来保证银行资金的安全性!流动性和盈利性的统一"
可见#资产负债管理即实现了单方面侧重资产管理或负债管理的要求#同时又能避免单

方面的缺陷#达到银行风险预防的最佳效果"
资产负债管理对风险的预防主要体现在下面四个重点问题上$
%!&流动性问题"资产负债管理从资产和负债两个方面去预测流动性需要#同时又从这

两个方面去寻找满足流动性需要的途径"流动性资产同易变性负债之间的缺口#贷款增长
额同存款增长额之间的差距#均是分析把握衡量流动性的关键"资产负债管理要求对银行
的日常流动性头寸进行监控#应当保持随时调节头寸!安排头寸的能力"

%#&利差问题"资产负债管理强调到期日的搭配"如果资产负债的到期日是对应的#则
利差取之方便无风险"反之#如果到期日不对应#则银行应准确预测利率变化#并适时地利
用变化中的利率借入或投出资金"其次应当注意的是利率结构的搭配#使一定的长期利率
和短期利率#固定利率和浮动利率的组合#能够对市场变化作出有利于保持或扩大利差的反
应"第三是加强违约风险的协调#对贷款与投资间的风险平衡作出安排#对负债的长期性沉
淀成分作出估计"

%%&敏感性问题"资产负债管理注意对资产和负债双方敏感性搭配的安排#无论是量
上#还是反应的时段和时效问题#还是敏感性资产和负债调整的主动性和被动性问题以及不
同资产和负债敏感性强度问题上#资产负债管理都能兼顾"

%(&资产负债管理还通过期货套做的方法来对付利率风险#由于这问题下面章节将详细
系统地加以分析#这里不再赘述"

二!银行资产负债比例管理的历史演变及原因

所谓银行资产负债比例管理是要求银行经营者要合理地确定资产内部!负债内部以及
资产与负债之间的一系列比例关系#以获取最佳的经济效益"其关键在于以资金来源制约
资金运用为导向#运用规模对称!结构对称#速度对称#目标互补等原理#旨在建立自我平衡#
自我约束#自我调节#自我发展机制#使资金在流动性!安全性!盈利性三方面达到最大程度
的均衡"
资产内部各部分之间的比例如何？负债内部各部分又怎样分配？在银行经营发展的各

个历史时期其分配的比例#都是不一样的"这一点我们可以从银行经营理论的历史演变上
看出来"下面着重介绍一下银行经营发展的几百年历史中#各个时期的经营理论#分析一下
各阶段管理中比例或侧重的不同"
迄今为止#银行界的经营理论可谓多如牛毛#不胜枚举#我们列举的只是各个时期较具

有代表性的经营理论#大致有’真实票据论(!’转换能力理论(!’预期收入理论(!’负债管理
理论(!’多样化经营理论(等等"我们根据其出现的先后顺序逐一加以介绍"
银行发展初期#业务主要集中于短期自偿性贷款#即基于商业行为能自动清偿的贷款"

不发放长期贷款和消费者贷款等#即使有十分必要发放#数额也被限制在银行自有资本和储
蓄存款范围之内"同时强调办理短期贷款的一定要用真实商业票据作抵押"当时的银行家
们一般根据这种’真实票据论(来管理银行业务"该理论产生原因是$
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!!"当时商品生产与商品交换的深度和广度远不及现代#一般企业的营运资金多数来自
自有资本#只有在出现季节性的临时资金不足时才求助于银行#所以不需要长期的贷款#短
期贷款就足以满足企业的需求$

!#"在当时的社会经济发展水平上#人们还没有举债消费的习惯#消费信贷的发放没有
市场$因此银行也不经营消费信贷业务$

!%"银行资金主要来自活期存款#定期存款#储蓄存款少$资金来源的高流动性要求资
金运用的高流动性$在当时银行的资产结构中#主要是现金%贷款和固定资产#为了盈利#又
为了保持高度流动性#银行只能发放短期自偿性贷款$这个理论为保持银行的流动性与安
全性找到了依据#又能适应商品交易对银行信贷的需要$所以#它对各国银行都产生了深远
影响$在相当长的历史时期内#一直占据统治地位$但是#该理论是在资本主义经济不够发
展时期产生的#没有考虑贷款需求的多样化&没有认识到存款的相对稳定性&没有注意到贷
款清偿的外部条件&可能助长经济波动#与国家金融政策相悖$

!&#&年后#美国政府发行大量的短期国库券#为银行提供了新的流动性资产$银行纷
纷将一部分资产投资于这类证券#作为保持流动性的二级准备$同时由于%’年代大危机和
二次世界大战的影响#削弱了企业对银行贷款的需求#也导致银行以短期债券代替企业贷款
作为银行资金流动性的来源$于是银行家采纳了’转移理论(经营资产业务#认为购买那些
需要时可以立即出售的资产是保持银行资金流动性的最好办法$这就为保持银行流动性找
到了新方法#以购入一部分短期证券来保持流动性不仅消除了贷款保持流动性的压力#而且
可以减少非盈利的现金资产#不仅保证了流动性#还增加了银行收益$在二次大战以后的一
段时期内#该理论得到广泛推行$但是#银行资产能否变现#证券转移能否实现#要取决于银
行之外的市场#依赖于第三者的买卖$银行的经营存在潜在性的风险$
二次世界大战后西方经济进入高速发展时期#经济发展带来了多种资金需求#不仅需要

短期资金#而且需大量中长期资金$与此同时#在凯恩斯理论影响下#消费者开始接受了举
债消费观念$客观经济背景向商业银行提出了中长期贷款和消费者贷款的需求$何况商业
银行与其它金融机构竞争激烈$为了站稳脚根#求得发展#商业银行迫切需要开拓新的业务
领域$于是#银行家们采纳了’预期收入理论(进行经营#即只要借款人的预期收入可靠#还
款来源有保证#商业银行不仅可以发放短期商业性贷款#而且可发放中长期设备贷款#还可
发放消费者贷款$该理论深化了对贷款清偿的认识#促进了贷款形式多样化#加强了商业银
行在金融市场中的地位$但是#由于客观经济条件变化或突然事件发生#借款人将来收入的
实际情况往往与银行预期有一定距离#长期贷款尤其如此#故按该理论经营贷款#增加了银
行信贷的风险$
银行经营者的经营思想从:’年代开始由侧重于资产管理向侧重于负债管理转变$银

行家们认为#银行的流动性不仅可通过加强资产管理获得#而且可以由负债管理提供$于是
各国商业银行纷纷采用负债管理方式来扩大资产规模#保持银行资金流动性$其历史原因
有三个方面)!出现了大额可转让定期存单#该存单既可流通转让#又可由银行主动安排$
流通转让提高了它的销售性#可主动安排则为银行对负债的主动管理创造了条件$"银行
竞争激烈$单凭对资产的管理已无法适应竞争的需要#这就要求银行拓展负债业务管理$
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#利率管制和利率水平提高!企业提取存款购买商业票据和其它短期证券"促使商业银行
通过各种渠道向外借款"不得不加倍重视对负债的管理"负债管理使银行在流动性管理上变
单一的资产调整为资产和负债两方面同时结合!而且为扩大银行规模"增加贷款投放创造
了条件!以前"银行规模主要是由存款决定"有多少存款才能发多少贷款"资产安排只能被
动地适应于负债的数量和结构!现由于可对负债进行主动管理"就可根据资产的需要来调
整或组织负债"让负债去适应或支持资产!但是"实施负债管理主要通过发行大额可转让定
期存单"向中央银行贴现窗口借款"向联邦资金市场借款"根据日购协议借款和向欧洲美元
市场借款等方式!这些借款必须付息"而且高于一般存款利息!这类负债增加"必然增加银
行负债成本!同时也增加了银行经营的风险!负债管理提供流动性会因市场资金普遍紧张
而受到影响"流动性如果过多依赖于负债管理会提高银行流动性风险!同时"在负债成本增
加条件下"为保住利润"银行必须把资产投放于收益高的贷款和投资上"从而带来了信用风
险和流动性风险!
随着时间的推移"经济的发展"金融市场形势的变化"负债管理在提高负债成本和增加

银行风险等方面的缺陷越来越明显!在此情况下"资产负债管理的多样化经营理论应运而
生!过去的理论都是要么只注重资产内部的比例关系"要么注重负债的结构比例关系"很少
涉及资产与负债相结合"两者内部构成之间相互对应的比例关系问题!资产负债理论则强
调西方商业银行对资产业务和负债业务应当进行综合管理"协调统一"对应平衡!也就是总
量应平衡"结构当对称"从资产与负债的结合上来保证银行资金的安全性#流动性和盈利性!
自;’年代以来"这种管理方法被西方商业银行广泛使用"发展至今已比较成熟!但由

于各个银行的经营指导思想细节上有差异"加上各自面临的经济环境"金融市场不同"所以
对资产内部"负债内部各项目的比例尚无统一的规定!
前面已介绍了西方银行资产负债比例管理的历史演变"中国的专业银行为了适应社会

主义市场经济的需要"向国有商业银行的过渡已成了必然的趋势"那么"我国专业银行的资
产负债比例管理的内容应当是$人民银行对各专业银行各项贷款的增加额最高不得超过当
年各项存款增加额的比例"这个比例即专业银行的规模"在此比例之内"实行资金来源制约
资金运用的原则"多存多贷"少存少贷"项目之间规模可以相互调剂!各行拆入资金不是超
过各项存款余款加自有资金的比例%规定不得用拆借资金发放固定资产贷款以及一系列配
套比例!
各专业银行实施资产负债比例管理应遵循的原则是$
&!’资产总量与负债总量相互对称"统一平衡"负债中扣除准备金"备付金以及其它必要

的支付应与资产总量平衡!
&#’资产与负债期限结构相对称"统一平衡"即长期负债与短期负债中的稳定部分用于

长期资产"短期负债中的流动性强的部分用于短期资产"建立资产负债之间的对应关系!
&%’坚持量入为出"留有余地原则"资产负债比例管理要求专业银行留足准备金#备付金

后"在人民银行宏观控制的资金适当比例以内"按照自身资产负债状况"按市场原则和信贷
资金运动规律"自主营运资金"从而较好地适应市场经济的要求!
具体应当妥善处理好以下几种比例关系$
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!!"确定银行自有资金!银行资本"占银行总资产额的比例#自有资金是衡量银行实力
的重要标志$是银行信誉的保障$在资产总额中的比例越高$说明银行实力越雄厚$偿还能力
强#否则$则会影响银行各项业务的顺利开展#国际上根据%巴尔塞协议&规定$到!&&#年
底不得低于98#我国银行由于还不完善$为了稳妥性起见$一般应不低于!’8为好#

!#"根据各行处的具体情况$确定各项贷款占各项存款’发行债券’借入长期资金的比
例#这个指标目的在于检验放款和各项资金来源的比例是否协调$也决定银行放款能力和
资金运用的程度#在我国$一般情况下$各项贷款应控制在各项存款’发行债券’借入长期资
金之和的;$8左右#如果超越这个指标$则说明放贷过多$资金运用过度$流动性和安全性
较低$存在超负荷经营问题#

!%"确定负债内部各项存款所占的比例#存款是银行负债的主体$没有存款就无法放
款#存款在负债总额中的比例越高$说明银行筹措资金的能力越强#一般认为$存款占负债
总量的9’8比较适宜#

!("确定支付准备金占各项存款的比例#这种支付准备金是指能随时变现的中央银行
存款和库存现金#支付准备金比例过高$虽然保持了高度流动性$却丧失了一定的盈利性$
而支付准备金比例过低$则说明支付能力不足#一般情况下$该比例应在;8以上#

!$"确定同业拆借资金的比例#各行处根据贷款需求关系的变化$需要及时地拆出或拆
入资金$为加强对拆借资金的管理$减轻银行经营间的潜在连锁风险$一般情况下$拆出资金
不应超过存款总额的!’8$拆入资金也不应超过贷款总额的!’8#

!:"确定资产内部尤其是贷款各项目的比例关系#长期贷款余额不得超过贷款总余额
的%’8$其中固定资产贷款应控制在!$8以内#为提高信贷资金使用效益$贯彻区别对待$
择优扶持的原则$投向重点企业和畅销产品的贷款不应少于贷款总额的;’8#逾期贷款影
响信贷资金流动$且包含着风险$占贷款总额的比例应控制在$8以下#

三!流动性风险及资本不足风险的预防措施

能否有效地预防流动性风险的前提$在于对流动性需求做出正确的估测#由于流动性
需求中包含许多无法数量化的因素$所以这种估测的困难程度是很大的#我们主要从趋势
和具体计算三个方面来把握#

!!"就流动性需求的变动趋势而言$通常当存款增长大于贷款增长时$流动性需求处于
下降趋势(反之$则处于上升趋势#

!#"对流动性需要做具体测算时$要将随着存贷增减而引起的法定准备金升降因素考虑
入内$公式如下)
流动性需要O贷款增!N"减!I"*存款增!N"减!I"N法定准备金增!N"减!I"
!%"流动性需求有四种变动态势)!+随机性变动,包括各种突发性自然灾害$重大经济

事件和政治事件等难以作出规律性预测#但可估计其发生的概率#"+季节性变动,同农业
生产与收获’市场购销’工业生产计划执行等因素有关$可以作出大致的判断##+周期性变
动,同固定资产投资$工业库存增减$通货膨胀率升降$中央银行货币政策松紧等因素有关$
其起伏指标是明显的$但周期长度往往前后不相同$比季节性变动更难预测#$+趋势性变

-’"’-
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动!是由人口"劳动力#设备存量与增量#消费与储蓄#技术等社会经济因素决定的#这是相对
稳定而能预测的一种变动$把上述四种态势结合起来可预测出流动性需求$
为预防流动性需求不足导致的流动性风险#就应当尽量满足流动性需求$其途径主要

有以下两条%
&!’保持某些资产投资的暂时性$要求银行所持资产#应能在发生流动需要时及时得以

偿付#或者确实地有销路且在到期前不会出现实质性损失$为此目的#银行应当保持或增加
一定比例的短期性资产(择优放款#以期如期如数收回贷款并获取利息收入(发展可转让贷
款#提高贷款流动性#及时处理坏帐资产$

&#’掌握并拓展应急性资金获取的各种渠道和方法#以便于银行能在资金急需时利用借
款或其它负债的方法来筹措到足够的现金$为此目的#银行应当积极利用同业拆借市场#欧
洲货币市场(大力开展广告宣传活动(努力促进各种传统的#创新的金融产品的销售(发展与
工商业巨头们的资金协作关系(想方设法稳住或缓冲存户的恐慌心理#防止恐慌心理蔓延而
导致的挤兑风潮(提高结算效率#压缩在途资金占用#等等$
预防流动性风险的具体措施有如下几种%

!"资金集中法
其中心在于%将银行不同来源的资金集中起来#然后按轻重缓急进行分配$一般把资金

分为五个部分%第一部分资金作为一级准备#应付顾客提存和借款要求(第二部分资金作为
二级准备#即购买短期高质量证券#以补充资产流动性(第三#分配一部分资金作为贷款(第
四#在满足贷款正常需求后的资金剩余#可购买较长期的有价证券(第五#作为银行营业用固
定资产的投资#其数量最多不得超过银行自有资金$其示意图表示如下%

资金来源 资金运用

固定资产

长期证券

放 款

第一准备金

第二准备金

股东产权

定期存款

活期存款

储蓄存款
资金池

图&*&*!#资金集中法示意图

但是#如何具体把握#各部分资金应该是多大比例得由银行管理人员根据不同时间地点
)("’)
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条件的变化而定!也取决于各个银行自身的经营重点和薄弱环节"
这个方法优先保障了资产方面的流动性!但其缺陷在于忽略了负债方面的流动性!忽略

了不同来源的资金具有不同的流动性能力和需求!无法在资产和负债两方面统筹来考虑问
题解决流动性风险"同时!它在强调流动性同时忽略了银行经营的盈利性"由于强调首先
要保证银行流动性需要!从战后到:’年代!此法在银行界比较盛行时期!各银行都倾向于保
持较多流动资产!比如!新增加资产的!(8一般要作为一级准备金!总资产的约;8要作为
二级准备金"这种做法减少了盈利的不少可能"

#"资产分配法
也称#资金匹配法$"其中心是%把银行资金来源大致分为四部分!即活期存款!定期存

款!储蓄存款和银行资本"与资产集中法相同!资金运用也分为一级准备&二级准备&放款&
投资和固定资产五部分"然后根据每一资金来源不同!按照其自身流动性大小和对资产流
动性的要求!将其分别按不同比例分配到不同资产形式中去"
具体做法是%
’!(活期存款"银行活期存款要缴存较高的存款准备金!其自身流动性较高!应将其中

大部分安排到现金资产即一级准备中!小部分作为二级准备!一部分长期稳定余额用于贷
款"

’#(储蓄存款"与活期存款相比!它的法定准备金要求较低!自身的流动性也较低!可用
较少部分作为一级准备和二级准备!多数用于贷款和证券投资"

’%(定期存款"与储蓄存款情形类似"
’((银行资本"包括股金&资本盈余和留存盈余"这是股东对银行资产的权利!对它无

需保留准备金!应将其主要用于放款!证券投资和购置固定资产"这样一来!银行既可保证
流动性需要!又能将更多的稳定性资金投放于盈利资产中!增加银行利润!更加有效地预防
了银行的经营风险"

%"缺口监察法
其中心在于%通过分析资产方和负债方之间的流动性差额!来表示现有流动状态和预期

流动性需要之间的关系"这种方法首先将资产重新排列为流动性资产和非流动性资产两
类"前者包括超额准备金!短期政府证券!不定期的短期贷款等!非流动性资产包括法定准
备金!中长期商业贷款!抵押贷款!长期证券和房地产设备等!同时!将负债也重新划分为易
变性负债和稳定性负债两类"易变性负债包括季节性存款&不易把握的流动性存款及其它
短期负债等"稳定性负债包括沉淀的活期存款!定期和储蓄存款!利率浮动存款!资本券和
自有资本"然后!通过对照看出资产与负债双方的流动性差额!称作缺口)再根据预期的存
贷款增长!分析是否能够和怎样弥合流动性缺口"
如表$E$E!所示!当现有的流动性资产小于易变性负债时!流动性缺口为正!也就是充

动性不足!风险较大"此时!预期中的流动性贷款增长应大于易变性存款增长!其差额恰好
等于流动性缺口!也就是流动性剩余"对此!为了遵循复式记帐原理!应当考虑筹措相同数
额的非存款负债"由于各种因素的影响!预期中的流动性需求!不一定恰好等于原有的流动
性缺口!因此!在预期的贷款存款增长大致确定的情况下!实际调整的流动性需求可按下式

*)"’*
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测算出来!
实际须调整的流动性需求O预期流动性需求I流动性缺口O"预期贷款增长I预期存

款增长#I"易变性负债I流动性资产#O预期贷款余额I预期存款余额$

表&E&E!#缺口监察法

资产 负债

流动性资产 易变性负债

流动性缺口

非流动性资产 稳定性负债

预计贷款增长 流动性需求
预计存款增长

如何筹措非存款负债？

("潜力养成法
其中心在于增强银行潜在的或无形的流动性能力%一旦急需流动性%便可&召之即来’%

或者防止某种可能的或潜在的危机不致于最终酿成现实$这种方法可以避免直接持有流动
性的机会成本%增加盈利的机会$常用的措施是!

"!#建立遍布国内外各主要金融市场的信息网络%及时掌握各地的资金供求和利率状
况(

"##在金融界和工商企业界建立广泛的业务协作关系%互助联谊(
"%#搞好公共关系%利用各种媒介宣传树立本行的优良形象(
"(#对各种可能发生的重大经济金融危机及本行可能遭遇的冲击进行超前预测研究%提

出应付对策(
"$#利用多种广告宣传手段%扩大本行的知名度和本行证券资产的知名度%增强市场转

让条件$

$"状态处理法
其中心在于!将银行遇到流动性问题的经营状态分成四种类型%针对每种类型的特点采

取不同的流动性政策$
"!#经营正常状态%此时银行的流动性目标只是维持正常经营过程和最大限度地满足贷

款需求%维持合理的借贷利率价格%并对可能出现的非常需求和大宗交易有所预备$

基本要求是! 最大借款要求
借款能力N资产出售,!

其中!借款需求O资产增长N到期负债一预期的核心存款"沉淀存款#增长$
"##单个银行的暂时性危机%即预料之外的消极事件%如会对个别银行的安全问题产生

暂时性怀疑的不良贷款被公之于众%造成银行信誉的短期下降$此时银行的流动性政策是
满足这种非预料事件的要求%使自己不必到货币市场上去或增付补贴而度过危机$这时银
行原则上也不要去满足所有的信贷需求$

)+%’)
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基本要求是!到期缺口N法律协议金额
借款能力N资产出售 ,!

其中!到期缺口O所有未来%’天内到期的负债I同期到期的全部资产"
#%$整个银行业都面临长期危机%比如%由于受到国际经济危机或金融危机打击而产生

的金融市场混乱"此时%所有银行都在竭力摆脱危机%中央银行一般也会采取拯救措施"就
单个银行而言%可参照第二种状况采取流动性对策"

#($单个银行长期持续的特有危机"经营亏损在继续恶化%银行倒闭的可能性在增加%
在这种状况下%要摆脱危机%已不仅仅是对流动性风险的预防管理单一所能奏效的%而应当
进行全面调整改进%以克服收入和盈利上的障碍"

:"资本不足风险的预防
对资本不足风险的预防%首先也在于根据资本准则经常地衡量本银行的资本是否充足%

是否适度"前面已介绍了风险资产问题%后面有关章节还将详细介绍资本充足准则"资本
充足率的计算为!
银行资
本比率O

核心资本N附属资本
表内风险资产N表外风险资产P!’’8

&巴塞尔协议’规定%到!&&#年底%从事国际业务的各大银行资本比率应在98以上"
我国各专业银行的资本比率应当在!’8左右"
如果发现资本不足的可能和趋势出现%则应当采取下列措施加以预防!
#!$增加银行自有资本!

!从内部增加资本"主要是以未分配利润即留存盈利的形式增加资本"在一个营业年
度结束之后%银行通过决算%将获得的收益扣除各项利息和费用开支%再按一定比例缴纳所
得税%余留部分根据股东大会或董事会决议或支付股息%或做为留存盈利保留在银行"当银
行资本不足时%就可根据不足的程度%将利润的全部或部分保留在银行%以增加银行的资本"
这种方式增加银行的运营资本的优点在于成本低而且较方便"

"由于内部筹措的资本往往受客观因素限制较大%所以银行有必要从银行外部筹措资
本%弥补不足"主要的方式是通过发行或增发普通股(优先股以及长期债券获取资本"不
过%从银行外部筹措资本应当慎重选择"先仔细分析不同来源资本的成本和可靠程度%以及
可获得的概率)不同形式资本所带来的不同金融效果)还有不同资本进一步增添的灵活性%
等等"如小银行和新开办的银行%在资本不足时%主要应以增发普通股来筹措资本%如果发
行债券和优先股%不仅难得到适当的投资者%而且会妨碍自身今后的金融灵活性"大银行在
总资本的收益大大超过债务的成本时%可以考虑以发行资本性债券来增加资本"

##$降低风险资产的比例"从资本比率的计算公式可以看出如果将表内风险资产与表
外风险资产之和缩减%同时可以提高资本比率%预防资本不足的风险"通过前面章节对风险
资产的介绍%我们已经了解到风险资产的计算不仅有赖于各类资产的实际数量%而且有赖于
各项资产的风险权数"因此%缩减风险资产一方面可以绝对地减少资产业务%另一方面可以
通过调整表内(表外各项资产的结构和比例%尽力减少风险权数大的表内(外资产的投入%增
加风险权数较小的资产%当然%应在做此调整时%充分考虑各项资产的盈利性要求%综合协

*!%’*
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调!以达到更佳的效果"
通过上述两项措施!可以在一定程度上避免资本不足的风险

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

"

第二节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

风险资产与资本充足原则

在前面的章节里!我们已经粗略地介绍了风险资产!以及资本不足所导致的银行风险"
在本节里!我们将详细介绍风险资产!资本充足原则"并通过对#巴塞尔协议$的分析研究!
看看国际上主要工业化发达国家为监督管理银行经营!避免银行风险造成国际金融冲击所
做出的尝试和实践效果"

一!风险资产

银行的资产主要有五种"
%一&现金资产
是银行资产中最富有流动性的部分"包括库存现金!存放中央银行的存款准备金%超额

部分可以拆借给同业及支付票据交换的差额&!存放同业和托收未达款等"这部分资产被视
为银行的第一线准备金!一般情况下数额不大!但对银行经营的作用特殊!意义重大"
库存现金!是银行业务金库中的现钞和硬币"库存现金主要用于客户取现和银行本身

日常开支"它的多寡同生产与流通的季节性波动!社会支付制度和结算制度!银行机构离市
中心距离!以及银行业务电子化自动化程度等因素有关"
在中央银行的存款是按规定比率提缴的存款准备金"这部分资产主要作为中央银行控

制货币!执行政策的支点或基础"在不同的国家!针对不同性质的存款和不同的地区与银
行!规定不同的存款准备率"
同业存款!即存放在中央银行的支票清算差额和在其它银行的短期资金"这部分资金

的占用!为的是维系同这些银行之间的业务往来关系!包括货币汇兑’兑换’借贷’委托代理
等"
托收未达款是指本行或通过同业向外地收取的票据!这部分款收妥前不能抵用!但收到

后马上就成为存放同业款!所以视同现金"这在银行术语上称为浮存"目前由于电子资金
调拨业务已广泛使用"收妥后马上可以转帐!故浮存已大为减少"

%二&放款资产
这是比重最大的也是最重要的银行资产"美国和日本的银行存款在全部资产中占

:’8左右"放款是商业银行的一项基本职能!商业银行有义务为其所在地区的信贷需要服
务!更重要的是放款业务及银行利润的主要来源"当然!为了获利!放款总难免要冒一定的
风险!获利与风险二者是成正比的!风险大的利润高!风险小的利润薄"放款种类从不同角
度有不同的划分(
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!!"按借款部门划分#有工业放款$商业放款$农业放款$文教卫生放款等%
!#"按放款期限分#有短期放款$长期放款%
!%"按放款方式划分#有信用放款和抵押放款%
!("按资金运用途径划分#有流动资金评论款$结算资金放款$技术设备改造放款$基本

建设放款%
!$"按投放性质划分#有生产放款$流通放款$消费放款%
!:"按付息方式划分#有合同放款$贴现放款%
!三"证券资产
在市场机制比较充分条件下的银行#这部分资产不仅数量可观#而且对银行经营管理具

有重要意义%它既可以作为盈利手段#又可以用以满足流动性需求#作为银行二级准备%证
券种类包括政府债券$股票$公司债券等%

!四"固定资产
指银行的房地产和设备#因属固定性质#不能用银行的流动资金购置#而应以银行资本

!自有资金"来支付#故一般这部分资产不能超过股东产权%这部分资金占用比重很小#数额
稳定#不易变现#是银行经营的物质基础%

!五"汇差资金
这是银行在联行清算之前存在代收代付款项差额所占用的资金#其数额较大#并有季节

性变动规律#是银行头寸调剂中不可忽视的资金部分%
通过上述对银行各部分资产的概括性介绍#我们可以看出这些资产各具不同的风险性%

有些没有风险#有些有风险&有些风险性小#有些风险性大%
通常情况下#根据风险的不同可以把银行资产分成六类’!无风险资产#如库存现金同

业放款$上存资金$政府短期证券等&"最低风险资产#如优质信用贷款和担保贷款$信誉好
的商业票据$政府中长期债券等&#一般风险资产#主要指有价证券资产#如一般公司债券#
普通有价证券贷款等&$较高风险资产#如债务人财务状况欠佳$信誉不好$担保品不足或其
它不可靠因素较多的资产&’最高风险资产#如可疑贷款和证券$已逾期贷款$拖欠的证券
等&(风险确定已成损失的资产#如呆滞坏帐贷款$贬值证券等%
美国银行机构对资产的风险划分做了更为详尽的规定#按风险从小到大的顺序分为四

级风险资产’

!"一级风险资产
现金!本国的和外国的"&在联邦储备银行和LQ)A国家中央银行的存款&对美国政府

及其财政部或LQ)A国家政府及其机构的$或由它们担保的债权&对非LQ)A国家的但由
其担保的当地货币债权%

#"二级风险资产
清算过程中的现金项目&对美国存款机构和LQ)A国家银行的全部债权以及由它们担

保的债权&对官方多边放款机构或区域性开发银行的债权以及由它们担保的债权%

%"三级风险资产
美国州与地方政府和其它LQ)A国家的地方政府的岁收债券或类似债券&由!%(口

("%’(
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之家的居住作为第一抵押的贷款!

("四级风险资产
对其它私人债务者的全部分债权"对LQ)A国家的银行的或由其担保的到期日在一年

以上的债权"对政府开办的商业性公司的全部债权"建筑物#厂房#设备和其它固定资产!
此外$%巴塞尔协议&还对风险资产的计算和划分作了自己的规定$下面有关章节将专门

介绍!

二!资本充足原则介绍

资本充足是指资本数量必须不低于金融管理所规定的$能够保障正常营业并足以维持
充分信誉的最低限度!一般来讲$金融管理所规定的开业许可额是最低极限了"出于对业务
波动和意外情况的把握考虑$实际资本额要比最低许可额更大些"而稳健的银行家$为了增
强公众信心$乐意保持更多一些资本!资本充足与否是表明银行经营管理是否健康和可靠
的重要标志!
银行监管机构要示银行经营者奉行资本充足原则$是为了防止银行家为追逐利润$拼命

扩大风险资产$导致银行自有资本严重不足$加剧信用破产和银行倒闭的潜在危险!为达到
此目的$货币当局制定了资本比率’’’资本与总资产的比值’’’作为监督指标!这些比率
在检查时被用来评估商业银行的财务和实力"也被用于查审银行的合并和兼并!在美国$自

:’年代初以来$人们一直关注着资本(资产比率的下降趋势)从!&:%年末的平均9"#8左右
降至!&;9年末的:"&8*!同期$法国为$8强$英国约(8左右$德国为%8强$日本的资本
(资产比率最低$为#8弱!9’年代初以来$大量银行倒闭$因此$管制的变革是必需的!

!&9!年$自有资本与总资产的最低比率规定为$"$8$指股东产权加上可转换为股权的债
务$提存的坏帐准备金和银行在附属子公司的股份!总资本为:8$指主要资本加上有到期
日的优先股和长期附属债券等!并考虑将此比率提高到&8$法国!&9:年由法兰西银行对
所有国有银行的资本充足率规定为总资产的$8$西德#日本也都考虑提高比率!
诚然$资本充足同时包含了资本适度的含义$保持过多的资本也是不必要的!它的害处

是$首先$银行经营成本将会提高$因为用股票和长期债券筹集资本所花的发行费用和利息
红利$远大于吸收存款所付的成本!其次$银行倘若通过减少分红来追加股本$就会影响该
行股市下跌$削弱进一步增加资本的潜力和抬高增加资本的代价!最后$也是最重要的$这
暴露了银行经营的薄弱环节!譬如$可能是吸收存款的能力较差$可能是失去了诸多有利的
投资机会$也可能有大量长期收不回的贷款$还可能正面临着资产重大损失的威胁或负债将
大量丧失的危险!

三!分析二者的关系

!"六组资产及其加权系数
资本(资产比率简洁明了$可以被用于迅速测试或表示资本是否充足!但是这种比率对

银行资产结构的状况没有反映!而银行资产结构的不同会产生不同程度的风险!例如$两
个具有同样资产规模的银行$一个银行的资产全是现金和短期有价证券$另一银行的资产大

+%%’+
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部分是贷款!后者的风险就大大高于前者!但由资本"资产比率所提出的保障风险的资本
充足量却完全相同!为了弥补这一缺陷#银行界根据资产的风险性来分类加权测算资本充
足量!例如纽约公式#即纽约联邦储备银行设计的一个分析银行资本充足度的公式!它将
银行资产按其资本需要量#然后加总#作为银行的充足资本需要量!这六组资产及其加权系
数为$

%!&无风险资产!包括现金’存放同业($年内到期的政府公债以及其它性质相近和到
期日很短的资产#如银行承兑汇票’贷出联邦基金等!这是银行流动性最高的资产#基本上
没有风险#不需要资本与之对应!当然#这些资产并非绝对没有风险#即使是政府短期公债#
也还存在一定市场风险#但这种风险一般很小#银行收益就足以承担这类损失!其权数为

’!
%#&风险较小资产!即风险小于一般资产的贷款和投资!包括期限在$年以上的政府

文化教育公债由政府文化教育代理机构担保的贷款#优惠商业票据以及性质相似的其它资
产!这些资产都具有较高流动性’风险较小#只需要相当于这些资产总额$8的资本即可补
偿它们的风险!其权数为$8!

%%&普通风险资产!也叫有价证券资产!包括$年以上到期的政府公债以外的证券投
资与证券贷款!这类一般的混合有价证券至少要有相当于其总额的!#8的资本量作保证!
其中还应扣除风险过大的#被银行检查员划为坏帐的那部分证券投资和证券贷款!其全体
权数为!$8!

%(&风险较大资产!包括那些财务情况较差#或过去偿还债务名声不好或担保的不足以
及其它因素而形成在一般标准之下#有比银行普通风险更大的风险的资产!这类资产要求
具有相当于其资产总量#’8的资本量作保证!当然这些资产并不必然带来亏损#但即使经
营得很好的银行偶尔也会发放比普通风险大的贷款#购买比普通风险大的证券!风险大的
业务需要有数量较多的资本作保证!其权数为#’8!

%$&疲软资产!包括被银行检查员划分出来的可疑性贷款’股票’已拖欠的证券#以及除
作为偿还前欠银行债务根据合同取消了赎取权#否则银行不能合法获得不动产资产!这类
资产流动性极低’风险很大#至少需要相当于其资产$’8的资本量作保证!其权数为$’8!

%:&亏损资产和固定资产!这两种资产要求有!’’8的资本量!因为#银行的全部亏损
都要由银行资本来承担(房屋’家具和其它固定装置是开展银行业务必须的条件#只有在银
行停业时才能处理!要使银行营业发达#存户得到确实的保障#管理当局首先关注的是一家
银行所拥有的超过其固定资产的资本量有多大!其权数为!’’8!

#"各类资产的资本比例
各组资产总量乘以其相应的权数后加总求和就得出该银行资本充足量!可以看出该公

式虽然考虑到各种金融资产的风险程度的差异#却仍忽视了银行的非资产负债业务!非负
债资产业务实质上是银行赚取手续费收入的金融服务#这种服务增加了银行的业务#却未体
现在资产负债表上!为了使资本充足量更加准确可靠#!&99年!#月美国联邦储备机构通
过并于!&9&年%月!$日开始生效的适用于州注册联储系统成员银行的资本充足准则概
要!适用于联邦注册银行和银行持股公司的准则与此类似!要求所有银行根据其金融资产

)&%’)
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!以风险度为基础进行加权"保持一定比例的资本#概要如下$
!!"核心资本!第!类"#包括$普通权益!普通股票%超面额资本和未分配盈余"%合并附

属行的少部分股权和非累积长期优先股#
!#"辅助资本!第#类"#包括$贷款与租赁的损失备抵%长期优先股%混合资本证券%附

属债券和中期优先股&所有这些都有特别的限制#附$辅助资本不能超过核心资本&附属债
务和中期优先股不能超过核心资本的$’8#

!%"商誉和其它未摊销的无形资产要从第!类中扣除’在非合并附属行的投资要从第!
类和第#类中扣除’银行机构的互持资本证券要从第!类和第#类中扣除#

!("按风险加权的资产负债表项目包括$一级风险资产权数’8’二级风险资产权数

#’8’三级风险资产权数$’8’四级风险资产权数!’’8#
!$"分两步处理资产负债表外项目#首先&用信贷换算系数乘以表外项目的面值&得到

表内信贷约当量#然后&按处理表内项目的办法&确定信贷约当量的相应风险等级#
第一步确定信贷约当系数#

!!’’8的换算系数#包括所有直接的信贷用替代或一般的债务担保&如备用信用证&
销售与回购协义和补偿性的资产出售&以及购买资产的远期协议#

"$’8的换算系数#包括与交易相关的意外融资&初定期限在!年以上的贷款义务中
未履行的部分%循环承保义务和票据发行义务#

##’8换算系数#包括短期自偿的贸易意外融资&如商业信用证#

$’8换算系数#包括初定期在!年或!年以内的可随时撤销的贷款义务中未履行的
部分#
其次&确定信贷风险等级#
用资产负债表外项目的面值乘以信贷换算系数&得出信贷约当量后&根据债务人或者担

保人或者担保品的特点等情况&确定其风险等级#
!:"关键资本对风险加权资产的比率准则$

!总资本对风险加权资产$到!&&’年底为;"#$8&到!&&#年底为98#

"第!类资本对风险加权资产$到!&&’年底为%":#$8&到!&&#年底为(8#

#普通权益对风险加权资产$到!&&’年底为%"#$8&到!&&#年底为(8#
美国银行机构风险资本充足概要详尽周全地规定了如何以风险加权的方式计算充足资

本量&体现了风险资产与资本充足原则之间的密切联系#
西方主要发达工业化国家一般都以(巴塞尔协议)作为其基本而有效的行为准则&考虑

到国际银行业变化的广泛性&该协定规定任何成员国银行都不能逃避的监督#(巴塞尔协
议)的准则与美国的做法有些差异&下面详细具体地介绍一下(巴塞尔协议)#

四!巴塞尔协议

迄今为止&国际清算银行成员国的中央银行在瑞士首都巴塞尔已达成了若干重要协议#
其中主要的三个分别介绍如下$

!&:!年%月的巴塞尔协议是第一次美元危机的产物#!&:’年!’月&爆发了战后第一
*#%’*
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次大规模的抛售美元!抢购黄金的美元危机"由于黄金的投机活动异常活跃#使美元!英镑
受到严重压力#欧洲外汇市场相应遭受剧烈的冲击"次年%月#西德马克和荷兰盾实行升
值#更增大了美元和英镑的压力"参加国际清算银行的英国!法国!联邦德国!意大利!荷兰!
比利时!瑞士!瑞典等八个国家的中央银行#为了稳定各国货币对美元的比价及黄金价格#于

!&:!年%月:日在巴塞尔缔结$稳定黄金市价的协定%#又称$巴塞尔协定%"该协定规定#
一旦成员国货币发生危机时#其它成员国不仅要在一定时间内保持该国货币头寸#而且还应
把该国所需的黄金和外汇贷给该国#以维持各国外汇市场的稳定"其实质是防止美元汇率
下跌#以保证固定汇率制度的正常运行"

!&;#年%月的巴塞尔协议是!&;%年%月西欧各国实行联合浮动的直接前提":’年代
以来#美元危机日趋严重#!&;!年9月#美国总统被迫宣布实行$新经济政策%#停止美元兑
换黄金"其结果是导致大多数国家实行浮动汇率制#西方货币金融市场一片混乱"此后#十
国集团华盛顿会议达成史密森氏协议"美元对黄金法定贬值&各国货币对美元汇率的波动
幅度从过去的平价上下限各!8扩大为上下限各#"#$8#在此形势下#欧共体国家’其中绝
大部分主要是国际清算银行的成员国(又在巴塞尔召开了财政部长会议#签订了又一个巴塞
尔协议"协议规定#各国应维持西欧各国货币对美元的固定比价和波动幅度"但是#欧共体
内部各国相互间汇率的波动幅度缩小为f!"!#$8"

!&99年;月的巴塞尔协议是现在人们经常提及的$巴塞尔协议%#也是本节将着重介绍
的协议"
该协议是在!&9;年!#月!’日国际清算银行召开的十二国中央银行行长会议通过的

$巴塞尔提议%的基础上#于!&99年;月由巴塞尔委员会正式通过的#全称为$关于统一国际
银行的资本计算和资本标准的协议%"该协议通过之前经历了:个月的咨询期#意在汇集各
方意见"该协议产生的背景是)!银行业务的全球化与各国银行间的激烈竞争#使监管机构
感到#要有一个统一的标准来管理银行"例如#资本与资产的比例问题长期以来就存在争
论"据!&9$年和!&9:年的统计资料来看#相比较而言#日本和联邦德国的资本与资产比率
相对于瑞士!美国和英国要低得多"若根据英美的计算方法#日本银行的此类比率仅为

#"(&8和#"$$8"美英银行早就抱怨#日本银行之所以在近年来能于国际金融市场上肆意
扩张#就是由于其偏低的资本比率"但日本银行宣称#如果将其拥有的相对庞大的未公开储
备部分也计算进去#则其资本与资产比率与英美是相当的"究竟如何确定资本比率#银行界
一直缺乏统一标准""解决9’年代初爆发的债务危机希望渺茫"虽然自!&9$年开始执行
$贝克计划%#然而对解决发展中国家的严重债务危机收效甚微"前面章节已说严重债务危
机已对西方发达工业国大银行的生存构成巨大威胁#迫使其不得不将大量资金移作准备以
应付呆坏帐"然而从中央银行的角度看这些呆帐准备还远远不够"为确保金融体系的稳
定#必须进一步加强银行的应付危机的能力"同时#金融业务的发展和国际化#使国内各金
融机构间乃至各国金融机构间紧密联系#相互依存#一家大银行出现问题#会产生连锁反应#
导致整个金融体系运转不灵#最终诱发危机"例如#名列美国第9大商业银行的大陆伊利诺
银行和第%大商业银行的大通曼哈顿银行#!&9#年就曾因苦于中!小银行的倒闭而导致呆!
坏帐数亿美元"因此#为应付涉及面甚广的国际债务危机#各国银行必须联合行动"#9’
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年代以后出现的金融创新!使新的融资工具和融资形式层出不穷!但利率!汇率风险乃至国
家风险也越来越大"一些传统的业务如租赁#担保等也扩大规模"这些是属于资产负债表
外项目!都有较大风险"其风险如何测量和防范!需要有一个国际统一的标准"有鉴于此!
$巴塞尔协议%应运而生"其目的主要有二&!通过制定银行的资本和资产间的比例"定出
计算方法和计算标准!以达到加强国际银行体系的健康和稳定的标准""制定统一的标准!
以消除在国际金融市场上各国银行之间的不平等竞争"
巴塞尔协议的主要内容分成(大部分!即&
’一(资本的组成
银行的资本组成应分为核心资本和附属资本两部分!两部分之间应维持一定的比例"

一家银行资本最主要应由其实收资本和公开储备构成"实收资本包括已发行和缴足的普通
股和永久非累积性优先股"这些核心资本应占整个资本的一半!作为资本基础的第一档"
从属资本作为资本基础的第二档"不能超过核心资本"从属资本主要包括&未公开的储备)
资产重估准备)普通准备金或普通呆帐准备金等"各国银行管理当局可根据本国的会计和
管理条例作出取舍"

’二(风险加权的计算
类似于美国联储机构风险资产充足准则的方法"将资产负债表内项目的风险分为:

级&!"’8的资产!包括现金#在中央银行’本国(存款)对本国中央银行的放款)由本国中央银
行发行的证券!由本国中央政府担保或用现金发放的贷款"#"’8或#’8"对世界银行或
其它地区性国际开发银行的贷款"%"#’8"包括&!年期以上的银行贷款!对本国银行发放
的!年期或!年期以上的银行贷款!由本国银行作担保的贷款和对外国中央银行以本国货
币计值的贷款"("’8!#’8或$’8"对本国公共部门的贷款或由这些部门作担保的贷款"

$"$’8"全抵押的分期付款的住宅放款":"!’’8"基中包括&对私营部门贷款!!年期或!
年期以上的境外外国银行贷款!对外国中央政府的贷款!房地产!设备和其它固定资产!其它
银行发行的融资工具"
资产负债表外项目的风险按$信用换算系统%划分为自$无风险%至$十足风险%(类&

!"’8&能随时取消的期限不到!年的信贷额度"#"#’8&短期的与贸易有关的债权!如有担
保的信用证"%"$’8&履约担保书!即期信用证!证券发行便利等!年期以上的信贷额度"

("直接信贷的替代工具!如担保#银行承兑!回购协议!有追索权的资产销售和远期存款及
购买等"

’三(标准化比率的目标
标准化比率的指标计算方法如下&

!核心资本比率O
核心资本
风险资产P!’’8

"附属资本比率O
附属资本
风险资产P!’’8

#标准化比率O核心资本N附属资本风险资产P!’’8O核心资本比率N附属资本比
率
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其中!风险资产O表内风险资产N表外风险资产O表内资产P风险权数N表外资产P
信用转换系数P表内相同性质资产的风险权数"
该协议规定!到!&&#年底!从事国际业务的各大银行标准化比率为98以上!其中核心

资本比率不得低于(8"
#四$过渡期和实施的安排
为顺利过渡到新的银行监督管理体系!巴塞尔协议规定了一个$年的过渡期!由!&9;

年底至!&&#年底"并且确立了一个在!&&’年底实现的中期目标以让各银行调整和建立所
需的资本基础!具体安排是%第一阶段!最低标准比率以!&9;年底为准!其中从属资本占核
心资本的最大份额不能超过#$8"从属资本构成中有关一般贷款的呆帐准备金和次级债
务份额不受此限"第二阶段!最低标准比率为;"#$8!其中核心资本和从属资本各占

%":#$8"核心资本中的从属资本份额不得超过!’8!即核心资本中的第一档组成部分不
得低于%"#$8&一般贷款呆帐准备金在从属资本中不得超过!"$8&一般贷款呆帐准备金在
从属资本中不得超过!"$8特殊情况下也只能达到#8"第三阶段%最低标准比率为98!
其中核心资本和从属资本各占(8!而核心资本中不应再含有从属资本"一般贷款呆帐准
备金在从属资本中不能超过!"#$8!在特殊或暂时情况下!也只能达到#8"次级债务在从
属资本的构成中最多不能超过第一档资本组成的$’8"

’巴塞尔协议(是9’年代以来国际金融业的一份重要文件!对国际银行业的影响是多方
面的而且是深远的"首先!它将有助于各国银行!尤其是西方各发达国家的银行!在平等的
基础上进行竞争"其次!为国际间银行监督和管理工作的协调和一致提供了极大的便利!这
必将进一步保障各国银行在激烈竞争和提高服务效率的同时!确保各国银行及国际银行体
系在国际债务危机或金融风潮中能平稳顺利运营"再次!巴塞尔协议的完全实施!将使各国
银行!尤其是主要西方发达国家银行的国际化趋势加快"最后!巴塞尔协议的实施将对发展
中国家!尤其是发展中债务国不利!其在国际金融市场的筹资成本和难度会进一步提高"
在巴塞尔协议中!与中国关系最密切的是有国家转移风险#或称主权风险$的部分"中

国作为一个发展中国家"不属协议规定的优惠组的范围!因此!外国银行提供给中国的信贷
将被给予较高的风险系数"同时!该协议对中国的银行海外经营活动带来不利影响"中国
的中央银行没有表示或被认为没有用实际行动表示要按照巴塞尔协议的原则和标准对中国

的银行部门进行监督管理!则中国银行的海外活动就要受到歧视性待遇"目前!我国已表示
根据该协议的原则监管中国的商业银行!并有相应的部门专门研究巴塞尔协议及其如何在
中国实施的问题
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银行的存款保险

保险是银行愈来愈普遍采取的一种补偿风险的方式"银行自己参加保险!对存款)贷款
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和证券及其它业务实行某种特殊的保险制度!是减少银行风险的有效途径"其中!建立存款
保险制度已成为#’年来西方银行制度的一种重要趋势"

一!存款保险的产生及作用

健全的存款保险制度最早出现在美国"在本世纪初!纽约和几个州便建立了保险存款
基金!但那时银行破产数很多!这些基金在%’年代早期都破产了"到!&%%年!被称为银行
历史上的一个里程碑的联邦存款保险公司建立了"它意味着健全的存款保险制度的诞生和
对银行管理水平的提高"

!&#&年!’月!正当交易所经纪人和垄断资本家对繁荣保持无限乐观的态度!投机活动
十分猖狂的时候!美国发生了交易所倒闭事件!它很快就发展成为整个资本主义世界的经济
危机"在各个资本主义国家中!美国受经济危机的打击最重"危机期间!发生存户严重挤兑
现象!银行大批破产#从!&#&年至!&%#年;月!据不完全统计!银行宣告停业或倒闭者约有

$千余家"!&%%年%月(日!罗斯福就任美国总统后!就开始实行新政"罗斯福总统上台时
全国面临的最危急$最迫切的问题之一就是银行危机"成百上千家银行倒闭!存户不断地大
量提存!使美国银行系统摇摇欲坠!全国银行大半停业!金融心脏实际已停止跳动"罗斯福
上台后!采取紧急行动!下令全国所有的银行休业"三天之后!国会通过紧急银行法!授权联
邦储备银行增发钞票以解救货币荒"准许银行增发优先股票!授权财政部检查停业银行资
产负债状况"凡是资产足够偿付存款的银行准予重新开业!这类银行约占被审查银行的半
数!它们在几天内就恢复营业了"另一些银行隔些日子也陆续复业!勒令停业的只占被审查
银行总数的百分之五左右"罗斯福的这些措施稳定了金融业!刹住了银行挤兑风!使存户提
出的存款重新回到银行"但是!银行存款的潜在风险依然很大!存户们仍心有余悸"为了解
决这个问题!也为了使受危机严重破坏的银行金融制度更加稳定"罗斯福实行了一项改革
金融业的法案"这项法案中就包括建立联邦存款保险公司的条款"
联邦存款保险公司由政府和银行共同设立!原来的资本额为#9&’’万美元!由美国财政

部和各级联邦储备银行拨给"它是一个全国性组织!工作内容多样化!还具有监督和检查银
行经营的权力!并作为会员银行的后盾"它的主要职能!在防止银行破产于未然!而不仅仅
是破产之后保证存款之支付"原来规定!凡参加这一存款保险制度!即在联邦存款保险公司
投保的商业银行!在其倒闭时!每一私人存户可从联邦保险公司获得一定的赔偿"最初规定
破产银行存户存款保险最高额为#$’’美元!后来提高到(’’’’美元"目前规定!私人存户
其存款金额在!’万美元以下的可从联邦存款保险公司得到全部偿付"
这一存款保险制度的建立对于稳定美国银行制度起了相当大的积极作用"自;’年代

以来!由于西方不少国家出现金融动荡不安的形势!有些银行宣告破产后!存款人的利益遭
到损害!使不少尚未建立存款保险制度的国家逐渐认识到建立存款保险制度的必要性!它不
仅可以确保在银行倒闭后存款人的利益可以得到确实的保障!而且这一保险制度的建立还
可以增加公众对银行的信心!有助于整个银行制度的稳定!一定程度上减轻了银行的风险"

;’年代以来!不少西方国家都通过不同的形式建立起适合于本国情况的保险制度!这
已成为近几十年来西方银行制度中出现的一种重要的趋势"
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日本在!&;!年根据!存款保险法"建立存款保险制度#由日本政府#日本银行和银行界
共同集资组成#对所有日本的银行和其在海外的分支机构中的所有居民与非居民的日元存
款予以保险#对外国银行在日本的分支机构的日元存款#所有外币存款以及银行间的同业存
款不在保险之列$该保险由日本银行里设事务局负责办理$现在#几乎日本国内所有金融
机构都参加了保险$参加投保的银行每年交付等于其投保存款总额的十万分之八的保险
费$目前#日本的存款保险基金约!’’’亿日元#约占其全部保险存款总额的’"’%$8$日
本也不是实行全额保险#对每一个人存款户的最高保险金额为%’’万日元$
德国在政府支持下#商业银行%储蓄银行和信用社也先后各自建立起自己的保险存款制

度$德国通过联邦银行公会对商业银行建立了&存款保险基金’$
迄今为止#已实行存款保险制度的国家有以下三种类型(!由官方建立存款保险机构的

有美%英%加拿大等国)"由官方与银行界共同建立存款保险机构的有日本%比利时等国)#
在官方支持下#由银行业自己建立存款保险机构的有德国%法国与荷兰等国$
此外#美国根据其!国际银行法"要求设立在美国的吸收存款少于!’万美元的外国分行

必须购买联邦存款保险公司的存款保险$其它的有权选择是否参加保险$对吸收&小额’存
款的银行机构的保险要求是针对零售银行$对于外国银行来说#投保是有利的#在日本尚不
给外国银行以投保的机会$外国银行在美国可以和任何其它美国注册银行一样#以相同的

条件吸收零星存款$除了要付保险费用*投保负债的!
#8
以外+#联邦存款保险公司还使这

些机构受一系列管制和维护消费者利益的法律的约束#没有投保的银行在减轻自身风险的
同时#还可以免去上述法律的羁绊$无论何时建立在外国附属行通常由于州和联邦法律的
要求在联邦存款保险公司投保$

二!存款保险的局限

存款保险制度可以防患于未然#增强公众存款的信心#提高银行信誉#减轻银行的风险$
但存款保险制度也存在其局限性(

*!+目前#还有很多国家没有实行存款保险制度#在这些国家里#仅仅通过加强对银行的
管理和监督来保护存款人的利益$

*#+保险金额的限制$在美国#还没有实行金额保险#即限于!’万美元以下的存款#对
超过!’万美元的大额存款#不在联邦存款保险公司保险之内$因为大银行担心实行全额保
险#会丧失吸收大额存款的优势#使大额存款存入声誉卓著的大银行和存入小银行#也会同
样安全$而金融管理当局认为实行全额保险#会使银行产生严重的依赖性#不妥善经营#减
少风险#盲目追求利润#一旦破产倒闭#将给联邦存款保险公司带来巨额赔偿的压力$所以#
美国的大银行和金融管理当局#都反对对存款的百分之百保险#故至今尚有约$’8的存款
没有保险$本日本也一样#只限于对私人每户%’’万日元以内存款承担保险#如果你有存款

$’’万日元#银行破产时#也只能取回%’’万日元#%’’万日元的限额实在是太小了$
*%+承保公司的负担太重$存款保险机构收到的基金有限#而在当今社会#银行的风险

性日益扩大#不断有破产倒闭的可能#使各存款保险机构常常感到不堪重负$如在日本#存
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款保险机构就感到经营吃力!其收到的基金约等于一个信用金库的存款量!一旦有一家银行
倒闭!赔起款来就困难了"

#($某些国家的存款保险机构对投保者投保对象还有限制"
如日本的%存款保险法&就规定!对外国银行在日本的分支机构的日元存款!所有外币存

款以及银行间的同业存款均不列入保险之列"
如美国的存款保险公司也不对公司存款和银行同业拆借款等进行保险

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

"

第四节#
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信用风险管理的案例分析

本节介绍与分析的几个信用风险管理案例!注重理论联系实际!从不同角度!不同侧面
揭示问题!实践性强!分析问题有一定高度"通过对失误和成功案例的分析!我们希望读者
能明了应吸取哪些教训!学习哪些经验!并在实际工作中加以运用!以减少某些失误的发生"

一!盲目争揽业务的严重后果

某市针织总厂是!&9!年由织编厂等三家小厂合并组建的大企业"主要生产绦纶纬编
布!民用格线等国内需求商品"该企业在组建当初!产品销路和质量尚好!连年盈利"!&9%
年该厂技术改造!借款从日本引进%’台织袜机械!虽然产品数量和产值有所增加!但因成本
过高!销售困难!边生产边积压!经济效益下降"主要原因是技术力量薄弱!技术人员素质不
高!对引进设备的性能’操作程序似懂非懂!不能充分发挥先进设备的优势!开台率仅(’8"
另外还有经营管理上的问题"经营管理混乱!领导班子长期不团结!职工纪律松弛!产品大
量积压!帐物严重不符!寄售代销的帐物无人过问"%年中频繁地变动领导班子!但仍无起
色"

!&9(年工厂不顾自身技术水平’管理能力和市场要求等实际情况!盲目制定了实现年
利税9’万元的奋斗目标!决定对原来老产品针织坯布进行深加工!制成服装销售"结果!生
产不到!年就亏损&’余万元!造成资金周转困难!负债累累!生产难以为继"为此其原开户
行停发了新贷款"工厂陷入进退维谷!告贷无门的困境"!&9(年e银行在该市正式成立!
该行因为刚刚成立业务量不大!为了扩大贷款基数便忙于争揽业务"正好针织厂要继续增
加借款!该行认为这是拉客户放贷款的好机会!对工厂资金运用和经营盈亏情况!既不查阅
报表!也不深入企业调查!即于同年!#月#’日轻率地向工厂发放流动资金贷款%’’万元"
该工厂用这笔款项先归还了原开户银行的贷款!把工厂的存贷款结算关系转到了e银行"

e银行接户后!对工厂的经营状况没有进行过认真的分析研究!先后增发新贷款#;$万元"
但是尽管有e银行的贷款帮助!该工厂的经营状况仍不见好转!反而每况愈下!产品积压和
亏损日益严重!包袱越发沉重"不仅贷款本金不能按期归还!甚至连利息也付不出"市政府
为减少损失于!&9:年(月!日发文宣布该工厂破产"破产时!工厂已欠各金融机构贷款
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9’’余万元!其中欠e银行贷款:#9万元"工厂破产后!银企双方经过(年多时间!共同进
行清产买卖和收贷工作!除工厂原厂房设备等(’’余万元的固定资产按帐面价值处理收回
贷款外!其余原材料#半成品#成品#零配件等$’’余万元的流动资产!按帐面价值的$’8左
右折价处理!仅收回残值#:’万元!加上已形成的亏损!资不抵债差额达(’’余万元"e银
行在该厂的:#9万元贷款仅能收回本金(##万元!造成本息损失%(’万元!其中本金呆帐

#’:万元!催收利息挂帐!%(万元!贷款损失惨重"
市针织总厂破产倒闭!造成银行贷款重大损失!原因是多方面的"除工厂管理水平低!

技术力量弱!重产值轻效益的经营思想以及各管理部门指导#检查不利等客观原因外!银行
本身也应负有很大一部分责任!需要从中吸取深刻的教训"银行的根本失误就在于忽视了
贷款风险管理的重要性!扩大资产风险发生和升级的可能性"主要表现在$

%一&贷前不调查!盲目争业务
贷款’三查(!是信贷工作必须遵守的根本制度"其中贷前调查是信贷决策的基础和前

提!不深入细致地进行贷前调研!全面了解和认识企业的经营管理状况!就不能作出正确的
决策!也就不能保障今后贷款的管好和用好"e银行的失误关键就在于忽略了必要的贷前
调查!一味地急于扩大贷款业务!片面追求人均利润!置制度于不顾!既没有对工厂的生产能
力#设备状况#经济实力等’硬件(作定量的分析研究!也没有对工厂的领导素质#管理水平#
技术力量#发展前景等’软件(进行定性论证"甚至连工厂的资产负债表等基本财务报表都
没有审查!只凭个别人的片面介绍!就决定发放贷款%’’万元!用于归还原开户银行的贷款!
接受了市针织总厂的基本业务贷款关系"这种作法!无疑具有极大的盲目性和风险性"

%二&重贷轻管的失误

e银行在接户贷款后!理应按贷款方法和有关规定!认真进行贷后检查"银行针对经营
管理中的问题!积极向上级主管部门反映建议!配合企业改善经营管理!扭亏为盈!做好企业
的转化工作!也能取得良好效果"但是!e银行恰恰没有这样做!而是一味姑息迁就针织总
厂增加贷款的要求!又先后发放贷款#;$万元"新增发的贷款掩盖了企业经营管理不善的
种种矛盾!导致企业陷入生产经营的恶性循环"效益越差!投入资金越多!产出越少!损失浪
费就越严重"虽然后来应总行和省行的要求!对针织总厂的生产经营状况作过一次比较全
面的检查分析!开始发现企业经营管理中的一些严重问题!不得不停止发放新贷款!但这时
贷款的呆滞和损失已成定局!只是数额多少不同罢了"

%三&贷款手续制度不健全的失误

e银行对工厂发放贷款!除一纸借款借据外!根本没有其余的借款申请#贷款担保#生
产#财务报表等必需的贷款文件和基础资料"贷款的发放!一不是以企业某项资产作抵押!
二没有经济实体的信用作担保!连信贷员声称的主管局同意担保也没有文字依据!以致在清
产收贷过程中处处被动"工厂破产后!各家贷款的金融机构都要求清收贷款"e银行因贷
款时没有注明具体用途!分不清该笔贷款用到哪些项目上!最后只好经过市人民银行的协
调!由各贷款银行按贷款比例!分配清产收回的资金"e银行虽然是基本贷款行!做了大量
工作!也未得到贷款先偿权"按照经济合同法和借款合同条例规定!企业停产清理后的贷款
损失!可依法向担保人追诉连带还款责任!但因找不到任何担保的文字依据!所以无法追究
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连带责任!法院虽然判决银行胜诉"但因企业已经破产"结果还是银行吃亏!银行在清贷时
耗费大量人力#财力"仅清贷的差旅费支出和请律师费用就花了数万元!法院判定各项费用
由工厂以清理财产的资金支付"最后又把这笔费用转嫁到银行贷款上!

$四%本案例中采用的是破产程序"但实际上在贷款收回有风险时"采用什么办法要权衡
利弊"慎重处理!贷款行如何对待"值得很好研究
一般来说"借款单位经营不善"亏损严重"还贷无期"大致可以采取促进转化"民事诉讼"

追究担保单位连带还款责任或宣告破产!
破产法解决的是在社会经济生活中"债务人拖欠债务到一定程度"用一般方法已不能清

偿债务时"所采取的清偿债务的方法!破产申请"应向债务人所在地人民法院提出"可以由
债权人提出"也可以由债务人提出!不论是债权人还是债务人申请债务人破产"作为主要债
权人的银行都要详细了解借款单位的经营情况"存在的问题及原因"是否有改善生产经营管
理扭转困境的可能!只要存在一线希望"就要努力争取"千方百计帮助借款单位扭亏为盈"
不要贸然同意破产!因为由于借款单位宣告破产时"其财产不只是用于满足某个债权人的
清偿"而是要对所有债权人清偿"因此贷款银行并不一定能全部收回该企业的贷款本息!此
外"由于法制还有待进一步完善"还没有拍卖制度"财产估价办法相配套"二手设备市场尚未
形成"对破产企业的财产处理困难重重!所以"对借款企业是否采取破产程序"银行要特别
慎重"目的是要收回贷款"尽量不损失或减少损失"特别是在贷款手续不完备#担保责任不落
实的情况下"更不能轻易同意企业破产"以免陷入被动!

e银行成立伊始"就造成数百万元的贷款损失"案情突出!这一事故反映了e银行经营
思想不明确#盲目争揽业务"以贷还贷#缺乏约束机制#贷款审批权过大"缺乏规章制度"无章
可循"贷款手续不健全等一系列问题!这些问题的产生"从主管行的主管部门角度而言"是
由于主管部门缺乏督促#指导#帮助"放松管理"从e银行自身来说"则是信用风险管理不到
位"忽略了贷款项目评估和对借款人做好资信调查!随着我国银行体制改革的深入"专业银
行逐步向国有商业银行转变!商业银行的一个重要特征就是实行资产负债管理"实现安全
性"流动性#盈利性的协调统一!而三性中&安全性’是流动性#盈利性的基础"没有安全性"
就根本谈不上流动性#盈利性!所以一家银行要保证正常经营"首当其冲的任务应是实现
&安全性’的目标"不能一味追求多放贷"那样只会导致更大的损失!这也是我们从这个案例
中应该学到的东西!

二!完善抵押担保贷款办法

!&9;年中外合资 U有限公司成立!从!&99年起"该公司以公司财产抵押陆续向当地
银行借入流动资金贷款!!&&’年初该公司停产无力还贷!银行上诉法院请求执行抵押追
回贷款"最后法院确认债权"变卖公司财产"保证了贷款的收回!

U公司是一家中外合资的有限责任公司!既然是有限责任"各方股东的责任就仅以出
资为限"公司具有独立的企业法人地位!!&99年起"公司陆续向银行借入流动资金贷款购
买原材料"起初均为小额贷款"由公司划定设备财产抵押担保"担保文本采用自拟的借款担
保书"条款较为简单!后来"由于借款增多"公司便与银行专门制定了一个抵押契约"抵押物
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为公司的固定资产和全部存货!抵押债务为当时已经陆续发放的需要转期的全部借款!累计
额达!#’万美元!抵押契约于!&9&年9月%日生效"
到了!&&’年初!由于 U公司合资三方股东关系恶化无法继续合作!共同宣布停产!当

时银行立即采取了有关保护措施!控制帐户往来!并打算立即通过各种手段执行抵押!监控
公司财产"其间!因为政府有关方面介入!希望合资各方争取协调解决!银行只得同意延长
一定时间!暂缓将贷款抽回"(个月后!调解仍然无效!银行为避免收不回贷款的风险!于

!&&’年$月!日上诉法院!动用诉讼手段请求执行抵押!同时请求法院对公司财产实行保
全!掌握控制财产的主动权"
法庭调查后!完全确认银行债权"但由于该公司有一部分固定资产和存货属于海关监

管货物!而银行在抵押契约中将这一部分海关监管下的资产列为抵押物时!未经海关许可!
因此法院后来判定债权全部有效!但抵押权部分失效!限令 U公司在判决后!$天内偿还全
部债务"在法院调解和判决后!U公司没能提出可行的还贷方案!无力自行还贷!银行只好
在清偿期满后请求法院变卖该公司财产!所得收入归还银行贷款"
抵押贷款是国际上通用的一种贷款方式"我国目前尚缺乏配套的社会条件!在执行抵

押时难度较大"近年来!中外合资企业停产歇业过程中!存在各方股东不和#外方经理违法
乱纪的问题!涉及面较广!增加了抵押贷款清偿工作的复杂性"近年来!我国已开始尝试运
用法律诉讼手段清偿贷款!这是以法办贷的新趋势!有待进一步发展"下面就本例中抵押贷
款的作法作一简单分析"

$一%采用抵押担保是维护债权人利益的有效方式
在开办外商投资企业信贷业务的初期!银行往往要求借款人提供强有力的担保!担保单

位基本上是中方股东或中方上级主管公司"中方人员在经验不足!及担保措施不充分而造
成损失时!实际上增加了中方股东和国家的对外负债"所以迫切需要大力开办和完善抵押
担保方式"
当借款人的债务达到一定规模!形成多个主要债权人时!为在一般债权中获得优先地

位!应该采取抵押担保"财产抵押担保!在成立担保时!就获得了将抵押人特定的财产!从一
般财产中区别出来!称为特殊的权力"根据这种权力!债仅在任何条件下都不受影响地可获
得优先清偿"随着社会信用活动日益扩大!银行金融业务交叉!银行有必要多依靠获得抵押
权的办法!通过国家强制力保证自己债权的优先清偿"
在 U公司案例中!银行采用了有效的抵押担保方式!并且在以后的事态发展过程中争

取了主动权"该行在办理抵押贷款时!聘请了专职经济律师!制定了较为严密详细的抵押契
约"该抵押契约抓住了抵押贷款的一些要点!并落实了 U公司财产投保后保险权益转让的
文件和律师见证等一系列合法性的工作"这是依法办贷的具体表现"

$二%经验与教训
对 U公司采用的抵押担保贷款虽然是个好办法!但做得并不完善!有很多教训值得吸

取"首先!抵押的原则要求抵押物必须是合法的!是法律允许自由流通的!允许用来承担民
事责任的"虽然按有关抵押贷款条例规定企业可以用自有财产抵押借款!但作为与银行贷
款法律平行的另一部门法&海关法’却规定海关监管物资不得用来抵押!即不允许企业免税
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进口用于复出口的监管物资用于承担民事责任!也不允许执行抵押时抵押物的自由流通"
所以监管物的抵押是失效的"对 U公司抵押担保时!银行忽略了其它部门法规!造成抵押
部分失效!这个教训应该吸取"其次!抵押契约中规定了抵押人的保证条款!声明抵押物的
合法性!保证对声明不实承担连带责任"但实际上!当 U公司将几乎全部财产用于抵押时!
声明不实造成银行在抵押物上的特殊权利失效!银行失去了追索债务的财产的部分权力"
所以这一教训说明!在今后类似的大型抵押担保时!应该注意核实抵押人的一切保证声明"
最后还有一项工作中的失误!那就是没有制定抵押物清单"在签订抵押契约时!已放贷款

!#’万美元"当时 U公司全部资金来源!除银行贷款外!仅有!&9:年初出资的!’’万美元
注册资本!用去开办费!$万美元!购买无形资产!$万美元及两年来公司其它费用开支!当
时在抵押物名下的固定资产和全部存货资产数已所剩不多"更严重的是!由于当时未在抵
押契约中规定抵押清单作为附件!造成抵押物数目不详!更无从谈起抵押物实际价值问题"
所以!由于没有制定抵押物清单!一是不便于抵押的执行!二是抵押时无法测算抵押风险"
这不能不说是工作中的严重失误"
抵押担保是一种涉及面较广的业务!要求有较多的社会配套条件#
$!%抵押物的处理应有合适的资产评估方式"因为发生风险时!银行需要收回的是贷款

资金!并不能收入抵押设备或材料"根据成本估价的办法显然行不通!应该按照市场价格估
价"但因为我国目前二手设备市场还未真正形成!所以找到相应的参考价格仍有一定困难"
抵押物估价的困难必然会影响抵押物的处理"这个问题可以依靠制定一个合理的抵押率来
解决"

$#%健全的二手设备交易市场是执行抵押的必要条件"没有特定程序下的拍卖制度和
机构!抵押变得无法执行"

$%%根据海关法规定!凡是海关监管下的物资!如三资企业进口保税物资的抵押都是不
允许的!需要建立一个协调的办法"
银行实行资产负债管理!必然要设法减少资产的风险到最低限度"抵押担保是一种重

要的方法"随着社会配套条件的不断健全!以及银行抵押担保贷款办法的不断完善!抵押担
保贷款方式将会得到越来越广泛的应用"

三!贷款发生过程中的有效控制

!&&’年$月!某市工艺品公司所属商务部与香港某发展公司签订了一份出口玉雕工艺
品的外销合同!合同总值9’’万元港币!采用银行即期本票付汇结算货款!由银行提供人民
币流动资金贷款(:’万元作为出口商品收购资金"由于银行协助企业采取了安全的贷款结
算方法!从而制止了一起带有严重国际诈骗性质的经济交易活动!保证了信贷资金的安全!
并为工艺品公司获得了!’万港元的外汇收入"
工艺品公司属于该市一家大型的综合性集团公司!集生产&贸易为一体!下属:’多个工

贸企业和职能部门!与银行有着长期&密切的业务往来"!&&’年$月#$日!工艺品公司经
人介绍!与香港某发展公司签订了一份出口中国玉雕工艺品的外销合同!合同总值9’’万元
港币!共出口大小各类玉雕工艺品;9$;#件!货款以银行本票方式结算"香港发展公司先付

’#&’’
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!’万元港币定金!以示诚意"同时!工艺品公司与C县玉雕工艺品贸易集团公司签订收购
玉雕工艺品的合同!合同总值$:!"’9万元!C县产地提贷付款"因为该笔交易经济效益较
好!交易过程较简单!时间只需!$天左右!但当时工艺品公司的资金主要集中在新投产的工
业项目上!一时难以筹集该笔贸易资金!因此特向银行申请贷款支持"
银行接到申请后!即派员进行调查"通过贷前调查!银行也认为这笔交易换汇成本较低

利润较大!资金占用时间较短"同时工艺品公司计划将部分利润归还其下属企业欠银行的
逾期贷款"因此!经银行三级审查批准!同意工艺品公司使用银行人民币流动资金贷款(:’
万元!时间一个月"考虑到经营玉器制品没有具体的质量检验标准可以借鉴!银行建议将玉
器验收地点定为C县产地!以避免因运输过程中造成的损失或供应商以次充好!以假顶真!
给外商造成拒绝要货的借口!减少收汇风险"同时!为照顾收购合同中付款提货的条款!建
议使用#长城卡$支付货款"具体作法为%由银行信贷部门担保!委托银行长城卡公司授权C
县银行长城卡公司!待工艺品公司收妥香港发展公司的银行本票后!再付款给C县玉器工
艺品贸易集团公司"工艺品公司落实贷款后!即派员&持卡人’随香港发展公司验货人员到

C县协助验货!并随时等候工艺品公司本部的通知付货款"在C县!因工艺品公司业务人
员坚持要收到香港发展公司的银行本票后再支付收购货款!港方无奈!遂以验货时间过长为
由!返回香港!至今一去不回"故交易中止!C公司暂收!’万元港币定金!等候处理"
玉器工艺品是我国传统的出口商品"工艺品公司获得该市对外经贸委员会同意后有权

自营商品和出口"但该公司在这方面的专业商品知识较为欠缺!对玉雕工艺品的国外行情
也不甚了解!也不熟悉供销价格"在整个交易过程中!C县玉雕工艺品贸易集团公司负责组
织货源(代办运输!香港某发展公司派人到C县负责质量检验!工艺品公司只是签订外销合
同和收购合同!支付人民币!收取外汇!即可获得可观的收益"该市银行则注意到了可能潜
伏的风险"商品的外销和收购由一人介绍安排!一旦货源收购到手!外商货款不进帐!就会
造成资金积压和损失"所以银行强调要把注意力集中在货款的结算方式上!务必做到先收
后付"银行建议使用快速简便的信用卡方式!这样既可在外商验货封箱并提交银行本票后
及时支付货款!以利贸易活动的继续进行!又可充分利用信用卡结算的时间差!将银行本票
贴现的外汇收入结汇人民币提前偿还银行贷款!减少利息支出"
在银行的坚持下!工艺品公司接受了以上的结算方案!并以此要求香港发展公司验完货

后!在装运之前付银行本票!待银行验证无误后立即用长城卡支付人民币货款"后来的事实
证明!这是制止这起带有国际诈骗性质的交易的关键所在"在进出口贸易中!经常有不法外
商串通产地供应商人共同诈骗货款!装运一些质量低劣的产品后!外商借口#生产不景$!#行
情有变$拒绝要货付款!而将人民币货款卷走潜逃!溜之大吉"这样!不仅造成货款损失!同
时积压的大量残次品还要支付巨额仓租!其中相当数量的银行贷款要形成呆帐"
从上文这一案例中!我们应该获得的经验和启发是%
&!’在审查企业非传统经营商品经营活动时!一定要协助企业从中找出所熟悉的!可以

把握的因素并加以充分利用!以便控制整个商品交易过程向自己有利的方向发展"在上例
中!工艺品公司只需支付人民币结算销货款!而无需组织商品的组织(检验和运输!因此只要
把握好时间(利用灵活的结算工具!将合同中所体现的先付人民币(后收外汇的作法合乎情

)’&’)
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理地转变为先收外汇!后付人民币!风险可以减少至零"
##$银行信贷部门不仅是资金供应的职能部门!更应是协助企业进行经营活动的参与

者"过去银行的工作往往集中于单纯性的贷后检查!现在已逐步扩展至贷款发生过程中的
有效控制"贷款中的有效控制可以使贷款按要求使用!保证使用者达到预期的经济目标!同
时减少银行的信贷风险"

%(&’%
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第一章#
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金融衍生产品概述

第一节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

远期合约

一!远期合约

!一"概念
远期合约!!"#$%#&’"()#%*)+"是远期交易的法律协议#交易双方在合约中规定在未来

某一确定时间以约定价格购买或出售一定数量的某种资产$该种资产称为基础资产!,(-
&.#/01(23++.)"#该约定价格称为交割价格!4./15.#06#1*."#该确定时间称为交割日!4./15-
.#04%)."$远期合约中同意以约定价格购买基础资产的一方称为多头!7"(26"+1)1"("#同
意以同样价格出售基础资产的一方称为空头!89"#)6"+1)1"("$在合约到期时#交易双方必
须进行交割#即空方付给多方合约规定数量的基础资产#多方付给空方按约定价格计算出来
的现金$当然#还有其他的交割方式#如双方可就交割价格与到期时市价相比#进行净额交
割$
远期合约可以说是最简单的一种衍生产品#它通常发生在两个金融机构或金融机构与

其客户之间#是一种场外交易!:5.#;)9.;’"<().#"产品$其中远期利率协议!!"#$%#&
=%).32#..>.()+#!=3+"是近年来发展最快的品种#常见的还有远期外汇交易!!"#$%#&
?@*9%(2.4.%/+"等$

!二"远期合约的价值
远期合约的价值是对合约的多空双方而言#在某一时刻合约本身所具有的价值$该价

值的决定因素是合约基础资产的价格$在合约生效初始#多空之间均没有因合约而发生现
金流动#因而双方亦不会产生收益或损失#此时远期合约的价值为零$此后#随着基础资产
现货价格的变化#虽然多空双方没有实际的现金支付或收取#但一方有了帐面上的收益#相
应地另一方也有了帐面上的损失#因而此时对多空双方而言合约就有了价值#该价值可能为
正也可能为负$

!三"远期价格
远期价格是远期合约的基础资产在未来某一时间的价格$在合约生效初始时刻)#在

%!"#%
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约定的交割价格A下!合约价值B为C!因而此时的远期价格就是合约的交割价格"随着时
间的推移!在时刻)D!合约交割价格是固定不变的!而远期价格却在发生变化!因而两者一般
不再相等!此时合约价值B不再为C!假定此时存在一个能使BEC的假设的交割价格AD!AD
就是时刻)D!基础资产的远期价格"
就同一基础资产的远期合约而言!远期价格随期限的不同而不同"表FGDGD是英镑对

美元的远期价格示例!即远期汇率#!"#$%#&?@*9%(2.=%).$%

表"$!$!#英镑对美元的远期汇率示例

现汇 DGHIJC

KC天远期汇率 DGHICJ

LC天远期汇率 DGHCLC

DJC天远期汇率 DGFLIL

表FGDGD说明!KC天后交易的多方以DGHICJ美元购买D英镑#不考虑交易成本$!也就
是KC天英镑远期合约的远期价格是DGHICJ美元!LC天英镑远期合约的远期价格是DGHCLC
美元!DJC天英镑远期合约的远期价格是DGFLIL美元!由此可见!远期合约随期限的不同而
不同"

#四$远期交易的盈亏
在远期合约交割日!合约多方必须以交割价格A购买基础资产!而此时基础资产的市

价为8M!这样多方就有了盈亏!多方的盈亏也即为到期时多头远期合约的价值%

3#8M;A$ #D$

3为合约基础资产的交易单位"
同样!同一远期合约的空方盈亏就为%

3#A;8M$ #I$
上述两个盈亏可正可负!多方的盈#亏$必为空方的亏#盈$!两者之和为C"

二!远期利率协议

#一$概念
远期利率协议是交易双方商定未来某一确定时间的协议利率!并规定期满时!由一方向

另一方支付协议利率与结算日的参照利率之间的利息差#无须支付本金$!远期利率协议常
以伦敦银行同业拆借利率#7NO:=$为参照利率"
远期利率协议通过将未来某一时间借入或借出资金的实际利率提前锁定在协议利率上

而成为交易者防范利率风险的有效工具"例如!甲公司希望固定其未来借款成本!它可以购
买!=3!这样当利率上升时!甲公司由!=3所获得的收益将抵销因利率上升而导致的成本
的增加!达到了防止利率上升风险的目的"又如乙公司希望固定其未来资金的收益!它可以

&%"#&
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出售!=3!这样当利率下降时!乙公司由!=3所获得的收益将抵销因利率下降而导致的收
益的下降!从而达到防止利率下跌风险的目的"但是!甲#乙两家公司在达到规避利率风险
效果的同时!也放弃了利率向有利于己方运动所可能带来的收益"
远期利率协议适用于大部分可自由兑换的货币!其中美元!=3交易额最大"远期利

率协议交易的方式简单!交易对象#期限方便灵活!不受限制"同是保值#防范利率风险的工
具!与期货相比!!=3不需支付保证金$与期权相比!!=3不需支付期权费!节约了成本!因
此!=3得到了广泛的应用"

%二&远期利率协议报价
前面讲过!远期利率协议常常以7NO:=为参照利率!其报价一般由银行报出"如银行

报出’美元KPFPDCGCK;LGLL(!说明美元!=3K个月后起息!再过F个月结束$DCGCK和

LGLL分别为银行卖价和买价!表示银行愿以DCGCKQ的利率卖出#LGLLQ的利率买进!=3"
由于利息差的支付应在到期日进行!但起息日为结算日!所以该利息差应按起息日的参

照利率进行贴现!以到期日的现值进行支付!具体计算方法如下)

8E
%7;=&R4R3
ORDCCS7R4

%K&

其中)8为结算时支付额

7为到期结算日参照利率%如7NO:=&%国外的利率很多以数字表示!如LGLL代表利率
为LGLLQ"&

=为协议利率

4为合约的天数

3为协议本金

O为KFC天%若利率以一年KFT天为计算基础!则O就为KFT天"&
当7&=时!8为正!卖方向买方支付利差$当7’=时!8为负!买方向卖方支付利差"

现举例说明远期利率协议的报价情况"
某公司将在H月DT日借入一笔为期K个月!以7NO:=浮动利率支付利息的DCCC万英

镑债务!现在是U月DT日!为防止利率上涨!该公司买入一笔DCCC万英镑’KPFPDCGCK(的
远期利率协议"假定H月DT日K个月英镑7NO:=上升为DCGCTQ!该公司如果以此利率
借入K个月期英镑!在DC月DT日须付息)

DCHRDCGTQRLI
KFT EIFUVFTHGT%元&

而由于购买了!=3!H月DT日该公司得到支付利差现值)

DCHR%DCGT;DCGCK&RLI
KFTRDCCSDCGTCRLI EDDVTUDGD%元&

将这笔钱以DCGTQ利率存入K个月期!DC月DT日得利息KCTGUU元!因此!DC月DT日

DCCC万英镑债务实际利息支出为)

IFUFTHGT;DDTUDGD;KCTGUEITIJDCGLF%元&
这样!相当于利率为DCGCKQ"假如H月DT日!7NO:=利率降至DCGCKQ以下!该公司

须支付利差!从而将借款成本提高到DCGCKQ"由此可见!该公司通过购买!=3将其借款
*&"#*
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成本锁定在DCGCKQ!

三!远期外汇交易

"一#概念
远期外汇交易是指交易双方约定在未来某一时间以约定汇率买卖一定数量的外汇的交

易!远期外汇交易最主要的作用是能够避免或减少贸易和金融上的外汇风险!通过远期外
汇买卖$可以事先将贸易和金融上外汇的成本或收益固定下来$有利于经济核算!例如在国
际借贷中$经常会碰到借款货币与实际经营收益的货币不一致$而借款的偿还一般又是在远
期$为了避免在还款时外汇汇率的变化$借款人可以事先进行远期外汇交易$固定还款金额$
避免将来还款时因汇率变化带来的外汇损失!目前远期外汇交易已经成为国际上最常用的
避免外汇风险方法之一!

"二#远期汇率
远期汇率是在即期汇率"8W")?@*9%(2.=%).#上加减升水"6#.>1<>#和贴水"41+-

*"<()#的方法表示的$也就是说即期汇率与远期汇率之间有一个差额即远期汇水"!"#$%#&
X%#21(#!当某种货币"对另一种货币#的远期汇率大于即期汇率时$其差额就是升水%反
之$若小于即期汇率$其差额就是贴水!在直接标价法"41#.*)Y<")%)1"(#下$外币"单位货
币#的远期汇率等于即期汇率加升水或即期汇率减贴水%在间接标价法"N(&1#.*)Y<")%)1"(#
下$本币"单位货币#的远期汇率等于即期汇率减升水或即期汇率加贴水!
归纳起来$我们可以得到公式&
远期汇率E即期汇率Z升"贴#水
而升水或贴水的大小$主要取决于两种货币利率差幅的大小和期限的长短!利率较高

的货币在远期市场上表现为贴水%利率较低的货币在远期市场上表现为升水!
两种货币的利差是决定它们远期汇率的基础$市场上的汇率是围绕它而上下波动的!

如果当甲乙两种货币的相同期限利率水平无差异时$从理论上讲$此时升水和贴水就等于

C$也就是远期汇率等于即期汇率$这种情况称为平价"3)6%#

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
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第二节#期#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

货

一!期货合约和期货交易

"一#期货合约"!<)<#.+’"()#%*)#
期货合约是一种标准化合约$是买卖双方分别向对方承诺在合约规定的未来某时间按

约定价格买进或卖出一定数量的某种资产的书面协议!
期货合约与远期合约尽管存在许多相似之处$但两者之间也存在着重大的区别&第一$

’’"#’
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期货合约是由交易所制定发行的!是一种集中在交易所内通过公开喊价方式进行交易的场
内产品!而远期合约则是通过双方谈判后自行签定的广泛存在于交易双方之间的场外交易
产品"第二!前者是标准化合同!对于交易资产的规格#交易单位#交割时间等均有明确的标
准!一经确定便不得擅自变更!而后者的条款则由交易双方自行商定"第三!前者的结算有一
套独特的结算制度!由结算公司$’/.%#1(2["<+.!也有的译为结算所%集中结算!从而使绝
大部分期货在到期前平仓!不再进行实物交割!而远期合约绝大部分在到期时要在对手之间
进行交割结算&实际上!期货合约可以看作是远期合约的标准化!它在交易方式上对远期合
约进行了一次革命&
期货合约根据基础资产的不同!可分为商品期货和金融期货!而后者又包括利率期货

$基础资产是收入随利率变化而变化的债券%#外汇期货和股价指数期货$基础资产为虚拟的
股价指数的资产组合%&第一份金融期货合约是DLHI年美国芝加哥商品交易所推出的外汇
期货合约!DLHT年芝加哥期货交易所推出了第一张利率期货合约’\]X3期货合约!DLJI
年第一张股指期货合约在堪萨斯城交易所出现&金融期货一经推出就得以迅速发展!引发
了七#八十年代世界衍生产品市场的迅猛发展&

$二%期货交易
期货合约的交易是在交易所内进行的!期货交易所的组织结构#运作机制与股票交易所

类似&在交易所内交易的经纪人有两种(佣金经纪人$’">>1++1"(O#"̂.#+%和自营经纪人
$7"*%/+%!前者是为客户代理期货交易#收取佣金的经纪人!常见的委托方式有(市价委托
$X%#̂.):#&.#%和限价委托$71>1):#&.#%"后者则是进行自营交易的经纪人&
投资者购买或出售期货合约称为)开仓*$:W.(1(2%!买方称为多头!卖方称为空头&投

资者要想结束其在期货市场所开的仓位!可以有两种选择(一是到期进行实际资产交割!二
是在到期日之前!在市场上买卖与自己合约品种相同数量相同但方向相反的期货!通过这种
对冲交易$=.5.#+1(2M#%(+1)1"(%来结清其在交易中的权利义务关系&在实际操作中!进行
实际资产交割的很少!金融期货中尚不足DQ&至于进行实际资产交割的方式!也有两种(
一种是到期时进行期货合约基础资产所有权的转移!一种是进行现金交割$’%+94./15.#0%&
前者如果交割资产与合约规定的基础资产不一致!就要作出相应的调整!而后者这种交割方
式中结算价$8.))/.>.()6#1*.%的确定也有很多种!一般以最后一个交易日收盘价为结算
价!也有以下一个交易日开盘价为结算价的&
期货交易的结算是通过结算公司集中进行的!参加结算公司结算的只有结算公司会员!

其余非会员经纪人可以通过会员进行结算&在实际操作中!期货合约买卖方并不知道自己
的对手是谁!而由结算公司来充当了买方的卖方#卖方的买方!从而在买卖方之间架起了一
座桥梁&图FGDGD表示没有结算公司的合约交易!图FGDGI表明了结算公司的作用!它是交
易双方的中介!由于它的介入!合约双方无须向交易对手负责!也无需调查对手的资信情况&
结算公司介入交易双方!保证每一笔交易的履行!因此也就承担了期货交易的信用风险&
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图"$!$!#没有结算公司作中介的交易
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买
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结算公司()

买

卖
卖方

图"$!$%#有结算公司作中介的交易

二!期货交易制度

!一"保证金制度和市值计价制度
为了有效防止交易者因市场价格波动而导致的违约给结算公司带来损失#期货交易建

立了保证金制度#该保证金不是交易的预付款而是一种履约保证$保证金分为结算公司向
会员收取的保证金和会员向客户收取的保证金两种$保证金比例的高低影响着投资期货的
杠杆效应和期货交易的活跃程度$在西方一些国家如美国#保证金可以不用现金而用证券
来代替#最常用的是以短期国库券来代替现金缴纳保证金#所抵价值相当于其面值的LCQ#
有时候也用股票来代替#所抵价值相当于面值的TCQ$在此期间#用来代替缴纳保证金的
证券的利息或股息仍归投资者所有$
期货合约买卖双方都要向经纪人缴纳保证金#存入其保证金帐户!如果该经纪人是非结

算公司会员#他还必须向其他是会员的经纪人交纳保证金"$保证金分为初始保证金!N(1-
)1%/X%#21("和维持保证金!X%1().(%(*.X%#21("$客户开仓时缴纳的保证金叫初始保证
金#一般相当于合约价值的T%DCQ$该比例由经纪人确定#但不得低于结算公司为此规定
的最低标准$初始保证金存入后#随着期货价格的变化#期货合约的价格也在变化#这样#与
市场价格相比#投资者未结清的期货合约就出现了帐面盈亏#因而在每个交易日结束后#结
算公司将根据当日的结算价格!一般为收盘价"#对投资者未结清合约进行重新估价#确定当
日的盈亏水平#这称为市值计价$举例说明&若某投资者在D月D日!周一"购买了某种资产

_的期货合约I份#每份合约交易单位为DCC单位的_#当时的价格为每单位UCC元#若初
始保证金比率为TQ#则投资者须在保证金帐户中存入UCCC元!EDCCRIRUCCRTQ"$假
设当天交易结束后#_资产的价格降为KLH元#则该投资者损失FCC元!E!UCC;KLH"RIR
DCC"#则保证金帐户余额减少FCC元#降为KUCC元$同样#假如当天价格升至UCK元#则保
证金帐户中余额为UFCC元#那么投资者可将超出初始保证金的部分%%%FCC元提走$
随着期货价格的变化#投资者保证金帐户的余额也在发生变化#但是该余额必须维持在

规定的最低水平#这就是维持保证金$它通常为初始保证金的HTQ$若根据市值计价计算
出保证金帐户中余额低于维持保证金水平#则经纪人会要求客户再存入一笔保证金#使之达
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到初始保证金水平!这就是追加保证金"X%#21(’%//#!若客户不即时存入追加保证金!则经
纪人将予以强行平仓$同样就上面的例子!若维持保证金为初始保证金的HTQ!假设在此
后的交易日!该投资者保证金帐户的情况如表FGDGI所示$

表"$!$%#期货合约多方保证金运作情况

日期
期货价格

"‘#
每天盈"亏#
"‘#

累积盈"亏#
"‘#

保证金帐户余额

"‘#
追加保证金

"‘#

UCCGCC UVCCC

DGD KLHGCC "FCC# "FCC# KVUCC

DGI KLFGDC "DJC# "HJC# KVIIC

DGK KLJGIC UIC "KFC# KVFUC

DGU KLHGDC "IIC# "TJC# KVUIC

DGT KLFGHC "JC# "FFC# KVKUC

DGJ KLTGUC "IFC# "LIC# KVCJC

DGL KLKGKC "UIC# "DVKUC# IVFFC DVKUC

DGDC KLKGFC FC "DVIJC# UVCFC

DGDD KLDGJC "KFC# "DVFUC# KVHCC

DGDI KLIGHC DJC "DVUFC# KVJJC

DGDT KJHGCC "DVDUC# "IVFCC# IVHUC DVIFC

DGDF KJHGCC C "IVFCC# UVCCC

DGDH KJJGDC IIC "IVKJC# UVIIC

DGDJ KJJGHC DIC "IVIFC# UVKUC

DGDL KLDGCC UFC "DVJCC# UVJCC

DGII KLIGKC IFC "DVTUC# TVCFC

##*本栏数据除第一个和最后一个外!其余的都是收盘价$

在表FGDGI中!由于期货价格变化!使得保证金低于维持保证金水平!所以在D月L%DT
日两次追加保证金$当然!在D月DC%DH%DJ%DL%II日的保证金均超过了初始保证金!表中
假定该投资者没有提走盈余!事实上投资者为了便于结算!有的也不提走盈余$
除了投资者向经纪人缴纳保证金外!结算会员经纪人也须向结算公司缴纳结算保证金

"’/.%#1(2X%#21(#!会员的保证金帐户也要根据结算价格进行盈亏调整$但是!与投资者向

&#"#&
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经纪人缴纳保证金不同的是!结算保证金中没有维持保证金这一说"在结算保证金的计算
方法上!有总额#\#"++O%+1+$净额#].)O%+1+$之分"总额保证金是以空头或多头的未结清
持仓量之和作为保证金收取标准!而净额保证金则是以空头%多头两者抵销后所剩余额为保
证金收取标准"如一结算会员有两个客户!3客户持仓为未结清多头期货合约DCC份!O客
户持仓为未结清同种空头期货合约LT份!总额保证金是以DLT份未结清期货合约为计算基
础!而净额保证金则是以T份未结清期货合约为计算基础"
一般情况下!由于保证金制度和市值计价制度的实行!使投资者所缴纳的保证金可以抵

付每日价格波动带来的风险的增加!防止亏损的过量累积!从而有效地防范了信用风险"
#二$价格涨跌停板制度
期货交易中的价格涨跌停板就是将每日价格波动限定在一定范围内!一般是在上一个

交易日收盘价#有时为结算价$基础上上下浮动一定数量或比例"涨停板#71>1),W$和跌停
板#71>1)4"$($是由交易所规定的!任何买方还价或卖方开价超过这个范围都要受到禁
止"有的交易所还规定!若某合约连续几天都达到了涨停板或跌停板的幅度!则涨停板或跌
停板可以适当放大"涨跌停板制度旨在通过人工干预的办法!缓和期货价格的剧烈波动!打
击投机力量!维持市场的稳定"

#三$持仓限额制度
有的期货交易所还规定了持仓限额!也就是对于投资者来说!其某一交割月份的期货合

约持仓量最多不能超过某一限额"这样!可以防止某些投机者通过大量持仓垄断市场!进行
操纵"

三!期货的功能及应用

#一$期货的功能
期货有两大基本经济功能&&&价格发现和风险转移"
期货价格的形成是在一个近似于完全竞争的市场上!以公开喊价或计算机自动撮合而

实行的!该价格不断向各地传播!成为资产价格走势预测的参考!也成为现货市场价格变化
的基础!这就是期货的价格发现功能"期货市场的另一主要经济功能是风险转移!即套期保
值者#[.&2.#$将价格风险转移给投机者#8W.*</%)"#$"

#二$期货的应用
期货广泛地用于套期保值%投机和套利"下面我们以套期保值为例说明期货的应用’
期货的套期保值分为两种’一种是已知在未来要出售一笔资产!为防止价格下跌而锁定

收益或成本!在市场上卖出期货!此为空头套期保值#89"#)[.&2.$(另一种是为防止未来价
格上涨而在市场上买入期货!此为多头套期保值#7"(2[.&2.$"从理论上讲!套期保值可
使风险降低!但是!在实际中!由于’!需要套期保值的资产与期货合约资产并非完全一致(

"套期保值者对于何时买入或卖出资产并不确定(#套期保值也许要求期货在到期前平仓!
所以通常来说一般不容易达到完全的套期保值目的"正是这些问题引起了基差#O%+1+$的
产生!基差可以定义为’基差E现货价格;期货价格"我们知道!一项资产的现货价格与期
货价格!在到期日之前!一般不会相等!这就存在正基差或负基差"随着交割日的临近!基差
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会逐渐变小!最后变为C!即现货价格与期货价格相等!这称之为价格收敛"’"(5.#2.(*.#$
但在这之前基差的变化则是难以预料的$设8D%8I 分别为)D%)I 时的现货价格!!D%!I 分别
为)D%)I 时的期货价格!aD!aI 分别为)D!)I 时的基差!则有aDE8D;!I!aIE8I;!I!在期货
上的利润为!D;!I!则出售资产的实际所得为8IS!D;!IE!ISaI!!D 在)D 时是已知的!
所以是否具有完全套期保值效果就决定于aI!因此套期保值的风险就是与aI 相关的不确
定性!即基差风险"O%+1+=1+̂ #$也就是说!套期保值者面临着如何控制基差风险这一难题$

DG期货合约的选择
前面我们讲了!套期保值者面临着基差风险!如果他的需保值的资产与期货合约的基础

资产不一致!则基差风险会更大!这就存在一个选择问题!即要选择与需保值的资产的价格
最高度相关的资产用来套期保值$这包括两部分&%选择期货合约!a选择交割月份$对于

%来说选择相关性最好的资产是其选择原则$关于交割月份的选择!一般来说!套期保值的
到期时间与合约交割月份之间的时间越长!则基差风险越大$因此!经验的做法是&尽量选
择与保值的到期时间最接近!但稍迟于该到期时间的交割月份的期货合约$如某种资产的
期货合约交割月份有K%F%L%DI月!如保值期为DI%D或I月的话!则选择K月份交割的合约
较合适’如保值期为K%U%T月份!则应选择交割月份为F月的合约$之所以不选择当月交割
合约!是历为当月到期的合约其基础资产价格波动一般比较剧烈!而且还有被迫进行实际资
产交割的风险$

IG最佳套期保值比率
套期保值比率是期货合约持仓量与需要保值的资产规模之比$若想最大限度降低风

险!该比率为D并非最佳$
设&$8为现货价格8在保值期限内的变化值’

$! 为期货价格!在保值期限内的变化值’

I9%&8&!&8为$8的标准差’

I9%&8&!&! 为$! 的标准差’

%为$8%$! 之间的相关系数’

9为套期保值比率$
设套期保值为空头保值!则套期保值者持仓量的价值变化为$8;9$!’多头则为9$!;

$8!无论哪种情况!套期保值者持仓量的价格变化的方差’为&

’E&I8S9I&I!;I9%&8&! "U#

求最小值&+’
+9EI9&

I
!;I%&8&!EC

且+
I’
+9I&

C

所以#9E%
&8
&!

"T#

若%ED!&8E&!!则期货价格完全反映现货价格!套期保值最佳比率就为D’
若%ED!&!EI&8!则套期保值最佳比率为CGT$
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四!股指期货

!一"股指期货的特征
与其他金融期货相比#股指期货有两个明显的特征$第一#股指期货的基础资产并非实

际存在的金融资产#而是一种假想的资产组合#其价值以指数点的若干倍来计量%第二#正
因为不存在实际资产#股指期货交割并非实物交割#而是采取现金交割方式%若指数上升#
则卖方须付给买方指数差所代表的现金&若指数下跌#则买方须付给卖方现金%一般以最后
一个交易日!该最后交易日在合约中是有规定的#如对于 XXN的]b8?股指期货来说#该
最后交易日即交收月份的第三个星期五"收盘指数为结算指数#8c6TCC则以最后交易日下
一交易日开盘指数为结算指数%第三#股指期货价格波动大于股指本身的波动#DLJC年美
国学者对8c6TCC的实证研究表明#8c6TCC的期货价格每日变化的标准差大于指数本身%
第四#股指期货的基差风险无疑大于利率期货的基差风险%而就不同股指期货而言#其风险
也不同#因为不同股指代表了不同的股票组合%总之#买卖股指期货可视为买卖股指中包含
的所有股票的期货#也就是买卖整个’市场(的期货%
自DLJI年股指期货交易问世以来#世界上有许多国家的交易所都开办了此种金融期货

业务%著名的有$纽约证交所指数!]b8?’">W"+1).N(&.@"期货)主要市场指数!XXN"期
货)8c6TCC指数期货)日经IIT种股指!]1̂ .̂1IIT"期货)恒生指数![8N"期货#其中以

8c6TCC和日经IIT股指期货交易量为最大%股指期货以点报价#每一份期货合约的数量
为每一点代表的现金价值乘以指数点数%如芝加哥商品交易所!’X?"8c6TCC指数期货
每一点代表TC美元%

!二"股指期货的应用
股指期货可以用来投机)套利#除此之外#还被机构投资者大量用于对所持有的股票组

合进行套期保值%同样#根据具体情况#可分为多头套期保值和空头套期保值%
设投资者对其资产组合_在M;)时间内进行套期保值#定义$

$D 为M;)期间投资组合价值的变化!设投入D元"&$I 为M;)期间市场指数价值的
变化!设投入D元"&8为_的当前价值%

!为一份期货合约的当前现金价值!是每一点代表的现金价值与点数的乘积"%

]为对_进行套期保值须卖出合约的最佳数量&(为_的贝他系数!(系数为资产的系
统风险量度"%

$DE)S($I##!)为常数" !F"
在时间M;)期间#_价值变化为8$D 或)8S(8$I#M;)时每份合约现金价值变化大

约为!$I#因此#须以]份期货合约来对_价值的不确定变化部分保值#

]*!$IE(*8$I

所以#]E(
8
!

!H"

例$有一投资者想对价值‘DVCCCVCCC的资产组合进行套期保值#使用U个月到期的

8c6TCC期货#当前期货价格为KCC!即指数点数"#要出售的资产组合的(EDGT#因为每一

*+##*
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点8c6代表TCC美元!因此合约价值!等于‘DTCVCCC"EKCCRTCC#!最佳期货合约数量
为$

]EDGTRDVCCCVCCCDTCVCCC EDC
"份#

降低投资组合的系统风险!对其进行套期保值!实际上就是对资产组合的(值进行管

理%如希望资产组合的贝他值由(D 降为(I!(D&(I!则需卖出期货合约"(D;(I#
8
!
份!如希

望贝他值由(D 升到(I!(D’(I!则需买进期货合约"(I;(D#
8
!
份%上例中!若将(从DGT降

为C!则需卖出DC份期货合约&若将(从DGT升至KGC!则需买进DC份期货合约

五!货币"外汇#期货

"一#货币"外汇#期货的特征
货币期货的基础资产是一定量的可自由兑换的外国货币!因此它通常又被称为外汇期

货%外汇期货的价格也就是外汇汇率!常见的外汇期货合约有$美元’英镑’日元’加元’马
克’瑞士法郎等期货合约%全球提供外汇期货交易的交易所中!以芝加哥商品交易所
"’X?#的国际货币市场分部"NXX#最为著名%此外比较著名的还有新加坡国际商品交易
所"8NX?_#等%
在国际货币市场"NXX#上!外汇期货交易的交割月份为每年的K’F’L’DI月!交割日为

交割月份的第三个星期三%
表FGDGK是NXX外汇期货标准合约的交易单位和价格限制情况$

表"$!$&#,--外汇期货合约

期货合约 符号 合约交易单位 最小价格波动 每日价格停板

英镑 d dFITGCCC T个点"‘DIGT# TCC点

加元 ’%(‘ ’%(‘DCCVCCC D个点"‘DC# HT点

德国马克 4X 4XDITVCCC D个点"‘DIGT# DCC点

日元 e eDIVTCCVCCC D个点"‘DIGT# DCC点

瑞士法郎 8! 8!DITVCCC D个点"‘DIGT# DTC点

##注$每个点等于每英镑’每加元’每马克’每日元’每瑞士法郎的万分之一美元!因是以期货货币的一个
单位折合多少美元报价!故英镑期货合约T点相当于DIGT美元"EITVCCCRCGCCCT#%

在美国期货市场上!外汇期货合约的价格通常是用一单位外币相当于若干美元来表示!
如一个德国马克期货合约的标价为CGKDJT!则说明期货的约定价格是4XNE‘KJDT!那么
一份马克期货合约的价格是KLJVJDIGTC美元"EDITVCCCRCGKDJT#%
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!二"外汇期货的应用
外汇期货可用于投机#套利和套期保值$以下试举一例$说明它在套期保值中的应用%
一般来说$国际贸易中的应收款#给国外附属机构的贷款#货币市场存款等$如用外汇支

付$都可用空头套期保值方法来避免或减少汇率变动带来的损失&而应付外汇款项#向国外
借款等$则适合用多头套期保值战略来避免或减少汇率变化的损失%
例’甲是一家美国公司$它与一家瑞士的乙公司有往来$F月DI日$甲向乙贷款瑞士法

郎8!DCCVCCC$在DI月D日$乙归还甲8!DCCVCCC%在F月D日这天$甲首先要将美元换成
瑞士法郎$为避免这六个月中汇率变化对自己可能造成的损失$甲在外汇期货市场上进行套
期保值%具体操作如表FGDGU所示%

表"f!f’#外汇期货空头套期保值

现汇市场 外汇期货市场

F月D日 F月D日

买入8!DCCVCCC 卖出两份DI月份瑞士法郎期货合约总

价值8!DCCVCCC

汇率8!DE‘CGUCDT 汇率8!IE‘CGUCFC

支付‘UCVDTC 价值‘UCVFCC

DI月D日 DI月D日

卖出8!DCCVCCC 买回两份DI月份瑞士法郎期货合约总

价值8!DCCVCCC

汇率8!KE‘CGUCCT 汇率8!UE‘CGUCTT

收入‘UCVCTC 价值‘UCVTTC

损失‘DCC 盈利‘TC

从表FGDGU可看出$甲在现汇市场上有损失$而在期货市场上有盈利$这样期货市场的
盈利就能弥补现货市场的损失$达到了套期保值的目的%

六!利率期货

利率期货!N().#.+)=%).!<)<#.+"实际就是以收入随利率变化而变化的债券为基础资
产的期货$自DLHT年第一张利率期货合约推出以来$这种交易受到了普遍的欢迎%在世界
各国的期货交易所$利率期货几乎都是最重要的衍生产品之一$在所有交易中$以美国政府
债券!包括短期国库券#中期和长期国债"#日本政府公债和欧洲美元存单期货的交易量为最
大%在介绍了即期利率!8W")N().#.+)=%)."和远期利率!!"#$%#&N().#.+)=%)."之后$我们
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将以美国政府中长期国债!短期国库券期货为例"介绍利率期货的特征#
$一%即期利率和远期利率

(年期即期利率是指从当前时间开始持续(年的一项投资的利率"如K年期即期利率
是持续K年的一项投资的利率"也就是说在这K年中没有利息支出"只在到期时一次性返回
本金和这K年所获得的利息#因此"(年即期利率是指(年零息收益率$g.#"-*"<W"(
b1./&+%#
远期利率则指暗含在当前即期利率中的未来利率"我们以表FGDGT来说明远期利率的

计算#

表"$!$(#远期利率的计算

年$(%
一次(年投资
即期利率$Q&年%

第(年远期利率
$Q&年%

D DCGC

I DCGT DDGC

K DCGJ DDGU

U DDGC DDGF

T DDGD DDGT

这些利率均为连续复利"D年期DCQ的利率即’在今日投入DCC元"D年后收回DCC.CGD

EDDCGTI$元%(I年期即期利率DCGTQ意味着"今日投入DCC元"I年后收回DCC.CGDCTRIE
DIKGKH$元%#表中第I年的远期利率为DDQ"这是由D年期即期利率DCQ和I年期即期利
率DCGTQ计算出来的"即’

DCC.CGDCTRI

.CGDCCRD EDCC.CGDCTRI;CGDCCRDEDCC.CGDD

第K年的期货利率同样可由I年期即期利率DCGTQ和K年即期利率DCGJQ计算出来
为DDGUQ#
假如#为适于M年的即期利率"#*为适于M*年的即期利率"M*&M"在M和M*期间

的远期利率

h#E#
*M*;#M
M*;M

$J%

$二%零息收益曲线
零息债券$g.#";*"<W"(O"(&%是指不支付利息而以低于其面值折价出售的债券#表

示其收益的零息收益曲线$g.#";*"<W"(b1./&’<#5.%是反映即期利率$即零息收益率%和
期限之间关系的曲线#
再看远期利率"公式$J%可写成’
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h#E#*S!#*;#" M
M*;M

这表明#假如收益曲线向上倾斜#即#*&##因而h#&#*&##因此远期利率高于零息收益
率$当M*趋向于M时##*趋向于##可以看到#在从时间M开始的很短的一段时间内远期
利率为%

#SM+#+M
这就是对于期限M的瞬间远期利率!N(+)%()%(."<+!"#$%#&=%)."$
下面我们讲零息收益曲线的决定$若实际中零息收益无法直接观察到#能直接得到的

是息票债券的价格#则可从息票债券价格得出零息收益曲线$一种常用的方法是被称为靴
襻法!O"")+)#%W#也称自助法"的方法$例如表FGDGF提供了息票债券的价格$

表"$!$"#靴襻法所用数据表

债券本金

!美元"
离到期的时间

!年"
每年利息

!美元"
债券价格

!美元"

DCC CGIT C LHGT

DCC CGTC C LUGL

DCC DGCC C LCGC

DCC DGTC J LFGC

DCC IGCC DI DCDGF

DCC IGHT C LLGJ

##*每F个月付表中利息的一半$

前三只债券不支付票息#所以比较好计算$
第一只债券在K个月内的投资为LHGT美元#收益为IGT美元#由公式!IGH"得连续复利

!年利"为%

UD(!DSIGTLHGT
"ECGDCDIEDCGDIQ

第二只为%ID(!DSTGDLUGL
"EDCGUHQ

第三只为%DD(!DSDCLC
"EDCGTUQ

&’##&
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第四只债券持续DGT年!本息支付如下"

F个月"U美元

D年"U美元

DGT年"DCU美元
从上面计算我们知道F个月末的贴现率为DCGUHQ!D年的为DCGTUQ!我们也知债券

价格LF美元必须等于持有者收到的所有支付额的现值!设DGT年即期利率为=!则有

U.;CGDCUHRCGTSU.;CGDCTURDSDCU.;DGT=ELF

=E;D(
#CGJTDLF$
DGT ECGDCFJ

因此!DGT年即期利率为DCGFJQ%
#三$期限结构#M.#>8)#<*)<#.$理论
期限结构理论中最简单的是预期理论#?@W.*)%)1"(+M9."#0$!该理论认为长期利率应

反映预期未来短期利率%更精确地说!某时期的远期利率等于该期间的预期未来即期利率%
期限结构理论中另一个理论称为市场分割理论#X%#̂.)8.2>.()%)1"(M9."#0$!它认

为长期&短期&中期利率之间没有关系%在该理论下!不同机构投资于不同期限的债券!不必
转换期限’短期利率由短期债券市场供求决定!中期利率由中期债券市场供求决定等等%
另一有吸引力的理论是流动性偏好理论#71i<1&1)06#.B.#.(*.M9."#0$!该理论的基本

假定是"投资者偏好保持流动性!喜欢将其资金用于短期投资!而另一方面!借款人总偏向于
以固定利率借入长期的资金%如果银行和其他金融中介机构所提供的利率是这样一种情
况!即远期利率等于预期未来短期利率的平均%在缺乏其他有利条件刺激的情况下!投资者
往往倾向于将其资金进行短期性存款!而借款人倾向于借入长期性资金%那么金融机构自
身就面临着用短期存款进行大量长期固定利率贷款的局面!而这样就包含着过多的利率风
险%在实际中!为使存款人和借款人搭配!避免利率风险!金融中介机构将提高与期望未来
短期利率相关的长期利率!这将减少对长期固定利率借款的需求!鼓励投资者的资金转向长
期存款%流动性偏好理论导致了长期利率大于期望未来短期利率平均值!这与实证分析结
果也是一致的!即"收益曲线更多的是向上倾斜!而不是向下倾斜%

#四$美国政府中长期国债期货
最普遍的长期利率期货是在’O:M交易的美国政府长期国债#M#.%+<#0]").+$期货合

约%在这个合约中!任何一种超过DT年到期并且DT年内不会被早赎#’%//%a/.$的政府债券
均可用于交割%我们后面要讲!交易所已设计出一种程序!根据交割品种对空头所得的价格
进行调整%
中期国债#M#.%+<#0O"(&+$和T年期国债也是较活跃的交易品种!在中期国债期货合

约中!任何期限在FGT(DC年间的政府债券都可用于交割%对中期国债同样存在价格调整
方法%

DG报价

政府债券的报价是以DCC美元面值进行!以DKI
美元#有时也以D

FU
美元$为变动单位!如
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LC!CT意味着DCCVCCC美元面值的债券的价格为LCGDTFGIT美元"报价并非购买者支付
的现金价格#其关系如下$
现金价格E报价S自上次付息日的应计利息
如现在是DLLC年K月T日#有一利率为DDQ的息票债券在ICDC年H月DC日到期#其

报价为LT!DF%即LTGTC美元&"因为利息每半年发放一次#而最近的付息日为DLLC年D
月DC日#下一付息日为LC年H月DC日"在DLLC年D月DC日!K月T日之间共有TU天#
而LC年D月DC日!LC年H月DC日为DJD天#对于DCC美元面值的债券在D月DC日和H
月DC日可收到利息TGT美元#则DLLC年K月T日所应计利息为$

TGTRTUDJDEDGFU
%美元&

则现金价格为ELTGTSDGFUELHGDU%美元&
故对面值为‘DCCVCCC的债券#其现金价格为LHGDUC美元"
政府债券期货的报价与政府债券的报价是一致的"一份面值DCCVCCC美元债券的合

约#其期货报价每变动D美元#则该期货合约价值就变化DVCCC美元"

IG转换因子
正如前面所述#中长期国债期货合约中#规定空方可选择任何期限不短于DT年且在DT

年内不早赎的国债品种进行交割"当某一特定债券被交割时#一种被称为转换因子的参数
就规定了空方所收到的价格%即交割价格&"有如下关系式$
空方收到的现金E期货报价R交割债券的转换因子S交割债券的应计利息
如期货报价为LC;CC#交割债券转换因子为DGKJ#该债券应计利息为每DCC元面值K

美元#则空方每DCC美元面值收到的现金%即多方支付额&为$
%DGKJRLCGCC&SKGCCEDIHGIC%美元&
因而合约中的空方应交付面值为‘DCCVCCC的债券#收到现金‘DIHVICC"
一债券的转换因子等于该债券交割月份第一天的价值#假定期限内利率为年利JQ%半

年复利&"为便于计算#将债券期限和离付息日的时间都调整为最近的K个月的倍数"经调
整#若债券期限正好为半年的倍数#则第一项利息可假定在F个月后支付’如果调整后债券
期限不是F个月的倍数%如另外还多K个月&#则第一次利息假定在K个月后支付且减去应
计利息"
例$利率为DUQ的息票债券#期限为IC年零I个月#为便于计算转换因子#假定该债券

刚好IC年到期#第一次利息支付在F个月后#以后每F个月付息一次#直到IC年后付给本
金"我们以DCC美元面值为计算单位#假定贴现率为每年JQ#每半年复利%或每F个月

UQ&#则债券价值为$

*
UC

1ED

H
DGCU1S

DCC
DGCUUCE‘DTLGKJ

‘DTLGKJ除以面值‘DCC#得转换因子为DGTLKJ"
又例$有一利率为DUQ的息票债券#DJ年零U个月到期#假定期限刚好为DJ年零K个

月#将所有支付转换为K个月后的值为$
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*
KF

1EC

H
DGCU1S

DCC
DGCUKFE‘DFKGHK

K个月利率是,DGCU;DEDGLJCUQ!将上述债券价值转为现值"HFKGHK#DGCDLJCUE
‘DFCGTT$减去应计利息‘KGT$即为‘DTHGCT$故转换因子为DGTHCT!

KG选择最便宜的债券进行交割
在任何时候$大约有KC种债券可用于’O:M长期国债期货的交割$空方可选择%最便

宜&的一种进行交割!因为空头收到"
’期货报价R转换因子(S应计利息
而购买债券的成本为"债券报价S应计利息
那时最便宜的债券就是"债券报价;’期货报价R转换因子(最低的一只!可以通过依

次检查每只债券来验证这一点!
例"空方决定交割$准备在表FGDGH中的三只债券中选择$假定目前期货报价为LKGIT$

每只债券的交割成本为"
债券D"LLGTC;’LKGITRDGCKJI(E‘IGFL
债券I"DUKGTC;’LKGITRDGTDJJ(E‘DGJH
债券K"DDLGHT;’LKGITRDGIFDT(E‘IGDI
用于交割的债券中最便宜的是债券I!

表"$!$##本例中可用于交割的债券

债##券 债券报价 转换因子

D LLGTC DGCKJI

I DUKGTC DGTDJJ

K DDLGHT DGIFDT

’五(美国政府短期国库券期货
美国政府短期国库券具有安全性高)流动性强的优点$可作为一般利率指标!短期国库

券是一种贴现工具$它不付息$投资者只是到期时收回面值!国库券期货合约交易单位为

DCC万美元$对象为LC天期国库券!实际上$当国库券期货合约进行交割时$该国库券可能
还有LC天才到期!

DG报价
短期国库券期货的报价是用百分比表示的$例如DLLC年DI月国库券期货合约的报价

为LKGHT$也就是LKGHTQ!其报价用下式计算"
期货报价EDCCQ;短期国库券年收益率
如上例$国库券年收益率为FGITQ$因此期货报价为LKGHT$随着收益率’利率(上升$期

货合约价值将下降!
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国库券期货合约最低价格波动幅度为D基点!CGCDQ"#即IT美元$

变化一个基点R
离到期天数
KFC R期货交割价值E期货合约价值变化

即CGCDQRLCKFCRDVCCCVCCCEIT
!美元"

上面期货报价LKGHT并不代表期货合约的实际价值#DLLC年DI月LC天国库券期货合
约的实际价值为%

实际价值E&DGC;LCR
!D;期货合约价格"

KFC
’R合约交割价值

E&DGC;LCKFCR
!D;CGLKHT"’RDVCCCVCCC

ELJUVKHT!美元"

IG套利机会
假如国库券期货价格所暗含的远期利率不同于国库券利率本身所暗含的远期利率#就

存在潜在的套利机会$假定UT天的国库券利率为DCQ#DKT天的为DCGTQ#而与UT天到
期的合约的期货价格相应的利率为DCGFQ$UT天与DKT天间的远期利率可由!IGIU"式算
出%

DKTRDCGTQ;UTRDCQ
LC EDCGHTQ

这比由期货价格暗含的DCGFQ的远期利率大#那么套利者就会以UT天到DKT天之间
的利率借入(以DCGHTQ的利率投资$该投资策略可为%

!D"卖出利率期货合约)
!I"以年利DCQ借入UT天期资金)
!K"将借入的钱以年利DCGTQ进行DKT天的投资$
交易!D"保证了UT天卖出收益率为DCGFQ的国库券#即实际上锁定了这段时间的借款

成本为DCGFQ$交易!I"(!K"表明在这段时间内将获得DCGHTQ的利率$我们可称之为第
一类套利$
相反#如果与国库券期货相应的利率比DCGHTQ大#可采用相反的策略%
!D"买入利率期货合约)
!I"以年利DCGTQ借入DKT天期资金)
!K"将所借的钱以年利DCGTQ进行UT天期投资$
这称为第二类套利$
上面两种套利能否可行#还要看是否能以等于或接近于国库券利率的利率进行借贷$

回购!=.W"+1)1"@"为拥有可流通证券的公司在短期内能做到这一点提供了一种手段$在检
验国库券市场套利的可能性时#交易者们常常要计算被称为隐含回购利率!N>W/1.&=.W"+1-
)1"@=%)."的参数$该利率是短期国库券的利率#隐含在与该国库券同时到期的期货合约的
期货价格以及比该国库券晚LC天到期的国库券价格中$如果隐含回购利率比实际国库券
利率高#则原则上第一类套利是可行的)如果低#则原则上第二类套利是可行的$
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第三节#互#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

换

互换!8$%W+"#通常又译作掉期#是交易双方依据预先约定的规则#在未来的一段时期
内#互相交换一系列现金流量!本金$利息$价差等"的交易#%互换&由此得名’互换交易双方
通过签订互换协议体现双方的权利#约束双方的义务’根据定义#互换其实可以看作一系列
远期合约的组合#因而#对互换的研究也是对远期和期货合约研究的延伸#是上两节内容的
继续’
自DLJD年世界上第一份互换协议签订以来!由世界银行安排"#互换交易迅速发展#已

成为国际金融市场的主要业务之一#互换也构成了场外衍生品种的重要内容’目前#互换市
场已成为规模以万亿美元计的全球市场#它的影响几乎涉及了大部分金融市场’
互换受到人们欢迎和追捧的原因在于(作为一种新兴的场外衍生产品#它具有现存的

其他衍生产品所不可比拟的优越性#其作用也为后者所无法取代’首先#互换的期限相当灵
活#一般为I)DC年#KC年期的也不罕见*其次#互换能满足交易者对非标准化交易的要求*
第三#更为重要的是#使用互换进行套期保值作为风险管理的工具#可以省却使用期货$期权
等产品对头寸的日常管理和经常性重组的麻烦#因而得到广泛的应用’
根据基础产品的不同#互换可以分为利率互换$货币互换$股票互换和商品互换’本节

讨论最常见的利率互换$货币互换及在此基础上出现的一些变异互换产品’

一!利率互换

利率互换!N().#.+)=%).8$%W"是交易双方按照事先商定的规则#以同一货币$相同金
额的本金作为计算的基础#在相同的期限内#交换固定利率利息和浮动利率利息的支付的交
易’

!一"利率互换成立的基础
利率互换成立的基础是交易双方在不同利率借贷市场上所具有的比较优势!’">W%#%-

)15.3&5%()%2."’
假设3$O是两个欲在市场上筹资的公司#3公司的信用等级为333#O公司的信用等

级为OOO’由于信用等级的不同#它们在市场上的筹资成本也不同#信用等级高的公司能
以较低的利率成本筹措到资金’对于债权而言#以固定利率和浮动利率出借的资产所面临
的风险不同#固定利率市场的风险大于浮动利率市场的风险#因为浮动每隔一定时间就要调
整一次#债权人能及早根据市场情况和债务人的信用变化相机行事’这样#信用等级不同的
债务人在固定利率市场上和浮动利率市场上筹资的利率差也不一样#他们在固定利率市场
筹资的利率差大于在浮动利率市场筹资的利率差’如表FGDGJ所示#3$O公司在不同的利
率市场上面临着不同的筹资成本’
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表"$!$)#3!O公司筹资利率差

信用等级 固定利率 浮动利率

3公司 333 DCGCQ F个月71a"#SCGKQ

O公司 OOO DDGIQ F个月71a"#SDGCQ

利率差 DGIQ CGHQ

表FGDGJ显示!3公司信用等级较高!可以在市场上以低于O公司的利率筹资"在固
定利率市场上!3公司比O公司少付DGIQ!而在浮动利率市场上!O公司只需多付CGHQ"
因此!我们说!信用等级高的3公司在固定利率市场上有比较优势!而信用等级低的O公司
则在浮动利率市场上有比较优势#但这并不意味着O公司在浮动利率市场上付出的利率低
于3公司!而是它在浮动利率市场上多付出的利率比在固定利率市场上多付出的要少"实
际上!信用等级低的O公司无论在浮动利率市场还是固定利率市场都要支付比3公司较高
的利率$"
人们总希望在自己有比较优势的市场上筹资!但有时!在比较优势市场上筹资的条件与

资产的性质不匹配"如3公司在固定利率市场上有比较优势!但它持有的资产的收益是随
市场利率波动的#如短期投资$!在固定利率市场上借取利率固定的长期负债的资金来源与
之不匹配!有悖于该公司的资产负债管理原则"同样!O公司在浮动利率市场上有比较优
势!但如果其持有的资产是固定收益的长期资产#如抵押放款$!而在浮动利率市场上借款的
利率却随市场浮动!显然资金来源与运用不匹配"在上述情况下!当市场利率发生变化时!
将会影响到公司资产或负债两者之一发生变化!从而存在利率风险暴露#N().#+)=%).?@-

W"+<#.$"在JC年代以前!人们不知道运用互换!任凭资产与负债不匹配带来的利率风险存
在或者干脆到没有比较优势的市场筹资!担负较高的利率成本"互换交易出现后!人们发
现!只要到自己有比较优势的利率市场筹资!然后通过互换将其调换成另一种形式的利率支
付!问题就得到了解决"
进行利率互换的交易对手的信用等级必然是不同的"因而也只有在不同的市场上存在

比较优势的双方之间!才能进行利率互换"这是互换成立的基础!其关键是信用等级不同的
筹资人在固定利率市场上的利率差大于浮动利率市场上的利率差"

#二$直接利率互换交易
下面举例说明3%O公司如何利用各自的比较优势开展利率互换交易"

3公司希望借入一笔金额为DCCC万美元%为期T年的浮动利率债务!O公司希望借入
一笔相同金额%相同期限的固定利率债务!它们面对的市场利率结构见表FGDGJ"
如表FGDGJ所示!3%O公司在固定利率市场上的利差为DGIQ!而在浮动利率市场上利

差为CGHQ"为使分析简化!首先假定 3%O双方直接签订了互换协议!没有中介机构的介
入"因此!3公司以DCQ的固定利率借入DCCC万美元!O公司以浮动利率71a"#SDGCQ借
入同样金额!经过互换!3公司支付浮动利率利息!O公司支付固定利率利息"
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O公司的年现金流量也有三项!!向外部债权人支付71a"#SDGCQ""从 3公司收取

71a"#"#向3公司支付LGLTQ#同样$!"项相抵$净支付DGCQ$!"#项合计$O公司现
金流量净额是支付DCGLTQ$这就是互换后O公司为DCCC万美元的债务所支付的固定利率
利息$这要比O公司直接到固定利率市场借款的利率DDGICQ节省CGIT个百分点#
由于3%O公司进行了利率互换交易$使得这两家公司每年均节省利率成本CGITQ$二

者之和为CGTQ$也就是说$该利率互换每年的总收益为CGTQ#其实$若以%表示3%O公
司在固定利率市场的利率差$a表示浮动利率市场的利率差$则利率互换带来的总收益为%
;a#

&三’中介机构参与利率互换
在利率互换的实际运作中$3%O公司直接进行利率互换交易的情况很少发生#通常$

它们分别与一家中介银行开展利率互换业务$即3%O分别与中介银行签订互换协议$当然$
该互换的总收益CGTQ也要在这三者之间分配#3公司年现金流量仍为三项!!向外部债
权人支付DCQ""从中介银行收取LGLQ"#向中介银行支付71a"#$!"#项合并#3公司
年净现金流量为支付71a"#SCGDQ$比直接在浮动利率市场筹资节省CGICQ$同样$O公司
每年支付的现金流量也比直接在固定利率市场筹资节省CGICQ$中介银行的现金流量共有
四项$四项合并净现金流入CGDQ$3%O公司和中介银行每年收益之和为CGTQ#
在这里$3%O公司分别单独与中介银行签订了利率互换协议$3%O公司互换交易的对

手信用风险也都由中介银行承担#通常情况下$3公司并不知道中介银行已与O公司签订
了一份对冲互换协议$O公司亦然#

&四’利率互换的支付
利率互换是一系列利息支付的互换$交易双方在交易日&M#%&.4%).’签订利率互换协

议$一般在两个营业日后生效$此即生效日&?BB.*)15.4%).’#互换开始生效后$每隔一定时
间交易双方就要支付一次利息#如在前面的例子中$浮动利率用的是F个月71a"#$即F个
月利率调整一次$因此$每隔F个月$3%O公司便应支付一次利息$这称为调整频率#通常
在互换协议中规定$交易的一方将浮动%固定利率的利差净额支付给另一方#

&五’利率互换的报价
利率互换价格&8$%W6#1*.’$又称互换利率&8$%W=%).’$是互换中收取浮动利率利息

的一方支付给另一方的固定利率#在美国一般以与互换同期限的国债当时的利率上调一定
数量的基点&D基点ECGCDQ’$由中介银行挂版报出#利率互换一般不以浮动利率报价#
表FGDGL是某中介银行利率互换报价表#

表"$!$*#某中介银行利率互换的报价利率

期限 银行支付固定利率 银行收取固定利率 目前国债利率&Q’

I年 I年国债SKC基点 I年国债SKJ基点 HGTI

K年 K年国债SKT基点 K年国债SUU基点 HGHD
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U年 U年国债SKJ基点 U年国债SUJ基点 HGJK

T年 T年国债SUU基点 T年国债STU基点 HGLC

F年 F年国债SUJ基点 F年国债SFC基点 HGLU

H年 H年国债STC基点 H年国债SFK基点 HGLH

DC年 DC年国债SFC基点 DC年国债SHT基点 HGLL

从表FGDGL中可以看出!该银行支付固定利率利息收取F个月71a"#浮动利率利息的T
年期利率互换的报价为!在当前T年期国债利率HGLCQ基础上上调UU个基点!即该互换的
固定利率为JGKUQ"对支付浮动利率利息收取固定利率利息的同期限利率互换的报价为!
在当前T年期国债利率HGLCQ基础上上调TU个基点!即JGUUQ!银行利润即为这两对冲的
利率互换价格即固定利率之差CGDQ"

#六$利率互换的特征
至此!我们可以概括出简单的利率互换的几个重要特征%
#D$在利率互换交易中!交易双方只参照一定的名义本金交换利息的支付!本金本身并

不交换!这一点对于分析利率互换的信用风险非常重要&
#I$在利率互换交易中!交易的一方支付固定利率利息!另一方支付浮动利率利息!这是

大部分利率互换的典型特征之一!大部分利率互换的浮动利率采用71a"#为基准&
#K$互换价格!即互换利率!一般以相应期限的息票国债利率加减一定的利差表示"

二!货币互换

货币互换#’<##.(*08$%W+$!是交易的双方按照事先商定的规则!相互交换不同货币’

相当金额的本金及其利息支付’到期后再换回本金的交易"最简单的货币互换是交换同类
利率的利息#如固定利率;固定利率或浮动利率;浮动利率$的货币互换"

#一$货币互换的运作
与利率互换一样!货币互换成立的基础也在于交易双方在不同的货币借贷市场上的比

较优势"影响3’O公司在不同的货币市场上利率成本的因素除信用等级外!还有公司所在
地’税收’外汇管制等因素"如假定3是一家美国公司!O是一家英国公司!3’O公司在美
元’英镑市场上相同期限的借款面临的固定利率成本如表FGDGDC所示"

表"$!$!+#3!O公司在不同货币市场的借款利率

美元 英镑

3公司 JGCQ DDGFQ

O公司 DCGCQ DIGCQ
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%%%%%%%%%%%(金融衍生产品的风险防范及其管理 %%%%%%%%%%%(



利差 IGCQ CGUQ

从表FGDGDC看出!3公司在美元市场具有比较优势!O公司则在英镑市场有比较优势"

3公司希望借入英镑债券!O公司希望借入美元债券!于是!3#O公司分别在自己有比
较优势的美元#英镑市场借款!然后3#O公司之间签订货币互换协议!相互交换本金和利息
的支付"
同样可以运用利率互换中的方法分析3#O公司和中介银行的现金流量"由于互换!3

公司获得英镑贷款!利率DDQ!比它直接在英镑市场上的借款利率DDGFQ节省CGFQ!O公
司获得美元贷款!利率LGUQ!比它直接在美元市场上的借款利率DCQ节省CGFQ!中介银
行美元净收取DGUQ!英镑净支出DQ!忽略两种货币的差别!每年获得CGUQ的收益!三者
之和为CGFSCGFSCGUEDGFQ!也就是3#O公司在美元市场上的利率差IQ减去它们在英
镑市场上的利率差CGUQ所得的结果"
与利率互换不同的是!货币互换的本金在交易开始时也要交换!到期后再换回!从这个

意义上来讲!货币互换是彻底的债务互换"在货币互换协议中!还应规定两种不同货币的本
金数量及汇率"一般以互换开始时的汇率计算!使得按汇率计算的两种货币的本金数量大
致相等"

$二%汇率风险
由于涉及两种货币!货币互换交易各方还可能存在汇率风险"在通常情况下!汇率风险

由中介银行承担"
货币互换运作的其他方面!读者可参阅利率互换中的有关内容"

三!变异互换产品

互换具有的场外交易的特征!使得提供互换产品的中介机构能为客户设计出各种能满
足特殊要求的互换产品"这里!简单介绍几种在标准利率#货币互换基础上进一步发展出来
的互换产品"

$一%货币利率互换$’<##.(*0N().#.+)=%).8$%W%
这是最简单的货币互换与最简单的利率互换的组合!即交易双方以一种货币的浮动利

率利息的支付与另一种货币的固定利率利息的支付相交换!当然!不同货币的本金也要互
换"

$二%基准利率互换$O%+1+N().#.+)8$%W%
在利率互换中!浮动利率的参考利率除F个月71a"#外!还可以是K个月71a"##商业票

据利率#短期国库券利率等多种!若交易双方互相交换两种不同的浮动利率利息的支付!这
就是基准利率互换"通过基准利率互换!可将一种形式的浮动利率债务转换成为另一种形
式的浮动利率债务!以求得资产负债搭配更加合理"

$三%远期互换$!"#$%#&8$%W%
远期互换也称延迟互换$4.B.#.&8$%W%!是指交易双方同意互换协议签订后并不马上

&&)#&
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生效!而是在约定的将来某一天开始生效"如某公司打算K个月后在市场上筹集一笔固定
利率债务资金!该公司在浮动利率市场上有比较优势!因此!理想的做法是发行一笔浮动利
率债务!并互换成固定利率债务"但是!公司担心K个月后市场利率上升使筹资成本增加"
为消除利率风险!公司立即开展了一项远期利率互换交易!该互换三个月后生效"互换价格
基于当前市场利率!从而将利率锁定在当前利率水平上"远期互换常常与预定中的未来的
资产收购行为联系在一起"

#四$可变本金互换#8$%W+j1)9P%#1%a/.]%)1"(%/3>"<()$
在互换的有效期内!有些形式的互换的本金并非一成不变的!它们根据用户的需要而发

生增减变化"
#D$递减互换#3>"#)1k1(28$%W或8).W;&"$(8$%W$"这种互换的本金在互换期限

内逐步由高到低递减!递减的方法往往与用户的资产或负债数额的递减一致"如某公司获
得一笔五年期固定利率债务资金!根据贷款协议!在未来的五年内本金应分期偿还!每年偿
还ICQ!T年还完"现公司希望将其互换成浮动利率债务"该公司可进入递减互换交易市
场!将这笔债务转变在浮动利率付息的分期偿还债务"

#I$递增互换#3**#.)1(28$%W或8).W;<W8$%W$"与递减互换相反!这种互换的本金
由低到高逐步递增"

#K$增减互换#="//.#;*"%+).#8$%W$"这是递增%递减互换的组合!即在互换的期限
内!本金根据时间的不同有增有减"

#五$可展期互换#?@).(&%a/.8$%W$和可提前终止互换#6<))%a/.8$%W$
前者赋予一方延长互换期限的权利!后者的一方则有权提前终止互换协议"
#六$零息互换#g.#"’"<W"(8$%W$
所谓零息换互!即互换的一方对另一方的利息支付不是定期的!而是一次性支付!支付

的时间可以在互换生效时!也可以在互换结束时!或在互换有效期内的任一时间"
某公司在市场上发行了一笔五年期浮动利率债务!该公司希望能将它互换成固定利率

债务!同时!由于业务需要!需持有大量现金!因此该公司可进行一笔零息互换交易"根据互
换协议!该公司每年从其互换对手中获得浮动利率的利息!并以此支付其浮动利率债务的利
息!在互换到期时!该公司一次性支付给其对手T年中的全部利息"

#七$逆浮动利率互换#N(5.#+.!/"%)"#8$%W$
典型的逆浮动利率互换是支付#收取$浮动利率!收取#支付$一固定利率与浮动利率之

差"这将导致后者的现金流量具有与浮动利率逆向的特征"如某公司利率互换协议规定!
收取F个月71a"#!支付#DTQ;F个月71a"#$的利息!当71a"#上升时!现金流入增加!现金
流出减少"
逆浮动利率互换可对浮动利率走向的影响起到杠杆作用!如在逆浮动利率的现金流量

上加上一个系数!在上面的例子中!该公司收取F个月71a"#!支付#DTQ;KRF个月71a"#$
的利息!则杠杆效应会扩大"

#八$资产互换#3++.)8$%W$
互换不仅可用于管理负债!也可用于将来自资产的一种形式的现金流量转换成另一种

&’)#&
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形式的现金流量!如某公司持有一笔浮动的利率债券资产"该公司希望将其转换成固定利
率资产"于是"通过资产互换"公司浮动利率的利息收入变成了固定利率的利息收入!在资
产互换中"根据该公司的信用"交易对手可能会要求这笔债券作为互换的抵押

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
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第四节#期#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

权

期权#:W)1"($交易很早就出现了"但第一个期权集中交易所#即’O:?$DLHK年才成
立!如今"迅速发展的期权交易已在全球多家交易所登场"成为一种与远期%期货交易截然
不同的新兴的衍生产品!几乎于此同时"在场外交易市场上"期权上的创新也层出不穷"枚
举不尽!本节我们首先考察在交易所交易的标准期权"有关场外期权将在第六节作简要介
绍!

一!期权合约

#一$概念
期权一词"又译作选择权!它是一种权利合约"给予其持有者在约定的时间内"或在此

时间之前的任何交易时刻"按约定价格买进或卖出一定数量某种资产的权利!该资产称为
基础资产#,(&.#/01(23++.)$"在期权合约中所规定买入或卖出基础资产的价格称为期权
的履行价#?@.#*1+.6#1*.或8)#1̂1(26#1*.$!期权的最后有效日期称为期权的到期日#X%-
)<#1(24%).$!期权的买卖双方购买或出售期权合约的价格称为期权费#6#.>1<>$或期权
的价格!
期权可分为看涨期权#’%//:W)1"($和看跌期权#6<):W)1"($两种基本的类型!前者又

称为买入期权"其持有者享有以履行价购买某种资产的权利&后者又称为卖出期权"其持有
者享有以履行价出售某种资产的权利!若期权合约规定"其持有者只能在到期日行使权利"
则这种期权称为欧式期权#?<#"W.%(;+)0/.;"W)1"($&若在到期日之前任何时间均可行使
该权利"则称为美式期权#3>.#1*%(;+)0/.;"W)1"($"大部分在交易所交易的期权都是后
者!
任何一份期权合约都有购买方#O<0.#$和出售方#8.//.#$"必须指出的是"期权合约中买

卖双方权利义务并不平等!期权的购买者在付给出售者一笔期权费"即以该价格购入期权
以后"就获得了买入或卖出合约基础资产的权利"但他到期时并没有必须履行该权利的义
务"若市场变化对他有利"他可以放弃而不行使该权利"而期权的出售者则只有义务而无自
由选择的权利!这与远期%期货的买卖双方到期时都必须履约是完全不同的"期权的买方有
权利而无义务#只是交纳期权费$"卖方则只有义务而无权利!

#二$期权的价值
根据期权履行价与基础资产市场价格之间的关系"期权可分为价内#N()9.X"(.0$%平

’()#’
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价!3))9.X"(.0"和价外!:<)"B)9.X"(.0"三种#假设一份期权的持有者马上行使该权
利$如果有正的现金流量$则称为价内期权%如果现金流量是零$则称为平价期权%如果现金
流量为负$则称为价外期权#设8为基础资产的市场价格$A为履行价$则有下表FGDGDD#

表"$!$!!#期权的价内!价外与平价的关系

看涨期权 看跌期权

8’A 价内 价外

8EA 平价 平价

8&A 价外 价内

持有者只有在期权为价内期权时才会行使该期权规定的权利$因此$一份期权合约的价
值最低为C$不可能为负值#因此$看涨期权的内在价值!N()#1(+1*P%/<."为&

6** E
8;A###8&A
C###8-’ A

!L"

或#6** E>%@!C$8;A"
同样$看跌期权内在价值为&

6*W E>%@!C$A;8" !DC"
一份美式的价内期权的价值至少等于其内在价值$因为其持有者可以立即施权得到内

在价值$但其最佳选择是持有等待而非立即施权$也就是说期权具有时间价值!M1>.P%/-
<."#期权总价值可以认为是其内在价值和时间价值之和#

二!期权的交易与结算

!一"期权的交易
场内期权交易与期货交易相似$都是在交易所大厅内由经纪人进行的#投资者本身不

能直接进入交易所大厅$而是通过委托场内经纪人!!/""#O#"̂.#"代为进行交易#通常$客
户向经纪人发出交易指令$该指令包括买进或卖出合约种类(履行价(限价(期权类型!看涨
期权还是看跌期权"等#如果交易者通过交易为自己开辟仓位$拥有了某种权利!购进某种
期权"或义务!卖出某种期权"$这叫作)开仓*!:W.(1(2"交易#如果交易者通过交易结清了
自己的某一仓位$取消了自己的某种权利或义务$则称为)平仓*!’/"+1(2"交易#

!二"庄家!X%#̂.)X%̂.#"制度
大部分期权交易所实行做市商制度和委托单登记员!:#&.#O""̂ :BB1*1%/"制度#对一

某种具体的期权$做市商必须报出买入价和卖出价$两者之差称为买卖价差#一般来说交易
所对买卖价差设定了上限$如美国期权交易所规定$对于股票价格在‘CGTC以下的期权$其
买卖价差不超过‘CGIT%对于股票价格在‘CGTC与‘DC之间的期权$其价差不得超过

‘CGTC%股票价格在‘DC与‘IC之间的价差不得超过‘CGHT%股票价格在‘IC以上的价差

+")#+

%%%%%%%%%%%+金融衍生产品的风险防范及其管理 %%%%%%%%%%%+



不得超过‘D!买卖价差即为做市商的利润!做市商的存在"保证了在某个价位的买进或卖
出指令能尽快执行"增强了市场的流动性!委托单登记员则负责将场内经纪人所接受的限
价委托指令集中在一起"让所有交易者都知道"以保证一旦达到限制价格"限价委托指令能
很快执行!也有的交易所采取股票交易中的专业经纪人#8W.*1%/1+)$制度"与委托单登记员
制度所不同的是"专业经纪人并不把限价委托指令的信息提供给其他交易者!

#三$保证金
为保证期权卖方有能力履约"期权的出售者须交纳保证金!同样"保证金可以是现金"

也可以是短期的流动性强的证券如国库券等!期权的保证金也是一种履约保证"而非预付
款!
保证金的大小随期权交易者的交易策略的不同而不同"以下简要介绍两种%
#D$出售单头期权#]%̂.&:W)1"($"即投资者在出售期权时手中并不实际拥有期权合约

的基础资产!若期权为价内期权"初始保证金就为基础资产价值的KCQ加上资产市场价格
超过履行价的部分&若为价外期权"则初始保证金为前者减去后者"期权出售者所收的期权
费可抵作部分保证金!如一投资者出售了一份看涨期权合约"合约一份为DCC单位"价格为

T美元"履行价为UC美元"资产的市价为D单位UI美元!因此"该投资者须缴纳保证金%

DUFC美元#EKCQRUIRDCCS#UI;UC$RDCC$!若将期权费计入保证金"则该投资者须缴
纳LFC美元#EDUFC;TRDCC$!若该投资者出售的是看跌期权"则应交纳保证金TFC美元
#EKCQRUIRDCC;#UI;UC$RDCC;TRDCC$!

#I$出售备兑看涨期权#’"5.#.&’%//$"即投资者在出售看涨期权时"实际持有基础资
产"这比出售敞口期权风险要小得多"所以不须缴纳保证金!如投资者决定以信用交易方式
买入ICC单位某资产并出售两份该资产的看涨期权!该资产价格为‘FK"履行价为‘FC"期
权的价格为‘H!保证金帐户允许投资者借TCQ的基础资产市价减去价内期权所赚得的
钱!本例中期权赚‘K"故投资者可借资金%

TCQR‘FKRICC;‘KRICCE‘TVHCC
投资者同样可以用所获期权费‘DUGCC#EHRICC$"去购买基础资产!而该资产价值为

‘DIVFCC#EFKRICC$"所以投资者交易所需初始现金最小额为%

DIVFCC;TVHCC;DVUCCE‘TVTCC
#四$期权结算公司#:W)1"(’/.%#1(2’"#W"#%)1"(":’’$
为保证期权交易的效率和安全"各交易所都成立了期权结算公司"它是期权的购买者与

出售者之间的中介机构"其作用是保证期权合约的实施"进行期权交易的结算!
结算公司介入期权交易的买卖双方"充当买方的卖方’卖方的买方"同时对买卖双方承

担履约责任!除此之外"结算公司还负责办理交易的交割手续"帮助期权的执行等!由于结
算公司组织严密’规章完善"有很强的实力和很高的信誉"使合约的履行有了充分的保障"从
而大大提高了期权交易的安全性!
若期权的购买者行使期权"则结算公司要在所有出售了该种期权的投资者的经纪商中

随机选择其中之一"向其发出期权执行通知单"而该经纪商又从出售了该期权的顾客中随机
选择一个或几个"向其发出期权执行通知单"该顾客一旦被选中"则必须进行实际资产交割"
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而不能通过结清交易!即买入一个相应的期权"来结清其所持仓量#所以出售期权就存在这
样一个风险#但是由于期权的实际执行不超过期权总发行量的TQ#这种可能性很小$

三!几种标准的期权

!一"股票期权!:W)1"("(8)"*̂+"

DG股票期权合约
一般的股票期权合约规定#一份股票期权合约的基础资产为DCC股股票#即期权的持有

者如购买了一份期权合约#则有权以履行价购买或出售该种股票DCC股#最初的标准化的期
权合约规定的到期月份为三个固定的周期%

!D"一月&四月&七月&十月’
!I"二月&五月&八月&十一月’
!K"三月&六月&九月&十二月$
如一月份发行的期权#到期月份只能是四&七月&和十月’七月份的期权#到期月份只能

是十月#次年一月和四月$期权最长期限为L个月$后来#随着期权的发展#期权的交易周
期也有了很大的变化#许多新的更短交易周期的期权开始出现了$
标准化的期权合约还规定了标准的履行权价#期权的履行价由交易所确定$根据其基

础资产即股票的价格#美国股票期权的履行价以IGT美元&T美元或DC美元的价位递增或
递减$当股票价格低于IT美元时#以IGT美元为履行价的递增&递减单位’如股价在IT+
ICC美元之间则以T美元为递增&递减单位’ICC美元以上的以DC美元为递增&递减单位$
如股价为JHGT美元#则其可能的履行价为JC&JT&LC&LT&DCC美元等几种$可见#股价较高
的股票#其履行价较高#反之则较低$

IG股息和股票分割!8W/1)"
由于交易所交易的股票期权对现金股利不作调整#即在除息日并不相应降低履行价#因

此#现金股息对期权的价值有重大影响$
但是#股票期权的价值却不因股票分割而发生变化#因为股票分割时期权合约要作相应

的调整$设其他条件相同#则股票经过K%D分割后#股价应为分割前的DK
#即经 >%(分割

后#股价为分割前的(
>
#因此#期权的履行价应调整为分割前履行价的(

>
倍$如一份看涨期

权规定以KC美元D股的价格购买DCC股某股票#该股票经过IlD分割后#期权合约变成每
份持有者有权以每股DT美元的价格购买ICC股股票$
若股息以股票股息的形式计发#则期权也应作相应的调整$因为股票股息对公司股价

的影响与股票分割相同$ICQ的股票股息即为每T股可获D股新股#实质上相当于FlT的
股票分割$在其他条件不变的情况下#股价应降至原股价的T(F#从而期权合约的规定也应
因股票股息而作相应的调整$

!二"指数期权!:W)1"(+"(8)"*̂ N(&1*.+"

DG指数期权合约

)))#)
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随着第一份指数期权合约!!!标准普尔DCC种股价指数"8c6DCC#期权合约于DLJK
年K月在芝加哥期权交易所的推出$指数期权交易在世界各国较快地发展起来%DLJK年U
月$美国证交所开展了主要市场指数"XXN#期权交易$DLJK年L月$纽约证交所开始了纽约
证券交易所综合指数"]b8?’">W"+1).N(&.@#期权的交易%以上这些都是综合指数期权$
后来也出现了专门行业的股价指数如石油股票指数":1/8)"*̂ N(&.@#期权交易%

IG指数期权的基础资产和结算
指数期权的基础资产是股价指数$其价值决定了该股价指数所代表的股票组合的价值

及其变化%指数期权合约的价值是通过期权的报价与乘数相乘后得到的%8c6DCC和

XXN的乘数都是DCC$如果该指数期权报价为DJDU
美元$那么一份指数期权合约价值就是

DJIT美元%
指数期权和结算时必须用现金交割方式$这是因为指数期权没有可以用于实际交割的

基础资产$其基础资产是虚拟的%结算的现金额度是指数现值与履行价"约定的指数值#之
差与该期权的乘数之积%

"三#外汇期权":W)1"(+"(’<##.(*1.+#
第一笔外汇期权交易是DLJI年DI月在费城交易所"6[7_#推出的英镑期权%从DLJK

年开始$其他几种主要国际货币$西德马克&瑞士法郎&日元&澳大利亚元&加拿大元的期权合
约相继问世%外汇期权主要采用美式期权进行交易%DLJT年F月伦敦国际金融期货交易
所引进了英镑货币期权"后来取消#%DLJJ年DD月$阿姆斯特丹的欧洲期权交易所第一次
成功地引入了欧洲货币单位"?’,#期权合约%
费城交易所及芝加哥NXX的外汇期权的报价汇率是以一单位外币等于多少美元来报

价的$与即期外汇市场不同%如DI月一份加元看涨期权履行价为CGHT美元$即持有者可以

CGHT美元的价格买进加元%与外汇期货一样$每种货币期权合约的交易单位均有统一规
定$如费城交易所的马克期权合约的交易单位为FI$TCC马克$英镑为DIVTCC英镑$欧洲货
币为FIVTCC?’,等%
外汇期权合约到期的设计是最近两个月及接下为的K&F&L&DI月的第三个星期三的前

一个星期六%
外汇期权可用来对汇率进行保值$外汇远期交易是将未来汇率固定在当前汇率上$而外

汇期权则相当于对汇率买了一个保险%
"四#期货期权":W)1"("(!<)<#.+’"()#%*)+#
期货期权的基础资产是一个期货合约$自从DLLI年DC月’O:M推出公债期货期权以

来$它得以迅速发展%几乎所有主要的期货均有对应的期货期权交易%表FGDGDI列出了一
些主要金融期货期权合约的概况%
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表"$!$!%#主要金融期货期权合约的内容汇总

基础资产期货 履行价格级距 交易所 合约的月份

M;a"(&+ I点 ’O:M 每月

?<#"&"//%#
CGIT点!A&JJ"

CGTC点!A-JJ"
’X? K#F#L#DI月

M;a1//+
CGIT点!A&LD"

CGTC点!A-LD"
’X? K#F#L#DI月

M;(").+ D点 ’O:M 每月

4X ‘CGCD ’X? 每月

e ‘CGCCCD ’X? 每月

O6!d" ‘CGCIT ’X? 每月

8c6TCC T点 ’X? 每月

其中$以’O:M的公债期货期权和’X?的欧洲美元期货期权的交易量为最大%
期货期权到期交割的情况如下&看涨期权到期交割时$持有者得到基础期货合约的多

头$并加上当前期货价格减去履行价之差的现金’看跌期权到期交割时$持有者得到期货合
约的空头$外加履行价减去当前期货价格之差的现金%如一投资者持有L月份期货看涨期
权$期货合约资产为ITVCCC镑的铜$履行价为每镑HC美分$设L月份交割铜时的期货价格
为JC美分$如果该期权履行$则投资者就收到IVTCC美元!EITVCCRCGD美元"加上一期货
合约的多头$即在L月份买进ITCCC镑的铜%当然$该投资者可以马上对期货合约进行平仓
而无需付出任何成本!交易成本忽略不计"$这样投资者就盈利ITCC美元%
期货期权的到期日一般与期货到期日相同或在期货交割日的前几天$如]b8?指数期

货期权和8c6指数期货期权都与其基础期货同时到期%NXX 的外汇期货期权的到期日
为基础期货到期前I个交易日%
与现货期权相比$期货期权的优点是&期货本身流动性很大$期货合约的交割要比现货

交割更为方便$信息的取得也较容易%但从避险的角度讲$期货期权不如现货期权%

(+*#(
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第二章#
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金融衍生产品的风险及计量

第一节#
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金融衍生产品市场的风险体系

金融衍生产品所涉及的风险可分为两大类!系统性风险"80+).>%)1*=1+̂ #和非系统风
险",(+0+).>%)1*=1+̂ #$
系统性风险是指由于政治%经济及社会环境诸因素的变动而影响衍生市场上所有衍生

工具的风险$它的特点是系统地作用于整个市场而不是仅仅作用于某种衍生产品$它的存
在是客观的&无法通过投资多样化的方法加以避免和消除$
非系统风险是指由于某些因素"如某种商品现货价格的变动%某种利率的变化等#而影

响个别衍生产品所产生的风险$它仅仅针对某一种或几种衍生产品而存在&而不是像系统
性风险那样作用于整个市场$此外&它很重要的一个特点是可以通过证券多样化等措施来
予以规避和消除$
根据衍生产品风险产生的来源&我们大致可将其分为市场风险%信用风险%资金流通量

风险%操作风险和法律风险$

一!市场风险

市场风险"X%#̂.)=1+̂ #又称为价格风险&是指由于基础资产价格变动导致衍生产品价
格或价值变动而引起的风险$

"一#导致衍生产品市场风险的主要因素
"D#经济因素$经济风险是导致价格风险的最主要的原因&如相关金融资产价格"包括

汇率%利率#等的变动&整个社会经济周期的影响等等$从根本上说&整个社会经济的发展状
况直接决定金融衍生市场的风险$一般说来&经济波动越厉害&产生的衍生工具的市场风险
也越大$

"I#政治因素$金融衍生产品的政治风险主要指投资者在从事国际投资活动时&由于东
道国%母国或国际政治事件的影响而造成损失的可能性$引起政治风险的主要因素有!国家
政治体制的变更%政权的更迭%民族情绪的抵触%政变及武装冲突等等$这些因素往往会造
成金融衍生品价格的大幅波动&从而使投资者蒙受损失$
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!K"其他因素#如社会因素$自然因素等等#例如%农产品期货市场的价格往往受天气
等自然条件的影响&而日本阪神大地震也正是造成巴林银行巨额亏损的一个最直接的原因#

!二"在分析衍生产品涉及的市场风险时应注意的问题
!D"不同的衍生产品所涉及的市场风险是不同的#我们根据衍生产品价值受其他相关

因素影响方式的不同%将其分为线性衍生产品与非线性衍生产品#在具体估算衍生产品涉
及的市场风险时%后者比前者要复杂得多%这也导致了在对这两类衍生产品进行风险计量时
所采用方法的不同#在下文中我们将对这一问题进行详细论述#

!I"不同的市场参与者所承受的风险是不同的#我们一般将衍生产品市场上的交易者
分为两类’套期保值者与投机者#套期保值者的目的是通过衍生产品的价值变动来抵补他
在相关市场上的资产价值的变动%以达到保值的目的#他在达到保值的同时也放弃了获得
高收益的可能#而投机者在承担由套期保值者转移的价格风险的同时也获得了赚取高利润
的机会%高风险和高收益并存#这导致了两类交易者所面临的价格风险的不同#一般说%套
期保值者面临的是基差风险%在一般情况下%基差风险总是小于期货的价格风险和现货!或
相关资产"的价格风险#通过这一投资组合%套期保值者可达到减少价格风险的目的#而投
机者所面临的价格风险则大得多#一般情况下%投机者只在衍生市场上从事交易%相比之下
他面临着更多的不确定性#由于许多衍生工具的杠杆效应%市场上必然有一部分投机者为
追逐高额利润而进行过度投机#当衍生市场上这种行为比例过高时%将会直接导致衍生市
场及相关市场的巨幅波动%使整个市场面临巨大的价格风险%甚至使衍生市场无法发挥其应
有的套期保值功能#

!三"基差风险!O%+1+=1+̂ "
在期货市场上%套期保值者面临的最主要的价格风险是基差风险#所谓基差是指现货

价格与期货价格之差#基差的大小与正负直接关系到套期保值成功与否#在一般情况下%
由于现货市场价格与期货市场价格之间存在高度正相关性%基差风险要小于现货市场本身
的价格风险#这也是运用衍生产品进行套期保值的一个理论前提#
影响基差风险的因素较为复杂%主要有’现货或相关资产的持有成本$期货合约的剩余

期限$现货或相关资产的供求情况$人们的预期及现货与期货价格的相关程度#
所谓持有成本%在商品期货中是指持有商品期间所支付的贮藏成本$保险成本$运输成

本和融资成本&在金融期货中是指为相关资产而进行的融资所支付的净利息成本和相关资
产的收益#持有成本上升%基差风险往往随之扩大&反之%基差风险则缩小#
期货合约的剩余期限越长%则现货价格与期货价格偏离的可能性越大%基差风险也扩

大#
现货市场的供求可以通过直接影响现货市场上相关金融资产的价格$间接影响期货价

格而影响基差的变化%而市场交易者的预期也对基差产生影响#如果交易者普遍预期期货
价格会发生剧烈变化%则基差风险会随之增大#

二!信用风险

信用风险!’#.&1)=1+̂ "又称对手风险%是指由于交易对手不履行责任而造成的风险#
(%*#(
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对手违约的情况一般有两种!第一种是根据对手违约时的态度可分为故意违约和被迫违
约!前者是对方有能力履约但却故意不履约"后者则是指对手的确没有能力履约!第二种
是根据对手违约给自己造成的损失程度来划分"可分为完全违约和部分违约!所谓完全违
约是指对手完全不履行合约而造成的损失"而部分违约则是指对手只对合约的一部分履行
义务而造成的损失!
不同的金融衍生产品的信用风险根据结算方式的区别而有很大的不同"而且对各自信

用风险的评估和测量产生影响!由前面金融衍生产品的分类可知"金融衍生产品根据结算
方式的不同"可分为交易所衍生产品和场外衍生产品!下面我们讨论各自的信用风险!
交易所衍生产品包括期货#期权等在交易所内以标准化合约进行交易的衍生工具!它

存在一套独特的结算体系"即由结算公司充当所有投资者的交易对手"它是所有买方的卖方
和所有卖方的买方"其中心职责是负责衍生工具的最后结算业务"确保合约到期交割或在未
到期以前平仓!这样"整个衍生市场的信用风险就全部转嫁到结算公司!而结算中心通过
建立一系列制度"如保证金制度#最低资本金要求#市价计值$X%#̂ ;)";X%#̂.)%等措施"
使整个市场的信用风险下降!但这种措施也有其不利之处"其一是风险过度集中"一旦结算
公司出现问题"将会危及整个体系的安全!其二是由于这种制度安排使上市产品的风险较
低"再加上公共产品效应$即搭便车$!#..;=1&.%效应%可能会导致交易者忽略对对手信用
的评估或助长其投机心理"从而加重结算公司信用评估工作的压力"或加大市场风险!
场外衍生产品交易则不同"买卖双方均有信用责任"不存在结算公司这种&风险稳定

器’!因此"交易者所面临的信用风险要严重得多!因此"在交易之前必须对对方的信用等
级进行评定"只有对手符合所需的评级标准才可与其进行交易!

三!资金流通量及承接力风险

资金风险与流通量风险$71i<1&1)0=1+̂+%是两种风险"但在大多数情况下两者难以区
分"因此在这里作为一种风险予以讨论!
资金风险指因为资金流动方面的问题$如保证金不足%而造成的风险!在过分投机的市

场"这一风险通常成为投机者操纵市场的手段"如进行多逼空和空逼多!
某一衍生产品交易后"产品交易量降低"市场流通性减少以致公司不能对冲这项交易"

这就是流通量风险!上市产品的流通量可以用每日成交量额和未平仓合约数来衡量!未平
仓合约越多"流通量越大"相应的流通量风险降低!场外衍生产品的流通量风险相对较大"
市场上大部分的流通量由几个主要的造市者提供"因此在进行交易时需持谨慎态度!

四!操作风险

操作风险$:W.#%)1"(=1+̂+%是指由于电脑系统或内部控制系统的不完善而导致的风
险!引起运作风险的原因包括(人为的错误#电脑系统的故障#工作流程和监管体系不完善
等等!对于某些衍生工具来说"操作风险所导致的风险会很严重"因为这些衍生工具的支付
过程和价值计算都非常复杂!而缺乏有效的内部控制制度所导致的运作风险更是人所共
知"如巴林银行倒闭事件就是一例!
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五!法律风险

法律风险!7.2%/=1+̂+"是指由于合约在法律范围内无效#合约内容不合法律规范$或
者由于税制#破产制度等法律方面的原因而造成的风险%相对来说$法律风险主要体现在场
外衍生产品的交易上%
衍生产品的各种风险之间不是彼此孤立的$而往往是交织在一起$相互联系相互作用$

构成整个衍生市场的风险体系%对于一个市场来说$价格是它的中心$因而市场风险在整个
风险体系中占有重要的地位$其他风险对它有加强的作用%
市场风险与信用风险是相辅相成的$市场风险越大$因价格波动而使交易者无法履约的

可能性增大$从而加大了信用风险%而信用风险的加大会导致交易者违约可能性的增大$可
能产生&多米诺’效应$使整个市场的市场风险加大%
资金流通量风险往往是由于价格剧烈波动而产生的$反过来它又导致信用风险和市场

风险的扩张%
运作风险的增大往往会增加市场波动的幅度$或者使该公司资金流通量风险增大$增加

整个市场的信用风险%
法律风险会使整个公司的投资策略无法得以实施$或者导致该公司损失增大或收益减

少$从而对公司的本身实力产生一定的影响%
从上面分析可以看出$衍生市场的各种风险之间是相互影响#相互作用的%这就要求我

们在进行风险计量和评估时$不仅要分析各种风险的大小$而且要考虑这些风险之间的相互
作用$这样才能对整个风险体系得到一个较完整的认识
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市场风险计量的方法和基本概念

从上面的分析可以看出$市场风险在整个风险体系中是很重要的一环%从管理层#投资
银行到公司及机构管理者$都日益重视对市场风险进行精确测量并予以有效的监控%在过
去的几十年内$由于衍生市场的迅速发展$金融市场相应地发生了深刻的变化$对投资评估
的方法和指标体系也逐步改变$风险管理的概念日益融于管理层的管理哲学之中%另外$由
于数据处理技术的进步$带来了风险管理实践的变化$由以前以权责发生制为基础逐步过渡
到以盯市制度为基础$即根据市场情况及时地对资产的价值进行评估%这种方法使得人们
更加注重收益波动的可能性而并非仅仅是收益本身%
在过去的五年中$金融工作者逐渐趋向于使用两种关于风险的定义%一种是将风险定

义为在一个随机波动的并服从某种统计特性的市场上$所持资产在一定概率水平下所可能
面临的损失%另一种是将风险定义为在某种最坏的情况下资产所可能面临的损失%这两种
方法中只有第一种可以进行标准化并用于连续监控所承受的市场风险$而第二种只有在某

(’*#(
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些特定的情况下才被使用!但如能将两种方法结合使用"则效果更佳!
下面我们首先从方法论入手"讨论如何看待市场风险以及在进行市场风险计量时方法

论的不同选择!

一!市场风险预测的不同方法

进行市场风险的预测有不同的方法!导致这种差别的原因在于对以下两个问题的认
识#
第一"金融资产价格$利率%的未来走势是呈正态分布还是非正态分布？
如果答案是肯定的"即认为市场的波动服从正态分布"那么市场的情况就可以用一些统

计参数$如波幅&相关系数%来描述!此时每一个预期市场波动值均有对应的概率分布值!
相反"如果市场波动不服从正态分布"此时市场预测就比较困难"比较合适的方法是采用情
形列举法进行分析!在实际中"当出现市场崩溃或其他异常情况时"可认为市场波动不服从
正态分布!
第二"金融资产价值与相关变量$如相应资产价格&利率等%之间是否呈线性关系？
如果两者之间呈线性关系"那么金融资产价值的变动可以通过相关变量的变动及敏感

程度而计算出来!但对于非线性衍生产品$如期权%"它的价值变动不仅与相关变量的变动
有关"而且与其绝对值$决定期权位于价内还是价外%以及预期未来的波幅等因素有关"对于
这些资产的风险测算通常用模拟的方法比较有效!
下面我们将具体解释风险预测的不同方法"并介绍如何将这些方法结合在一起运用!
$一%比率法$4./)%P%/<%)1"(X.)9"&%
又称变量法"即根据衍生产品价值变动对价格&利率变动的敏感程度"计算它所承受的

风险!在用比率法计算市场风险时"我们必须首先估算出相关的利率&价格的波幅及其相关
系数!
根据估计波幅&相关系数所用方法的不同"比率法又可分为两种#

Df以公式法为基础的比率法
从期权的定价模型中可看出期权价格中隐含着相关资产的价格$或利率%波幅及其相关

系数!因此"我们可以根据目前的期权价格推算出所需的波幅与相关系数值"再运用比率法
预测衍生产品的风险!
这一方法的缺陷是#
$D%这一方法的有效性取决于所用期权定价模型的合理性!若期权定价模型本身不是

很理想的话"所得出的值往往也会出现偏差!而且目前大多数期权定价模型都是事先假定
波幅为一常量"此时上述方法就没有很大的意义!

$I%我们需要的是所有的衍生工具中所包含的期权价格"但实际上并非所有期权价格都
是已知的"通常只有在交易所上市的期权产品的价格才是已知的"而根据这些期权计算出来
的相关系数是远远不能满足计算的要求的!这也限制了这一方法的应用!

If以历史法为基础的比率法
即通过历史上利率&价格变劝的波幅及相关系数的观测值"外推出预期波幅与相关系

’(*#’
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数!这种外推法通常比较复杂"包括移动平均法#指数移动平均法#\3=’[模型等!
这种方法的优点是$
%D&相关资产价格的历史数据一般较易获得"因而运用范围较广!
%I&一般说"运用历史法得出的预期值优于由公式法推出的预期值!
%K&计算比较简单!
这种方法的缺陷在于$
%D&从历史法推出的估计值并不一定是未来市场变动的最佳预期"它只反映市场以前的

波动情况!相比之下"公式法更强调当前的市场预期!
%I&它只能用于线性衍生产品的风险计量"对于非线性衍生产品则不适用!这也是两种

比率法共有的缺陷!
%二&描述法
又称全面计值法%!<//P%/<%)1"(X.)9"&&!这种方法并不运用波幅#相关系数等统计

值"而是通过假定相关资产价格在未来种种可能的变动情况"并分析在各种情况下衍生产品
的价值变动"从而计算出市场风险!
对于未来市场情况的具体选取有多种方法"可以根据历史数据"选取历史上与目前市场

状况类似的一段时间内的数值"也可以通过专家分析预测决定"或通过计算机随机模拟产
生!
描述法的主要优点是$
%D&可以处理非线性衍生产品!
%I&可以描述非正态分布的市场波动情况!
描述法的缺点是$
%D&计算量很大"计算比较复杂!
%I&在选取未来市场变动的情况时很可能出现误差!用不同方法所确定的结果通常是

不一致的"而且这种估计的好坏受到工作人员自身素质水平的制约!
%三&几种方法的结合与比较
上面几种方法有各自的缺陷"我们可以将它们结合起来运用"取长补短!
显示了结合后的五种方法!箭头D#I分别显示了运用历史法和公式法的比率法的流

程"箭头K显示了运用历史数据并结合专家预测的描述法的流程"箭头U#T显示了利用市场
统计特征模拟市场预期变动的各种情况"尔后进行风险测算的过程!它将变量法与描述法
有机地结合在一起"既克服了变量法不能用于非线性衍生产品的缺陷"又克服了描述法在预
测市场时容易出现的不一致性!
现在的问题在于$这些方法分别应该在什么场合下应用？这个答案取决于理论和实际

操作两个方面!
首先"从理论上说"这些方法各自处理一些特定的市场情况!为了确定各种方法的有效

性"我们先从以下几个方面对市场进行划分$
%D&价值的线性性%71(.%#1)0&"一般说"线性化衍生产品市场的风险计量应采用比率法"

而非线性衍生产品市场则宜采用描述法!
’"*#’
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!I"市场的稳定性!8)%a1/1)0"#如果市场价格在统计上被认为是稳定的$那么运用历史
数据预测未来市场波动的可信度就较高#如果市场是不稳定的$则应采用专家预测或公式
法来预测市场的波动#

!K"正态分布特征!]"#>%/1)0"#如果资产价格波动服从正态分布$则用波幅%相关系数
等统计量足以描述市场的基本特征及未来走势#反之$则应采用描述法#
表FGIGD列举了在不同市场条件下五种方法效果的优劣比较$显然描述法是最优的#

表"f%f!#不同预测方法的比较

#######方法

##市场状况####
D U K T I

线性##稳定&正态
不稳定

非正态

好

差

差

好

差

差

好

好

好

好

中

差

好

中

差

非线性##稳定&正态
不稳定

非正态

中

差

差

好

差

差

好

好

好

好

中

差

差

差

差

优劣程度 U K D I U

我们不仅要考虑各种方法在理论上的优劣程度$而且要考虑实际操作中的难易程度与
数据的可得性#表FGIGI对各种方法在实际操作中的难易程度进行了比较#显然$这里比
率法充分显示了其优越之处#

表"f%f%#不同预测方法的操作难易程度

方法 D U K T I

计算的复杂性 低 中 高 中 中

数据获得的难度 低 高 高 高 中

模型应用范围 中 大 大 窄 窄

模型风险 低 中 高 中 中

优劣程度综合比较 D I T U K

从上面的分析可以看出$进行市场风险计量时要根据不同市场的具体特证$选定在该市
场条件下最有效的方法$才能获得较理想的效果#

’#*#’
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二!市场风险计量的基本概念

首先!我们统一一下几个定义"
#一$收益#=.)<#($
我们将本文中采用的某一时期的收益率的定义为_)EDCC/(#=)%=);D$!其中=)为某资

产在)时刻的价格"
与传统的收益率定义相比#_)E#=);=);D$%=);D$!对数形式的收益率在计算跨期收益

率时比较方便!如_K!DEDCC/(#=K%=D$EDCC/(#=I%=D$SDCC#=K%=I$E_I!DS_K!I!此外当

=)变动很小时!从数量上可以证明/(#=)%=)$.#=);=);D$%#=);D$!此时两种定义趋于一
致"

#二$收益率的波幅#P"/%)1/1)0$
收益率的不确定性#波幅$是用来测算衍生产品市场风险的一个重要指标"我们在本文

中将风险定义为在概率水平为LTQ的条件下衍生工具所可能产生的最大损失!并假定收益
分布服从正态公布#这样讨论此时波幅&相关系数等统计值才有意义$!根据统计学知识!有

6#<;_%!<S_%$ELCQ!_%EDfFTT
由此我们定义波幅,为收益率的标准差的DfFT倍!也就是说!下期收益率的波动幅度

为Z,#概率水平LCQ$"
#三$市场风险计量的几个指标
#D$绝对风险"指在某一时刻以当期价格将所持资产予以对冲所可能遭受的损失"
#I$相对风险"指将特定投资策略的预期收益率与某一基准投资工具进行比较!看看何

者表现更佳"
#K$每日风险收益"指在以后的IU小时内!某一资产在一定概率水平上由于市场向不

利方向变动而可能遭受的最大损失"
线性衍生产品的每日风险收益的计算公式为’

4?%=EXP(&(_ #D$
其中 XP’衍生产品当期市场价值)

&’衍生产品价值变动对相关资产价格#或利率$变动的敏感程度)

_’相关资产价格的每日波幅"
某一线性衍生产品组合的每日收益风险的计算公式为’#]种资产!各自每日风险收益

为4?%=$

4?8%=E P(*’+(P, M #I$

其中PE*4?%=D!4?%=I!,!4?%=]+

’E
D,,6D]
,# ,

6]D,,

/

0

1

2D
为相关系数矩阵"

()*#(
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!U"风险价值#在更多的场合$所持资产并不能在IU小时内予以对冲$此时人们更关心
在持有资产期间所承受的风险#设M为持有资产直至可以对冲所需的时间$则对于线性资
产$可利用下面公式计算风险价值%

P%=E4?%=&,M !K"
这一公式只能用于计算线性资产的风险$具体的推导我们将在下文中涉及#
另外$风险价值的计算也可通过计算相关资产价格在这一期间的波幅和相关系数$再运

用比率法求得#这一过程与!D"式完全相同$只不过改变时间跨度而已#

P%=EXP&&&_M !U"

_M 为相关资产价格在时间M内的波幅
再次要指出的是$公式!D"’!U"只适用于线性衍生产品市场风险的测量$对于非线性衍

生产品来说$最多只能起到近似估计的作用$往往是偏差较大$因为此时&不再是一个恒量$
而是一个变量#对于这类衍生工具的市场风险$我们应当通过比较相关资产价格波动前后
的衍生产品价值来测算其市场风险#此时需要估计的不再是相关资产价格的变动值$而是
变动后的相关资产价格水平$这里涉及的算法比较复杂#在第四节中我们将介绍蒙特卡罗
模拟方法

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

#

第三节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

线性衍生产品的市场风险计量

从上一节的分析知道$线性衍生产品的市场风险计量一般采用比率法#这样$精确地估
计和预测相关资产价格!利率"的波幅及其相关系数就是其中最主要的一个环节#因此$本
节首先从分析金融市场波动的统计特性入手#

一!金融市场波动的概率分布和统计特征

!一"市场收益率的分布特征
从 X%(&./a#")!DLFK"和!%>%!DLFT"的早期研究开始$金融研究人员对金融资产收益

的时间序列特征进行了大量研究#他们所得出的结论有%
!D"市场收益的分布呈粗尾!!%)M%1/+"分布现象$即在尾部的发生概率要高于根据正态

分布特征得出的预期值$这也称为过度峰态!?@*.++A<#)"+1+"特征(
!I"均值附近!即峰顶W.%̂ "的密度函数值高于正态分布的理论估计值(
!K"金融资产的收益通常服从负偏态分布!].2%)15./08̂.$.&"$即左尾部出现的观测

点多于右尾部(
!U"资产收益序列有轻度自相关现象(
!T"资产收益的平方值序列存在显著自相关#
由于这些原因$研究人员认为静态正态分布模型在描述资产收益特性方面存在不足$并

&**#&
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试图寻找另外的模型以更好地反映收益的统计特性!这些模型分为两类!第一类模型假定
不同资产的收益是相互独立的"并且收益的形成与另外一些变量之间存在线性关系!第二
类模型认为上述假定是错误的"它们认为收益服从条件分布!这类模型包括 \3=’[ 模
型#随机波动模型等!在实践中"第二类模型可以更好地解释在收益序列中经常出现的波幅
聚集$P"/%)1/10’/<+).#1(2%现象"因而更受人注目!
表FGIGK是对这些模型的一个主要分类&

表"f%f&#关于收益序列分布研究的模型分类

模型类别 研究人员

第

一

类

无限方差
对称稳定帕累托分布

不对称"稳定帕累托分布
X%(&./a#")$DLFK%

M<*̂.#$DLLI%

有限方差

正态分布

学生七分布

复合正态分布

O%*9./1.#$DLCC%

O/%))a.#2c\"(.&.+$DLHU%

A"($DLJJ%

第

二

类

\3=’[
正态分布

学生七分布

O"//.#+.5$DLJF%

O"//.#+.5$DLJH%

随机波动

正态分布

学生七分布

广义误差分布$\?4%

=<1k$DLLU%

[%#5.0.)f%/f$DLLU%

=<1k$DLLU%

在数学上"正态部分符合程度检验的一种方法是通过绘制Y;Y图!其具体步骤是&
$D%对每日收益进行标准化处理"得到标准收益_mE$bm;<%’,m"其中bmE/($Wm’6m;D%"

<",m为假定bm所满足正态分布的价值和方差(
$I%对_m进行排序"得到_m$_m升序排列%(
$K%计算6mEW#"a$_-_m%3$m;CfT%’]$]为样本总数%(

$U%计算符合标准正态分布下的_m"使满足6$g)gm%E6mE4gm;n
D
I,-

.

;g
I
I

&k(

$T%在图中绘出各点*gD"_D+,,*gm"_m+,,"所得的即为Y;Y图"图中各点越是接
近于一条直线"则该变量分布与正态分布符合得越好!如所有点均在一直线上"则说明该序
列完全符合正态分布!我们可以通过计算Y;Y图中的相关系数来衡量正态分布的偏离程
度&

#YE 5$_m;_%$gm;g%
*5$_m;_%I-5$gm;g%I+D’I

-++)-
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对于一个大样本来说!相关系数#Y 值必须大于CfLLL才能通过正态分布TQ置信水平
的检验"

Y;Y图的优点在于它能以直观的形式反映收益序列的实际分布与正态分布的差异程
度"除了这种方法之外!A1.B.#和8%/>"(在DLJK年还提出过一种基于偏态值与峰态值的
测试方法!o%#i<.与O.#%在DLJH年也提出过另外一种测试方法!但它在计算时比较复杂!
在此不再一一介绍"

#二$收益序列有无自相关
在时间序列变量中往往存在序列相关#自相关$现象"在上面的讨论中!我们一直假设

不存在自相关现象"这一假设很重要"在公式#K$的推导中!实际上就应用了这一假设"我
们先来看一看公式#K$的推导过程%
设&)为每日收益的标准差!并假设收益服从随机行走模型!则有%

N(6)E&)SN(6);DS.)###)ED!&&M$
其中.)为常量!.)为自噪声序列!.)6]#C!,I&$

.)之间相互独立"当忽略&)时!有N(#6)’6);D$E.)通过递归过程!可得到

N(6)E5&)SN(6CS5.)E_MS%SN(6C!
其中_ME5.)!%E5&)"
即#N(#6)’6C$E%S_)!N(#6)’6C$的标准差为,I/E?(#%S_M$;?#%S_M$)IE?

#5
M

)ED
$.)IEM*,I& #T$

因为#P%=EXP*&*PMEDfFTXP*&*,M
4?%=EDfFTXP*&*,&

所以可得出 ,P%=E M*4?%=
上述推导的前提是序列无自相关"我们接下来检验这一前提是否成立"对于每一序

列!我们计算出该序列相对于其滞后A期变量序列的自相关系数"

#̂E
5
M

)EASD
#b);b$#b);A;b$’(M;#ASD$)

5
M

)ED
#b);b$I’#M;D$

其中M为序列中样本点个数!A为滞后期"

#̂ 的置信区间#LTQ置信水平$为ZDfLF*D’M"我们以美元’澳元汇率收益在DLJH年

DI月至DLLT年U月间的序列分布为例!求出它在不同A值下的#̂!并绘制!其中灰色区域
为LTQ置信水平的置信区间"
研究人员对大量的商品+金融产品收益的自相关性进行了研究"研究表明某些商品和

金融产品短期收益存在自相关!但其程度很低!没有什么实际意义"而长期金融产品收益则
存在较明显的负自相关"
由于以上原因!我们目前一般假定金融产品收益序列无自相关!且满足随机行走理论!

因而!平方根法则#即公式T$一般是适用的"但在下面两种情况下我们要注意%
#D$当金融产品价格被限制在特定范围内!即其波动存在上下界限时,

*!+)*
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!I"运用日数据进行较长时间!日#季"波幅的估计时$
荷兰盾%马克汇率波动范围为 ZIfITQ&而根据 DLLT 年 K 月 II 日的汇率!Df

DICUJ]7\%4?X"与波幅!CfDFUJQ"以及平方根公式&可推测出该日的月波幅#年波幅’由
图中可看出年波幅预测值大大超出了其双边汇率所规定的范围&这在实际上是不可能的’
单纯应用平方根公式在此处是不合适的’

!三"波幅是否稳定
金融产品收益的一个重要特征是(它的波幅是一个与时间相关的变量&并往往出现聚合

!’/<+).#1(2"现象)))即在某一阶段波幅很大&在另一阶段波幅却持续很小’美元%澳元汇
率收益在过去H年中的波幅分布图上可看出这一点!横线表示平均波幅"’
显然&波幅随时间变化很大&这说明在一较长时间内的平均波幅并不能很好地代表短期

内的波幅水平’对于大多数金融产品来说&情况都是这样&这就使得估计波幅成为一个核心
的任务’
各种金融产品收益序列的波幅在其稳定性上是不一致的’我们应用最近提出的迭代累

积平方和!N’88"算法对DJ种金融产品的方差突变及其时间进行研究&可看出各种金融产
品收益出现方差突变的次数和频率是存在很大差异的’

二!对波幅和相关系数的预测

对于波幅与相关系数的预测一般有两个要求&一是所用方法必须合理&二是利于计算&
以方便日常管理’

!一"对所预测和估计的对象相应的说明
!D"波幅!P"/%)1/1)0"(在一定时期内&在一定置信水平上!如LCQ"所可能发生的最大的

价格变动&即超出这一价格波幅范围的可能性!包括损#益两种可能"为DCQ’如收益呈正
态分布&则波幅为标准差的DfFT倍’

!I"日波幅!P)"和月波幅!P>f)"(分别为IU小时内和D个月!IT天"内的波幅水平’
!K"日相关系数与月相关系数矩阵(IU小时内和D个月!IT天"内各资产收益波动的相

关系数’这两套数据分别用于不同的市场风险管理需要’日波幅与日相关系数主要用于短
期风险控制&而月波幅与月相关系数主要用于中长期风险控制’

!U"事后估计值!?@W"+)?+)1>%)1"("(根据历史统计数据对某时刻的波幅和相关系数值
进行估计所得出的值’

!T"事前预测值!?@%().?+)1>%)1"("(事先根据统计特性对将来某时刻的波幅或相关系
数进行预测所得出的值’

!二"事后估计波幅与相关系数值
对于波幅与相关系数的预测是建立在掌握其过去变化过程的基础上的’因此&在进行

预测之前&我们必须先对过去的波幅值和相关系数和矩阵进行比较准确的估计’

Df日波幅的事后估计值
我们先由下面这个简单的例子说起’
例D(已知DLLT年I月I日至L日美元%澳元汇率情况如下&求出波幅’
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表"$%$’#日波幅的事后估计

时间 汇率!收盘价" 收益!/"2
6)
6);D

"!Q"

I月I日 CfHHUI

I月T日 CfHFHD ;CfLI

I月F日 CfHFFH ;CfCT

I月H日 CfHTUD ;DfFT

I月J日 CfHTTD CfDK

I月L日 CfHTCT ;CfFD

平均收益E;CfFI
收益的标准差ECfHDQ
波幅P)EDfDHQ
下面我们讨论样本数量与置信区间之间的关系#根据统计学原理$如果%_D$_I&&

_)’服从方差为,I 的正态分布$其样本数量为]$样本方差为8I$则统计量!];D"8I(,I 服
从自由度为];D的@I 分布#由此$我们可以找到%)a$使得

6%-!];D"8I(,I-% ’a ED;%$且!];D"8I(,I 小于%和大于a的概率相等$查@I 分
布表$得

%E@I!D;%I
"$#aE@I!%I

"

p6
!];D"8I
a -,I-

!];D"8I% ’% ED;%$

即
!];D"8I
a

$!];D"8
I* +%

此为,I 在D;)置信水平上的置信区间#在上例中$设]ET$可得%ECfUJ$aEDDfDU$

8IE,IECfTC$因而实际方差值的置信区间!LTQ"为!CfDJ$UfDH"$显然这一区间太宽$该方
差估计值没有什么意义#
究竟需要多大的样本容量取决于理论和实践两方面的考虑#如上所述$理论上要求样

本个数越多越好$但在实际中$由于计算和统计数据方面的原因$要求这个数不要太大#目
前对于这个数值尚没有被统一接受的数值$但一般说样本个数取在IC,KC个之间比较合
适#
估计日波幅的另一问题是对样本均值的选取#由于样本均值往往波动很大$而且与标

准差一样受样本个数的影响$当样本量过小时$样本均值的置信效果会很差#为克服均值预
-&+)-
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测中的不确定性和不准确性!我们在本书中假设期望收益率为零!即所得到波幅的估计值均
相对零期望而言!在计算协方差时也取期望值为零"
在例D中!如果波幅在短期内变化不是很大!我们可以把样本时间延长到五周#从前两

周到后三周$!这样!样本量增加到IT个!标准差的置信区间长度由DfFIQ减至CfKCQ!波
幅估计的准确程度大大提高!此时每日标准差

,)E D
IT 5

)SDT

1E);DC
#_1;_$, I

E
_EC D
IT 5

)SDT

1E);DC
_I, 1 #F$

If月波幅的事后估计值
我们从日数据出发去估计月波幅和月相关系数"但对于月波幅的计算通常需要大量的

历史数据!原因是每个月收益都由IT个不重迭的日收益组成"因此!若我们有DCC个日收
益数据!则只能算出U个月收益"这是个很大的问题!解决的方法有三种%!增加数据量&"
重迭使用数据!即每个日收益值可被多次用来计算月收益值&#从不重迭的日收益值中外推
出月收益值"第一种方法显然不太现实!第二种方法产生的月收益数值往往存在自相关!表
现为所得的收益曲线往往比实际要平缓!因此用来估计月波幅也不太理想"一般说!第三种
方法是最好的选择"下面我们介绍一种重要的再抽样方法’’’靴襻法#O"")+)#%W!也称自
助法$"
靴襻法所涉及的数学理论知识比较复杂!这里不再作详细介绍!我们主要介绍这个方法

的应用过程"
靴襻法通过对日收益的分布进行再抽样!从而产生月收益的分布情况"因为我们并不

知道日收益的分布函数6#_)$!但我们可假定这些样本数值是独立的并且服从同样的分布!
并假设6#@)(A$#A为常数$的估计值近似为观测到的满足_)(A的样本个数除以样本总数

]"根据这些假设!我们运用靴襻法进行再抽样"
首先!将每一个_D!_I))_] 赋值!分别为D*]!I*]!))D"
然后!用随机数发生器产生Y个#Y可能等于 ]$C到D之间的随机数!如随机数位于

A*]与ASD*]之间!则取样本值为_ASD!这样产生Y个样本组成一个新的样本"这样产
生的样本可以从统计上证明与观测样本服从相同的经验密度函数"如此重复!可产生多组
新的样本"
下面我们从以下例子中体会如何用靴襻法推算月波幅值"
例I%已知从DLLU年J月D日至KD日美元*澳元汇率收益率#见表FGIGT第一栏!共IK

个样本点$!试用靴襻法估计它的月波幅"

+’+)+
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表"f%f(#月波幅的事后估计

日期 日收益 OD OI OK OU !!

JfD ;CfLDK CfCTH CfKIJ CfKIJ ;CfLUI

JfI CfUTD ;CfLUI CfLLC ;CfDKL CfIID

JfK ;CfDKL CfKIJ CfCTH CfJCH ;CfDKL

JfU CfDDU CfCHF CfDDU ;CfLUI ;DfLJT

JfT CfCHF ;CfTFT ;CfDFU ;DfLJT ;CfLUI

JfJ ;CfCHC DfKJK CfCHF CfJCH ;CfCHC

JfL CfCTH ;CfDTU ;CfKJJ ;CfCHC CfUUU

JfDC ;CfUHU ;CfDKL ;CfLDK ;CfDKL CfCHF

JfDD CfJCH ;CfLUI CfUTD ;CfUHU ;CfDFU

JfDI ;DfLJT CfUUU ;CfCHC ;DfLJT ;CfKJJ

JfDT ;CfDTU CfKIJ CfKKD CfDDU ;CfTFT

JfDF CfDII CfKKD CfIID ;CfDKL ;CfDFU

JfDH CfKIJ ;CfDTU ;CfDKL ;CfDFU ;CfLDK

JfDJ ;CfLUI CfDII CfIID ;DfLJT CfUUU

JfDL ;CfKJJ ;CfDKL ;CfLUI CfUUU ;CfLUI

JfII ;CfTFT ;DfLJT CfCTH ;CfDKL ;CfLDK

JfIK CfUUU CfKIJ CfCHF ;CfLDK CfCHF

JfIU CfIID ;CfDFU ;CfDKL CfKIJ CfKKD

JfIT CfKKD CfUUU DfKJK ;CfLUI ;CfDKL

JfIF CfLLC CfUTD ;DfLJT ;CfKJJ ;CfKJJ

JfIL DfKJK CfCTH CfIID CfJCH ;CfKJJ

JfKC ;CfDFU CfDDU CfJCH CfLLC

JfKD ;CfDKL DfTJK CfUUU ;CfCHC CfDII

显然"直接用IK个数据估计月波幅是远远不够的#我们可通过再抽样"先计算月收益"

$(+)$
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步骤如下!
"D#运用靴襻法$使用随机数发生器进行样本再抽样%令YE]EIK$即每组样本中含

IK个样本点%这样产生TCC组新的样本%表K&U中OD’OI’OK’OU((即为新产生的样本
的示例%

"I#对每组样本计算月收益$公式为!

_>$)E7
]

)ED
_)$得到

_>$)"OD#EIfFFDQ$_>$)"OI#EDfDIDQ
_>$)"OK#E;FfCTCQ$_>$)"OU#E;FfKKJQ((
"K#产生月收益后$我们再计算标准差和波幅等统计量$最后求得

P>$)EDfFT,>$)ETfKLCQ
这就是我们所要求的月波幅的估计量%
估计月波幅还有个更简单的方法$即运用平方根公式%它的理论前提是服从随机行走

模型%如在本例中$我们可以先求日收益标准差%

,)E D
]5

IK

1ED
_I, 1ECfFJIQ

由平方根公式$求出月收益标准差!

,>$) ,E IK)CfFJIQ.KfIHCHFQ
0>$)EDfFT,>$)ETfKLFHQ
可以看出用平方根公式与用靴襻法得出的月波幅的估计值是相当接近的%
"三#对波幅和相关系数的预测
用于预测波幅和相关系数的方法有多种$各种方法各有其优劣之处%下面我们首先对

这些方法作一概述%

Df移动平均法"X"51(235.#%2.#
这种方法又分为简单移动平均法和指数加权移动平均法两种%前者的主要特点是采用

固定权重$这使得样本中出现奇点"在该点价格猛然下跌或上升#时$波幅会变动很大$而当
该点落出样本之外时$波幅会同样反方向较大变动$这样在包括奇点的一个时期会形成一段
波幅*高原+%
指数加权移动平均法是对简单移动平均法的改进$它有两个优点!!由于最近的样本点

所占权重最大$因而它可以更快地反映市场的波动情况,"市场产生突变之后$波幅估计值
下降会出现较平缓的趋势$并可避免简单移动平均法中当该点掉出样本区间后所引起的波
幅值的再次突变"因为此时该点所占权重趋向于零#%

If最新的研究方法
最近几年又研究出了许多预测波幅的模型$包括极值法"6%#̂1(+"($DLJC年#$二步回归

分析法"4%51&1%($’%##"<DLJH年#以及更复杂的非线性模型$如 \3=’["O"//.#+.5$DLJF
年#模型$随机波动模型"[%#5.0$DLJU年#$甚至将混沌学的理论"7.a%#"($DLLU年#也应用
进来了%这其中最引人注目的是\3=’[模型%

)"+))
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\3=’[模型全称为广义自回归条件异方差!\.(.#%/3<)"*"##./%)1"(’"(&1)1"(%/
[.).#"+*.&%+)1*1)0"#它的思想源于?(2/.提出的3=’[模型#目前被广泛用于时间序列变
量的研究$在此基础上又出现了各种扩展形式#如一体化\3=’[模型#指数\3=’[模
型!?\3=’["等等$
关于\3=’[模型的预测效果#不少学者进行了研究$j.+)和’9"在最近的研究中

提出#\3=’[模型在进行预测时效果并不显著优于简单移动平均法$在另外一篇论文中#

[.0(.(!DLLK年"提出\3=’[模型对外汇市场预测能力优于简单随机走动模型#但当预
测时间超过IC天时#这种优劣将不再存在$
由于这些新方法在数学上一般比较复杂#而应用效果却并不很好#或者只是在某些市场

上效果较好#因此我们在本文中不再详细介绍$下面我们要具体论述的是相对比较简单但
效果较好的指数加权移动平均法!?@W"(.()1%/j.129).&X"51(235.#%2.#?jX3"$

三!利用?jX3进行预测

!一"基础知识
首先#我们引入衰减因子的概念$
设对于某时间序列#在)期的预测值为%

_
8

)E5
n

mEC
jm_);m !H"

其中 jmE1m!D;1"#!C&1&D"

则1称为衰减因子!或折扣系数"#可以看出#5
n

mEC
jmED$而在简单移动平均法中#所有

$m的值都相等$
当1值越小时#$m在m增加时下降的幅度越快#即离当期越远的过去点在预测中所占的

份量越低$因此#?jX3方法的关键之处在于合理确定1值的大小$
在实际操作过程中#1值还影响数据点个数的选取$我们以2An表示第);^期以前所

有各期对)期预测值的权重之和#则

2nA E!D;1"5
n

mE
1̂mE!D;1"’1^ D

D;1E1
^f

如果容错水平已定#为M7!M"/.#%(.7.5./"#则所需最小的数据个数

AE/"2M7(/"21!p1^-M7" !J"
表FGIGF中列出了在不同容错水平下#不同的1值所对应的A值$例如#当M7EDQ#

1ELTQ时#运用?jX3法至少需要用前LC天的历史数据才能进行预测$

’#+)’

%%%%%%%%%%%’金融衍生产品的风险防范及其管理 %%%%%%%%%%%’



表"f%f"#不同1值及M7下的A值

1值 M7ECfCCCCD CfCCCD CfCCD CfCD

CfJT HD TH UK IJ

CfLC DCL JH FF UU

CfLT IIU DJC DKT LC

CfLF IJI IIF DFL DDK

CfLH KHJ KCI IIH DTD

CfLJ THC UTF KUI IIJ

CfLL DDUF LDF FJH UTJ

!二"波幅的预测
根据?jX3方法#我们有

_
8

)EDfFT,
h

)EDfFT$ 5
M

1EC
j1,I, );1EDfFT$ !D;1"5

M

1EC
11,I, );1

因此#有了以前各期波幅的估计值#我们就可对波幅进行预测%
!三"相关系数的预测
我们先给出相关系数预测值的表达式&

6
8

)E 5
];D

(EC
j(!_);($_);(’ (") !5j(_I);("D)I$!5

];D

(EC
j($bI);("D)’ (I #令

,
+

@0#)E5
];D

(EC
j(!_);($b);("#当]9n时#有

,
+

@0#)E!D;1"5
n

1EC
11_);1b);1

E!D;1"_)b)S1_);Db);DS1I_);Ib);IS’ (**

E!D;1"_)b)S1,
+

@0#);D

同理#令

,
+
I
@#)E5

];D

(EC
j(_I_);(#,

+
I
0#)E1I0#);DS!D;1"D))I

我们只须事先计算,
+

@0#C#,
+

@#C#,
+

0#C#即可计算出相应的,
+

@0#)#,
+

@#)#,
+

0#)#并求出相关系数的
预测值%

!四"最优1值的确定
至今为止#我们并未说明如何确定1值%一个良好的1值应当使得预测误差最小%我

们可以通过比较在同一天波幅的预测值和事后的估计值#以其差额作为预测误差.1#而后计

算某一段时间内的平均误差6X8?E D
]5

]

1ED
.I! "1 D)I

#一个市场的最优1值应该使=X8?值达

$)+)$
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到最小!当然我们也可以不用=X8?值而采用别的指标来衡量预测效果!
但现在存在一个问题"金融市场上产品种类极多"要分别对各个产品市场求出一个最优

1值并保证它的稳定性"是一件很困难的事"而且也不利于风险管理!我们因此尝试找出一
个能被运用于所有市场的预测波幅和相关系数的公共衰减因子1"下面我们介绍这一1值
的求法!

给定各个市场的最优1值分别为11"11"在第1个市场上预测误差为/1"令XE5
]

1ED
/1"Y1E

/1#X!将Y1序列转化到31上"使:1的值与Y1成反比"且5
]

1ED
31ED!也就是说"用41表示预

测精确度的高低!精确度越高的在计算1的过程中所占权重也相应大些!最后令:1E5
]

1ED

5111得到一个公共衰减因子!尽管1对于每一个市场来说不一定是最优的"但它使得整个
预测过程大大地简单化了"它是一个应用于所有市场条件下的最优1值!

四!风险计量的标准化处理"""资产的映射分解

在预测出波幅和相关系数后"我们很容易根据公式$U%推算出线性衍生产品的风险价
值"并根据风险价值进行相应的风险管理"确定提取资本金的数目"计算投资的收益#风险
比"对资产表现进行评估等等!
上述方法用于估计单一金融资产的市场风险时比较容易"但对于金融资产组合相对地

就比较麻烦!我们不可能了解每一种金融工具的价格和波幅"而且随着资产组合中]值的
增大"所需预测和估计的相关系数矩阵会相应呈几何级数增长!为了解决这一问题"我们将
所有的衍生产品描述为某些特定的标准金融资产的组合"这一过程称为金融资产的映射分
解$X%WW1(2%!这一方法的原理类似于化学中将分子描述为原子的组合"虽然分子形式多
种多样"但构成它的原子的种类是有限的!只不过在金融学中我们所谓的标准资产是预先
定义的"而且组合以后也可能会与原来的衍生产品存在某些误差!
我们所采用的标准金融资产实质上是一现金流"它有特定的数量&交割日&币种和付款

人的信用等级!
必须指出"这种标准化方法不适合用来描述包含有期权的衍生产品"因为这些金融产品

的最终交割取决于未来相关资产价格的变动情况"其价值呈非线性特征!因此我们讨论的
例子限于期货&远期交易和互换这些金融衍生产品!
在确定好标准金融资产后"我们只须估计和预测这些标准金融资产的收益波幅和相关

系数!当具体分析某一线性衍生产品的风险时"我们只须将该衍生产品映射分解为相应的
几个标准现金流"然后计算出该衍生产品的市场风险!显然"这种标准化处理的方法要比原
来方便和有效得多!
我们在对衍生产品进行映射分解时采取三条原则’!现值不变("风险不变(#现金流

的符号不变!
当然这种分解会存在一定误差"比如分解后可能会造成期间$4<#%)1"(%不一致等问题!

但因我们主要研究衍生产品的市场风险"因而在确定资产分解原则时以风险不变取代了以

)*+))

%%%%%%%%%%%)金融衍生产品的风险防范及其管理 %%%%%%%%%%%)



往金融资产管理中的期限不变这一条
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第四节#
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非线性衍生产品的市场风险

上一节论述了如何测算线性衍生产品的市场风险"同时也看到了这些方法的局限性"即
用它们来分析非线性衍生产品的市场风险时效果往往不是很理想!下面我们以欧式期权为
例"介绍一下非线性衍生产品市场风险计量的基本思想!
非线性衍生产品的市场风险的评估有两种方法"第一种是从影响其价值的因素出发"通

过几个常用的风险分析参数进行评估!第二种方法是运用描述法"通过数学和统计方法产
生各种市场可能出现的情况"分析各种情况下衍生产品价值的变动情况"并进而得出其市场
风险的分布情况"包括在最差情况下可能出现的最大损失!下面分别介绍这两种方法!

一!参数分析法

我们以期权这一最常见的非线性衍生产品为例!从第二章期权定价模型的讨论可以知
道"影响期权定价的五个最主要的因素是#执行价格$相关资产价格$相关资产价格的波幅$
剩余时间和利率!我们分别针对这些因素定义了分析衍生工具市场风险的几个重要参数!

%一&4./)%%$&
即期权价格变动与相关资产价格变动的比率!它表示当相关资产价格发生一个单位的

变化时"相应引起的期权价值%期权费&的变动!
对于买入期权来说"$值的取值在C和D之间’而对于卖出期权"$值的取值在;D和C

之间!

$值的变动还和剩余期限与相关资产价格的波幅有关!$值不仅可用来评估期权价值
的变动情况"在风险管理中它还可被用来对冲资产价格变化所带来的风险"称为$保值法!

%二&\%>>%%0&
即$的变动与相关资产价格变动的比率"它在数学上可理解为期权价值对相关资产价

格的二阶偏导!

0值在当相关资产价格与执行价格相等时最大"当期权位于价内或价外时"0值都相应
减少!
与$值相同"#值也受剩余期限与波幅的影响!当剩余期限越长"或波幅越大时"0值

的变动就越平缓"它在平价时所取的最大值相应较小!
%三&P.2%%6&
即期权价值变动与相关资产的波幅变动的比率!
当期权位于平价时"6值最大!
%四&M9.)%%7&

(+!)(
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即期权价值变动对剩余期限变动之比率!期权的价值与剩余时间关系很大!剩余时间
越长"其时间价值越大"期权价值也越高!反之"剩余期限越短"期权价值越低!因而在市场
上表现为期权价格每过一天就下跌"到期日时"期权时间价值为零!期权价值与其内在价值
相等!

#五$=9"#%$
即期权价值变动对利率变动之比率!主要用于分析利率期权的价值变动!
在对以上参数进行分析后"进而可以对衍生产品的市场风险进行分析"由于

PE!#=%A%/%#%,$

P&期权价值’####=&相关资产价格

A&执行价格#固定$’#/&剩余期限

#&利率’######,&相关资产价格的波幅
因此有

&PE;P;=<PC
(&=SDI

;IP
;=I<PC

#&=$IS;P;/<PC&/S
;P
;,<PC&,S

;P
;’<PC&’

&PE$(&=SDI’
#&=$IS7&/S6&,S%&’ #L$

我们只需确定相关资产价格等各变量的预期波动情况"即可相应估算出该衍生工具所
承受的市场风险!
在利用#L$式测算市场风险时"有各种省略形式"当我们只取右边第一项"即&5E$(

&="实际上&PE$(&=SD)I0(#&=$I"这称为4./)%;\%>>%方法"但使用这些省略形式
进行市场风险大致估计时必须非常小心"并要始终记住这样取得的风险估计值只是一个近
似值"在某些情况下这种近似可能会得到很差的效果"甚至会导致相反的结论!

二!蒙特卡罗模拟法

蒙特卡罗模拟法#X"().’%#/"81></%)1"($实质上是描述法和变量法的结合!它的基
本思想源于描述法"但在假定情形时不是采取专家预测或历史上直接选取一段数据的方法"
而是通过计算所预期变量在历史上的均值%方差%相关系数等统计特征"并根据这些特征运
用随机数发生器产生符合这些特征的数据"构成所假设的情形"而后再分析在各种情形下的
衍生产品的价值变动情况及其所受风险!这种方法既保留了描述法中能处理非线性衍生产
品和提供风险分布情况的优点"又避免了在情形设定时容易出现的随意性和不一致性!

#一$根据统计特性确定假定的情形组合
上面我们论述了如何估计和预测波幅与相关系数"但现在我们最终要知道的是这些相

关资产未来可能的价格水平"而不是其变动情况!因此"我们首先要根据收益波动的特性产
生相关资产未来价格的分布情况"步骤如下&

#D$设收益协方差矩阵为7"运用’9"/.+̂0分解方法将其分解"得到矩阵3"使7E3"

3’
#I$用随机数发生器产生一组服从多维标准正态分布 XP]#:"N$的矩阵_’

(!!)(
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!K"令bE3#_#则b为相关资产收益矩阵#它服从多维正态分布 XP]!:#7"$
!U"产生未来相关资产价格矩阵gE!%.0#其中!为预期未来的即期市场价格!远期价

格"#显然g服从多元对数正态分布&
!二"矩阵分解
下面我们以KRK协方差矩阵为例#推导第一步中矩阵分解的公式&

%11E 811;7
1;D

ÊD
%I! "1̂ D’I

%1mE
D
%11
81m;7

1;D

ÊD
%1̂%! "1̂ #!mE1SD#1SI#(#]"

更为一般的#当协方差矩阵为]R]矩阵时#矩阵元素的计算公式为)
设

7E

8DD 8DI 8DK
8ID 8II 8IK
8KD 8KI 8

/

0

1

2KK

3E

%DD %ID %IK
C %II %KI
C C %

/

0

1

2KK
由7E3*3#有

8DD 8DI 8DK
8ID 8II 8IK
8KD 8KI 8

/

0

1

2KK

E

%IDD %DD%ID %DD%KD

%DD%ID %IIDS%III %ID%KDS%KI%II

%DD%KD %ID%KDS%DI%II %IKD%IKI%IK

/

0

1

2K

根据矩阵相等的定义#左右矩阵各项相等&

8DDE%IDD=%DDE 8,DD

8IDE%DD%ID=%IDE8ID’%DD

8IIE%IIDS%III=%IIE 8II;%II, D

8KDE%DD%KK=%KDE8KD’%DD

8KIE%ID%KDS%KI%II=%KIED%II
!8KI;%ID%KD"

8KKE%IKDS%IKIS%IKK=%KKE 8KK;%IKD;%IK, I

这里要指出的是7矩阵分解的前提是7矩阵必须为对称正定矩阵&
由相关系数矩阵的特性显然可看出它必然对称&另外#由于我们所求得的P%=值必然

有P%=>C#因此相关系数矩阵必然是对称半正定矩阵#但是我们不能保证它必然是对称正
定矩阵&当相关系数矩阵过大时#往往会违背这一条件或使分解变得复杂&并且当维数过
多时#不仅使模拟工作量大大增加#而且可能导致不相关变量的引入#对模拟效果带来一定
干扰&因此使用蒙特卡罗方法时选取变量数不宜太多&

!三"案例分析
%%!)%
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下面我们以一份期权资产为例说明如何用上述方法评估其市场风险!
例"假定你是一个美国投资者#在DLLT年U月DJ日同时进行以下两笔交易"
$D%购买面值为DCC万美元$UJTTCCC法郎%的I年期法郎零息债券#收益率为HfDUHQ&
$I%购买T个星期后的法郎’美元卖出期权#协议价格为D,84EUfJFU!!#数额为

JHDCUU美元$UIIJDDH法郎#即第一笔交易的当期市值%!
问题"计算你所承受的月风险价值$D月ET周%
已知"

表"$%$##期权资产风险评估

月波幅$P% 日相关系数矩阵

I年期法郎零息债券 LfFIJQ D######;CfILD

,84’!! TfDUUQ ;CfILD######D

##分析"
$D%我们首先对相关系数矩阵进行分解"

7E(,@0)E($
D
DfFT

%
I

%@0P@P0)E
CfCCKD ;CfCCCT( );CfCCCT CfCDCL

运用分解公式可得矩阵3"

3E
CfCTTK ;CfCCLT( )C CfCKDT

$I%运用随机发生器产生IRDCCCC矩阵#每行满足]$C#D%的标准正态分布!
$K%利用bE3#_产生服从二元正态分布的收益矩阵#所产生向量的示意图和相应的I

年期法郎债券收益与,84’!!汇率收益的分布情况!
这里要注意的是#重复第二步中随机过程#所推导出的收益分布可能是有差异的!
$U%产生服从二元对数正态分布的价格矩阵g#其中gE!*.0#!E$CfCHDT+CfICTF%#

得到模拟产生的DCCCC种D月后I年期法郎零息债券和美元’法郎汇率的可能的价格水平
的组合!
期权到期#所以其时间价值为零#期权价值由汇率水平决定#直接等于其内在价值#说明

在DI种情形下的资产价值及相应的损益情况!
如此重复计算DCCCC种情形下的资产损益情况#然后我们对此进行风险分析#描述了分

析后得出的各种损益水平下的概率密度函数和累积分布情况!从累积分布图上看出存在

TQ的可能损失超过KCTK美元#因此#该资产LTQ概率水平上的市场风险为KCTK美元!

*&!)*
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其他风险的测量与评估

前面以较长篇幅介绍了金融衍生产品市场风险的测量!与市场风险相比!其他四种风险
从形成原因到分布特征都有很大的不同!因此!对这四种风险进行测量和评估时采取的方法
也不同"
市场风险是由于衍生产品价值波幅而引起的风险!而市场价格的波动是连续的!并服从

一定的统计分布!因此!我们可以从统计假设出发!分析市场风险在不同概率水平下的可能
值"但是后四种风险的分布是不连续的!如信用风险!一旦对方出现违约!就将遭受全部损
失!不会存在中间状态"这一特征决定了我们在评估后四种风险时!不能采取评估市场风险
时所用的统计方法!而往往采用最差情形分析法#j"#+)8*.(%#1"3(%/0+1+$"
下面介绍如何对这四种风险进行评估"

一!信用风险

信用风险可分为结算前风险#6#.;8.))/.>.()=1+̂ $和结算风险#8.))/.>.()=1+̂ $"
结算前风险指在结算日之前的某一天由于对方违约而造成的损失!它一般可以用重置成本
量度"结算风险指在结算日因对方违约而造成的损失!它等于该合约的全部价值"
在测算和评估信用风险时!最常用的方法是计算信用风险等值#’#.&1)=1+̂ ?i<15%-

/.()$"具体有两种方法"
#一$简单百分比方法#81>W/.6.#*.()%2.X.)9"&$
即针对不同的生产品和不同信用等级的交易对手!分别设定不同的信用风险比例!用于

计算信用风险等值"
信用风险比例设定时要考虑的因素包括%衍生产品种类&合约期限&相关资产价格的波

动情况等等"对于场外衍生产品!还取决于对手的信用评级"大的投资银行通常设立专门
的部门评定对手信用!在评级时要考虑%

#D$外界评级"如8c6!X""&0公司的评级结果’
#I$交易的时间和交易数量"所涉及合约的期限越长!数量越大!则信用风险也越大’
#K$第三方保证’
#U$抵押品"一般按抵押品价值的一定折扣来设定交易额!不同抵押品有不同的折扣比

例"并且要根据市场波动随时对抵押品价值进行重估"
确定好合约的信用风险比例后!可以根据下式计算信用风险等值%
信用风险等值E合约面值R信用风险比例"
#二$重置成本方法#=.W/%*.>.()’"+)X.)9"&$
重置成本是衡量信用风险的一个重要概念"它是指当交易双方或某一方不履行责任

(’!)(
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时!重新购置该合约的成本"例如!买入期限为一年的认购期权!三个月后卖方破产!不能履
行合约!则重置成本为买入相同交割价格的九个月的认购期权的价格"我们通常可以根据
市场当期价格!或通过计算合约未来各期现金流的现值之和来计算某合约的重置成本"
信用风险等值除包括重置成本外!还应考虑合约市场价格变动而可能造成的信用风险"

其计算公式为#
信用风险等值E替代成本S追加乘数$3&&;"(!%*)"#%R合约面值
追加乘数根据合约过去的波幅及合约剩余期限的长短而设定"当它为正值时意味着重

新购置该合约后机构将面临额外的信用风险!当它为负值时意味着重新购置合约后机构将
获得收益"
影响替代成本的因素包括#
$D%货币汇率与利率的变动&
$I%相关资产价格的波动&
$K%合约的期限&
$U%市场的流动性"
$三%其他方法
评估信用风险还可以运用’情形模拟法(或’二叉树分析(方法"前者是通过模拟不同的

市场情况和对手的反应!计算相应可能的损失!并根据最坏情形采取相应的风险防范措施"
后者是根据计算机技术中树结构处理方法的思想!通过分析各个结点的信用风险逐级回推!
求出当前结点的风险"但这两种方法对情形设定的要求比较高"如果所使用的方法或前提
不合理!则所得出的结果也不会令人满意"
进行信用风险管理的方法主要包括#公司内部各级的信息额度限制$’#.&1)71>1)+%)净

额结算制度$].))1(232#..>.()%以及减少信用风险的一些措施$如第三方担保)抵押品
等%"关于这些管理方法我们在下文会进一步介绍"

二!资金流通量风险

对于资金流通量风险的管理通常必须与整个公司的风险管理制度结合起来!影响资金
流通量风险的因素包括#

$D%市场的流动性&
$I%未平仓合约的数量"一般说!未平仓合约越多!流通量越大!流通量风险也越大&
$K%合约的品种"例如场外交易的衍生产品的流通量风险较大!通常市场流通量只由少

数几个大银行提供"因此!一般要在合约中注明对手必须提供流通量"尽量避免与不提供
流通量的对手交易!并设立投资于场外衍生工具的一个限额"此外!有些合约允许对手在某
些情况下享有要求担保权或可提前交割合约"对于这些合约条款所可能造成的资金流通量
风险!管理人员必须事先有个明确的了解"
对于资金流通量的风险管理应该从最坏情形出发!而不应该根据市场一般情形进行管

理"例如!DLJH年股灾爆发!资金需求量远远超过正常需求!很多公司因短期资金周转不
灵!期货交易上无法弥补准备金而被强制平仓!从而遭受重大损失"因此!开展衍生工具交

*(!)*
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易时必须对资金需要量和流通量作较保守的估计!以加强机构承受风险的能力"

三!操作风险

操作风险可能造成的损失比其他风险严重!是最主要的风险之一"但它往往被机构所
忽视"巴林事件就是很好的一例"
对于操作风险管理的重点在于事前防范和事中监管"
#一$管理层必须确信所采用的计算机系统能保证业务的正常运行
#D$系统能有效%及时地处理各笔交易&
#I$系统能提供准确的信息!以便于管理层或交易员进行决策&
#K$系统的处理能力必须考虑到公司未来的发展情况&
#U$系统能及时发现错误&
#T$当所使用的系统出现故障时!必须有相应的应急手段来保证系统正常运行"
#二$更重要的是建立完善的内部管理制度
#D$明确各个交易员的权限和职责&
#I$建立互相制约的内部监督机制&
#K$提高交易员的业务素质!从制度上消除交易员因利益动机铤而走险的因素&
#U$制定切实可行的盈利目标&
#T$对交易的准确性和真实性实施监控!等等"
对于操作风险通常很难加以量化!一般我们采用最坏情形分析法进行估测"

四!法律风险

对于法律风险的评估包括事前与事中两个阶段"事前评估是指进行衍生产品交易之前
对该笔交易的法律风险进行评估!事中评估指在交易发生后!由于各国政治%经济局势的变
化!可能导致立法方面的变化从而相应发生法律风险!因而要随时注意对这一风险变动情况
的监督"
评估和管理法律风险的主要内容包括’
#D$分析该笔交易的合法性!即该合约是否在该国法律范围内有效!或交易双方是否有

从事该交易的权利&
#I$分析该国法律制度在该合约方面的有关规定!如税收待遇问题!并分析由于这些规

定对于机构可能造成的损益&
#K$分析该国的破产法律!即对方一旦破产或违约后可能出现的结果"例如!对于破产

后盈余是否可以相抵的规定!就会给公司经营带来相应的影响&
#U$分析该国法律制度可能出现的变动"国家政策的变动!以及对于法规制度的补充!

都有可能带来相应的法律风险"因此!进行衍生产品交易时要对市场所在国的政治%法律环
境有较清楚的了解!这样才能避免一旦政局变动而可能造成的损失"
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第三章#
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金融衍生产品的风险防范及管理

第一节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

对金融衍生工具的风险意识

近些年来!衍生工具投资失控的事件日益增多!因衍生投资而受损甚至倒闭的机构名单
在一串串地延长"尤其是近期!在国际国内金融市场上!奥兰治#美$%巴林#英$等一件件严
重的衍生投资事故令人怵目惊心!不寒而栗"
这场衍生投资的&浩劫’!在美国还有6c\公司因利率调期交易损失DGTH亿美元(投

资银行A)阿斯公司衍生产品投资中损失FGK亿美元(号称&赚钱魔术师’的索罗斯领导下
的&量子基金’因对日本金融形势的判断失误而损失FGT亿美元**在日本!这样的失败案
例有+昭和壳牌石油公司因外汇期货损失DFTK亿日元(鹿岛石油出于同样原因!损失DTIT
亿日元(塔泰隆化学工业公司在债券期货上损失IJF亿日元**
其实!之所以有以上这样一串串的名单!一个主要的原因在于这些投资机构的衍生业务

风险管理工作中存在这样或那样的问题"而他们在事件发生前!却没有真正地意识到问题
的存在!尤其是没有意识到风险管理中存在的问题对机构而言是严重的甚至致命的"例如!
就在DLLK年DC月!当巴林银行与英国 3aa.0]%)1"(%/合作投资衍生产品时!巴林兄弟有
限公司主席彼得)巴林还自信地说+&衍生产品确实需要加强监管%加深理解!不过!我相信
我们正在为此而努力’"
只有活生生的事实才能让机构管理者清醒+是到了好好管管衍生业务风险的时候了！

一!金融衍生产品的风险特点

金融衍生工具是在传统金融工具基础上经过适当安排而衍生出来的!传统的金融工具
主要有债券%利息%汇率借贷等等!基于它们而衍生出来的金融衍生工具一般被分为远期%期
货%期权%互换等几个主要类别"机构从事传统的金融业务!并非没有风险(而从事衍生业
务!根据三十集团的,衍生工具+实践和原则-的说法!其中的风险既不是崭新的!也不是衍生
业务所独有的!而是与传统业务中遇到的风险一样的!即+市场风险%信用风险%操作风险%法
律风险等"当然!并不是说衍生业务中的风险毫无新意!毕竟是在衍生业务大发展的今天!
才使人们对&金融风险’有了全新的认识"衍生业务较之传统业务!其风险有如下特点+
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!D"风险巨大#由于衍生合约牵涉的金额巨大$一旦出现亏损就将引起较大的震动#典
型的衍生投资失败案例的损失数字都是惊人的#

!I"突然暴发#受损%倒闭的投资机构似乎在一夜之间发生了大雪崩$往往是刚才还好
端端的$转眼就成为电视%报纸上的&明星’$成为街谈巷议的新闻#

!K"风险复杂#金融衍生产品的特性比较复杂$导致了其风险的复杂#通过对基础工具
进行各种组合处理$市场中已出现了数量庞大%特性各异的衍生产品#这种处理要求有高深
的数学方法并运用电脑技术#大量产品是出自于精通数理的&火箭科学家’之手$这同时也
导致了大量金融衍生产品难以为一般投资者所理解$继而明确风险的所在#

!U"风险集中#美国会计总署的调查资料表明$自DLLI年以来$美国七家最大商业银行
的场外金融衍生产品交易量已占全美银行交易量的LCQ以上$五家最大证券公司的交易量
占整个证券衍生交易的JHQ#业务集中的结果是风险的集中#

!T"连锁反应#DLLU年DI月F日$美国加利福尼亚州南部奥兰治县政府财政基金宣布
申请破产保护的消息在国际金融市场掀起轩然大波#J日$美国股票市场道(琼斯工业股
票价格指数猛跌TC点$L日$伦敦)金融时报*DCC种股票价格指数下跌KFGT点$东京日经

IIT种股票价格指数下跌ICDGHU点$香港恒生股票价格指数下跌IHLGIU点$美元兑马克%
日元汇率分别从F日兑马克DGTHIU%日元DCCGDC下跌到H日兑马克DGTFHF%日元LLGLT#
衍生产品之所以具有上述风险特点$一个重要原因是其杠杆作用原理#市场的参与者

只需动用少量的资金即可控制资金量巨大的交易合约$期货交易的保证金和期权交易中的
期权费都是这种情况#以期货为例$假设甲在DLLK年U月F日以TCCC点购进U张恒生股
票指数期货合约!每张合约的价格等于指数乘以TC$每张合约的保证金数DTCCC港元$即K
百点$则他要支付FCCCC港元!即DTCCCRU"的保证金#到U月DF日$以TCTC点出售U月F
日购买的恒生指数期货合约$所得利润!未扣经纪商佣金"为DCCCC港元!即!TCTC;TCCC"R
TCRU"#反之$若恒生指数下跌了TC点$为防止损失过大$他出售合约$则损失是DCCCC港
元!即!ULTC;TCCC"RTRU"#基础工具只波动了DQ!即TC+TCCC"$期货交易利润率或损失
率已高达DHQ!即DCCCC+FCCCC"#财务杠杆无疑可显著提高资金利用率和经济效益$但是
另一方面也无可避免地带来了巨大的风险#

二!如何对待这种风险特点

由于衍生工具风险巨大$不易掌握$给国际国内金融市场造成了较大冲击$许多人开始
抱怨金融衍生工具$把一起起衍生风波的责任全部归结到衍生工具本身$有些人甚至认为应
取缔衍生工具$以求稳妥#
而实际上$衍生工具正是为了稳妥而诞生的#自HC年代以来$随着美元的不断贬值$最

后导致了固定汇率机制的崩溃和浮动汇率机制的出现#国际外汇市场波动的加剧$给国际
货币%资本市场带来了巨大的风险#与此同时$西方经济相继陷入滞胀困境$政府调控经济
手段的失灵$促使金融管制的进一步放松$造成了利率的大起大落$使有息金融资产也承受
了沉重的风险压力#在此情况下$传统的金融工具已无能为力$市场迫切需要新的金融工
具$以达到为金融资本避险保值的目的#以传统金融工具为标的物的衍生工具正是在这种
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背景下应运而行的!
在HC年代金融管制放松的背景下"跨国资本流动越来越成为主流"除了国际产业资本

的运动外"大量国际金融资本也通过多种金融投资方式跨国流动"尤其是进入新兴的#陌生
的#不确定因素更多的金融市场!巨额的国际金融资本急切地要求有新的金融工具以保障
其运动的安全性"这也显著地促进了金融衍生产品交易规模的迅速增长!如股票指数期货
的出现就为大量投资基金进入国际证券市场提供了安全保护!
同时"在金融机构进行资产负债管理的背景下"衍生工具业务作为一种表外业务"既不

影响资产负债表状况"又能带来手续费等收入!加之金融机构可以利用自身在衍生产品方
面的优势"直接进行自营交易"扩大利润来源"使机构对衍生工具的运用由保值进而发展为
投机"一连串的金融衍生风险也因此产生了!
从上文我们可以看出"对于金融衍生工具的风险"机构不应回避"况且世界经济发展到

今天"这样的风险也是无法回避的!
尽管投资银行在衍生市场上困难重重"但不少分析家仍然认为前途是光明的!有人说"

目前的困境预示着现存者光明的未来"低回报率#监管的加强#竞争的加剧使得行业进入成
本升高"为新的$入侵者%设置了难以逾越的屏障!又据著名的&机构投资者’(N(+)1)<)1"(%/
N(5.+)"#+)杂志对衍生产品中最终使用者的调查显示"尽管在DLLU年遭受重创"仍有

TUGHQ的机构投资者和公司财务主管将在DLLT年增加对衍生产品的投资"UIGIQ的人保持
现状"仅有KGDQ的人表示要减少对衍生交易的卷入程度!另据一著名风险管理顾问公司
的传真调查"HJQ的公司利用衍生工具进行货币保值"HTQ以上的公司以此规避利率风险"
一半以上公司进行商品保值!再据英国&经济学家’(?*"(">1+)+)情报小组对全球管理最佳
的国际性企业的DCC位财务主管所进行的调查"有FCQ以上认为企业对衍生工具的运用是
行之有效的"并且LTQ以上的企业表示支持衍生工具及其市场的发展!其他一些著名的调
查也支持着以上总体的倾向!可见"金融衍生工具本身是被肯定的"关键在于在运用中管好
其风险!而出路就在于制定并贯彻落实健全的风险管理体系
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机构金融衍生业务的风险管理体系

一!作为一个系统的机构风险管理工作

随着投资机构衍生业务量的增大和风险性质的复杂化#严重化"典型的投资机构的风险
管理工作已脱离了传统的自发性管理阶段!机构对风险的管理"无论从观念上还是从实际
运作上"都已成为一个系统***风险管理系统!可以说"机构管理风险已迈入新的层次***
系统的层次!
系统是由相互联系#相互依赖#相互制约#相互作用的机构或过程组成的具有整体功能

+*!)+
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的综合行为的统一体!系统需要按一定方式取得"使用#保持和传递能量#物质与信息"同时
需要把系统各组成部分有机地结合起来"机构的风险管理就应是这样的一个系统!

DLLU年H月"巴塞尔银行监管委员会的$衍生业务风险管理指导%中指出"一个机构健
全的衍生工具风险管理体系应包括三项基本内容&

’D(董事会和高级管理层的适当监管)
’I(将谨慎的风险限额#健全的风险计量方法和信息系统#持续不断的风险监督和频繁

的管理报告有机结合在一起的适当的风险管理过程)
’K(全面的内部控制和稽核程序!
在本书中"机构风险管理系统的框架大体上由组成机构风险管理的各相关部门和在机

构风险管理中制定的各项有关制度规章共同组成!
从部门的角度"本书将机构风险管理的具体部门划分为&高层#风险管理部#交易部#结

算部#财务部#稽核部#法律部#电脑部等!高层"包括董事会及具体分管风险管理工作的机
构级的高级管理人员!虽然在董事会及高级管理人员之间也应有明细的责任权力划分"但
本书对此不做详细的讨论"而将此留给各机构视具体情况"参考国际国内的有关文件相机处
理!各部门在风险管理中的职权下文将予以详述!
在风险管理运作过程的各个环节"都要有一些相应的制度明确各环节的具体问题和要

求"从业人员必须严格地遵照执行这些制度"才能保障机构风险管理工作的顺利进行!根据
现代经济学对制度的理解"制度其实是个很广义的概念!例如"为风险管理所设置的机构及
各机构的职责就是制度中的一种!在风险管理中对遇到的重要问题采取的处置办法也是制
度!本章着重论述风险计量#风险限额#内部控制与稽核等项制度!本章中其他部分关于风
险管理的论述"实际也是风险管理制度的组成部分!风险管理问题主要就是风险管理的制
度问题!
关于风险管理的过程或程序"本书认为"有了风险管理的部门系统和制度系统"机构风

险管理的具体业务运作就形成了机构风险管理的过程或程序!具体地说"这一过程由风险
的识别#度量开始"经有效的风险控制系统#资讯系统和内部稽核到重新评价工作"形成一个
周而复始的关于机构风险管理的循环流程!因此"风险管理过程或程序是风险管理部门与
制度的具体运转!因而"本章着重讨论风险管理各具体部门的责任及有关风险管理的重要
制度问题!

二!机构金融衍生业务风险管理的组织结构

’一(机构风险管理
一个机构对风险的管理总体上说可以分为高层和基层两个层次!高层在风险管理中的

作用是特殊而重要的"风险管理工作发展到今天"高层已不可能只是风险管理中的橡皮图
章"而是风险管理的具体参与者"是一个有自身的责任和权力的职能机构!高层的风险管理
意识就是机构的风险管理意识"机构风险管理的成败"很大程度上取决于高层!奥兰治县投
资基金和巴林银行的例子说明"一些投资基金已偏离其传统的分散风险的特色"一些金融机
构也摒弃传统的稳健作风"转而追求高回报的冒进投资哲学"结果遭致身败名裂!
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基层的各部门在风险管理中既各有所重!又互相牵制"互相配合!本书尤其强调独立的
风险管理部门的作用#

$二%董事会及高层管理人员
对于董事会及高层管理人员$以下简称高层%!一个很重要而又最基本的要求是其对衍

生工具的动作有必要的知识#在高层对自己机构所从事的业务!尤其是高风险的业务一无
所知的情况下!要保证机构不出问题是难以想象的#美联储主席格林斯潘说!要防止这样一
种现象&高级管理人员不好意思去承认他们并不真正明白这些新的金融策略#要做到这样
只有学习#其实!对衍生业务的了解达到管理层而不是操作层所需要的程度对于金融业内
人士而言!并非有人想象的那样难以企及#
具备了以上基本要求!高层在风险管理中应发挥核心的作用#所有与整个机构风险管

理有关的重要政策都应由高层批准#这些政策$包括衍生业务政策%应与该机构更广泛的经
营战略"资本实力"管理技能及承担风险的意愿程度相一致#相应地!高层应定期得到机构
风险暴露方面的信息!并应定期对一些重要的风险管理政策和处理方法重新进行评价!这里
应特别注意那些与机构衍生业务风险容许程度相关的有关规定#高层也应进行并鼓励机构
各层次进行关于风险管理及风险状况的讨论#
高层应保证本机构有适当的关于长期的和逐日的衍生业务活动政策和程序安排!这包

括&确保风险管理方面的各级职责得到清晰的划分和说明!有适当的风险度量系统!关于承
受风险的一套有层次的限额制度!有效的内部控制和全面的风险报告程序#

DG衍生业务的管理
在涉足衍生业务之前!高层应确保已通过所有的有关审批手续!并且适当的运作步骤和

风险控制系统已经到位#
开展衍生业务的文件应包括&
$D%相关的金融产品"市场及经营策略的说明’
$I%为建立健全的风险管理体系以及为吸引和稳定衍生投资方面的专业人才所需的资

源’
$K%对将进行的业务活动相对于机构总体财务状况和资本水平的合理性进行分析’
$U%该业务可能引起的风险的分析’
$T%机构将采用的度量"监督和控制风险的方法’
$F%有关的会计处理方法’
$H%法律限制及业务是否属许可范围的分析#
机构进行衍生业务经过适当的审批手续后!这些业务活动中的任何重大改变或任何新

的衍生业务均应交高层审批#

IG高层风险管理
高层应定期对改变了的风险管理办法进行评价!以确保这些方法的合适与完善#高层

还必须确保有足够的人力和物力资源用于风险管理#
高层的风险管理责任!可概括为以下几点&
$D%明白衍生工具业务的基本原理’
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!I"建立具体政策文件和工作程序#
!K"确立清晰的分工和责任制度#
!U"雇用有经验的专业人员和设立适当的业务操作系统#
!T"建立独立完善的风险管理单位去度量$控制及报告风险#
!F"建立合理的风险度量体制#
!H"建立合理的交易限额制度#
!J"定期检查风险程度#
!L"建立充分的%内部控制系统&和%内部稽核功能&#
!DC"经常重新评估审视%风险管理政策&#
!DD"引导管理阶层开展风险管理政策和风险状况的研讨活动#
!DI"法律$税收$会计等事项的安排’
!三"风险管理部
根据三十集团对有关机构的调查(大部分机构都有独立的市场风险管理部门(在尚无独

立的风险管理部门的机构中(TCQ以上计划在近期内设立这样的部门(而对信贷风险管理部
门的调查表明(大部分机构都建立有这样的风险管理部门’
独立的风险管理部门设立的必要性来自风险管理工作的日益重要性’前文已述(衍生

投资的风险(是传统的风险管理办法所无法承担的’在衍生业务量剧增的今天(即便是没有
独立的风险管理部门的机构(也并不说明它们没有管理风险的必要’衍生投资的累累血案
已使越来越多的机构设置这样的独立部门(这是机构风险管理的趋势所在’
虽然风险管理工作可以交有关部门(如财务部$稽核部等代为负责(但是(因为风险管理

任务的加重和风险管理工作本身与财务$稽核工作性质上的不同(风险管理部门已在许多投
资机构中独立存在并发挥着重要的作用’
风险管理部门的一个重要特点就是它的独立性(即它被授权在监督$控制机构风险中能

不受干扰地依制度办事(它的建议或要求(也应依制度受到重视$接受和执行’
风险管理部门应与衍生业务的具体操作部门完全分开’负责这项工作的人员要彻底了

解机构所从事的所有衍生业务’同时(机构应有足够的激励机制来吸引和稳定能胜任这项
工作的专门人才’

DG风险管理部门的责任
具体地说(风险管理部门的责任有)
!D"分析各种衍生产品的特性及风险特点#
!I"测量$报告$监督机构的风险状况#
!K"提出控制风险的具体办法#
!U"与其他相关部门一起确定机构风险承受能力及有关的风险管理问题#
!T"制定风险管理的各项制度(作为高层的风险参谋(策划机构风险管理的各项工作(如

部门风险权限$风险计量方法等#
!F"提出风险管理的改进办法#
!H"对信用风险$市场风险$操作风险$流动性风险$法律风险等有专门单位和人员负责’
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IG市场风险管理的责任
对于市场风险管理!机构应有独立且有权威的市场风险管理单位!以保证下列任务的完

成"
#D$风险限额政策的建立和为保证衍生交易和头寸符合这些政策而进行的监督%
#I$压力试验#8)#.++M.+)$&计量虽然可能性不大!但一旦发生!则可能引起市场断层’

价位大幅动荡’主要关系的破裂!或可能在不利的市场关系’集中的做市交易或信贷枯竭的
情况下减少流动性%

#K$量化各种风险成分对收入的贡献水平!并计量诸如风险价值#P3=!P%/<.;%);
=1+̂ $的市场风险状况%

#U$监督投资组合价值的实际波动幅度与根据市场风险计量方法预测的波动幅度之间
的差异%

#T$对前线和后方人员使用的定价模型’计值体系的检查和批准!并在两者有差别的情
况下进行协调&

KG信用风险管理的责任
对于信用风险管理!机构应有独立且有权威的信用风险管理单位!以保证下列任务的完

成"
#D$确定信用暴露的计量标准%
#I$设定信用限额并监督它们的运行情况%
#K$检查信贷状况衣信用风险的集中情况%
#U$检查和监督降低风险的有关安排&
#四$其他部门
#D$交易部&交易部是机构衍生业务操作的前线部门!也是风险管理的一个重要组成部

分!交易部的风险管理责任有"!遵守机构风险管理的各项规定%"制定本部门投资策略及
风险管理的各项办法%#及时传递交易的有关信息!按时制作并传递部门投资及风险分析报
告%8配合其他部门的风险管理工作&
交易部的投资策略外界不能越权干扰!但机构的风险由此产生!因此!交易部应充分学

习研究各种投资策略!做出高水平的选择&例如!一般而言!价格大起大落!不利于控制风
险!而对于期权交易!这并不一定是正确的&沽空#蝶式$策略表明#见图IU;I$!当价位大
起大落时!反而有利润出现%相反!价位不动’波幅减小则是不利的!即此时风险很大&

#I$结算部&结算部与交易部是相互独立的两个部门!人员不能重合&在大和事件中!
井口俊英由于集交易’结算管理职能于一身!使他能长达DD年之久地采取在买卖美国国债
后!将本来由证券公司送交大和银行纽约分行业务管理负责人的交易确认书转到自己手中
稳匿起来!又将保管持有美国国库券等有价证券的其他银行送交大和银行纽约分行的余额
证明书也隐匿起来!代之以他本人伪造的余额证明书!送交给本行的证券管理负责人!从事
了严重的违章操作&
结算工作一般由会计部门处理!结算部门应根据机构风险管理的有关规定运作&
#K$财务部&根据对机构财务状况的总体分析!从部门的角度提出对机构风险承受能力
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的意见!并在税收"会计处理上适应衍生业务的特性做出相应安排#
$U%稽核部#对业务部门如财务部"结算部"交易部"风险管理部的工作进行定期或不定

期的核查!对机构衍生业务制度及执行情况进行核查!提出有关结论和改进意见!是机构内
部稽核制度的执行部门#

$T%法律部#对衍生业务的有关法律问题提供意见#
$F%电脑部#保证业务操作中信息资源传递的畅通"准确"及时#

三!机构金融衍生业务的主要制度

$一%风险的度量
机构中用于度量各种衍生业务风险的体系应该是全面而精确的!应该以整个机构为基

础把所有交易业务和非交易业务的风险尽可能全面地进行度量和聚集#
尽管使用单一的风险度量方法对于风险管理而言可能不足以说明所有问题!但机构的

风险度量办法应能保证管理层在综合的整体的基础上对机构风险暴露状况做出估计#风险
度量及风险度量的处理过程应足够健全!能精确地反映机构所面临的多种类型的风险#机
构中所有层次的有关人员$上至董事会成员!下至交易员%都应懂得风险度量的标准!而且!
这种度量标准应能为限制和监督各种承担风险的业务活动提供一个共同的框架#
对于交易商而言!将衍生头寸按市价计值的处理方法是精确及时地度量与报告风险暴

露的一个基本环节#一个积极参与外汇"衍生业务和其他交易工具活动的机构应有至少每
天监督一次信用风险"交易头寸和市场变化情况的能力#有些机构还应有对其更活跃的交
易品种进行定时监督的能力!或至少应有这样的目标#

&压力状况’分析$即8)#.++M.+)%$包括对市场中可能影响机构的各种事件的组合进行
分析%也是风险度量的一个重要方面#完善的风险度量工作包括识别会对机构产生不良影
响的市场上可能发生的事件和变化!并就机构对这些变化的承受能力作出估计#这些分析
不仅应考虑发生这类不利事件的可能性$概率%!还应考虑&最坏情形’#这种最坏情形分析
最好在整个机构的基础上进行!这里要考虑价格或波幅异常变化的影响"市场流动性不足或
某一主要交易对手在衍生业务和现货交易组合或在贷款和融资业务组合中违约的影响#
这种压力试验不应局限于计算潜在的盈亏之类的定量计算!还应对管理层在特定情况

下可能采取的行动做更多定性的分析#这种定性分析的重要结果是做出一些应急计划!这
些计划概述了有关操作步骤和正式或非正式的沟通渠道#

DG风险度量方法的作用
简单地说!风险度量的方法应(
$D%详尽而准确)
$I%度量每种不同的风险!并综合评估整体风险程度)
$K%市价计值由专门部门负责!使用调整后的中间价并最少每日按相关市场收市价计算

一次)
$U%进行压力试验!包括最坏情形!并进行整体综合考虑#

IG风险度量的方法
*’%)*
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下面再以市场风险为例简单介绍几种风险度量方法!
"D#合约名义金额和数量法!这是最简单的度量方法$优点在于简单$但考察对象不是

市场风险的完全合理的代表!
"I#%月&百万’法!这是将合约名义金额以百万为单位表示$再将合约期限以月为单位

表示后的产物!这种方法通常被市场参与者用于度量利率产品的风险!它不能度量基础工
具的现金流量的现值$也忽略了在交易有效期内由于市场因素"如利率#的变化对基础工具
的影响!这一方法对于活跃于衍生工具市场的机构来说不应被作为唯一的风险计量方法$
它并非准确的度量工具!

"K#真实期限法"4<#%)1"(#!真实期限是证券现金流量到期期限的加权平均!真实期
限度量的是金融工具或投资组合的现值对于利率变动的敏感性!真实期限法对于在小幅利
率波动下固定收入证券的风险度量是有效的$但在利率大幅波动的情况下$该法可能得不出
准确的结果!

"U#基本点价值法"6#1*.P%/<.O%+1+6"1()#!这是以真实期限法为基础的度量方法!
它度量利率变动一个基本点导致金融工具或组合的价格变化!它对于头寸的敏感性分析很
有效!

"T#风险价值法"P%/<.;%);=1+̂ #!风险价值"P3=#是在一定时期内不利的市场运动
情况的特定的概率发生时的预计损失!P3=可在两个层次上计算(产品层次或组合层次!
为算出P3=值$管理层要决定计算所依据的时间长度)置信度和核准差!这是个主观的决
定$但一旦决定$在计算衍生活动的P3=值时应保持以上几个数值一致!巴塞尔委员会建
议使用LLQ的置信度和十天的时间长度!

"二#风险限额
由整个机构的总风险限额和具体业务活动风险承担指导方针组成的健全的系统是风险

管理工作的重要组成部分!这一系统应对机构承受的风险设置界限$还应确保那些超出某
一预定水平的头寸将及时受到管理层的注意!这一限额体系应与机构总的风险管理工作相
一致$并与资金实力相一致!一个适当的限额体系应使管理层能控制风险暴露情况$对机会
与风险展开讨论$并能根据高层预先确定的风险容许程度来监视实际风险承担情况!
对机构衍生业务中每种主要风险应设置总的限额!这些限额应与该机构的总体风险度

量方法相一致$并尽可能完全地与机构范围内其他业务活动中发生的同类风险综合起来!
这个风险限额体系在合适的地方应能够限额细分到单个的业务岗位!
如果风险限额被超过了$应告知高层并必须得到被授权的管理人员的许可!关于这些

超额头寸对机构或核单位的总体风险承担情况的影响应立即加以讨论!这类超额事件的严
重性主要取决于管理层设置限额的方法以及各单个限额相对于机构风险承担能力而言的实

际规模!一个机构的风险限额如果比较保守$则会遇到较多的例外情况*反之$这种例外出
现得就会少些!
机构总的风险承受程度应由风险管理部)财务部和高层一起根据机构的资本金水平)业

务发展战略)衍生工具及市场的产品特性)收入预算的分配)经办人员的专业知识和经验等
加以厘定!其他风险限额还有斩仓限额)合同数量限额)分别到期日限额)行政干预限额)可
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能损失数目限额等!
风险限额每年要由董事局批准和审核!
下面以市场风险为例"介绍几种常用的风险限额!
#D$名义头寸%合约头寸或总头寸限额!名义头寸%合约头寸或总头寸限额是最基本最

简单的风险限额方法!它们提供衍生业务活动量的信息"但不反映价格敏感性和波幅"对于
即时的市场风险暴露情况也提供很少的信息!衍生活动的参与者不能把这些限额作为所使
用的唯一的限额工具!

#I$止损限额!这种限额是用于避免在某一头寸达到特定水平时的可能损失!一般的
原则是"当这些限额达到时"须采取行动或者将其变现或对其进行套期!实际运作中"当一
个敞口头寸逼近止损限额时"应与高层联系并对是否采取行动进行商讨!在许多情况下"如
果高层认为在预期的持有期限内某一超额头寸经济上可行"那这一超额头寸不必变现!尽
管止损限额比头寸限额更严格"但它也不一定被严格地执行!与其他限额相似"它也是前线
部门与高层间的一个交流工具!典型的止损限额是一天%一周或一个月内累积的可能损失!
当与其他限额一起使用时"止损限额更为有效!

#K$缺口或到期阶段限额!这种限额是通过控制在一定时期到期或重新定价的衍生工
具的数量或金额来控制损失!这种限额对利率风险管理#重新定价$和流动性风险管理#到
期$比较有用!
与名义限额和止损限额类似"缺口限额在作为其他限额的补充时较为有效"但单独使用

时则不够令人满意"因为它不能合理地代表一个特定衍生头寸可能给机构带来的市场风险!
#U$P3=限额!这种限额能有效地反映特定的衍生业务或衍生组合可能给机构带来的

市场风险!在设定这种限额时"管理人员先计算头寸的当期市价"然后用统计模型来估计这
种衍生工具在给定的市场因素变化时可能造成的损失!

#T$期权限额!期权市场的参与者应建立特定的期权头寸限额以充分控制期权风险!
如对机构在期权市场的卷入程度"管理人员应考虑设立以下限额&4./)%%\%>>%%P.2%%=9"
#这些指标的具体含义见前章$!

#三$资讯系统
一个准确%信息量大而及时性强的管理信息系统对于衍生业务的审慎运作来说是至关

重要的!相应地"管理信息系统的质量是决定风险管理处理过程的整体有效性的一个重要
因素!风险管理的职能部门应监视风险并将风险度量情况报告给适当的高级管理人员和董
事会"在交易商的日常运作中"至少每日应将风险暴露情况以及损益情况报告给监督这些业
务#但不亲自操作这些业务$的管理人员!在市场条件需要时"这些报告还应该更频繁一些!
对其他高级管理人员的报告可以不那么频繁"然而"报告的频度应能保证为这些人提供足够
的信息以便他们能判断整个机构不断变化着的风险的实际状况!
管理信息系统应将衍生业务的风险度量从技术性的定量形式转换为某种高级管理人员

和董事们易于阅读和理解的形式!因为他们可能不具备衍生业务方面的专业化技术!在向
高层报告各种衍生产品风险暴露时"应使用通用的风险度量与限额概念体系!
综合地说"管理信息系统应&
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!D"提供即时准确和有意义的资料给各阶层的管理及有关人员#
!I"保持资料的完整和可靠#
!K"提供早期警告讯号#
!U"高级管理人员须每天在适当时间审阅和了解机构的交易损益额!6$7"%未平仓净

额%未平仓总额&
应该说’资讯系统是一个既有纵向交流!如基层向高层’高层向基层"’又有横向交流!基

层各职能部门之间"的信息网络&对各职能部门应提供的信息要有相应的规定’如交易部应
及时将投资情况报告给相关部门&关于各部门具体应提供的信息’这里就不详细论述了&
资讯系统应设备精良%畅通无阻&

!四"内部控制与内部审计
内部控制是风险管理各部门在职能上有分工’做到既互相监督又互相补充%支持’使机

构风险管理工作稳健地进行&
内部审计指机构的稽核部门对其他各部门及有关制度进行定期或不定期的检查&
衍生业务的运作政策及有关处理步骤应是机构总体内部控制体系的一个分支’并应完

全汇入到例行的日常工作流程之中&一个完善的内部控制系统应有利于形成有成效和高效
率的业务运作’可靠的财务管理报告’并能促进有关法律%规章和机构中有关政策的贯彻执
行&在确定内部控制是否满足这些目标时’机构应考虑其总的控制环境#风险的识别%分析
与管理#管理信息系统的合适性’以及对诸如审批%确认和调节等控制活动的执行情况&当
前线与后方业务部门所用的评价方法或系统存在差别时’调节性的工作尤其显得重要&
在考察各种内部控制方法的过程中’一个重要步骤是考察独立的内部与外部审计人员

的审计频度%范围及其发现’并考察这些审计人员对机构的衍生业务活动的审查能力&内部
审计人员应定期审计并测试风险管理过程与各种内部控制方法’其审计频度建立在对风险
进行仔细评估的基础上&如果发现某些薄弱环节或重要问题’或者在产品领域%模型方法%
风险监督过程%内部控制%机构的总体风险状况等方面有重大变化时’应增加内部审计的深
度与频度&为加快发展适当的控制方法’内部审计人员应尽可能早地介入产品开发过程&
内部审计人员应能对机构风险管理职能的独立性和总体有效性进行评价&在这一方

面’他们应能全面评价风险的度量%报告和限制有关的内部控制方法的有效性&内部审计人
员应能评价对风险限额的遵守情况以及向高层报告的信息的可靠性和及时性&
内部审计人员对内部控制方法的合适性的评估涉及到对机构的内部控制系统的理解%

建档%评价和测试过程&这一评估过程应包括对产品或业务领域的考察’而对业务领域的考
察本身则应从评价该业务领域的组织结构开始&特别地’对交易商而言’审计人员应注意核
查各种工作职责的分离!特别是在交易人员与内部控制及风险管理职能部门之间"’确证有
丰富知识并不承担日常交易操作责任的管理人员进行适当的监督’并核实风险管理在内部
控制人员和交易人员这两方面存在有不同的报告途径&应该对逐个产品进行考察’作为对
机构的衍生业务的组织结构的总体评估的一个补充&
机构应对主要业务活动设立内部控制&例如’对于交易业务的登记和处理’机构应有成

文的政策和处理步骤&机构应评估交易对政策的遵守情况’并对业务处理周期!包括结算过
(#%)(
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程!进行分析"以确保其登录条目和管理报告的完整性和精确性#为了能评估有关重新计算
头寸和建立任何相关的估价准备金的书面的政策和处理步骤的合适性"机构应考察重新计
值过程$重新计值的政策和处理步骤的被遵守情况$重新计值频度以及重新计值所用价格
%尤其是那些在流动性差的市场上产生并交易的工具的价格!的来源的独立性和质量&还应
重新考察与市场风险管理有关的所有重要的内部控制方法"例如头寸与限额对照报告$超限
额例外个案情况的审批政策及其步骤#机构还应考察信用状况的审批过程以确保各具体产
品的风险都已被适当地把握住了"而且所有交易都遵循了信用审批过程#在这方面"机构应
清楚整个机构各种交易对某一特定对手的总体信用风险#

DG机构内部控制
概括地说"机构内部控制应做到’
%D!明确树立各阶层人员的权力和责任&
%I!清晰明确的内部分工&
%K!完整明确的组织架构&
%U!详尽的工作手册&
%T!可靠的交易记录和报告系统#

IG内部审计
内部审计须以内部控制原则为准绳"做到’
%D!识别内部控制的弱点和系统上的不足&
%I!提供改进这些弱点的建议&
%K!每年最少进行一次审计衍生工具的业务&
%U!担任审计衍生工具的审计员一定要对衍生工具有足够的认识#

KG审计程序的内容
%D!业务运作系统程序和记录的有效性和可靠性&
%I!内部控制和风险管理的独立性和有效性&
%K!给董事局和管理人员的报告和报表的可靠性和准确性&
%U!部门分工&
%T!营业人员对业务政策和守则的遵照程度&
%F!风险计算的监管&
%H!应付突发事故的计划#

四!机构金融衍生业务风险管理的其他重要问题

%一!人事

DG专业人才
机构必须保证它的衍生业务由足够数量的有相当经验和操作技术及专业学位的专业人

员承担#这些专业人员包括进行交易及管理风险的专家"以及对这些专家实行监督的人员
和那些负责业务处理$报告$控制和审计等活动的人员#
为建立良好的管理"衍生业务必须由有才干$经过良好训练的有责任心的专业人员承
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担!当然"依赖少量的专家也有危险"因此"这些称为专家的管理者不但要了解衍生业务"更
重要的是还应有较广的相关知识!
衍生业务的支持性部门的工作也是技术性的"它通常比其他金融工具或活动要求更高

层一些的专业人才!调查表明"尽管机构对衍生业务前线的人员素质感到满意"但支持性部
门的人员素质不高!调查还表明"大多数机构的高层对其衍生业务人才的总体素质充满信
心"但其自身缺乏对衍生业务的了解"其他部门对衍生业务的了解也显不足"他们对过份依
赖于少数专家感到担忧!

IG人员的权力
衍生业务从业人员应严格遵照机构关于限额及个人工作责权方面的规定!对于机构而

言"则应注意对衍生业务人员的权限做具体的明细的划分!里森身兼交易与结算二任以及
超限额操作导致巴林银行倒闭的事实已足以说明这一问题的重要性!同时值得一提的是"
即使像人员权力这样一个简单#占不了多大篇幅的问题都足以使一家有几百年历史的机构
倒闭"更不用提本章中其他详细探讨的问题了"这说明衍生业务风险管理工作的难度相当
大!

KG人员的薪酬
作为一种总的政策"酬劳政策$尤其在风险管理#控制和高层管理职能中%应以一种充分

的独立于交易活动业绩的方式形成"从而避免鼓励过度冒险的潜在诱因!例如&如果工资与
衍生证券赢利程度挂钩太紧"就可能会出现过度冒险的情况!里森一案就证明了这一点!

$二%会计制度
国际统一的衍生业务会计标准是令人向往的"而在统一的标准被采纳以前"三十集团向

机构推荐了下列会计操作方法&
$D%交易商应对衍生交易以市价计值"每期把价值的变化计入收益!
$I%最终用户应对用于管理风险的衍生业务进行相应的会计处理"以取得在衍生工具和

被管理的风险间收入确认的一致性!也就是说"如果被管理的风险是以成本计帐$或者是在
提前套期的情况下"收益尚未确认%"对用于管理风险的衍生产品价值的变化也应递延到被
管理的风险的盈亏损益情况确认之后!或者"如果被管理的风险是以市价计值的"即其价值
的变化计入收益"那么管理该风险的工具的会计处理也应采取相应的形式!

$K%最终用户对不合格的风险管理工具应采取市价计值法!
$U%与交易对手之间应收或应付的金额只有在法律许可抵消或抵算协议可执行的情况

下才能相互抵消!
如果地方性规定禁止以上方法的使用"三十集团建议将这些方面的情况予以揭示!
衍生业务的会计方法在世界各地差异较大!在有些国家"有地方性的会计标准’在其他

国家则没有特定的标准而是发展起来的各种习惯和做法!根据衍生业务的国际性质"应取
得某种国际统一的会计处理方法!

$三%美#英国家各自的衍生业务会计处理方法
美#英等国是衍生业务最活跃的国家"因此在发展衍生业务会计标准方面也走在前列"

并成为其他国家的榜样"然而"各国的做法却不一样!
(*%)(
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DG美国的衍生业务会计
美国的衍生业务会计是世界上最详尽的!并仍在发展演变着"美国实行将以交易为目

的的衍生业务会计和以风险管理为目的的衍生业务会计区别开来的做法"以下叙述根据金
融会计标准委员会#!1(%(*1%/3**"<()1(28)%(&%#&+O"%#&!!38O$的有关规定!在美国实施
着的衍生业务会计处理方法"是市价计值#X%#̂ ;)";X%#̂.)$还是套期会计#[.&2.;
3**"<()1(2$？
在确定衍生业务适当的会计方法时!第一步就是确定该业务的用途所在"一般将这种

用途分为两类%交易和风险管理"不同的用途要采用不同的会计方法"

!交易"出于交易目的的衍生工具买卖一般是市价计值!在每个报告期将衍生产品市
值的变化反映在当期收益上"初始交易利润的一部分常常被递延和分摊到补偿信贷成本&
操作费用和其他项目上"对更复杂的衍生产品!由于缺乏流动性而导致的计值的不确定性
使得公司将全部初始交易利润递延到合约的整个有效期中"

"风险管理"对用于套期为目的的衍生交易的会计方法的确定取决于这种交易是否符
合套期会计的要求"套期会计通常将合格的套期衍生产品的已实现或未实现的盈亏加以递
延或分摊"
套期会计用于处理与使用历史成本法计帐的资产或负债相联系的市场风险"例如!应

收贷款和应付长期债务在财务报表中通常以分摊成本计帐!因为利率变动导致的市场价值
变化不反映在财务报表中!而是反映在高于或低于市场收益上!套期交易这种影响必须与被
套期项目的收益一样被同期反映在收益上!这通常要求在套期交易完成时递延已实现的盈
或亏而不是完全确认它们"

#D$套期会计的标准和运用"

!套期会计仅适用于衍生工具"除了外国货币!用货币工具的套期一般不被承认"为
满足套期会计的要求!一项套期交易必须符合三个标准%风险减少&指明用途和相关"另外!
对预期交易的套期!套期会计有两个附加的要求%一是预期交易的重要特性和预期期限是已
知的’二是预期交易是可能发生的"

"被套期的交易制造了风险而套期减少了风险"为了符合套期会计的要求!一项套期
要能减少因不利市价变动而给公司带来的风险"如果风险减少在公司这一层次无法估计!
则也应在交易单位这一层次进行估计"对于外汇套期!风险减少通常在交易层次进行估计’
例外的情况是外国货币期权交易!它必须在公司层次上做出估计"
对于利率互换!风险减少的估计不作要求"实践中已发展出简单的固定浮动互换!能与

表内资产或负债相一致时在责权制基础上的合计处理"对于有重要的出售嵌入期权时!权
责制会计就可能不合适了"这依赖于嵌入期权的性质"当然!规则还没有完全确定!一切都
在演变之中!已经或计划使用这些工具用于套期的公司应与当前的发展同步"

#公司指明衍生产品的用途是套期"对套期会计的采用!不像其他会计处理方法!它是
选择性的"要应用它!一家公司必须指明该衍生工具是被用于套期交易的"即使一项衍生
工具实际发挥着套期的功能!只要公司没有指明它的用途是套期!套期会计也不能被采用"

8被套期项目的价格运动与用作套期的衍生产品的价格运动之间有相关性"对套期会
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计的使用依赖于套期产品的市值变化是否与被套期项目的市场值变化方向相反!一项用作
套期的衍生产品不必与被套期的基础项目基于同一指数"但两者必须高度相关!

9对期权的标准!许多买入期权如果满足以上讨论的标准则可适用套期会计"而卖出
期权则不行!复合期权和复合期权战略满足以上标准并且套期者不是期权费的净收入者的
情况下也能采用套期会计!在对预期交易的套期中"复合期权或期权战略如果是用于对利
息或商品风险套期的"可适用套期会计"但如果是用于外国货币风险的则不行!

#I$套期会计机制!

!递延和分摊!当一项衍生产品被用于对一个金融工具的价值进行套期时"两者价值
的变化必须在同一时期记录以反映套期的有效性!这就要求将套期工具的任何已实现或未
实现的损益作递延处理!例如"如果一次应收贷款或一次应付债务不是按市价计值的"套期
工具已实现的损益就成为该资产或负债的价值的一部分并作为收益调整项被分摊到被套期

项目的剩余有效期中!
如果一项衍生工具被用于对预期的交易#如商品购买$的市价风险套期"则递延的损益

被计入存货的成本!当购入期权在这种情况下被采用"所支付的期权费可能被分摊到期权
的有效期中或者计入被套期项目!

"互换交易的权责会计方法!当互换被用作套期工具时"递延和分摊的方法通常不被
使用!取而代之的是权责制会计"也就是说每期的净支付或收益是应收应付的"并作为一项
利息收入或支出的调整被反映出来!剩下的将来互换支付%收入直到它们应收应付之时才
在资产负债表上反映!

#市价计值#X%#̂ ;)";X%#̂.)$!如果一项资产&负债或其他风险在收益表中是以市
价计值的"那么套期工具也相应地以市价计值!可供出售的证券是从权益的角度而非收益
的角度进行市价计值’相应的"套期工具按市价计值的损益应被记录在权益项中!
对于以当期即期汇率计值的外币标价的资产和负债的套期"如果是远期合约"则该合约

也应以当期即期汇率计值"其任何初始的升水或贴水应分摊到收入中’如果是使用外国货币
期权"则期权的内在价值应以即期汇率计值而将时间价值分摊到期权的有效期中!对于一
家公司对其在国外附属机构净投资所进行套期的重新计价"不应被记录在收益项下而应在
资产负债表的权益部分作为积累性转换帐户的调整加以反映!对某些套期交易不能做套期
会计处理"即使对这种衍生工具的实际使用起到了有效的套期作用!例如"对外国附属机构
未来净收入的套期不适用套期会计!
当某一特定的衍生工具不满足套期会计的标准时"该工具必须按市价计值!如果被套

期的现金工具以分摊历史成本记帐"那么"在衍生工具的价值变化和相关的现金工具的价值
变化的会计处理上将存在不匹配情况"只有衍生工具的价值变化反映在当期收益上!

8套期交易终止!当公司在处置被套期项目前终止套期工具"套期会计原则要求终止
套期项目时将已实现的损益递延到被套期项目中并进行分摊处理"就像套期项目仍然存在
一样!
假设公司在用作套期的衍生工具到期前卖出被套期资产#或消除被套期负债$但让原套

期工具自然存在"那么"直到出售资产或消除债务时的所有套期工具的递延损益应与被套期
(!&)(
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项目的损益一道被作为当期收益确认!进一步"这次套期工具应按市价计值"除非它被确定
作为另一风险的套期工具!

9净额结算与衍生合约和互换有关的金额!某些情况下"对衍生合约损益的市价计值
与因互换利率交易产生的应收应付款可以在资产负债表上进行抵消!一般的做法是"对同
一交易对手的应收应付款可以互相抵消"但需满足以下条件#双方之间有合法的净额结算协
议$净额结算权力在违约或破产时可被执行$净额结算是双方的意图!
当双方无意抵消时%例如"因为货币种类不同或到期日不同&"如果与对方签有有效的总

净额结算协议"则资产负债表上反映的公允价格金额可以被抵消!总净额结算协议通常意
在在总抵算协议一方违约或破产时将对某一交易对手的应付或应收金额减低到单一的金

额!
%K&对套期会计的评价!
以上套期会计方法依赖管理当局的主观判断"所以会导致企业间财务报表的不可比性!

!要符合套期会计的要求"被套期项目须使整个企业承受风险"或者是"对于一个分散
经营的企业"被套期项目须使整个经营单位承受风险!也就是说"管理当局不能仅在单个项
目或交易的基础上考虑风险承担情况!例如"一家银行用互换业务对债券多头进行套期处
理"而该银行的另一个部门已有一个利率空头%对冲性&"则该互换不符合套期会计的要求!
这个原则原本自然而合理"但它同时也依赖于管理当局的主观判断!这种判断风险承担状
况的主观性会导致不同企业财务报表的不可比"也就使得人为操纵损益成为可能!

"在套期交易开始前"管理者须认定套期工具的损益与被套期项目市价变化的高度相
关性!但在许多情况下"高度相关的预期是主观的!因此"管理当局必须于事前明确指定某
项目用于套期!然而"事前指定与否是难以证实的"所以"在事后才指定就有了可能!

#在套期的过程中"管理当局必须确证该套期是有效的"而且必须在套期不符合目的时
中止它!!38O建议"如果套期项目价值的累计变化在被套期项目价值累计变化的JCQ到

DITQ之间时"套期被认为是有效的!但问题是"一项经济上可行的套期可能并不符合这个
标准!
从实务的角度看"完全的套期一般是不可能的"即使可行"也可能过于昂贵!一个企业

对在一种货币上的风险多用另一种货币的具有流动性的远期合约进行套期"而不是用一个
’量体裁衣(式的套期工具%企业在选择套期工具和战略时要考虑灵活性&!因此"会计处理
必须允许不完全套期的存在!这也就意味着允许企业的管理当局在安排套期和会计的有效
性时有自主性!这种在现实经营中不可或缺的自主性也确实会为管理当局操纵会计收益$
掩盖损失创造机会!
为了协调不完全套期问题"!38O考虑了其他一些会计处理方法"其中一种方法是对套

期工具损益中被被套期项目价值变化抵销的部分进行递延"对未被抵销部分在当期确认损
益!但这种方法在估计缺乏市价信息的被套期项目的价值问题上难度太大"更何况"当套期
工具比期货或远期合约更复杂时"对被套期项目的认定是很困难的!例如"假定一企业想用
期权对存货或金融资产套期"被指定的套期项目是期权合约全部的基础资产"还是由期权的

&./)%值乘以期权的基础资产？答案要看企业是为了保险%即单方向预防风险&"亦或是使用
)%&))

%%%%%%%%%%%)金融衍生产品的风险防范及其管理 %%%%%%%%%%%)



动态期权策略以取得双向保护!目的的不同将又一次导致企业间财务报表的不可比性!
当对预期项目进行套期时"也有一些问题!套期会计只要求交易条件已知"并且预期的

项目是可能的!然而"这种判断是主观的"更何况"由于交易的实际规模#时间等都是可能变
化的"一项套期实际上可能是增加了风险!
目前会计方法的另一局限是"在许多情况下"企业被要求一对一地指定套期工具和被套

期项目"也就是说"综合性的套期"即用一个衍生工具对整个机构或资产负债表上所有项目
进行套期是不符合套期会计要求的!这可能是因为会计组织不能解决如何将套期工具递延
的收益或损失分摊到各个被套期项目中去的问题!
从实务的角度看"排除综合性套期是对企业管理净风险能力的限制"因为一对一地套期

可能是非常昂贵的!况且"这种限制与要对企业或经营单位净风险进行估计的规定明显相
矛盾!

$T%!38O的新方法!
最近"!38O决定尝试新的会计处理方法"这种方法要求企业将衍生交易区分为&交易

目的’和&其他目的’两类!企业要对所有衍生交易按市价计值"所有已实现的收益或损失要
体现在损益表中"&交易目的’的衍生业务未实现的收益或损失也要体现在损益表中"而&其
他目的’的衍生业务未实现的收益或损失将作为权益项目的一个组成部分予以报告"直至该
损益实现为止!另外"企业有权选择是否对所有的金融工具都采用这种方法进行报告!这
种对衍生业务作&交易目的’和&其他目的’的二分法是在市价计值法的拥护者和历史成本法
的拥护者之间的一种妥协处理!
至少从简化的角度看"这种新的会计方法是对现行套期会计的一种改进!它使对风险

情况#相关性#套期有效性等的主观判断以及一对一地指定套期关系等问题消失了!同样"
由于对交易的分类是企业自主决定的"财务报表的不可比性及操纵收益的可能性仍然存在!
例如"如果重新分类是可能的"企业就可以将获利的头寸归入&交易目的’一类"而将损失的
头寸归入&其他目的’一类!
从概念上讲"将未实现的损失作为权益项目的减项"使得收益或损失不通过损益表而直

接影响权益帐户与基本的会计原则相左!一个可能的解决办法是$如英国所采用的%在普通
的净收益之外"报告一种被叫作综合收益$’">W#.9.(+15.N(*">.%的项目"该项目包括各独
立的权益项目组成部分中未实现的损益!这种处理办法使企业与报告使用人间就收益状况
相互妥协!

IG英国的衍生业务会计
在英国"关于衍生业务的会计做法没有专门的规定"但一般认可衍生会计与其基础工具

的会计处理保持一致的作法!
(标准会计操作报告)$8836%第九条指出期望将股票投资等业务按成本与可实现价值

孰低法处理!英国公司法$DLJT%在期望公司遵守8836和(财务报告标准)的同时"也允许
公司有&真实和公允胜过其他’的权力!这一条款允许公司和集团采取不同于法律要求的会
计标准"只要在遵守这些要求时不给会计报表的读者提供一个既不真实又不公允的理解!
英国的衍生会计常常反映出世界性的趋势"在这里"市价计值会计提供了一个与投机交

*&&)*
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易的真实情况大致近似的描述!然而"一旦一个交易满足套期交易的必要条件"则对这项业
务的会计处理与对其基础资产或负债#被套期项目$的会计保持一致!
下面论述的会计处理是在英国被普遍接受的"与美国的做法没有太大的不同!然而"由

于没有正式的限制"在英国"各个企业对衍生业务可以使用不同的会计方法!这样一来"企
业经常在谨慎性问题上与行业最优做法不一致#不愿确认未实现收益而确认所有未实现损
失$!

#D$最优会计做法!关于衍生业务的最佳会计做法在英国银行家协会的%会计做法建
议&#8:=6$关于’表外工具"其他承诺和或有负债(一节中做了说明!8:=6支持市价计值
的会计做法"并对用于交易#为了赚取利润$和用于管理风险的衍生业务的会计处理做了讨
论!

#I$市价计值!以交易为目的的衍生业务应谨慎地以市价计值"所得的利润或损失应在
当期收益中确认!8=6指出)交易或投机性的业务应按市价计值!在对直至到期方能确认
现金量交易的计值中"应使用适当的折扣!在市价计值时"应遵守下列原则)!应建立完成
一项交易的成本帐户*"活跃的市场参与者应采用市场中间价或者更谨慎的叫买叫卖价*#
其他市场参与者只应使用更谨慎的叫买叫卖价*8当无法取得一个衍生工具市场价格"而该
工具的某个组成部分的活跃的市场价格存在时"该衍生工具的市场价格可以以其他有关利
率或价格为基础取得"但必须据经验证明"所取得的价格是衍生工具市价的合理的近似的估
计!
因为市价计值方法含有对在金融工具有效期中产生利润的初始会计处理"使用市价计

值方法的公司应对该工具有效期中将发生的成本做好储备!因此"对信贷准备+操作成本和
其他项目的估计现值应递延并分摊到衍生工具的有效期中*进一步"对于复合衍生产品"考
虑到其因缺乏流动性而在计值中存在的内在不确定性"通常认为应采取将所有利润和储备
加以递延的做法!

#K$套期会计标准!用于套期或管理风险暴露#现存的或预期的$的衍生工具应被视为
套期工具"对它们的会计处理应与其基础的资产或负债保持一致!对于套期会计的使用有
三个要求)!交易必须是用于套期而且实际上也是一个合理的套期业务*"套期交易必须与
被套期项目的市场风险相匹配"或消除了其市场风险*#在交易开始时就有充分的证据证明
交易是用于套期的!
套期交易的计价应与被套期交易保持一致!套期交易应按市价计值"除非被套期交易

是以原始成本计价的#在这种情况下"套期交易的损益应被递延处理以与基础交易的收入或
费用相匹配$!

#U$信用风险!一旦对交易对手是否将完成合约责任感到怀疑"就应建立信贷准备"这
种情况下的衍生交易"其信贷准备应以这项交易的经济影响的重置成本为基础!

#T$国际会计标准!DLLU年D月"国际会计标准委员会发布了名为’金融工具(的提案
#又叫?UJ$"这次提案建议投资机构在金融工具"包括衍生工具的会计处理中有使用’标准
方法(或’允许的替代方法(的选择权!?UJ指出"长期持有或直至其到期的金融工具应以摊
销基础进行会计处理"而对以套期为目的的产品的会计处理应与其基础交易会计处理方法

,’&),
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相匹配!以任何其他目的持有的工具应以公允价值计帐!"允许的替代方法#是对所用金融工
具$包括投资和套期%以公允价值计帐&
英国会计准则委员会$3**"<()1(28)%(&%#&+O"%#&%最近$DLLF年H月DJ日%就衍生业

务会计问题提出了改革建议!其中还包括一种新的衡量衍生业务风险的方法!其目的在于使
会计报表的用户能够估计企业因衍生业务和其他金融业务所带来的风险&建议认为!所有
金融工具$衍生及非衍生%都应用当前价予以计量&38O认为衍生业务的信息披露问题也
要加强&

KG机构的信息披露问题
随着交易商和最终用户衍生活动的增加!关于这些业务活动的披露问题受到越来越多

的重视&在美国发行或持有衍生工具的公司应该或者实际上被要求要么在财务报表中要么
在管理层的讨论和分析中披露它的衍生活动的目的或程度&在DLLK年的年报中!许多公司
自愿地增加其信息披露的程度以满足投资者’贷款人和分析家的需要&
交易商或最终用户应在其财务报表中提供关于其衍生活动的充分信息!以供有关方面

了解其参加衍生活动的目的’交易的程度’引起的风险的程度以及怎样进行衍生业务会计处
理等信息&在国际统一的会计标准采用以前!三十集团建议对下列信息予以披露(

$D%管理层对于金融风险的态度’这些工具怎样被使用’风险怎样被监察和控制)
$I%会计政策)
$K%资产负债表编表时的头寸情况)
$U%这些头寸中的信用风险)
$T%交易商从事金融工具活动的信息&
调查表明财务报表中衍生业务信息披露情况的差异在机构间比所应用的会计政策的差

异更大!在地方的标准订立机构采纳统一的信息披露标准前!有提高衍生业务和资金市场工
具的交易的信息披露质量的必要&

$D%美国的信息披露&!38O在其声明第DDL号$衍生金融工具和金融工具公允价值的
披露%中提出了衍生业务信息披露的准则$对DLLU年DI月DT日以后结束的财务年度有
效%&该声明首先要求企业对所有衍生业务头寸的名义总额和合约规定的其他有关条款进
行披露&声明也要求企业对衍生业务的信用风险和市场风险进行说明&
同样!企业须将衍生业务区分为"交易目的#和"其他目的#两类&如果是为"交易目的#

的!企业必须披露其报告期的平均公允价值和期末的公允价值及损益情况&在其他情况下!
企业必须说明持有衍生头寸的目的及用来报告’衡量头寸状况的方法&如果该衍生业务用
套期会计处理!企业必须提供被套期项目或交易的说明!并披露递延损益的情况&
在这里!"交易目的#和"其他目的#的区分方法看来是切实可行的&一方面!已有追踪衍

生业务市价及损益情况的制度!所以达到规定的要求不会花费过高的成本)另一方面!非金
融机构可能没有立等可取的有关信息!所以对它的披露要求得低一些&有研究表明!被抽样
的大多数公司都披露了一些衍生业务头寸情况!但有些披露与第DDL号声明的要求不符&
第DDL号声明要求对公允市价和名义总额的披露不能是加总的数字!特别地!企业必须

清楚名义总额和公允市价代表的是资产还是负债&
*(&)*
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这种披露要求的一个问题是!它仅提供年末时点的头寸情况"因为许多衍生业务是高
度流动性的!企业可以报告日买进或卖出已有头寸情况!使企业投资者不能了解到企业衍生
活动的真实状况"
这种衍生业务披露标准的最大局限是它缺少关于企业衍生头寸风险的数量指标"尽管

老练的财务报表用户能从企业衍生业务合约的全面信息中推算出它所承担的利率风险#外
汇风险或其他市场风险情况!但现行的披露并没有对信息作出那么具体的要求"在任何情
况下!风险计量的任务都由管理当局把握"虽然有些人认为风险估计超出传统会计力所能
及的范围!但财务报表看来仍是揭示风险信息最自然而然的地方"对此!!38O认为!由于
风险计量手段还不够先进!选择其中任何一种计量办法的好处都不一定超过为遵守它所要
花费的代价"
从理论上讲!财务报表的用户希望知道公司未来现金流量的概率分布及任一衍生业务

对这种分布的影响!但这种信息在企业这一层次看来是不易取得的"但估计特定资产组合
的风险还是可行的和有用的$不仅在报告日!而且在整个报告期%"许多衍生业务的交易者
不但追踪衍生头寸的市价而且也追踪它的波幅!或每日计量它的4./)%值或真实期限$4<-
#%)1"(%"!38O要求的资产组合风险方面的数量化信息越多!人们越有理由期望衡量风险
承担情况的有关服务可能产生并可以支付得起"
除了最简单原始的套期业务!人们很难相信企业在没有关于衍生业务引致的风险的数

量计量知识的情况下能很好地管理大量的衍生业务"因为要求管理者管理其所进行的衍生
业务的风险是合情合理的!要求他披露这些情况也是合情合理的"换句话说!如果管理者不
能将与特定衍生业务有关的风险数量化!那么!由他们公司的所有者承受这些风险也是不合
适的"

$I%英国的信息披露"在英国没有关于任何信息披露的要求!但一些领先的机构自己按
三十集团的建议进行信息投露"当前公司最通常的信息披露体现在其报表的&其他金融承
诺’注释中!并常做如下表述(&公司在日常业务中参与了远期合约和其他不影响资产负债表
内债务的有关合约承诺"’
当前尚无对现行披露不满的舆论!会计准则委员会最近表示!一个关于衍生业务会计和

披露方面的计划正在讨论之中!这将不可避免地在将来对信息披露做出要求"
另外!?UJ建议对下列信息予以披露(!所持有金融工具的性质和参与程度)"所使用

的会计政策和方法)#机构利率风险和信用风险的暴露情况)8金融工具的公允市值)9已
实现或未实现的损益"
目前英国正在加强衍生业务信息披露工作"
$三%税收
三十集团在其*衍生业务!实践与原则+中建议立法当局和税收权力机构检查并修改那

些不利于将衍生工具用作风险管理用途的税务法规"这类不利的税收做法包括在衍生业务
盈亏处理上相对于被管理的风险资产#负债的盈亏处理的不一致或不确切"
在许多法制区$如果不是全部的话%应用到衍生业务上的税收处理要一直倒推到这些衍

生工具被用作相应的目的之前"这就给这些衍生工具的盈亏如何被征税的确定问题带来了
,"&),
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巨大的不确定性!这也给机构运用衍生工具进行风险管理带来了巨大困难!这种混乱可能
使机构不敢采取相应的风险管理策略!
下面介绍美国在运用衍生工具套期时的税务处理问题!
在美国"并没有适用于所有衍生工具的统一规则"甚至是对于衍生工具的最终用户和交

易商"税收处理也不相同"这里讨论衍生业务复杂的税务问题中最重要的几个方面!第一个
问题谈以套期为目的的场外衍生业务的税收问题#第二个问题是关于全球交易问题!

DG套期交易
以套期为目的的衍生业务操作中有三个重要的税务问题"它们是$应税投资的特点#确

认损益的时机#损益的来源"即损益是来自国内还是国外以及收益是否能不交税!
%D&特点!纳税人须确定其损益是资本性的还是经常性的!这一区分对于公司而言是

非常重要的"因为资本损失只可作为资本收益的减项!例如"如果一个纳税人有一千万美元
的经常性收入和五百万美元的资本性损失"这项资本性损失不能抵销任何经常性收益!来
自以外国货币计值的场外衍生工具或价值要依据外国货币而定的场外衍生工具的损益不受

资本损失的有关限制"因为与货币有关的损益被认为是经常性的"依据有关货币交易的法令
条款处理!
对套期交易的损益应按经常性交易处理!一个合格的套期交易是那些能减少纳税人已

持有或将持有的经常性资产财产’已发生或将发生的经常性负债的价格变化’利率波动或汇
率波动的风险的套期业务!
如果出售或交换一项资产不引起资本性损益"则这项资产被认为是经常性的"如果承担

或终止一次负债不引起资本性损益"则这项资产也被认为是经常性的!法令禁止将经常性
税务处理运用于一项意在对机构利润套期的交易!尽管税收法令已涉及到很大范围的衍生
交易"但诸如风险转换套期一类的业务的税收处理仍待确定!
另外"税收法令对严格的确认和登记工作提出了要求"纳税人必须在进行交易之日结束

之前确认交易是用作套期!这一确认必须记录在案并加以保留!确认工作必须指明套期交
易与被套期项目!这一确认要求适用于在DLLU年D月D日以后进行的所有交易!另外"对
在DLLU年D月D日前进行而在DLLU年K月KD日后仍有效的交易"也有相应的确认规定!
如果纳税确认了一项被认为不合格的套期"那么其收益是经常性的而损失是资本性的!

如果纳税没能确认一项交易"那么该项交易被认为是资本性的"除非在别的法规下对其作经
常性处理是可行的!当然"因疏忽而未能确认另当别论!但一项反滥用规定被专门用于防
止以不加确认为手段取得资本收益!

%I&时机!一般地"现行规定要求在合约结算时确认损益!在名义本金合约情况下的互
换’封顶’保底等交易"(定期支付)的收付应以责任制会计处理!一项名义本金合约的非转
让方在交易对手转让合约时只要该转让在国内税法%N=’&中被认为是(重大转换)"必须确
认损益"它就建议纳税人对套期交易使用一种能合理地将套期交易的收入’加减额’损益的
时机与被套期项目的收入’加减额’损益相匹配的会计方法!这项建议一旦颁布则将适用于

FC天以上的交易!
%K&来源!非美国居民在大多数名义本金合约下获得的定期收入%非利息&不被预扣税

*#&)*
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收!因为这些支付将流入接受人的居住国而作为外国来源处理"因为有大量初始费用的名
义本金合约可能被重新视作贷款!有关对利息支付预扣税的规则可能引起潜在的预扣税#如
果交易对手不是美国人$"同样!某些调期也应被预扣税收"

IG全球交易和预先定价协议
交易商和造市者的全球交易活动的税收问题非常重要"由于全球交易活动的日益紧

密!在国内税务部门与世界其他税务权力机构间的转移定价的风险将增大"现在!新的文件
和惩罚规定的颁布使这种风险更大"然而!跨国公司可以通过与国内税务部门订立预先定
价协定#363$来回避转移定价的不确定性"
预先定价协定是国内税务部门与跨国公司订立的国内税务部门事先批准转移定价方法

能在纳税人的交易中应用的协定"在全球交易舞台上!预先定价协议将提供一个不同法制
区间分配利润的可行方法!如果纳税人适当地运用这种方法!就能避免将来国内税务部门审
计时的调节和惩罚"
尽管关于全球交易的预先定价协议使用了在世界范围内分割利润的方法!但这种方法

也不一定在所有预先定价协议中运用!根据国内税务部门的LU;UC号文!利润分割方法基
于交易地点的相对价值%交易地点的风险情况及每个交易地点业务活动的程度"每一个因
素都再被加以权衡以反映对全球利润的相对贡献"

#四$附属机构问题
因为衍生业务涉及的风险巨大且不易控制!机构对设置分支机构及对分支机构的管理

问题应有充分的考虑!并建立起一套合适的包括人员%财务稽核等在内的管理办法"
例如!有人认为巴林银行设置新加坡分行时!在组织形式上欠考虑"如果将新加坡巴林

分行注册为一间有限责任公司!作为其合资子公司而不是分公司!那么!即使里森操作不当
招致巨损!也不至于连累整个集团而全军覆没"可见!对于分支机构的管理!也应根据机构
对其附属机构的法律关系的不同而采取相应的管理办法
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金融衍生产品风险的管理

衍生业务可根据不同的标准予以分类!进而有相应的风险特征"例如!根据衍生业务的
目的!可分为用于套期的及用于交易的"套期是通过运用衍生工具来保障现有资产的利润!
交易则是借助杠杆作用以小搏大!交易与套期在风险与回报率方面有很大差别"又如!衍生
产品可分为上市产品与场外产品两种!两者在风险特性上差别很大"例如!场外品种的信用
风险特别引人注意!而上市品种在保证金制度及中央结算方式下信用风险要小得多"下文
先根据通常的对衍生工具的分类方法!即远期%期货%期权%互换几个主要类别谈谈各类别的
风险特点!本节的主要注意力放在如何对市场风险%信用风险%流动性风险%操作风险%法律
风险进行管理的讨论上"
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一!各类衍生工具的风险特征

!一"远期合约
远期交易限定了远期交割时的价格#于是就锁定了风险#但同时也失去了将来价格与协

议价格之差而带来收益的机会$远期合约存在着信用风险#由于它是一种预付性的买卖#交
易的一方如果到期不能履行远期合约#另一方将遭受一定的损失$并且#远期协议的协议期
越长#合同对方资信发生变动的可能性就越大$到期时#对方有可能无法遵守合同#故远期
合约一般不宜订得期限过长$但在信誉良好的情况下#长期协议是很流行的$

!二"期货
期货交易由于有独特的保证金制度%结算制度和数量限额制度#大大减少了信用风险$

但当期货用于投资时#其市场风险之高是其他衍生工具无法相比的$巴林银行就是典型的
例子#日经IIT指数期货交易造成的亏损就足以使称雄两世纪的巴林银行在一夜之间倒闭$
用于套期的期货交易同样有风险#这点似乎很容易被人们忽视$期货合约的标准能使

投资者无法根据其需要在数量上或期限上完全保值#因而不能完全转移价格波动带来的风
险$
此外#人们还应注意基差风险$基差是指套期的金融资产或商品的现货价格与期货价

格的差异$只有两种价格一起同步变动#期货交易才会达到保值的目的$但是现货价格与
期货价格不一定完全相关#当基差发生变化时#利用期货避险的能力就会减弱$有时现货价
格甚至会与期货价格反向运动$此时套期者的损失比没有进行套期的人损失更大$德国

X\公司在DLLK年购买了期货和互换合约#对其DC年内以固定价格向用户供应产品的长
期合约进行保值$由于展期及现货与期货价格走向相反#该公司损失了DKGF亿美元#险遭
破产$
期货交易还有经纪人作弊的风险$最常见的作弊行为是经纪人在接受客户全权委托

后#有时为了得到佣金收入#要求交易员在不必要下单时下单#从而使客户的保证金迅速消
蚀$所以投资者须仔细分辨#要排除这些非市场因素造成的危害$

!三"期权
期权与其他衍生工具的主要区别在于其他衍生工具所产生的风险格局是对称的#即交

易双方共同面临和承担几乎等量的风险#而期权交易的风险在买卖双方间的分布是不对称
的$期权交易中卖方的风险无限$
期权市场的首要风险仍旧是市场汇价变动的风险#好在这个市场进一步创造了四种选

择工具&买进卖权%卖出卖权%买进买权%卖出卖权#提供给那些刚作卖出!或买入"交易的一
方在发现价格变动不利于自己时做反向交易来弥补损失$
期权何时补进#对卖方而言是减少风险的技巧问题$其一般方式是在有效期内第一日

就补进#但实际上这很难做到$冒险的办法是在有效期的最后一天方补进#但这样做的前提
是假设对方只在最后一天才执行期权#这显然不太现实$比较稳妥的办法是借助自己对价
格走势的判断#在期权有效期的中期价格比较有利的时机补进或转售#使自己卖出期权时所
持有的短缺头寸或剩余头寸能够轧平#从而有效地防止价格变动的风险$

’*&)’
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除市场风险外!场外交易的期权还有信用风险"把利率上限与互换相比!这两者都是场
外交易的利率保值工具"利率上限的卖方是没有信用风险的!当买方#即借款人$不行使权
利时!卖方可净得期权费"但买方在支付了期权费后!如果利率上升!就面临着卖方违约的
信用风险"信用风险的大小与期权合约的价格大小有关"而互换交易的双方都存在着信用
风险"

#四$互换
与其他场外衍生工具一样!信用风险和流动性风险是其最主要的风险"但互换交易的

标准化在一定程度上增加了合约的可转让性!减少了流动性风险"为了减低互换交易中的
信用风险!标准协议运用一系列条款!如陈述%约定事项%违约事项和终止事项%非法事项%信
誉改变事件和银行资本改变等规定交易对方有关信用方面的权利和义务"同时!为减少交
易对手支付方面的风险!标准协议在&总协议’中规定&净额结算’#].))1(2$的支付方式!即
交易双方在交易日将所有同种货币的互换交易收入与支出相互轧抵!由支付金额较大的一
方支付轧低后差额"不同种类的互换!其信用风险不一样"利率互换的信用风险仅限于利
息部分!如果交易双方采用抵算支付方式!风险是双方应付利息轧差之后的净额部分"货币
互换交易则可能遭受本息双重损失!但由于双方都持有双方交换的货币!在某种程度上相当
于持有抵押品!这可以减少损失程度"

二!市场风险的管理

市场风险是因为市场价格水平或其波动幅度的不利运动给机构财务状况带来的风险"
由期货或互换给机构造成的市场风险当然不一定容易管理!但却是常见的"它们是对基础
现货市场交易工具价格变化和汇率变化的风险暴露"与此不同!期权的价值还受到其他因
素的影响!如基础交易工具价格的波幅和时间因素"此外!所有交易活动都受到市场流动
性%地区性和全球性政治经济条件的影响"
以远期合约为例!其市场风险有以下几种(
#D$利率风险"利率风险是利率变化造成损失的可能性"远期合约价值下降的程度依

赖于它对利率变化的敏感性及利率变化的绝对值"利率风险通常被分为三种(!期限结构
风险!它表示收益率曲线平行移动造成的价值下降""收益率曲线风险!它表示收益率曲线
形状改变或其非平行移动或扭曲造成的损失"#基本风险!它表示不同利率因关系的变化
带来的风险!例如(一年国库券利率和一年的7NO:=利率的差额和相关性的变化"
在正常情况下!对大多数投资组合而言!管理利率风险是市场风险管理中最重要的部

分"
#I$汇率风险"汇率风险是指因不利的汇率变动带来损失的可能性"
#K$权益风险"权益风险可分为两类(!系统性风险)"非系统性风险"
系统性风险表示市场总的价格波动给单个股票价格变动带来的风险"这种市场波动同

时影响所有股票"有些股票或投资组合对市场波动十分敏感!而其他股票或组合则不一定
如此"这种相对的波动性或敏感性可以从历史记录中做出估计"最通用的系统风险估计指
数是a.)%值"系统风险不能用分散投资的方法消灭"
非系统性风险!或特定证券风险!是指因单个公司的因素而造成的股价变动所带来的风

险"这种风险能通过分散投资予以减少!因为某些股票与其他股票负相关!一些单个股票的
*+’)*
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价格波动正好被其他股票的价格波动全部或部分抵销!
"U#商品风险!指因商品价格不利运动造成的风险!商品市场通常以价格波幅大$流动

性弱为特征%因而使该市场的参与者面临很大的风险!
越来越多的市场参与者正采用P3=方法来度量市场风险!这一度量方法适用于在特

定时间区段上给定概率的价格变化来计算某一头寸$组合或机构中潜在的盈亏状况!机构
应至少每天一次地对交易组合按市价计值并计算市场风险!尽管机构可以使用除P3=法
之外的各种风险度量方法"参阅本章第二节#%但所用的方法应足够精确和严谨%并且%机构
应确保此风险度量方法能适当地合并到其风险管理过程中!
机构应将其估计的市场风险与实际情况相比较%特别是任何要进行价格模拟或价格预

测的市场风险计算模型的计量结果都应与实际值比较!如果预测与实际结果有较大差别%
则应仔细考察用于导出这些结果的前提条件%或者对这些模型作适当修改!
机构应设立与其风险度量方法相应的市场风险限额!这此限额应与高层批准的最大风

险限额相一致!这些风险限额应被分配到业务单位和各决策人员%并且%所有有关人员都应
对这些限额有清楚的理解!对超出限额的例外情况应进行监测%管理层应对这些例外情况
作出适当处理!在实际中%某些限额体系可以包括一些附加成分%例如止损限额%以及一些
在风险控制中可能起重要作用的指导原则!
如果一机构的衍生业务量有限%而且仅限于最终用户水平%则该机构的风险度量系统不

必如交易商那么复杂!这种机构的高层应确保能对其衍生业务引起的所有重要风险进行量
化$监督和控制!最低限度是%风险管理系统应能对由于利率变化和其他风险暴露以及该机
构的总体风险管理中与衍生业务的有效性相关的一些市场条件变化而给该机构的赢利与资

本状况带来的可能影响进行估算!
机构未平盘衍生工具的市场值应采取市价计值法%市价应为市场中间价减特别调整项

或适当的叫买叫卖价!对市场中间价的调整应考虑未来的成本%如融资成本%停止结帐成本
"’/"+.;"<)#%管理成本等!
市场风险管理的有关问题如压力试验$独立的市场风险管理单位等见本章其他部分!

下面介绍投资组合风险管理的一个有效方法&风险矩阵!
每一风险矩阵由两个参数构成%下面举例说明!
见表FGKGD%假定目前恒生指数为LTCC点%波幅为IJQ%两项指数不变时%风险为C%如

果恒生指数上升到LJTC点%波幅跌至IIQ%投资组合盈利UFGT万港币%而恒指跌至LDTC
点%波幅跌至IIQ时%则损失DUD万港元"风险最大#!

表"$&$!#不同波幅的恒生指数风险矩阵 !单位"千港元#

恒生指数

LDTC LTCC LJTC

波幅

IIQ ;DUDT ;TJT UFT

IJQ ;JTCC C DCKC

KUQ ;ILC ;TLC DFDC
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波幅是统计学中计算每日指数上升或下跌幅度的指标!每年IJQ的波幅是指一年中有

I"K的时间恒指在IJQ的幅度内波动#
计算矩阵的方法比较复杂!首先考虑参数及参数距离#
参数距离用统计等方法确定!常见的是用LTQ置信区间#如上例!即有LTQ的信心判

断恒指每日变化幅度不超过KTC点!也就是说有LTQ的信心判断每日恒指不超过LJTC点!
不低于LDTC点#
确定参数及参数距离后!就可分别度量不同情形下投资组合的盈亏了#
至少要用两个距阵来度量市场风险!即普通参数矩阵与极端参数矩阵#极端参数矩阵

$压力试验%是度量非常时期$如DLJH年香港股灾%的市场风险!计算方法相同!但参数距离
则大得多$假设恒指下跌DTCC点!波幅升至HCQ以上%#
总之!市场风险管理要做到&
$D%准确度量未平盘衍生工具的市值’
$I%制定合理的交易限额’
$K%设立独立的市场风险管理功能’
$U%压力试验$定期做%’
$T%准确地报告有关市场风险事项&交易损益表(未平盘净额(未平盘总额等等#

三!信用风险的管理

信用风险是交易对手不履行责任而导致的风险#信用风险存在于一切交易中!场外衍
生交易最为严重#在上市产品交易中!若一方破产或不履行责任!中央结算公司会用保证金
来弥补损失!保证金不够!还可向会员征收!所以对手风险很小#
与传统金融工具单方信用风险的特点不同!衍生产品的信用责任常常是双边的#如在

场外的掉期或期货交易中!买卖双方均有信用责任#但场外的期权交易主要是卖方风险#
机构对结算时和结算前的信用风险都应对所有产品按不同顾客进行评估#
$一%结算风险
在结算当天!对方违约的风险等于机构将接受的所有现金量或证券的实际价值#
控制结算风险的方法有&
$D%建立结算风险限额’
$I%抵算$].))1(2%协议的安排$只支付抵算后金额%’
$K%通过能减少结算风险的结算系统实行支付!如在美国通过联邦储备帐务系统#
$二%结算前风险
在结算前!信用风险等于头寸的替代成本加对该衍生工具因市场变化而带来的潜在风

险的估计值!其中替代成本的确定应使用当期市场价格计算!或采用一些得到广泛承认的用
于结算各类合约未来支付款项的现值$在现行市场条件下%的方法#
结算前风险中!潜在风险的度量比当前风险的度量要更主观一些#它大体上是合约剩

余的有效期和合约基础标的物的价格(利率或指数的预期波幅的函数#交易商和衍生业务
的主要参与者应通过模拟分析或其他复杂的技术来估算潜在风险#如果设计合理并能适当
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实现!这些分析技术能作出同时考虑到投资组合有关特性和当前市场条件两方面情况的估
计"较小的最终用户可采用基于更一般特性的#附加法$来度量其风险"无论何种情况!机
构作出风险度量的前提假设应是合理的!如果机构用组合方法度量风险!则须审慎进行"
对潜在风险的计算一般采用#信用风险等值$的办法"
信用风险等值E替代成本S%合约面值R追加乘数&
%三&减少信用风险的措施
机构可以采用总抵算协议和各种信用升级措施%如’抵押或第三方担保&以减少交易对

方的信用风险"在这种情况下!机构的信用风险应反映这些风险降低情况!但仅限于反映那
些在所有相关法制区内部能合法实施的协议和条款"这种法律上的可施行性还应扩展到交
易对手无力清偿债务时的处理当中去"机构应能显示出其在评价这些合约的可实施性方面
作出了应有努力!并在各笔业务的交易中采取了一种对本机构提供足够保护的方法"

DG净额结算协议"
双边或多边的支付净额结算是一种非常重要的降低信用风险的方法"通过减少结算风

险及信用暴露!抵算对于减少系统性风险也发挥了作用"
根据三十集团的调查!机构在发展标准的适用于各种衍生产品的总抵算协议方面已做

了很大的努力!但这种抵算安排仍是机构高层最关注的问题之一"

IG信用升级"
信用风险减少安排对管理对手信用风险是相当有用的!这种安排包括抵押品和保证金

要求!第三方保证或信用证等等"
三十集团的调查表明约有I(K的交易商接受以现金或证券为抵押品!K(U以上的接受

第三方担保"
%四&信用限额
信用限额需同时考虑结算风险和结算前风险!并应对与机构有业务关系的所有交易对

手均设置这样的信用限额"作为一项总政策!与某个交易对手的业务活动的开展应该在该
对手的信用限额已获批准之后进行"各机构的信用审批过程可能有所不同!但无论如何!信
用限额应由与衍生业务具体操作无关的人员确定"这些人员制定限额所使用的标准应与其
他业务活动中所使用的标准一致!而且各交易对象的信用限额应与机构的政策及总的风险
情况相一致"
如果信用限额被超过了!则应根据机构的相应政策和处理步骤来解决这种例外情况"

另外!机构的各种报告应向交易员和信用管理人员提供充分的有关信用风险和已审批的信
用限额方面的准确及时的信息"

%五&内部评级
大的投资银行通常设立专门的单位评定对手信用"在场外交易中!对手一定要达到公

司所要求的评级标准才可被接受"
内部评级中应考虑的因素有’
%D&外部评级!如标准普尔)穆迪公司的评级结果*
%I&交易的时间性和数量!交易时间越长!数量越大!对手风险也就越大*
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!K"第三者保证#可减少信用风险$
!U"抵抑品#一般按抵押品!现金除外"价值的一定折扣来设立交易额%折扣比例视不同

抵押品而有差别#如以美&英&日国债作抵押#折扣比例很小#交易额可达JCQ;DCCQ$以优
质股票作抵押#折扣可为HCQ$而以小盘或业绩平平的股票为抵押#则为TCQ%抵押品价格
随市场而波动#必须定期考察#对其价值重估%

!六"独立的信贷风险管理单位
总之#在信贷风险管理中应注意以下几点’
!D"计算方法’合约市值加上合约到期前的潜在风险值$
!I"设立独立的信用风险管理单位$
!K"设立适当的信用风险准备金$
!U"用抵算协议来减低信用风险$

四!流动性风险的管理

机构在衍生业务中面临两种流动性风险’一种与特定产品或市场有关#另一种与机构衍
生业务中总的资金状况有关%前者指由于市场深度&广度不够或由于市场突发事件导致机
构不能或不能轻易地以原来市价或以接近原来市价的价格将一定头寸对冲或沽售#也叫流
通量风险$后者指机构在结算日或在需要追加保证金时无力支付的风险#也叫资金量风险%

DLLI&DLLK两年#在美国#人们沉浸在(衍生交易只赢不输)的市场气氛中#在一种被称
为组合证券的产品!带有期权&互换等产品的一些特征"上狂热投资%当DLLU年联储提高利
率的产品#一半以上的基金经理企图出售手持衍生品种时#对市场流动性和价格感到失望%

DLLU年底#投资者在奥兰治县被迫出售UC;TC亿美元的组合证券时#发现脱手十分困难%

DLLT年墨西哥金融危机中#与比索挂钩的组合证券遇到了同样的情况%DLLI年L月的欧洲
汇率机制危机#使有些利率与货币衍生工具停止交易#场内交易的外汇期权和外汇期货的流
动性急剧下降%上市产品中#流通量可用每日成交额!未平盘合约"来度量#未平盘合约数越
多#流通量也越大#反之则相反%因此#交易前必须观察未平盘合约数量#例如恒生指数期货
交易每日成交DGT万张;I万张合约#未平盘合约约为U万;UGT万张%投资机构一般自己
投立持仓比例限额#规定投资组合中拥有的每一期货合约数量小于市场每日成交额的若干
百分比!如DCQ"#有些交易所也有持仓上限规定%
场外衍生产品的流通量风险较大#流动量通常只由少数几个银行提供%因此#通常在合

约中注明对方必须提供流通量#即对手要给出买入价及卖出价#以及两个价格各自的合约数
量%必须注意避免与不提供流通量的对手交易#即使对手是著名的机构%投资组合中应设
立可投资于场外工具的限额%

DLJH年股灾爆发#资金需求量远远超过正常情况下的需要量#很多公司短期资金周转
不灵#期货交易上无法弥补押金#而交易所或结算公司强制平仓#因价格不利#蒙受巨额损失
因而破产%这是资金量风险的典型例子%因此开展衍生业务必须对短期和长期流动资金需
要量作保守估计#DCC万元的投资至少应有KCC;TCC万元准备金#在特别情况下可予以流
动%
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因为两种流动性风险都不一定是衍生业务所特有的!所以!管理层应该在机构总的流动
性这一更广的环境下估算这些风险"在设立风险限额时!机构应了解特定市场的大小#深度
和流动性!并设立相应的指导原则"
在设立控制流动性风险的指导原则时!机构应考虑其不能涉足某一个或更多市场的可

能性!这或者是因为对机构本身信用等级及主要交易对手的信用等级的考虑!或者是因为市
场的紧缩状况"在这种时候!机构在管理其市场风险#信用风险和流动性风险方面的灵活性
要小一些"如果要开拓场外衍生业务或要对其头寸进行动态套期处理!机构应不断地进入
各个金融市场!而且!在市场紧缩时这种需求可能还会增加"机构的流动性计划应反映它转
向其他替代性市场$如期货或现货市场%的能力!或为在各种不同情形下继续进行交易而提
供足够抵押品或其他信用升级手段的能力"
参与场外衍生市场活动的机构应对与衍生合约提前终止相联系的潜在流动性风险作出

估计"衍生业务中的许多标准合约都允许交易对手提出抵押品要求!或在其经历了不利的
信用事件或金融状况恶化时提前终止合约"此外!在市场紧缩状况下!客户可能会请求提前
终止交易商活动中的某些合约"在这种情况下!衍生业务中负债的机构可能被对方要求提
高抵押品或对合同进行提前结算!而这种情况很可能发生在机构面临其他资金与流动性问
题的时候"提前终止合约也可能会撇开一些不想要的额外头寸"高层应清楚这些潜在的流
动性风险!并应在机构的流动性计划中以及在机构的流动性管理这一更广的环境下考虑解
决这些流动性风险的办法"
概括地说!在管理资金量风险时应&
$D%建立一套详尽的资金调动政策和手册’
$I%定期检阅和预测资金需求情况’
$K%建立资金调动限额’
$U%制定突发应变计划"
在流通量的管理中!应&
$D%在讨论限额时了解产品性质#市场深度和广度及交易数量’
$I%分散交易’
$K%研究不同产品#不同市场之间的相互关系’
$U%汇报市场的不寻常动态"

五!操作风险的管理

操作风险是指因信息系统或内部控制方面的缺陷而导致意外损失的可能性"引起这种
风险的具体原因有&!人为错误$有意或无意%’"电脑系统故障’8不完善的内部控制与处
理步骤"
由于某些衍生业务的支付结构和计值方法方面的复杂性!有可能会加大这种风险"
最明显的例子是巴林事件"其内部管理不健全#交易员同时又负责结算部门工作!交易

员越权投机#超额持仓!却没有引起管理层注意!最终致使银行倒闭"
机构高层应确保有适当的资源$人力的和财力的%支持业务的日常性运作及系统的开发
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与维护工作!与其他交易和投资活动一样"这样的支持性部门应为一个独立的单位报告工
作"并且应独立地进行管理!系统支持与运作能力的复杂程度应与衍生业务活动量的大小
与复杂性相协调!
系统支持与运作能力应容纳所从事的各类衍生业务!这包括对业务单位所进行的交易

量进行高效处理和运算的能力"支持复杂交易登录的能力"以及提供精确而及时的数据输入
的能力!支撑系统和办公数据库接口系统应提供足够精确的信息"以使交易业务单位管理
层和高层能及时监视风险情况!
衍生业务对系统能力的需求应在战略规则过程中作出估计!当前业务量和预测的业务

量应与衍生业务的性质以及使用者的期望一并考虑!与其他系统计划相一致"对衍生产品
应该有一个成文的应急计划!
由于衍生产品的复杂性及其交易的规模和速度问题"运作单位应能掌握交易的所有细

节"识别错误并能准确快速地处理支付或各种资产的转移!这就要求有具有足够知识和经
验的足够数量的人员来支持业务单位的操作!管理层应建立适当的员工雇佣和报酬方案"
以招收和稳定高素质员工!
系统的设计和需求因衍生业务量大小和复杂程度高低而不同!然而"每一系统都应能

提供准确而及时的处理能力"并对风险暴露进行适当监视!运作系统应适应各个机构的特
点!业务有限的最终用户与活跃的衍生市场参与机构对自动化运作系统的要求程度各不相
同!所有的运作系统和单位都应具有对衍生业务提供适当的处理#结算和控制功能!
机构的业务活动越复杂"越需要建立自动化系统以便适应所进行交易的复杂性#业务量

及报告头寸的信息和协调的效率方面的要求!
应将运作性职责#风险暴露的报告及风险监督与交易单位分开"这对内部控制而言是很

关键的!对于将每笔业务录入数据库#交易业务的编号#日期和时间的记录形式以及确认和
结算过程都应有适当的内部控制!在适当的地方还应有相应的运作控制以解决合约内容的
不一致!在这方面"机构应保证交易被尽快地确认!机构应监督固定的交易条款与后来确
认的交易条款的一致性!
运作部门"或另一个独立于交易部门的单位应负责保证有规律地在前线和后方数据库

之间作适当的协调!这包括对头寸数据#损益数额和逐笔交易细节进行核实!
机构应保证其对衍生头寸计值的各种方法是合适的"并确保这些方法的前提条件也是

合理的!机构所选用的定价程序和模型在应用时应保持一致并建有完备的文档!各种模型
和支持性统计分析方法在使用之前应进行验证并符合市场状况要求!
机构管理层应确保存在一种机制用于衍生合约文档的确认#维护和安全防卫!机构应

设立一处理过程"使高层和法律顾问能通过它对例外文档进行监督#处理和适当审查!机构
还应设立已经审批的明文规定衍生业务的文档处理工作的政策及保存和保护重要文档和各

种手续$这些手续与法规和内部政策一致%!
尽管运作风险难以量化"但常常能通过检查一系列&最坏情形’或&假设情形’来对它进

行估计!例如"出现停电或用于抵押品管理的定价软件中发生错误所带来的风险!运作风
险也能通过定期检查各种处理过程#文档要求#数据处理系统#应急方案和其他实际操作方

("’)(
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法来评估!这种检查也许有助于减少控制上出错或失灵的可能性"提高风险控制能力和限
额系统的有效性"防止不完善的市场营销方法及对不成熟的新产品#新业务采用!鉴于衍生
业务对计算机系统的严重依赖"机构在常规处理之外还应有考虑到潜在问题的工作方案!
操作风险管理中"还有以下问题值得注意$
%D&清楚规定每个交易员的交易范围及限额’
%I&每次交易必须立即向结算部报告"列明已知的所有细节"尤其是对手#数量#种类#价

格等等"由结算部单独与对手核对’
%K&在可能情形下使用标准合约"如N843%N().#(%)1"(%/8$%W%(&4.#15%)15.+3++"*1%-

)1"(&制定的不同衍生产品标准合约’
%U&所有交易必须由结算部"而不是交易部报告输入电脑系统"以保证交易的准确性’
%T&财务部必须知道交易的详细资料以拟定盈亏"准备资金!

六!法律风险的管理

法律问题是指合约不能被合法地实施或正确地以文件予以佐证而带来的风险!机构可
以通过一些政策来限制和管理法律风险"这些政策应由机构的法律顾问%通常要与风险管理
过程中的工作人员进行磋商&起草并且获得高层批准!最低限度地"应有确保交易可实施性
的相应指导原则和处理方法!
在进行衍生交易之前"机构应清楚其交易对手有合法和必要的参与衍生交易的规定的

权力!除此以外"机构还应确信在一合约中那些规定其与交易对手的衍生业务的条款从法
律上说是无懈可击的!
在各笔交易完成之前"机构应充分估计其协议条款的可实施性!一些衍生业务的参与

者由于不能弥补因对方违约导致的损失而遭受重大亏损"其原因是法庭判定交易对手的行
为超出其权限!机构应确切弄清其交易对手有能力也有权力从事衍生业务"并确保交易对
手因这些业务导致的债务是可强制执行的!类似地"机构还应弄清其从交易对方收交的任
何保证金和抵押品方面的权利是可行使的并能强制执行!
抵算安排的优点包括减少信用风险和流动性风险"有在现行信用限额内与现有交易对

手进行更多业务的潜力以及降低对交易对手的债务担保低押品的要求!机构必须确保其抵
算协议有足够的文件予以佐证"而且这些协议已被适当地执行了!只有当抵算协议在所有
有关的法制区内均可合法地强制实行时"机构才应按净额监督其信用风险和流动性风险!
机构应了解管理衍生工具的运用的有关税法及其解释"了解这些法律不仅对机构的市

场活动来说是必需的"而且"对其自身使用这些产品来说也是必需的!

七!衍生工具风险管理案例"香港上市的衍生认股权证发行人的风险管理

香港联交所上市科接触过那些在香港发行了衍生认股权证的发行人"咨询他们的内部
风险管理系统!从他们的回应中得悉所有发行人皆有一个风险管理政策"大部分准备了一
定数额的资本"称为风险资本"专门用作衍生工具的买卖!这种风险资本也会按部门#产品
甚至交易台再进行划分!对冲方式主要分为与交易对手的安排#上市证券以及实物"一些发

(#’)(
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行人亦会参与小量的方向性持仓!
每一个发行人都有一个很清晰的管理架构"而大部分的发行人有正式文件说明买卖衍

生工具的目的和买卖此类产品的指引"大多数发行人负责策划#销售和交易以及后勤的部门
皆由不同的单位管理!每一类产品或每一个部门的风险上限是由该类产品的波幅#流通量
以及其他条件所决定的"而此等限制通常会视乎市场的情况定期地修改或增减"当然也会倚
赖大量数学和统计学的方法!交易员的风险情况也不时地受到监察"发行人大都定期检讨#
研究#查核和监察衍生工具部的运作!他们对于一些不寻常的价位波动也做了充分准备"尤
其是在某一产品临近到期的时刻!
至于资讯技术"他们多数都有不同的电脑系统放于办公室的前台"也就是交易的所在

地!和后方基地一样"这些电脑都有保密设施"以防止记录被修改!发行人多使用O/%*̂ ;
8*9"/.+或二次定价模式来作市场风险的评估"他们也采用4./)%#\%>>%#M9.)%#P.2%及

=9"作为一些基本的分析变量!有些发行人或许会加进其他的资料!他们用这些工具来监
察他们的市场风险"包括跨期风险和对冲产品与原产品的不协调风险!对冲多使用一些在
交易所上市的产品"例如股票"和一些在场外交易的产品"有些是在香港买卖"有些则在海外
买卖!将衍生产品的价值根据市场的波幅而加以调整是一个很标准的做法"任何时间所冒
的风险如果超过高层管理人员所预定的界限"则必须由最高层授权才能从事买卖!他们也
会估计当市场出现突然逆转和大幅波动的时候可能面对的亏损!这个方式相信得到了大部
分市场参与者的认可"而过去一#两年间有一些财务机构发展了一些市场风险的猜度办法!
最有名的就是美国of6fX"#2%(银行所推介的一种叫做$风险矩阵%&=1+̂ X.)#1*+’的模式!
大部分的发行人也会参与一些方向性的买卖"这是一个很普遍的做法"如果不冒一些市

场风险"又怎么能够取得高于一般的利润呢！
因为大部分发行人会大量利用与对手之间的期权合约来对冲发行认股权证的风险"所

以他们对于对手的信贷风险非常注重!发行人都有一个独立的对手风险估计部门以确定对
每一个对手所愿意承担的风险!他们也设法纳入一些减低信贷风险的措施!从我们所得的
资料来看"除了有些情况之下要求对手持有实物外"他们的对手多为一些信贷评分甚高的机
构!
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第一章#
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汇率风险及国际利率风险概述

第一节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

外汇与汇率概述

一!外汇的涵义和分类

外汇风险属于国际金融的范畴!只有在持有外汇或运用外汇"如以外汇作为结算或清偿
手段#交易对象等$时!才有可能产生外汇风险%从这个意义上说!外汇成为外汇风险的母
体%

"一$外汇的涵义
国际货币基金组织曾给外汇下过如下定义&
’外汇(是货币管理当局"如中央银行#货币机构#财政部等$以银行存款#政府债券等形

式保有的#在发生国际收支逆差时可动用的债权%但从广义上说!’外汇(通常是指外币和以
外币所表示的债权或股权凭证%按照这种定义!外汇包括&

"!$外币&包括纸币和金属铸币等)
""$外币支付凭证&包括银行和存款凭证#邮政储蓄凭证和票据等)
"#$外币有价证券&包括国库券#政府公债券#公司债券和股票等)
"$$其他外汇%
"二$外汇的分类
如果从不同的角度来分析!外汇可以区分为不同的种类&

!%自由外汇和记帐外汇
"!$自由外汇%’自由外汇(是指在国际结算中!为世界各国居民所普遍乐于接受和持有

的外汇%一个国家的货币要成为自由外汇!必须具备’可兑换性(这一前提条件!即&可以按
一定价格兑换为黄金!可以按一定汇率#不受限制地兑换为其他国家的货币)现在所说的货
币可兑换性主要是指后者%
当然!并不是所有国家的货币都能具备可兑换性%目前世界上通行的可兑换货币大多

是经济较发达国家的货币!由于这些国家基本取消了外汇管制!加之其对外贸易较发达并有
较强的经济实力和金融实力!所以以这部分货币形式持有的外汇!均可自由兑换成其他国家

*!"#*
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货币!或者向第三者进行支付!成为世界各国普遍可以接受的支付手段"
目前大约有!&种使用频率较高的可自由兑换货币#美元$’()%&日元$*+,%&马克

$)-.%&英镑$/0+%&法国法朗$112%&意大利里拉$345%&瑞士法朗$(12%&加拿大元
$67)%&澳大利亚元$7’)%&新西兰元$89)%&港币$:;)%&新加坡元$(/)%&马来西亚林
吉特$.25%&荷兰盾$13%&瑞典克朗$(;2%&挪威克郎$8;2%&丹麦克朗$);2%&奥地利先
令$75(%和比利时法郎$012%等"

$"%记帐外汇"’记帐外汇(是指在双边记帐贸易中!由贸易协定国双方根据支付协定!
将之确定为双边记帐结算手段的外汇"在缺乏自由外汇的情况下!一些国家!主要是发展中
国家!往往运用记帐外汇扩大双边贸易"作为记帐外汇的货币通常是贸易协定国某一方的
货币!不能自由兑换"记帐外汇只存在于贸易协定国双方互为对方开立的清算帐户上!贸易
顺差国不能将结余的记帐外汇提取为现金或用于对第三国支付!只能在以后年度周转使用"

"%贸易外汇与非贸易外汇
外汇按来源和用途可分为贸易外汇和非贸易外汇"
$!%贸易外汇"’贸易外汇(是指由进出口贸易所收付的外汇"贸易外汇包括贷款及其

从属费用"
$"%非贸易外汇"’非贸易外汇(是指除贸易外汇以外!通过其他方面所收付的外汇"非

贸易外汇包括#科学技术&文化交流&侨民汇款&铁路&海运&航空&邮电&港口&海关&承包工
程&银行&保险&旅游等方面收付的外汇"

#%即期外汇和远期外汇
外汇按交割期可分为即期外汇和远期外汇"
$!%即期外汇"’即期外汇(又称现汇!是指即期支付的外汇"根据现在国际外汇市场上

的惯例!通常把交易约定以后最迟在两个营业日以内进行交割的外汇称为即期外汇"即期
外汇又分为电汇&信汇和票汇三种方式"

$"%远期外汇"’远期外汇(又称期汇!是指外汇市场上用以远期付款交割的外汇"也就
是说!买卖双方预先按商定的汇价&交易数量和期限!订立外汇买卖合约!到约定的日期进行
实际交付"远期交易是一种预约性的交易!从签订合约到实际收付的这段时间叫作交割期!
远期交易的交割期通常为#个月和<个月!最近较长期的远期交易$如!年以上%也多起来
了"

二!外汇的职能

外汇的职能是伴随国际经济的发展而逐步产生和完备起来的!在当代国际经济中!外汇
具有计价尺度&购买手段&储备手段&信用手段&支付手段和干预手段等六种职能"

$一%计价尺度
外汇作为计算和衡量一切商品价值量的尺度!就是执行计价尺度的职能"作为计价尺

度的外汇!显然只能是包含在外汇中的外币"
外币执行计价尺度的职能!就是将所衡量商品的价值表现为外币价格"一国的进出口

商品若以外币计价!就意味着最终将以外币结算!从而会产生本币与外币或计价结算的外币
)$"#)
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同其他外币之间的兑换问题!这就形成了产生外汇风险的动因"
#二$购买手段
外汇作为购买进口商品及劳务#也有购买国内商品及劳务的例外情况$的手段!就是执

行购买手段的职能"
一定量的外汇在作为购买手段时具有多大的购买力!主要取决于两种情况%一是在该外

币发行国购买时!取决于该国的物价水平&二是在该外币发行国以外的国家购买时!取决于
该外币同购买所在国货币之间的汇率"后者就是可能产生外汇风险的动因之一"

#三$储备手段
外汇从流通领域退出!作为社会财富的一般代表!被其所有者为满足日后常规的或偶然

突发的需要而储存或积累起来!便执行储备手段的职能!形成外汇储备"
按照储备主体的不同!外汇储备又分为私人外汇储备和官方外汇储备!后者属于通称的

国际储备的范畴"私人保有外汇储备的目的在于价值贮存’获取较高的增殖率和应付支出
等&官方保有外汇储备的目的则在于弥补国际收支逆差"稳定本国货币汇率!应付偶然突发
的国际支付及维持本国国际资信等"
外汇在执行储备手段职能的过程中!随时都有可能遭致汇率风险"因此!调整外汇储备

的结构!实现不同储备货币的动态优化组合!是外汇风险微观和宏观管理的重要内容"
#四$信用手段
外汇作为短期’中期或长期贷款!由一个经济实体提供给另一个经济实体!就是执行信

用手段的职能"
外汇的信用手段职能!是伴随国际间的信用关系发展到借贷资本运动阶段而产生的"

在以商品进出口的延期支付为特征的国际间商业信用继续发展的同时!国际间银行信用和
国际间政府信用也蓬勃发展起来!形成了不与国际商品流通直接相联系的独立的国际借贷
资本运动"一部分外汇也就相应转化为借贷资本!用于相应的国际信用!从而执行信用手段
的职能"

#五$支付手段
外汇被用于清偿债务!支付利润’利息’股息’红利及单方面赠与时!就是执行支付手段

的职能"外汇的支付手段职能起源于国际信用"起初!国际信用仅局限于商业信用!即在国
际贸易中!出口商允许进口商延期支付货款"在这种信用关系中!出口商是债权人!进口商
是债务人"在赊销期满时!进口商用外汇支付!已不是对所购商品的购买!而是对所负债务
的偿付"在国际间银行信用和国际间政府信用问世以后!形成了国际间通过货币资本借贷
而结成的新型债权债务关系"债务人用外汇清偿债务!不仅要还本!而且要付息!在这里!外
汇的支付手段职能得到了最为充分的体现"
在单方面赠与的场合!即用外汇支付奖金’年金’养老金’遗产继承款’赔款和侨民汇款

等!外汇作为支付手段!表现为它是社会财富的一般代表"
外汇在执行支付手段职能时!债务人将承担因外币升值!而蒙受经济损失的外汇风险!

因此选择适当的支付货币和支付时机!便成为防范外汇风险的重要内容"
#六$干预手段

(%"#(
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外汇被中央银行作为干预外汇市场!平抑外汇汇率的手段"就是执行干预手段的职能#
在战后以美元为中心的固定汇率制下"根据$国际货币基金协定%的规定"各会员国政府

必须确定本币同美元的法定汇率&在外汇市场进行即期外汇交易时"各会员国货币汇率的波
动幅度不得超过法定汇率的上下各!=’到!&>!年!"月"该限界放宽至法定汇率的上下各

"%"?=(&如果在外汇市场上某一会员国货币即期汇率的波动幅度突破规定的限界"该国中
央银行有义务进行干预#自!&>#年#月以来"尽管以美元为中心的固定汇率制已不复存
在"各国普遍实行浮动汇率制"但是"由于汇率的剧烈波动会给国民经济带来诸多不良影响
和冲击"因此各国政府都不同程度地实行管理浮动汇率制"使汇率稳定在一个相对理想的限
界内#
无论是实行固定汇率制还是管理浮动汇率制"都存在中央银行干预外汇市场的问题#

为此"一些西方国家正式设立了)外汇平准基金*"专门用以对外汇市场的干预#当外汇市场
上外汇汇率上涨"相应为本币汇率下跌时"表明外汇供不应求"相应为本币供过于求#此时"
如果中央银行认为必要"就会向外汇市场投放外汇"收购本币"从而一方面增加外汇供给"另
一方面扩大对本币的需求"从而使外汇与本币的供求关系趋于均衡"稳定本币的汇率#在这
种场合"外汇正是发挥了干预手段的职能作用#

三!汇率的涵义和分类

外汇风险直接产生于汇率运动"从这个意义上说"汇率变动成为外汇风险的动因&要把
握汇率风险"就需要对汇率及其运动规律进行较为深入的考察#

’一(汇率的涵义
所谓汇率"是指一国货币与另一国货币之间的比率"也即一国货币用另一国货币表示的

价格#
汇率用在不同的场合"又有不同的称谓+当人们在外汇市场买卖外汇的时候"习惯称汇

率为汇价"即外汇的买卖价&当两个国家的货币要进行兑换时"又称汇率为兑换率&当银行对
外公布汇率时"又称之为外汇牌价#
计算两国货币的汇率"首先需要确定以哪个国家的货币作为折算标准"这就涉及汇率的

标价方法#由于折算标准不同"汇率的标价方法分为直接标价法和间接标价法两种类型#

!%直接标价法’)@ABCDEFGDHD@GI(
又称)应付标价法*’/@J@IKEFGDHD@GI("即用一定整数单位’!!!LL!!LLLL等(的外国货

币作为参照标准"折算为相应数额的本国货币"也即以本国货币表示外国货币的价格#
在直接标价法下"外国货币的数值固定不变"本国货币的数值随着外国货币或本国货币

币值的升降而变动#如某日东京外汇市场上美元兑日元的市场价为!L?%<L即+!美元兑换

!L?%<L日元#在此标价法下")!*美元数值不变"折合日元的数值则会随市场的供求而改
变"可能变为!L<%<L"也可能变为!L$%<L&前者表明外国货币即美元升值"本国货币即日元
贬值&后者则恰好相反"表明美元贬值而日元升值#
目前我国和世界其他绝大多数国家和地区都采用直接标价法"以便直接反映本外币的

升贬值情况#
,&"#,
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"%间接标价法!4IM@ABCDEFGDHD@GI"
又称#应收标价法$!2BCB@J@IKEFGDHD@GI"%即用一定整数单位!!&!LL&!LLLL等"的本国

货币作为参照标准%折算为相应数额的外国货币%也即以外国货币表示本国货币的价格’
在间接标价法下%本国货币的数值固定不变%外国货币的数值则随着市场行情即时变

动’如伦敦外汇市场上英镑的市场价为!%?"$?%即!英镑折合!%?"$?美元’在此标价法
下%英镑数值#!$固定不变%而美元数可能变为!%?#$?%表明英镑上涨%美元下跌(也可能变
为!%?!$?%表明英镑贬值%美元升值’
目前只有英国和美国采用间接标价法’
!二"汇率的分类
如果从不同的角度来分析%汇率可以划分为不同的种类)

!%基准汇率和套算汇率
#基准汇率$!0HN@C2HDB"是指本国货币同国际上某一关键货币之间的汇率’国际上与

本国货币相对应的外国货币种类众多%如果将本国货币与所有外国货币一一相比%据此确定
本国货币的汇率%既繁琐又无必要’因此一国在确定汇率时%通常要在所有外币中选择具有
在国际结算中使用最多&在外汇储备中所占比重最大&可以自由兑换&为国际社会所普遍接
受等特点的外币作为#关键货币$%以确定基准汇率’现在的外汇市场上大多以美元作为关
键货币’

#套算汇率$!7AO@DAHDBM2HDB"是根据各国货币的基准汇率%经过套算而确定的本国货
币对其他非关键货币的汇率’例如%人民币的基准汇率为 ’(!!PQR%>"?#%日元的基准
汇率为’(!!P*+Q!L?%<L%则人民币对日元的汇率为*+Q!PQL%LR"<#%也即*+Q!LL
PQR%"<#%该汇率即为人民币的套算汇率’

"%买入汇率和卖出汇率
#买入汇率$%又称买入价%是指外汇银行从同业或其他客户!如出口商&旅游部门&侨汇

收入者或作空头的外汇投机者等"买入外汇时所依据的汇率’
#卖出汇率$%又称卖出价%是指外汇银行向同业或其他客户!如进口商&出口旅游者&侨

汇支出者或作多头的外汇投机者等"卖出外汇时所依据的汇率’
外汇银行在每天公布外汇牌价时%都要同时公布买入汇率和卖出汇率%两者之差%便是

外汇银行依据贱买贵卖原则从事外汇交易时的收益率%一般为!*?S左右’
一般在新闻媒介报导汇率消息或对汇率做一般性考察时%并不同时使用买入汇率和卖

出汇率%而是使用#中间汇率$’中间汇率是买入汇率与卖出汇率的算术平均数%即)中间汇
率P!买入汇率T卖出汇率"U"’
此外外汇银行在对外挂牌时%还另外注明现钞的买入价和卖出价’外汇银行在往返运

送外国现钞的过程中%涉及运费&保险费&保管费及滞库待运之利息损失等支出%所以外汇银
行在制定外币现钞买入价和卖出价时%要将上述费用按一定比率计入’因此现钞买入价要
略低于买入汇率%而现钞卖出价则要略高于卖出汇率’

#%电汇汇率&信汇汇率和票汇汇率
#电汇汇率$是指外汇银行以电汇方式向顾客买卖外汇时所依据的汇率’所谓电汇%是

+""#+
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指汇出行根据汇款的指标!以电报或电传通知汇入行!委托它向收款人解付汇款的一种汇款
方式"电汇的特点是十分迅速!从汇出行收入汇款人的款项到汇入行向收款人支付款项!仅
需经历一两天的时间!汇出行难以利用汇款人的资金赚取利息收益!因此电汇汇率最高!即
对顾客最不利"现在国际支付多用电讯传递!故电汇汇率为基本汇率!其他汇率都以电汇汇
率为基础而确定"一般外汇市场上所公布的汇率!多为银行电汇买卖价"

#信汇汇率$是指外汇银行以信汇方式向顾客买卖外汇时所依据的汇率"所谓信汇!是
指汇出行根据汇款人的指示!以信函%邮寄支付委托书&通知汇入行!委托它向收款人解付汇
款的一种汇款方式"信汇的速度较之电汇为慢!这是因为信函邮程所需时间比电讯所需时
间要长!汇出行可以在邮程期间内利用汇款人的资金赚取利息收益!因此信汇汇率较之电汇
汇率为低!即对顾客较为有利"

#票汇汇率$是指外汇银行以票汇方式向顾客买卖外汇时所依据的汇率"所谓票汇!是
指汇出行根据汇款人的指示!开具以汇入行为付款人的银行汇票!然后交给汇款人!由其自
行寄给收款人或亲自携带交给收款人!收款人凭该银行汇票向汇入行提取款项的一种汇款
方式"
票汇按付款期限分为即期票汇与远期票汇"即期票汇是收款人向汇入行提示汇票!要

求提款以后!汇入行见票即付的票汇方式’远期票汇是收款人向汇入行揭示汇票以后!汇入
行在此后一定期限或某一特定日期付款的票汇方式"与此相对应!票汇汇率也分为即期票
汇汇率与远期票汇汇率"即期票汇汇率低于电汇汇率!而与信汇汇率相当!这是因为汇款人
将银行汇票寄给或带给收款人的时间要长于电讯的时间!而与汇出行邮寄支付委托书的时
间相当"远期票汇汇率比即期票汇汇率还要低!这是因为收款人未向汇入行提取汇款之前!
汇出行可以长时间地利用汇款人的资金赚取利息收益!即付款期限越长!汇率就越低"

$%即期汇率和远期汇率
#即期汇率$又称现汇汇率!是指外汇交易双方进行即期外汇交易!即买卖现汇时所依据

的汇率"所谓即期外汇交易%又称现汇交易&!是指外汇交易双方成交以后!在两个营业日
%不包括成交日&内办理交割的外汇交易"

#远期汇率$又称期汇汇率!是指外汇交易双方远期外汇交易!即买卖期汇时所依据的汇
率"所谓远期外汇交易%又称期汇交易&!是指外汇交易双方成交以后!并不立即办理交割!
而是按照所签订的远期合同规定!在未来约定的日期%一般为!至<个月&办理交割的外汇
交易"
外汇银行在对外挂牌时!一般只公布即期汇率!而不直接公布远期汇率!只是公布远期

汇率同即期汇率的差价!该差价称为远期差价"远期差价用#升水$(#贴水$或#平价$表示)
#升水$即外汇的远期价格比即期价格昂贵’#贴水$表示外汇的远期价格比即期价格低廉’
#平价$表示外汇的远期价格同即期价格持平"
即期汇率是即期外汇交易交割时外汇市场上的实际汇率!而远期汇率则是经过事先约

定而载入远期合同的汇率!并不是远期外汇交割时外汇市场上的实际汇率"
计算远期汇率!首先需要根据外汇银行贱买贵卖的原则确定远期差价是升水还是贴水

以及相应的幅度!然后再以即期汇率为基数!加上或减去远期差价"在直接标价法%或间接
*’"#*

%%%%%%%%%%%*国际利率!汇率风险防范及管理 %%%%%%%%%%%*



标价法!下"如果远期差价为升水"要在即期汇率上加上#或减去!升水"成为远期汇率$如果
远期差价为贴水"则要在即期汇率上减去#或加上!贴水"成为远期汇率%例如"在采用直接
标价法的苏黎世外汇市场上"某日某外汇银行的对外挂牌为&即期汇率 ’(!!P(1!%$$L?
V!%$$!?%如果#个月美元升水L%LLL<VL%LL!L"则远期汇率为 ’(!!P(1!%$$?!V
!%$$"?$反之"如果#个月美元贴水L%LL!"VL%LLL&"则远期汇率为 ’(!!P(1!%$#&#V
!%$$L<%又如"在采用间接标价法的纽约外汇市场上"某日某外汇银行的对外挂牌为&即期
汇率’(!!P*+Q!L?%&RV!L?%LR$如果#个月日元升水L%LL$"?VL%LL$!?"则远期汇率
为’(!!P*+Q!L?%&R$"?V!L?%LR$!?$反之"如果#个月日元贴水L%LL!LVL%LL!?"则远
期汇率为’(Q!P*+Q!L?%&>&LVL!?%L>R?%

四!汇率制度

汇率制度是有关汇率的确定’变动等的基本原则%一种汇率制度应包括如下几个方面
的内容&
第一"确定汇率的依据$
第二"汇率波动的界限$
第三"维持汇率应采取的措施$
第四"汇率的调整%
#一!固定汇率制度
固定汇率制度是指汇率基本保持固定不变的汇率制度"即使汇率有所变动"其变动幅度

也被约束在一个较小的限界之内%
历史上产生过重大影响的固定汇率制度有两种&一种是金本位货币制度下的固定汇率

制度"它出现于!&世纪"L年代">L’RL年代开始流行于世"第一次世界大战前夕崩溃%主
要内容包括&

#!!使汇率保持固定的基础是各国货币都规定有一定的含金量"一国货币与另一国货币
的含金量之比即是汇率标准$

#"!使汇率保持固定的临界点是客观存在的黄金输送点$
##!使汇率保持固定的机制是没有人为干预的市场机制%
另一种是以美元为中心的固定汇率制度"即布雷顿森林货币制度"它建立于(二战)后的

!&$$年"存在了近#L年"于!&>#年崩溃%主要内容包括&
#!!使汇率保持固定的基础是美元同黄金挂钩"各国货币同美元挂钩$
#"!使汇率保持固定的临界点是国际货币基金组织人为规定的上下限$
##!使汇率保持固定的机制是有人为干预的市场机制%当前在整个世界上"仍有相当一

部分国家采取固定汇率以及与固定汇率相类似的货币制度%这种固定汇率制度与前两种固
定汇率制度有着很大的不同"其主要形式包括(钉住单一货币)和(钉住一篮子货币)两种"其
中&

(钉住单一货币)是指一国货币和另一国货币挂钩"即将本国货币对该国货币的汇率维
持在特定的水平上或特定的范围内$当该国货币对其它货币的汇率发生变动时"本国货币与

*("#*

%%%%%%%%%%%*国际利率!汇率风险防范及管理 %%%%%%%%%%%*



这些货币间的汇率也随之变动!例如"为数很多的发展中国家将本国货币的汇率维持在对
美元或旧宗主国货币###如法郎等某一种特定货币的特定水平上或特定的范围内!被固定
了的汇率称为平价"这些国家的中央银行或货币当局经常以平价买卖那种特定货币"以此来
维持平价!

$钉住一篮子货币%是指选定一系列国家的货币"并根据一定的比例将它们组成篮子货
币"然后使本国货币和篮子货币维持在特定的水平上或特定的范围内!
以钉住特别提款权为例"特别提款权&(WBC@HX)AHY@IK2@KZDN"()2’是国际货币基金组

织于!&<&年<月创立的一种作为国际储备资产的帐面资产"现在的特别提款权是以特定的
比例由五种货币即美元(德国马克(英镑(法国法郎和日元组成的货币篮子!如果某国将本
国货币的汇率钉住特别提款权"那么当特别提款权对其它货币如美元(日元(瑞士法郎等的
汇率发生变动时"该国货币对这些货币的汇率也将随之发生变动!

&二’浮动汇率制度
浮动汇率制度就是一国货币对外不再规定黄金平价"不再规定汇率波动的上下界限"政

府有关部门也不承担维持汇率波动界限的义务!在一般情况下"汇率由外汇市场的外汇供
求状况决定!
浮动汇率制度按照具体内容的不同"又可以划分为不同的种类)

!%以官方货币当局是否干预"可以划分为自由浮动和管理浮动
$自由浮动%&1ABBX[1XGHD@IK’是指一国官方货币当局不对外汇市场进行任何干预"完

全听凭汇率在外汇供求关系的自发作用下上下波动!事实上"这种汇率制度只存在于理论
分析中"在实际经济运行中"由于汇率变动会对本国经济产生广泛而深刻的影响"因此各国
官方货币当局为了维护本国经济利益"往往直接或间接地对外汇市场进行干预"以缓和汇率
的波动!

$管理浮动%&.HIHKBM1XGHD@IK’是指一国官方货币当局对外汇市场进行或明或暗(直
接或间接的操纵(干预"以期在不影响汇率长期趋势的基础上"缓和汇率的短期波动"避免短
期汇率波动给经济带来的不利影响!

"%按汇率的浮动方式又分为单独浮动和联合浮动
$单独浮动%是指一国货币汇率不与其它国家货币发生固定联系"其汇率根据外汇市场

的供求变化单独进行调整!美元(日元和加拿大元等货币的汇率都是单独浮动!联合浮动
&*G@ID1XGHD@IK’是指若干国家共同组成货币集团"在集团成员国之间实行固定汇率制"对非
集团成员国货币则实行同升同降的浮动汇率!例如"!&>#年#月"法国(联邦德国(荷兰(比
利时(卢森堡和丹麦等<个共同体成员国&后又增加了英国(意大利(爱尔兰等国’建立了联
合浮动集团"即欧洲货币体系"其联合浮动的主要内容包括)

&!’各参加国的货币彼此之间实行固定汇率"外汇市场上即期汇率的波动幅度为官方汇
率的上下各!%!"?=!如果某一参加国货币的汇率突破这一限界"该国官方货币当局有义
务进行干预*

&"’各参加国货币对联合浮动集团以外其他国家货币的汇率共同进行浮动"如果某一参
加国的货币在外汇市场上受到抑购或抛售的冲击"其他参加国要联合采取行动"共同进行干

+#"#+
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预!
"三#汇率制度的现状
根据国际货币基金组织的统计$!&RR年底其成员国的汇率制度如下%
"!#固定汇率制%
与美元固定的国家#########?个
与法国法郎固定的国家#### !$个
与英镑固定的国家###### !个
与一篮子固有货币固定的国家# #L个
与特别提款权固定的国家### &个
其#它########### ?个
合#计########### &$个
""#欧洲货币体系成员国为德国&法国&意大利&荷兰&比利时&卢森堡&爱尔兰&丹麦八

国!
"##实行浮动汇率制的国家有%美国&日本&加拿大等#&个国家"此外有作为非国际货币

基金成员国的瑞士#!其中$巴西&哥伦比亚&秘鲁和葡萄牙采取了按照通货膨胀率等特定经
济指标变化而变更汇率的方式!

"四#世界汇率制度
世界汇率制度的现状表明%
"!#通常所说的!&>#年后世界进入了浮动汇率时代$并不意味着进入的是自由浮动汇

率时代$也不是说所有国家都实行了浮动汇率制!只是由于当今国际性的重要货币全都包
括在全面地或部分地采取浮动汇率制的货币中$特别是处于国际关键货币地位的美元&日
元&德国马克与其它主要货币之间是浮动汇率制$所以浮动成为现在国际货币体制的最大特
征!

""#现在的浮动汇率制度基本上都是管理的浮动制$即并不是完全仅以市场动向决定汇
率$官方货币当局可以按照汇率的状况干预市场!但是$干预的目的和方法并没有一定的规
则$是否进行干预和如何进行干预是根据当时各国当局的判断进行的!

"##发达国家和绝大多数发展中国家选择的汇率制度是很不相同的!发达国家多选择
管理浮动或联合浮动$发展中国家多选择各种钉住汇率制!主要原因是浮动汇率制对发展
中国家$特别是比较落后的发展中国家来说弊多利少!因为浮动汇率使国际经济交往中的
外汇风险大大增加$而大多数发展中国家又不具备发达的金融市场&特别是外汇市场可用以
降低外汇风险’实行浮动汇率$因多数发展中国家国际收支经常处于逆差状态$必然出现本
币不断贬值的趋势$从而降低对外资的吸引力$还会加重对外债务负担!此外$因多数发展
中国家出口多为初级产品$需求价格弹性不足$因此浮动汇率对这些国家国际收支的调节作
用也不大!

()"#(

%%%%%%%%%%%(国际利率!汇率风险防范及管理 %%%%%%%%%%%(



$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

第二节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

汇率风险

一般地!汇率风险指在不同币别货币的相互兑换或折算中!因汇率在一定时间内发生始
料未及的变动!致使有关国际金融主体其实际收益与预期收益或实际成本与预期成本发生
背离!从而蒙受经济损失的可能性"
由该定义可见!汇率风险的风险因素是在一定时间内不同币别货币的相互兑换或折算#

汇率风险的风险事故是汇率在一定时间内发生始料未及的变动#汇率风险的风险结果是有
关国际金融主体其实际收益与预期收益或实际成本与预期成本发生背离!从而蒙受经济损
失"具体就汇率风险的风险因素而言!一定时间内不同币别货币的相互兑换或折算概括了
两种截然不同的行为"不同币别的货币相互兑换是一种交易行为!发生于外汇市场!有关国
际金融主体须实际交割所相互兑换的货币"而不同币别货币的相互折算是一种会计行为!
发生于跨国公司的母公司与子公司对财务报告做会计处理!有关国际金融主体只是将以子
公司当地货币计值的资产负债和损益转换为以母公司所在国货币计值"不同币别的货币之
所以相互兑换!从一国的角度分析!是因为该国居民从事了对外商品与劳务贸易$对外货币
资本借贷$涉外直接投资或外汇买卖业务"而不同币别的货币之所以相互折算!则是由跨国
公司的母公司与子公司合并财务报告所需求的"正是由于不同币别货币的相互兑换与相互
折算存在这样的区别!决定了各自的风险结果亦迥然不同!并使之成为对汇率风险在类型上
进行细分的一个客观依据"

一!名义汇率风险与实际汇率风险

从风险事故入手进行考察!可以将汇率风险细分为名义汇率风险与实际汇率风险"
如前所述!汇率风险的风险事故是汇率在一定时间内发生始料未及的变动"而发生始

料未及变动的汇率!根据经济分析的需要!被区分为名义汇率与实际汇率"名义汇率!亦即
上文提及的现实汇率!是指在现实经济世界中存在的!为不同币别货币的相互兑换或折算所
实际使用的汇率"例如!外汇指定银行或商业银行逐日报出的买入汇率与卖出汇率!外汇市
场上每日的开盘汇率与收盘汇率!等等!均为名义汇率"实际汇率是指以%购买力平价&为理
论基础!根据名义汇率和有关国家物价指数计算出来的!能够近似反映出前述理论汇率水平
的!被主要用于分析汇率与国际收支中经常项目收支之间关系的汇率"设名义汇率为2&-!

实际汇率为2-!本国物价指数为+)!外国物价指数为+1!则实际汇率的计算公式为’

2-P
2&-(+)

!(+1

仅就定义进行分析!名义汇率与实际汇率就存在两点本质区别’其一!名义汇率是现实
存在的!因此是可以直接观测到的!而实际汇率则是计算出来的!因此不能直接观测到!只能

)*’#)
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根据计算结果予以把握!其二"名义汇率可以为不同币别货币的相互兑换或折算所实际使
用"而实际汇率则只能用于有关经济分析#
鉴于发生始料未及变动的汇率存在名义汇率与实际汇率之别"汇率风险的风险事故亦

就必然存在本质区别"据此可以将汇率风险细分为名义汇率风险与实际汇率风险等两种具
体形态#名义汇率风险是风险事故为名义汇率在一定时间内发生始料未及变动的汇率风
险#实际汇率风险是风险事故为实际汇率在一定时间内发生始料未及变动的汇率风险#
名义汇率风险与实际汇率风险之间的分野除在于风险事故的本质区别以外"从根本上

来说"还在于名义汇率与实际汇率之间的本质区别#首先"由于名义汇率是现实存在的"可
以直接观测到"而实际汇率是计算出来的"不能直接观测到"因此"风险的风险事故和风险结
果可以直接表现出来"有关国际金融主体能够直接进行观测和把握"而实际汇率风险的风险
事故和风险结果却不能直接表现出来"只有通过专业经济分析人员对之进行计量才能得以
把握#其次"由于名义汇率是现实存在的"为不同币别货币的相互兑换或折算所实际使用"
而实际汇率是计算出来的"只用于有关经济分析"因此"作为名义汇率风险风险结果的经济
损失"在用某种货币单位予以计量时"只能得出一个数额"并可以通过会计帐面确切地反映
出来"而作为实际汇率风险风险结果的经济损失"则会因专业经济分析人员根据不同的分析
目的而选择不同的物价指数予以计量"诸如选择零售物价指数或批发物价指数"含有劳务的
物价指数或不含有劳务的物价指数"等等"以某种货币单位表示出的计量结果便会有多个数
额"这些数额无须亦不可能在会计帐面上确切地反映出来#
由于名义汇率风险与实际汇率风险存在上述区别"有关国际金融主体在汇率风险管理

的实践中"一般只针对名义汇率风险进行管理#尽管如此"从实际汇率风险的角度对有关国
际金融主体所承受的汇率风险进行分析"对于全面把握汇率风险对有关国际金融主体的影
响仍是十分必要的#有鉴于此"下文在考察从其他角度认识的汇率风险的具体形态时"将分
别融进对名义汇率风险与实际汇率风险的分析#

二!交易风险与折算风险

从风险因素入手进行考察"可以将汇率风险细分为交易风险与折算风险#
如前所述"汇率风险的风险因素是在一定时间内不同币别货币的相互兑换或折算#而

不同币别货币的相互兑换与相互折算又是两种性质和起因均不相同的行为#有鉴于此"便
可以将汇率风险细分为交易风险与折算风险#

$一%交易风险及其本质特征
交易风险是指在以外国货币作为媒介或载体的经济交易所引致的不同币别货币的相互

兑换中"因汇率在一定时间内发生始料未及的变动"致使有关国际金融主体其实际收益与预
期收益或实际成本与预期成本发生背离"从而蒙受实际经济损失的可能性#
交易风险的风险因素是不同币别货币的相互兑换"而不同币别货币的相互兑换是由以

外国货币作为媒介或载体的经济交易所引致的#一方面"不同币别货币的相互兑换不是孤
立存在的"而是由于发生某些经济交易而出现的#而且这些经济交易不是一国的国内经济
交易"而是其对外或涉外经济交易"具体包括对外商品与劳务贸易&对外货币资本借贷&涉外

’!’#’
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直接投资和外汇买卖!另一方面"这些经济交易须以外国货币作为媒介或载体!其中"对外
商品与劳务贸易须以外国货币计价结算"对外货币资本借贷须以外国货币计值清偿"涉外直
接投资须以外国货币计算投资本金和利润"外汇买卖则自然就是买卖以可自由兑换的外国
货币所表示的自由外汇!否则"即使这些经济交易是一国的对外或涉外经济交易"却不以外
国货币作为媒介或载体"则仍然无须进行不同币别货币的相互兑换"交易风险的风险因素相
应亦就不复存在!
这里需要说明"从事对外商品与劳务贸易的进口商与出口商"从事对外货币资本借贷的

债务人与债权人"从事涉外直接投资的受资方与出资方"从事外汇买卖业务的商业银行"均
为前面定义中所给出的承受交易风险的国际金融主体!虽然它们中有些直接就是对外或涉
外商业行为主体"但是"由于它们均要相应从事不同币别货币的相互兑换这种属于国际金融
范畴的活动"因此"本书在这一意义上将它们统一冠以国际金融主体的称谓!
鉴于交易风险的风险因素是由上述四种以外国货币作为媒介或载体的经济交易所引致

的"而且在这四种不同的经济交易背景下"交易风险的表现形式与具体内容亦各不相同"因
此"为深入认识交易风险及其特征"下面便有必要结合这四种不同的经济交易背景对交易风
险作具体分析!

!%从对外商品与劳务贸易背景下的交易风险来看
在对外商品与劳务贸易背景下"交易风险的表现形式与具体内容是#"风险因素是由对

外商品与劳务贸易以外国货币计价结算所引致的!#受险时间是由对外商品与劳务贸易成
交而签订合同的签约日至对外商品与劳务贸易结算的结算日!$风险因素在于进口商要以
本国货币或其他外国货币购买计价结算的外国货币"以用于进口支付"出口商要将所收入的
计价结算的外国货币兑换为本国货币或其他外国货币"以用于国内支付或应付其他需要!
这种不同币别货币的相互兑换在签约日便产生了客观需要"至迟到结算日便要实际进行!

%风险事故有两种情形#一是对进口商而言"计价结算的外国货币对本国货币或其他外国货
币的汇率在受险时间内上涨$二是对出口商而言"计价结算的外国货币对本国货币或其他外
国货币的汇率在受险时间内下跌!&风险结果相应亦有两种情形#一是进口商在结算日购
买计价结算的外国货币时所实际付出的本国货币或其他外国货币的数额"要多于在签约日
所预期付出的本国货币或其他外国货币的数额"从而蒙受多付本国货币或其他外国货币的
经济损失$二是出口商在结算日兑出计价结算的外国货币时所实际收入的本国货币或其他
外国货币的数额"要少于在签约日所预期收入的本国货币或其他外国货币的数额"从而蒙受
少收本国货币或其他外国货币的经济损失!
下面结合具体案例"分别从计价结算的外国货币对本国货币或其他外国货币的名义汇

率与实际汇率发生变动等两个角度"对对外商品与劳务贸易背景下的交易风险进行考察!
%!&商品劳务交易风险案例一#
法国某公司从美国进口一批商品!双方于某年!月!日正式签订合约!合约规定"以

美元计价结算"货价为"LL万美元"结算日期为同年!L月!日!美元对法国法郎的即期汇
率在!月!日为’()’121P<%>!"?"到!L月!日上涨为’()’121P>%L$R!"上涨幅度为

?=!
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从美元对法国法郎的名义汇率上涨的角度进行分析!按签约日的即期汇率!法国公司要
购买"LL万美元!仅需付出!#$"%?万法国法郎!而按结算日的即期汇率!则需实际付出

!$L&%<"万法国法郎!从而蒙受多付?=法国法郎的经济损失"
从美元对法国法郎的实际汇率上涨的角度进行分析!则会有三种情形#"如果从签约日

到结算日美国的物价上涨指数与法国的物价上涨指数相同!则美元对法国法郎实际汇率的
上涨幅度与其名义汇率的上涨幅度相同"法国公司所实际蒙受的经济损失便为其多付?=
法国法郎的经济损失"#如果从签约日到结算日美国的物价上涨指数低于法国的物价上涨
指数!例如低"=!则美元对法国法郎实际汇率的上涨幅度低于其名义汇率的上涨幅度!即
低"="这意味着!法国公司进口商品的国内售价相对提高"=!从而给该法国公司带来

"=的经济收益!这对其多付?=法国法郎的经济损失是一种抵销"由此看来!该法国公司
仅实际蒙受#=的经济损失"$如果从签约日到结算日美国的物价上涨指数高于法国的物
价上涨指数!例如高"=!则美元对法国法郎实际汇率的上涨幅度高于其名义汇率的上涨幅
度!即高"="这意味着!法国公司进口商品的国内售价相对降低"=!从而给该法国公司进
一步带来"=的经济损失"该"=的经济损失与多付?=法国法郎的经济损失之和!便为该
法国公司所实际蒙受的经济损失"

$"%商品劳务交易风险案例二#
中国某公司向英国出口一批商品"双方于某年#月!日正式签订合约"合约规定!以

英镑计价结算!货价为!LL万英镑!结算日期为同年!"月!日"根据当时的外汇管理体制!
该公司可获得"?=的外汇留成!但留成的外汇只能是美元!这就需要将英镑兑换为美元"
英镑对美元的即期汇率在#月!日为/0+&’()P!%>$<?!到!"月!日下跌为/0+&’()
P!%<$!>!下跌幅度为<="
从英镑对美元的名义汇率下跌的角度进行分析!按签约日的即期汇率!中国公司兑出

!LL万英镑!可以收入!>$%<?万美元!相应获得$#%<<万美元$’()!>$%<?\"?=%的外汇
留成!而按结算日的即期汇率!则只能实际收入!<$%!>万美元!相应获得$!%L$万美元
$’()!<$%!>\"?=%的外汇留成!从而蒙受少收<=美元的经济损失"
从英镑对美元的实际汇率下跌的角度进行分析!可以区分为三种情形#"如果从签约日

到结算日英国的物价上涨指数与美国的物价上涨指数相同!则英镑对美元实际汇率的下跌
幅度与其名义汇率的下跌幅度相同!中国公司所实际蒙受的经济损失便为其少收<=美元
的经济损失"#如果从签约日到结算日英国的物价上涨指数高于美国的物价上涨指数!例
如高!=!则英镑对美元实际汇率的下跌幅度高于其名义汇率的下跌幅度!即高!="这意
味着!中国公司所收入的美元的购买力相对于英镑的购买力提高!=!这对该中国公司少收

<=美元的经济损失是一种抵销"既然如此!该中国公司亦就仅实际蒙受?=的经济损失"

$如果从签约日到结算日英国的物价上涨指数低于美国的物价上涨指数!例如低!=!则英
镑对美元实际汇率的下跌幅度低于其名义汇率的下跌幅度!即低!="这意味着!中国公司
所收入的美元的购买力相对于英镑的购买力降低!=!从而给该中国公司进一步带来!=的
经济损失"因此!该中国公司所实际蒙受的经济损失便是该!=的经济损失与少收<=美元
的经济损失之和"
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需要指出!虽然这里仅结合对外商品贸易的案例对对外商品与劳务贸易背景下的交易
风险进行了分析!但是!这种分析及其结论对对外劳务贸易是同样适用的"因此!为简化分
析!这里便不再选取对外劳务贸易的案例"

"%从对外货币资本借贷背景下的交易风险来看
以对外货币资本借贷为背景!交易风险具体表现为#"风险因素是由对外货币资本借贷

以外国货币计值清偿所引致的"#受险时间是由对外货币资本借贷正式开始的借入日或贷
出日至对外货币资本借贷实际终止的清偿日"$风险因素在于债务人要以本国货币或其他
外国货币购买计值清偿的外国货币!以用于还本付息!债权人要将在本金和利息项下收回的
计值清偿的外国货币兑换为本国货币或其他外国货币!以应国内外业务之需"这种不同币
别货币的相互兑换在借入日或贷出日便产生了客观需要!在清偿日便要实际进行"%风险
事故存在两种情形#一是对债务人而言!计值清偿的外国货币对本国货币或其他外国货币的
汇率在受险时间内上涨$二是对债权人而言!计值清偿的外国货币对本国货币或其他外国货
币的汇率在受险时间内下跌"&风险结果相应亦存在两种情形#一是债务人在清偿日购买
计值清偿的外国货币时所实际付出的本国货币或其他外国货币的数额!要多于在借入日所
预期付出的本国货币或其他外国货币的数额!从而蒙受多付本国货币或其他外国货币的经
济损失$二是债权人在清偿日兑出计值清偿的外国货币时所实际收入的本国货币或其他外
国货币的数额!要少于在贷出日所预期收入的本国货币或其他外国货币的数额!从而蒙受少
收本国货币或其他外国货币的经济损失"
下面分别从计值清偿的外国货币对本国货币或其他外国货币的名义汇率与实际汇率发

生变动等两个角度!通过案例分析!对以对外货币资本借贷为背景的交易风险予以说明"
%!&外币资本借贷交易风险案例一#
中国某金融机构于某年!月在日本东京发行一笔债券"债券计值货币为日元!发行总

额为!LL亿日元!年利率为R%>=!期限为!"年!到期还本付息总额为"L$亿日元"根据当
时的外汇管理体制和其他具体情况!该金融机构到期清偿日元借款时!需要用美元购买日
元"日元对美元的即期汇率在借入日为*+,’’()PL%LL$?!到清偿日上涨为*+,’’()P
L%LL&!!上涨幅度为!L"="
从日元对美元的名义汇率上涨的角度进行分析!中国金融机构要购买"L$亿日元!根据

借入日的即期汇率测算!只需付出L%&!R亿美元!而根据清偿日的即期汇率计算!则需实际
付出!%R?<$亿美元!从而蒙受多付!L"=美元的经济损失"
从日元对美元的实际汇率上涨的角度进行分析!会呈现出三种情形#"如果从借入日到

清偿日日本的物价上涨指数与美国的物价上涨指数相同!则日元对美元实际汇率的上涨幅
度等于其名义汇率的上涨幅度!中国金融机构所实际蒙受的经济损失便为多付!L"=美元
的经济损失"#如果从借入日到清偿日日本的物价上涨指数低于美国的物价上涨指数!例
如低?"=!则日元对美元实际汇率的上涨幅度低于其名义汇率的上涨幅度!即低?"="这
意味着!中国金融机构所付出的美元的购买力相对降低?"=!所购买的日元的购买力相对
提高?"="这种以购买力相对降低的货币去购买购买力相对提高的货币的结果!是在相应
的程度上抵销该中国金融机构多付!L"=美元的经济损失!从而该中国金融机构所实际蒙
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受的经济损失仅为?L=!$如果从借入日到清偿日日本的物价上涨指数高于美国的物价
上涨指数"例如高R="则日元对美元实际汇率的上涨幅度高于其名义汇率的上涨幅度"即
高R=!这意味着"中国金融机构所付出的美元的购买力相对提高R="所购买的日元的购
买力相对降低R=!这种以购买力相对提高的货币去购买购买力相对降低的货币的结果"
是给该中国金融机构进一步带来R=的经济损失"从而该中国金融机构所实际蒙受的经济
损失便高达!!L=!

#"$外币资本借贷交易风险案例二%
德国某商业银行于某年<月向美国一家公司提供一笔贷款!贷款计值货币为美元"贷

款金额为?LL万美元"年利率为!L="期限为<个月"到期还本付息总额为?"?万美元!美
元对德国马克的即期汇率在贷出日为’()&)-.P!%R<"L"到清偿日下跌为 ’()&)-.P
!%>#!>"下跌幅度为>=!
从美元对德国马克的名义汇率下跌的角度进行分析"德国商业银行要兑出?"?万美元"

根据贷出日的即期汇率测算"可以收入&>>%??万德国马克"而根据清偿日的即期汇率进行
实际兑换"则只能收入&L&%!$万德国马克"从而蒙受少收>=德国马克的经济损失!
从美元对德国马克的实际汇率下跌的角度进行分析"不外乎存在三种情形%"如果从贷

出日到清偿日美国的物价上涨指数与德国的物价上涨指数相同"则美元对德国马克实际汇
率的下跌幅度等于其名义汇率的下跌幅度"德国商业银行所实际蒙受的经济损失便为少收

>=德国马克的经济损失!#如果从贷出日到清偿日美国的物价上涨指数高于德国的物价
上涨指数"例如高#="则美元对德国马克实际汇率的下跌幅度高于其名义汇率的下跌幅
度"即高#=!这意味着"德国商业银行所收入的德国马克的购买力相对于美元的购买力提
高#=!这就在相应的程度上抵销了该德国商业银行少收>=德国马克的经济损失"从而该
德国商业银行所实际蒙受的经济损失仅为$=!$如果从贷出日到清偿日美国的物价上涨
指数低于德国的物价上涨指数"例如低#="则美元对德国马克实际汇率的下跌幅度低于其
名义汇率的下跌幅度"即低#=!这意味着"德国商业银行所收入的德国马克的购买力相对
于美元的购买力降低#="从而给该德国商业银行进一步带来#=的经济损失"相应该德国
商业银行所实际蒙受的经济损失便总共达到!L=!

#%从涉外直接投资背景下的交易风险来看
涉外直接投资内含两种双向对流的直接投资活动%一是本国居民作为受资方接受来自

外国的直接投资’二是本国居民作为投资方向外国进行直接投资!以这两种涉外直接投资
为背景"交易风险具体表现在%"风险因素是由涉外直接投资以外国货币计算投资本金和利
润所引致的!#受险时间是由涉外直接投资正式开始的投资日至支付或收回投资本金和利
润的支付日或收回日!$风险因素在于受资方要以本国货币或其他外国货币购买计算投资
利润的外国货币"以支付投资利润"投资方要将体现投资本金和利润的东道国货币兑换为本
国货币或其他外国货币"以应国内外业务之需!这种不同币别货币的相互兑换在投资日便
产生了客观需要"在支付日或收回日便要实际进行!%风险事故具体有两种%一是对受资方
而言"计算投资利润的外国货币对本国货币或其他外国货币的汇率在受险时间内上涨’二是
对投资方而言"计算投资本金和利润的东道国货币对本国货币或其他外国货币的汇率在受
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险时间内下跌!&风险结果相应亦有两种"一是受资方在支付日购买计算投资利润的外国
货币时所实际付出的本国货币或其他外国货币的数额#要多于在投资日所预期付出的本国
货币或其他外国货币的数额#从而蒙受多付本国货币或其他外国货币的经济损失$二是投资
方在收回日兑出体现投资本金和利润的东道国货币时所实际收入的本国货币或其他外国货

币的数额#要少于在投资日所预期收入的本国货币或其他外国货币的数额#从而蒙受少收本
国货币或其他外国货币的经济损失!
为理解交易风险在涉外直接投资背景下的具体表现#下面结合具体案例#分别从计算投

资本金和利润的外国货币对本国货币或其他外国货币的名义汇率与实际汇率发生变动等两

个角度进行分析!
%!&涉外直接投资交易风险案例一"
马来西亚某企业于某年$月接受加拿大一家基金的直接投资#使该企业成为合资企业!

根据投资合约#加拿大基金以加拿大元作为投资货币#投资金额为!LLL万加拿大元#按照每
年"?=的固定利润#马来西亚企业每年须向加拿大基金支付"?L万加拿大元的投资利润!
加拿大元对林吉特的即期汇率在投资日为67)’.,2P!%>?R$#到翌年的支付日上涨为

67)’.,2P!%R"R>#上涨幅度为$=!
从加拿大元对林吉特的名义汇率上涨的角度进行分析#马来西亚企业要购买"?L万加

拿大元#按照投资日的即期汇率计算#仅需付出$#&%<万林吉特#而实际按照支付日的即期
汇率办理#则要付出$?>%!R万林吉特#从而蒙受多付$=林吉特的经济损失!
从加拿大元对林吉特的实际汇率上涨的角度进行分析#则存在三种情形""如果从投资

日到支付日加拿大的物价上涨指数与马来西亚的物价上涨指数相同#则加拿大元对林吉特
实际汇率的上涨幅度等于其名义汇率的上涨幅度#马来西亚企业所实际蒙受的经济损失便
为多付$=的林吉特!#如果从投资日到支付日加拿大的物价上涨指数低于马来西亚的物
价上涨指数#例如低"=#则加拿大元对林吉特实际汇率的上涨幅度低于其名义汇率的上涨
幅度#即低"=!这意味着#马来西亚企业以购买力相对降低"=的林吉特购买了加拿大元#
相当于少付了"=的林吉特#从而其所实际蒙受的经济损失便为"=!$如果从投资日到支
付日加拿大的物价上涨指数高于马来西亚的物价上涨指数#例如高"=#则加拿大元对林吉
特实际汇率的上涨幅度高于其名义汇率的上涨幅度#即高"=!这意味着#马来西亚企业以
购买力相对提高"=的林吉特购买了加拿大元#相当于多付了"=的林吉特#从而其所实际
蒙受的经济损失便总共达到<=!

%"&涉外直接投资交易风险案例二"
中国某公司于某年&月向澳大利亚进行直接投资!投资所使用的实物资本和货币资本

以澳大利亚元计值共为$#LLL万澳元!投资后的第一年获税后利润>LL万澳元#这些利润
全部以美元汇回本国!澳元对美元的即期汇率在投资日为7’)’’()PL%R$?<#到一年后
的利润收回日下跌为7’)’’()PL%<><?#下跌幅度为"L=!
从澳元对美元的名义汇率下跌的角度进行分析#中国公司要兑出>LL万澳元#按照投资

日的即期汇率计算#可以收入?&!%&"万美元#而实际按照收回日的即期汇率办理#则仅收入

$>#%??万美元#从而蒙受少收"L=美元的经济损失!
(’’#(
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从澳元对美元的实际汇率下跌的角度进行分析!亦存在三种情形""如果从投资日到收
回日澳大利亚的物价上涨指数与美国的物价上涨指数相同!则澳元对美元实际汇率的下跌
幅度与其名义汇率的下跌幅度相等!中国公司所实际蒙受的经济损失便为少收"L=的美
元##如果从投资日到收回日澳大利亚的物价上涨指数高于美国的物价上涨指数!例如高

>=!则澳元对美元实际汇率的下跌幅度高于其名义汇率的下跌幅度!即高>=#这意味着!
中国公司以澳元兑换到了购买力相对提高>=的美元!相当于多收了>=的美元!从而其实
际蒙受的经济损失便仅为!#=#$如果从投资日到收回日澳大利亚的物价上涨指数低于
美国的物价上涨指数!例如低>=!则澳元对美元实际汇率的下跌幅度低于其名义汇率的下
跌幅度!即低>=#这意味着!中国公司以澳元兑换到的购买力相对降低>=的美元!相当于
少收了>=的美元!从而其实际蒙受的经济损失便总共达到">=#

$%从外汇买卖背景下的交易风险来看
虽然在前述对外商品与劳务贸易$对外货币资本借贷和涉外直接投资等背景下均要发

生不同币别货币的相互兑换!亦即外汇买卖!但是!这里将考察的外汇买卖特指由商业银行
进行的外汇买卖#商业银行进行的外汇买卖可以具体区分为四种情形"一是中介性买卖!即
商业银行同一般顾客买卖外汇!为作为买主的一般顾客和作为卖主的一般顾客提供买卖外
汇的中介机制%二是套汇性买卖!即商业银行根据汇率在不同外汇市场$不同交割日期存在
的差异而贱买贵卖某种币别的外汇!以赚取套汇利润%三是投机性买卖!即商业银行根据对
汇率走势的预测而贱买贵卖某种币别的外汇!以赚取投机利润%四是平衡性买卖!即商业银
行为轧平外汇头寸而买卖外汇!以防范汇率风险#在这四种外汇买卖中!只有中介性买卖与
投机性买卖才存在交易风险#然而!由于在投机性买卖中商业银行就是要利用汇率变动的
机遇来赚取投机利润!从而甘冒交易风险!因此!从汇率风险管理的角度!只应对中介性买卖
所存在的交易风险予以掌握#有鉴于此!这里考察外汇买卖背景下的交易风险!具体是以商
业银行进行中介性外汇买卖背景下的交易风险作为对象#
以商业银行的中介性外汇买卖为背景!交易风险具有特殊的形式与内容!这具体表现

在""风险因素是由商业银行进行中介性外汇买卖所引致的##受险时间是由商业银行出
现外汇头寸不平衡的空头日或多头日至轧平外汇头寸的轧平日#$风险因素在于商业银行
出现外汇头寸空头和外汇头寸多头#前者是指商业银行卖出的外汇多于买入的外汇时使外
汇头寸呈现出&空’的状态%后者是指商业银行买入的外汇多于卖出的外汇时使外汇头寸呈
现出&多’的状态#%风险事故表现为两种"一是商业银行空头的外汇其汇率在受险时间内
上涨%二是商业银行多头的外汇其汇率在受险时间内下跌#&风险结果相应亦有两种"一是
为轧平外汇头寸而买入空头的外汇时!商业银行在轧平日所实际付出的本国货币或其他外
国货币的数额!要多于在空头日所预期付出的本国货币或其他外国货币的数额!从而蒙受多
付本国货币或其他外国货币的经济损失%二是为轧平外汇头寸而卖出多头的外汇时!商业银
行在轧平日所实际收入的本国货币或其他外国货币的数额!要少于在多头日所预期收入的
本国货币或其他外国货币的数额!从而蒙受少收本国货币或其他外国货币的经济损失#
由于商业银行进行中介性外汇买卖是为一般顾客提供买卖外汇的中介机制!因此!即使

没有平衡性外汇买卖相匹配!商业银行的外汇头寸空头和外汇头寸多头亦不会持续较长时
((’#(
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间!从而相应的交易风险受险时间要短于前述几种背景下的交易风险受险时间"有鉴于此!
可以假定在这种较短的受险时间内有关国家的物价上涨指数相同!相应空头或多头外汇的
实际汇率变动幅度与其名义汇率变动幅度相等"在此假定下!这里便仅从空头或多头外汇
名义汇率发生变动的角度!结合具体案例!对交易风险在外汇买卖背景下的具体表现进行分
析"

#!$外汇买卖交易风险案例一%
某年?月!<日!在巴黎外汇市场上!美元对法国法郎的即期汇率为 ’()&121P

?%#!><"按此汇率!法国一家商业银行从顾客买入<!LLL万美元的即期外汇!向顾客卖出

>!?LL万美元的即期外汇!从而出现!!?LL万美元的即期外汇头寸空头"按照该空头日的
即期汇率计算!该法国商业银行要补进空头的!!?LL万美元即期外汇!仅需付出>&><%$万
法国法郎"然而!到了翌日!当该法国商业银行要实际补进空头的!!?LL万美元即期外汇
时!美元对法国法郎的即期汇率上涨为’()&121P?%?R#?!上涨幅度为?=!该法国商业银
行按此汇率将空头的!!?LL万美元即期外汇补进!实际付出R#>?%"?万法国法郎!从而蒙受
多付?=法国法郎的经济损失"

#"$外汇买卖交易风险案例二%
某年>月!日!在苏黎世外汇市场上!美元对荷兰盾的#个月远期汇率为 ’()&84/P

"%L#?$"按此汇率!瑞士一家商业银行以荷兰盾从顾客买入&LL万美元的#个月远期外汇!
并向顾客卖出<LL万美元的#个月远期外汇!换回荷兰盾!从而出现#LL万美元的#个月远
期外汇头寸多头"按照该多头日的#个月远期汇率计算!该瑞士商业银行要抛出多头的

#LL万美元的#个月远期外汇!到期交割时可以收入<!L%<"万荷兰盾"然而!一周以后!当
该瑞士商业银行要实际抛出多头的#LL万美元的#个月远期外汇时!美元对荷兰盾的#个
月远期汇率下跌为 ’()&84/P!%&!##!下跌幅度为<=!该瑞士商业银行按此汇率将多头
的#LL万美元的#个月远期外汇抛出!到期交割时实际仅能收入?>#%&&万荷兰盾!从而蒙
受少收<=荷兰盾的经济损失"
通过以上具体分析可以看到!交易风险具有以下本质特征%其一!交易风险是有关经济

主体因从事经济交易而承受的汇率风险"不仅交易风险的风险因素是有关经济主体从事不
同币别货币的相互兑换这种经济交易!而且引致这种经济交易的因素亦是前述对外商品与
劳务贸易’对外货币资本借贷’涉外直接投资和外汇买卖等经济交易"其二!交易风险的承
受主体是相当广泛的"既有从事对外商品与劳务贸易的进口商与出口商!亦有从事对外货
币资本借贷的债务人与债权人’从事涉外直接投资的受资方与出资方和从事外汇买卖业务
的商业银行(既有法人!亦有自然人和政府"其三!交易风险的风险结果是有关经济主体实
实在在地丧失一定量的经济价值!或表现为丧失一定量的本国货币!或表现为丧失一定量的
某种币别的外国货币"

#二$折算风险及其本质特征
折算风险是指在由跨国公司的母公司与海外子公司合并财务报告所引致的不同币别货

币的相互折算中!因汇率在一定时间内发生始料未及的变动!致使跨国公司蒙受帐面经济损
失的可能性"

)#’#)
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跨国公司是由母公司和若干海外子公司所构成的跨国经营实体!按照公认的财务会计
准则"如果母公司对海外子公司的所有权超过?L="或海外子公司的财务贡献超过母公司"
或母公司希望将以之为核心的整个跨国公司的总体财务状况和经营业绩提供给外界"则要
在每个给定的会计期间#年度$季度或月份%将母公司的财务报告与海外子公司的财务报告
进行合并!然而"由于海外子公司均须按东道国公认的财务会计准则以当地货币记帐和编
制财务报告"因此"在将母公司的财务报告与海外子公司的财务报告进行合并时"需要将以
当地货币表示的海外子公司的财务报告转换为以母国货币表示"从而需要将海外子公司的
财务报告中以当地货币计值的会计要素折算为以母国货币计值的会计要素!显而易见"这
种折算必须依据一定的汇率"从而在所依据的汇率处于变动的状态下"便产生了折算风险的
问题!
需要合并的海外子公司的财务报告主要有资产负债表和损益表!前者反映海外子公司

截止某一会计决算日的财务状况&后者反映海外子公司在某一会计期间的经营业绩!这两
种财务报告的性质和会计要素均有不同!与此相对应"在对这两种财务报告做当地货币与
母国货币相折算的会计处理中"折算风险的表现形式与具体内容亦有所不同!下面对此作
具体分析!

!%从对海外子公司的资产负债表做当地货币与母国货币相折算的会计处理而产生的
折算风险来看

在对海外子公司的资产负债表做当地货币与母国货币相折算的会计处理的场合"折算
风险的风险因素是在有关会计期间的会计决算日将海外子公司以当地货币计值的资产与负

债折算为以母国货币计值的资产与负债"以便与母公司的资产与负债合并!在折算中需要
涉及到两种当地货币对母国货币的汇率’一是海外子公司的资产与负债最初发生时的汇率"
称之为历史汇率&二是对海外子公司的资产与负债进行折算时的汇率"称之为现行汇率!如
果均按现行汇率对海外子公司的资产与负债进行折算"对资产折算而言"现行汇率与历史汇
率相比下跌"对负债折算而言"现行汇率与历史汇率相比上涨"就构成了折算风险的风险事
故!与此相对应"折算风险的风险结果便有两种情形’一是按现行汇率实际折算出的以母国
货币计值的海外子公司的资产金额"要少于按历史汇率所预计的以母国货币计值的海外子
公司的资产金额"从而出现资产减少的帐面损失&二是按现行汇率实际折算出的以母国货币
计值的海外子公司的负债金额"要多于按历史汇率所预计的以母国货币计值的海外子公司
的负债金额"从而出现负债增加的帐面损失!
从对海外子公司的资产做货币折算的角度考察"应当予以折算的主要资产科目有现金$

应收帐款$存货$有价证券和固定资产等!其中"尤以对存货和固定资产作货币折算最为复
杂!国际上所公认的财务会计准则中"对这两种资产的货币折算所规定的适用汇率曾几度
变更!因此"在对这两种资产做货币折算时"折算风险亦就表现得最为典型!有鉴于此"下
面便就对这两种资产作货币折算而产生的折算风险作案例分析"据以把握在对海外子公司
的资产做货币折算的场合"折算风险的表现形式与具体内容!
存货是企业生产经营过程中为耗用或销售而储存的有形资产"如原材料$在制品和制成

品等!海外子公司的存货在其始于发生日的储存期间"如遇会计决算日"该会计决算日的现
()’#(
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行汇率与存货发生日的历史汇率相比下跌!则按会计决算日的现行汇率折算!以母国货币计
值的存货金额便会减少"

#!$资产负债表折算风险案例一%
德国某跨国电脑公司在加拿大有一子公司"某年!L月?日!该子公司在当地购入一批

零部件!货款为"L万加拿大元!以支票支付!全部零部件已验收入库"直至该年!"月#!日
会计决算日!这批零部件亦未出库使用"加拿大元对德国马克的即期汇率在该年!L月?日
这批零部件的发生日为67)&)-.P!%#R><!到该年!"月#!日会计决算日下跌为67)&

)-.P!%##"!!下跌幅度为$="在该年!"月#!日会计决算日!将这批零部件以加拿大元
计值的金额折算成以德国马克计值的金额!如果按这批零部件发生日的历史汇率!可以折算
到">%>?"万德国马克!而按照会计决算日的现行汇率!则只能折算到"<%<$"万德国马克!
从而出现!%!!万德国马克的帐面折算损失"该案例可以表示为表>%!%!"

表(+!+!#海外子公司存货的货币折算

借##方 贷##方

#!$!L月?日存货发生日!汇率为67)&)-.P!%#R><

"以当地货币计值
原材料#67)"L万

#银行存款67)"L万

#以母国货币计值
原材料#)-.">%>?"万

#银行存款)-.">%>?"万

#"$!"月#!日会计决算日!汇率为67)&)-.P!%##"!

"以当地货币计值
原材料#67)"L万

#银行存款67)"L万

#以母国货币计值
原材料#)-."<%<$"万

#银行存款)-."<%<$"万

#折算损失#)-.!%!!万

固定资产是企业中使用期限较长!单位价值较高!在使用过程中能够保持原来物质形态
的有形资产!如房屋’建筑物等"海外子公司的固定资产在其始于发生日的服役期间!如遇
某一会计决算日!该会计决算日的现行汇率与固定资产发生日的历史汇率相比下跌!则按会
计决算日的现行汇率折算!以母国货币计值的固定资产原值和固定资产净值便会减少"

#"$资产负债表折算风险案例二%
美国某跨国电气公司在英国有一子公司"!&R!年!月!日!该子公司将在当地购入的

一台设备安装完毕!交付使用!先后以银行存款支付设备款&万英镑!包装费和运输费L%?
(*(#(
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万英镑!设备安装费L%?万英镑"每年计提固定资产折旧"万英镑"每年!"月#!日为会
计决算日"英镑对美元的即期汇率在!&R!年!月!日这笔固定资产的发生日为 /0+#

’()P"%#R!$!到!&R!年会计决算日跌至/0+#’()P!%&LR"!到!&R"年会计决算日更跌
至/0+#’()P!%<!$?"在!&R!年会计决算日将这笔固定资产以英镑计值的原值折算成
以美元计值的原值!如果按照这笔固定资产发生日的历史汇率!可以折算到"#%R!$万美元!
而按照!&R!年会计决算日的现行汇率!则只能折算到!&%LR"万美元!从而出现$%>#"万美
元的帐面折算损失"继而在!&R"年会计决算日!将这笔固定资产以英镑计值的净值折算成
以美元计值的净值!如果按照这笔固定资产发生日的历史汇率!可以折算到!$%"RR$万美
元!而按照!&R"年会计决算日的现行汇率!则只能折算到&%<R>万美元!从而出现$%<L!$
万美元的帐面折算损失"该案例可以表示为表>%!%""
从对海外子公司的负债做货币折算的角度考察!应当予以折算的主要负债科目有流动

负债$长期负债和股东权益等"其中!长期负债!诸如长期借款!应付债券!长期应付款项!等
等!是公司向债权人举借的长期债务!其偿还期均在一年以上!因而要横跨两个以上以年度
为单位的会计期间!因此!它既不同于股东权益!亦不同于流动负债"长期负债在其横跨两
个以上以年度为单位的会计期间中!要经历复杂的汇率变动"相应折算风险在对长期负债
所做的货币折算中表现得亦最为典型"有鉴于此!下面以长期借款为例!对在长期负债的货
币折算中所表现出的折算风险作案例分析!据以把握在对海外子公司的负债做货币折算的
场合!折算风险的表现形式与具体内容"

表(+!+$#海外子公司固定资产的货币折算

!&R!年固定资
产发生日历史汇率

/0+#’()P"%#R!$

!&R"年会计决算
日现行汇率

/0+#’()P!%&LR"

!&R"年会计决算
日现行汇率

/0+#’()P!%<!$?

以当地

货#币
计#值

以母国

货#币
计#值

以当地

货#币
计#值

以母国

货#币
计#值

以当地

货#币
计#值

以母国

货#币
计#值

折
#
算
#
损
#
失

!&R!年
固定资产原值

/0+
!L万

’()
"#%R!$万

/0+
!L万

’()
!&%LR"万

’()
$%>#"万

!&R"年度
固定资产净值

/0+
<万

’()
!$%"RR$万

/0+
<万

’()
&%<R>万

’()
$%<L!$万

海外子公司的长期借款在其始于发生日的借入期间!如遇某一会计决算日!该会计决算
日的现行汇率与长期借款发生日的历史汇率相比上涨!则在该会计决算日将长期借款以当
地货币计值的本金和未清偿本金余额折算成以母国货币计值的本金和未清偿本金余额时!
按该会计决算日的现行汇率折算!以母国货币计值的本金和未清偿本金余额便会增多"

%#&资产负债表折算风险案例三’
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韩国某跨国纺织品公司在瑞士有一子公司!某年>月!日"该子公司在当地一家商业
银行借入一笔长期抵押贷款"借款金额为#LL万瑞士法郎"借款期限为<年"从第?年开始"
在每年的<月#!日各偿还!LL万瑞士法郎"到第>年的<月#!日全部还清!每年!"月#!
日为会计决算日!瑞士法郎对韩圆的即期汇率在该年>月!日这笔长期借款的发生日为

6:1#;2]P#<?%"<"到该长期借款发生年会计决算日上涨到6:1#;2]P#>$%!&"到第<
年会计决算日进一步上涨到6:1#;2]P$#L%L?!在该长期借款发生年会计决算日"将这
笔长期借款以瑞士法郎计值的本金折算成以韩圆计值的本金"如果按照这笔长期借款发生
日的历史汇率"仅折算到!L&?>R万韩圆"而按照该长期借款发生年会计决算日的现行汇率"
则要折算到!!""?>万韩圆"从而出现"<>&万韩圆的帐面折算损失!继而在第<年会计决
算日"将这笔长期借款以瑞士法郎计值的未清偿本金余额折算成以韩圆计值的未清偿本金
余额"如果按照这笔长期借款发生日的历史汇率"仅折算到#<?"<万韩圆"而按照第<年会
计决算日的现行汇率"则要折算到$#LL?万韩圆"从而出现<$>&万韩圆的帐面折算损失!
该案例可以表示为表>%!%#!

表(+!+%#海外子公司长期借款的货币折算
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"%从对海外子公司的损益表做当地货币与母国货币相折算的会计处理而产生的折算
风险来看

在对海外子公司的损益表做当地货币与母国货币相折算的会计处理的场合"折算风险
的风险因素是在有关会计期间的会计决算日"将以当地货币计值的海外子公司的损益折算
为以母国货币计值的海外子公司的损益"以便与母公司的损益合并!
在折算中同样涉及到两种当地货币对母国货币的汇率$一是海外子公司的收入与费用

最初发生时的历史汇率%二是对海外子公司的收入与费用进行折算时的现行汇率!如果均
按现行汇率对海外子公司的收入与费用进行折算"对收入折算而言"现行汇率与历史汇率相
比下跌"对费用折算而言"现行汇率与历史汇率相比上涨"就构成了折算风险的风险事故!
由这两种风险事故所引致的折算风险的风险结果相应亦有两种$一是按现行汇率实际折算
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出的以母国货币计值的海外子公司的收入金额!要少于按历史汇率所预计的以母国货币计
值的海外子公司的收入金额!从而出现收入减少的帐面损失!并由此而导致帐面收益减少"
二是按现行汇率实际折算出的以母国货币计值的海外子公司的费用金额!要多于按历史汇
率所预计的以母国货币计值的海外子公司的费用金额!从而出现费用增加的帐面损失!并由
此而导致帐面损失增加#
根据单步式损益表!海外子公司的收入和收益科目有销货净收入$利息收入和出售设备

收益等"海外子公司的费用和损失科目有销货成本$推销和管理费$折旧费$利息费用和所得
税等#下面在收入和收益科目与费用和损失科目中分别选取一个科目!通过设定案例!分析
折算风险在对海外子公司的损益做货币折算中所呈现出的具体形态#

%!&损益表折算风险案例一’
日本某跨国汽车公司在美国有一子公司#某年!月至!"月!该子公司每月在当地销售

汽车!剔除销售折扣等因素之后的销货净收入如表>%!%$所示#

表(+!+&#海外子公司销货净收的货币折算

月
份
销货净收入

%以当地货币计值&

历史汇率
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月平均价&
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%会计决算日
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折算损失
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该年!"月#!日为会计决算日#该年美元对日元的月平均汇率呈逐月下跌趋势!到!"
月#!日会计决算日!美元对日元的汇率更跌至最低价位!在该会计决算日!将以美元计值的
销货净收入折算成以日元计值的销货净收入!按照该会计决算日现行汇率所折算出的金额!
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均少于按照销货发生月的历史汇率可以折算到的金额!从而出现帐面折算损失!见上表"
#"$损益表折算风险案例二%
美国某跨国钢铁公司在澳大利亚有一子公司"该子公司以澳大利亚元计值的固定资产

原值为<!LLL万!月折旧率为!%<="某年!月至!"月!该子公司每月以澳大利亚元计值
的折旧费如表>%!%?所示"该年澳大利亚元对美元的月平均汇率呈逐月上涨趋势!见表

>%!%?"到!"月#!日会计决算日!澳 大利亚元对美元的汇率涨至最高价位!见表>%!%?"
在该会计决算日!将以澳大利亚元计值的折旧费折算成以美元计值的折旧费!按照该会计决
算日现行汇率所能折算出的金额!均多于按照折旧发生月的历史汇率所预计折算到的金额!
从而出现帐面折算损失!见表>%!%?"

表(+!+"#海外子公司折旧费的货币折算
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基于上述分析!将损益表中的所有科目综合起来考察!当海外子公司的财务经营业绩呈
现净收益时!如果当地货币对母国货币的汇率下跌!从而在会计决算日据以折算损益的现行
汇率低于损益发生日的历史汇率!则实际折算出的以母国货币计值的海外子公司的净收益
就会减少’而当海外子公司的财务经营业绩呈现净损失时!如果当地货币对母国货币的汇率
上涨!从而在会计决算日据以折算损益的现行汇率高于损益发生日的历史汇率!则实际折算
出的以母国货币计值的海外子公司的净损失就会增多"
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通过以上分析可以悟出!折算风险具有以下本质特征"其一!折算风险是跨国公司因对
海外子公司的财务报告做不同币别货币的相互折算的会计处理而承受的汇率风险#而且!
这种会计处理是基于跨国公司将母公司的财务报告与海外子公司的财务报告进行合并这种

会计行为#其二!折算风险的承受主体是跨国公司#虽然一般企业如果承受了前述的交易
风险亦要相应在本企业的会计日记帐和总分类帐上予以记录!实际发生的不同币别货币的
相互兑换在会计记录中亦反映为不同币别货币的相互折算!在交易风险中所蒙受的实际经
济损失在专设的$汇兑损益%会计帐户中亦反映为折算损失!似乎一般企业亦相应承受折算
风险!但是!这里的有关会计处理只是对交易风险的客观反映!其本身并不能独立存在!没有
交易风险亦就没有这种会计处理!而且!这种会计处理与这里所界定和分析的折算风险内容
截然不同#因此!一般企业并不承受折算风险!而只有跨国公司才是折算风险的承受主体#
其三!折算风险的风险结果是跨国公司蒙受帐面折算损失#这意味着!只是以母国货币计
值!在海外子公司的财务报告上出现了资产或收益减少!负债或损失增多!跨国公司因此而
在合并的财务报告上丧失了一定量以母国货币计量的经济价值!但是!跨国公司实际上并未
丧失任何实物价值或以海外子公司当地货币计量的经济价值
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第三节#
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国际利率风险

一般地国际利率风险指在国际货币资本借贷中!因国际利率在一定时间内发生始料未
及的变动!致使有关国际金融主体其实际收益与预期收益或实际成本与预期成本发生背离!
从而蒙受经济损失的可能性#
该定义表明!国际利率风险不同于一般所论及的国内利率风险#国际利率风险的风险

因素是在一定时间内的国际货币资本借贷!而不是在一定时间内的国内货币资本借贷#即
使某一国际金融主体在从事国际货币资本借贷的同时亦从事国内货币资本借贷!从而这两
种风险因素在实践中往往混杂或交织在一起!但是!毕竟在理论上可以将这两种性质截然不
同的风险因素予以严格区分#国际利率风险的风险事故是国际利率在一定时间内发生始料
未及的变动!而不是国内利率在一定时间内发生始料未及的变动#虽然在实践中要将国际
利率与国内利率严格分离开来同样十分困难!仅就国际商业银行贷款利率而言!它在国际商
业银行对所在国非居民发放国际贷款的场合便是国际利率!而在国际商业银行对所在国居
民发放国内贷款的场合则是国内利率!但是!鉴于本书仅仅考察国际利率风险!因此!除非另
有特指!否则有关分析均要在逻辑上严格舍象掉国内利率#国际利率风险的风险结果是有
关国际金融主体其实际收益与预期收益或实际成本与预期成本发生背离!从而蒙受经济损
失#以国际利率作为测量尺度!只有国际利息!而非国内利息!才是具体体现有关国际金融
主体其实际收益与预期收益或实际成本与预期成本的客体#
从风险因素入手!可以将国际利率风险置于不同的国际货币资本借贷方式背景下进行
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考察!据以把握其具体形态"
如前所述!国际利率风险的风险因素是在一定时间内的国际货币资本借贷"国际货币

资本借贷具体有国际商业银行贷款与发行或购买国际债券等两种方式"在这两种不同的国
际货币资本借贷方式下!国际利率风险所呈现出的具体形态亦各不相同"有鉴于此!下面对
国际利率风险在这两种不同的国际货币资本借贷方式下所呈现出的具体形态予以分别考

察"

一!国际商业银行贷款方式下的国际利率风险

在国际商业银行贷款方式下!国际利率风险的具体形态是较为复杂的"就国际商业银
行贷款利率而言!它对国际商业银行贷款的借方意味着借款成本!而对国际商业银行贷款的
贷方则意味着贷款收益"因此!国际商业银行贷款利率发生始料未及的变动对国际商业银
行贷款的借方和贷方具有不同的经济意义!相应国际利率风险对国际商业银行贷款的借方
和贷方亦就有不同的具体形态"再就国际商业银行贷款本身而言!这种国际货币资本借贷
方式属于间接金融方式"这是因为!国际商业银行向非居民贷出的国际货币资本并非其自
有资本!而是主要通过向居民或非居民吸收存款或发行金融债券等所获得的借款!国际商业
银行只是充当了国际货币资本的最初供给者与最终需求者的中间媒介"这意味着!国际商
业银行不仅要依据其国际贷款利率在向非居民贷出国际货币资本时收取国际贷款利息!而
且要依据其存款利率或金融债券利率等借款利率在向居民或非居民借入国际货币资本时支

付借款利息"有鉴于此!国际商业银行办理国际货币资本借贷业务所能获取的净利息收益!
不仅取决于其国际贷款利率!而且亦取决于其存款利率或金融债券利率等借款利率"如果
国际商业银行贷款利率与国际商业银行存款利率或金融债券利率等借款利率不相匹配!亦
会组合出某些具体形态的国际利率风险"为辨清这些形态各异的国际利率风险!下面分别
从国际商业银行贷款的借方和国际商业银行等两个角度展开分析"

!%从国际商业银行贷款的借方所承受的国际利率风险来看
在国际商业银行贷款方式下!借方所承受的国际利率风险是一种单一式国际利率风险!

其具体表现在#"受险时间是由国际商业银行贷款借入日至国际商业银行贷款清偿日的整
个借款有效期"#风险因素有两种情形#一是借方以固定利率为条件借入国际商业银行贷
款$二是借方以浮动利率为条件借入国际商业银行贷款"$风险事故相应有两种情况#一是
在以固定利率为条件借入国际商业银行贷款时!市场上国际商业银行贷款利率在受险时间
内下跌$二是在以浮动利率为条件借入国际商业银行贷款时!市场上国际商业银行贷款利率
在受险时间内上涨"%风险结果相应亦有两种#一是借方按照固定利率所逐期实际支付的
国际利息数额!要多于按照当时市场上国际商业银行贷款利率计量所逐期可能支付的国际
利息数额$二是借方按照逐期依据当时市场上国际商业银行贷款利率进行调整的浮动利率
所逐期实际支付的国际利息数额!要多于根据国际商业银行贷款借入日所确定的国际利率
水平预期逐期可能支付的国际利息数额"这两种风险结果对借方均意味着要蒙受相对多付
国际利息的经济损失"对这种由国际商业银行贷款的借方所承受的国际利率风险!下面予
以案例分析"

%’(#%
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!!"国际商业银行贷款利率风险案例一#
墨西哥某公司某年!月!日从美国一家跨国商业银行借入一笔美元贷款$借款金额为

!LLL万美元%借款期限为<年%到期一次还本%采用固定利率%年利率为!L=%每年年底支付
一次利息$在借款期间%市场上国际商业银行贷款利率逐年下跌%从而按照相对较高的固定
利率支付%该墨西哥公司每年都要蒙受相对多付国际利息的经济损失$详见表>%!%<$

表(+!+’#固定利率条件下墨西哥公司的国际利率风险

时间
年末市场上国际

商业银行贷款利率

年末支付国际利息

按照固定利率 按照当时市场利率
相对国际利息损失

第一年 &%RL= ’()!LL%LL万 ’()&R%LL万 ’()"%LL万

第二年 &%?L= ’()!LL%LL万 ’()&?%LL万 ’()?%LL万

第三年 &%"L= ’()!LL%LL万 ’()&"%LL万 ’()R%LL万

第四年 &%LL= ’()!LL%LL万 ’()&L%LL万 ’()!L%LL万

第五年 R%<L= ’()!LL%LL万 ’()R<%LL万 ’()!$%LL万

第六年 R%"L= ’()!LL%LL万 ’()R"%LL万 ’()!R%LL万

合#计 ’()<LL%LL万 ’()?$#%LL万 ’()?>%LL万

!""国际商业银行贷款利率风险案例二#
泰国某公司于某年>月!日从德国一家跨国商业银行借入一笔德国马克贷款$借款金

额为"LLL万德国马克%借款期限为?年%采用浮动利率%每<个月按照340̂ 2调整一次%利
率为<个月期340̂ 2TL%R=%每<个月还本付息一次%每次还本金额相同$在借款期间%
市场上340̂ 2逐期上涨%从而按照调整后的相对较高的国际商业银行贷款利率支付%该泰
国公司每期都要蒙受相对多付国际利息的经济损失$详见表>%!%>$

表(+!+(#浮动利率条件下泰国公司的国际利率风险

时期
期初未清偿

本金余额

期初国际商业

银行贷款利率
期末支付国际利息

340̂ 2 加息率
按照!期
期初利率

按照当期

期初利率

相对国际

利息损失

! )-."LLL万 <%L= L%R= )-.<R%L万 )-.<R%L万 L

" )-.!RLL万 <%"= L%R= )-.<!%"万 )-.<#%L万 )-.!%R万

&((#&
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时期
期初未清偿

本金余额

期初国际商业

银行贷款利率
期末支付国际利息

340̂ 2 加息率
按照!期
期初利率

按照当期

期初利率

相对国际

利息损失

# )-.!<LL万 <%<= L%R= )-.?$%$万 )-.?&%"万 )-.$%R万

$ )-.!$LL万 <%R= L%R= )-.$>%<万 )-.?#%"万 )-.?%<万

? )-.!"LL万 >%"= L%R= )-.$L%R万 )-.$R%L万 )-.>%"万

< )-.!LLL万 >%$= L%R= )-.#$%R万 )-.$!%L万 )-.>%L万

> )-.RLL万 >%R= L%R= )-.">%"万 )-.#$%$万 )-.>%"万

R )-.<LL万 R%L= L%R= )-."L%$万 )-."<%$万 )-.<%L万

& )-.$LL万 R%"= L%R= )-.!#%<万 )-.!R%L万 )-.$%$万

!L )-."LL万 R%$= L%R= )-.<%R万 )-.&%"万 )-."%$万

合计 )-.#>$%L万)-.$"L%$万 )-.$<%$万

"%从国际商业银行所承受的国际利率风险来看
在国际商业银行贷款方式下!国际商业银行处于特殊的地位"一方面!国际商业银行是

与借方相对立的贷方#另一方面!国际商业银行又是金融中介机构!既是国际商业银行贷款
的贷方!又是作为国际商业银行贷款的资金来源的国际商业银行存款或金融债券的借方"
与此相对应!国际商业银行既要作为单纯的贷方承受恰与借方相反的国际利率风险!又要作
为贷方与借方的组合体承受组合式国际利率风险"
作为单纯的贷方!国际商业银行所承受的国际利率风险亦是一种单一式国际利率风险!

其具体表现在$"受险时间是由国际商业银行贷款贷出日至国际商业银行贷款清偿日的整
个贷款有效期"#风险因素有两种情形$一是国际商业银行以固定利率为条件贷出国际贷
款#二是国际商业银行以浮动利率为条件贷出国际贷款"$风险事故相应有两种情况$一是
国际商业银行在以固定利率为条件贷出国际贷款时!市场上国际商业银行贷款利率在受险
时间内上涨#二是国际商业银行在以浮动利率为条件贷出国际贷款时!市场上国际商业银行
贷款利率在受险时间内下跌"%风险结果相应亦有两种$一是国际商业银行按照固定利率
所逐期实际收入的国际利息数额!要少于按照当时市场上国际商业银行贷款利率计量所逐
期可能收入的国际利息数额#二是国际商业银行按照逐期依据当时市场上国际商业银行贷
款利率进行调整的浮动利率所逐期实际收入的国际利息数额!要少于按照国际商业银行贷
款贷出日所确定的国际利率水平预期逐期可能收入的国际利息数额"这两种风险结果均为
国际商业银行蒙受相对少收国际利息的经济损失"下面对此予以案例分析"

%#(#%
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!!"国际商业银行承受的利率风险案例一#
法国某跨国商业银行于某年!月!日向巴西一家公司提供一笔法国法郎贷款$贷款金

额为?LL万法国法郎%贷款期限为?年%宽限期为#年%每次还本金额相同%采用固定利率%
年利率为R=%每年年底支付一次利息$在贷款期间%市场上法国法郎国际贷款利率逐年上
涨%从而按照相对较低的固定利率收取国际利息%该法国跨国商业银行每年都要蒙受相对少
收国际利息的经济损失$详见表>%!%R$

表(+!+##固定利率条件下法国跨国商业银行的国际利率风险

时#间
年初未清偿

本金余额

年末市场上

国际商业银行

贷款利率

年末支付国际利息

按照

固定利率

按照当时

市场利率

相对国际

利息损失

第!年 121?LL万 R%"L= 121$L%L万 121$!%L万 121!%L万

第"年 121?LL万 R%?L= 121$L%L万 121$"%?万 121"%?万

第#年 121?LL万 R%RL= 121$L%L万 121$$%L万 121$%L万

第$年 121?LL万 &%"L= 121$L%L万 121$<%L万 121<%L万

第?年 121"?L万 &%<L= 121"L%L万 121"$%L万 121$%L万

合#计 121!RL%L万 121!&>%?万 121!>%?万

!""国际商业银行承受的利率风险案例二#
英国某跨国商业银行于某年>月!日向香港一家公司提供一笔欧洲美元贷款$贷款金

额为RLL万美元%贷款期限为$年%采用浮动利率%每<个月按照340̂ 2调整一次%每次还
本金额相同$在贷款期间%市场上340̂ 2逐期下跌%从而按照调整后的相对较低的欧洲美
元贷款利率收取国际利息%该英国跨国商业银行每期都要蒙受相对少收国际利息的经济损
失$详见表>%!%&$

表(+!+)#浮动利率条件下英国跨国商业银行的国际利率风险

时期
期初未清偿

本金余额

期初国际商业

银行贷款利率
期末收入国际利息

340̂ 2 加息率
按照!期
期初利率

按照当期

期初利率

相对国际

利息损失

! ’()RLL万 R%L= L%<= ’()#$%$万 ’()#$%$万 L

" ’()>LL万 >%R= L%<= ’()#L%!万 ’()"&%$万 ’()L%>万

&)(#&
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时期
期初未清偿

本金余额

期初国际商业

银行贷款利率
期末收入国际利息

340̂ 2 加息率
按照!期
期初利率

按照当期

期初利率

相对国际

利息损失

# ’()<LL万 >%$= L%<= ’()"?%R万 ’()"$%L万 ’()!%R万

$ ’()?LL万 >%L= L%<= ’()"!%?万 ’()!&%L万 ’()"%?万

? ’()$LL万 <%R= L%<= ’()!>%"万 ’()!$%R万 ’()"%$万

< ’()#LL万 <%$= L%<= ’()!"%&万 ’()!L%?万 ’()"%$万

> ’()"LL万 <%"= L%<= ’()R%<万 ’()<%R万 ’()!%R万

R ’()!LL万 <%L= L%<= ’()$%#万 ’()#%#万 ’()!%L万

合计 ’()!?$%R万’()!$"%"万 ’()!"%<万

#%作为贷方与借方的组合体的国际商业银行承受的利率风险
作为贷方与借方的组合体!国际商业银行所承受的国际利率风险则是组合式国际利率

风险!其可以细分为两种具体形态"其一!在国际商业银行贷款与国际商业银行存款或发行
金融债券等借款#下面均简称为国际商业银行借款$的对应组合中!由国际商业银行贷款利
率与国际商业银行借款利率在固定利率与浮动利率上不相匹配而构成的国际利率风险%其
二!在国际商业银行贷款与国际商业银行借款的对应组合中!由国际商业银行贷款利率与国
际商业银行借款利率在期限上不相匹配而构成的国际利率风险&
先就国际商业银行贷款利率与国际商业银行借款利率在固定利率与浮动利率上不相匹

配而构成的国际利率风险进行考察!这种组合式国际利率风险具体表现在""受险时间可以
视作是由国际商业银行办理国际货币资本借贷业务的时间序列中所截取的某笔长期国际贷

款的有效期&#风险因素是国际商业银行依靠借款发放国际贷款!且国际商业银行贷款利
率与国际商业银行借款利率在固定利率与浮动利率上不相匹配&这里具体存在两种情形"
一是国际商业银行贷款采用固定利率!而国际商业银行借款采用浮动利率%二是国际商业银
行贷款采用浮动利率!而国际商业银行借款采用固定利率&$风险事故相应有两种情况"一
是在前种不匹配的情形下!市场上国际商业银行借款利率在受险时间内上涨%二是在后种不
匹配的情形下!市场上国际商业银行贷款利率在受险时间内下跌&%风险结果相应亦有两
种"一是国际商业银行在按照固定利率逐期向非居民收取国际贷款利息的同时!要按照依据
当时市场上国际商业银行借款利率逐期调高的浮动利率向居民或非居民支付借款利息!从
而蒙受净国际利息收益逐期减少乃至出现损失的经济损失%二是国际商业银行在按照固定
利率逐期向居民或非居民支付借款利息的同时!要按照依据当时市场上国际商业银行贷款
利率逐期调低的浮动利率向非居民收取国际贷款利息!从而蒙受净国际利息收益逐期减少

’*##’
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乃至出现损失的经济损失!下面结合案例对此予以分析!
"!#国际商业银行组合式利率风险案例一$
荷兰某跨国商业银行于某年!月!日向澳大利亚一家公司提供一笔欧洲英镑贷款!贷

款期限为#年%采用固定利率%年利率为!"=%每<个月支付一次利息%根据年利率折合的<
个月利率为<=%到期一次还本!该笔欧洲英镑贷款的资金来源是该荷兰跨国商业银行同
时发行了一笔欧洲英镑债券!债券期限同为#年%采用浮动利率%每<个月按照340̂ 2调
整一次%利率为<个月期340̂ 2TL%?=%每<个月支付一次利息%到期一次还本!在这#
年期间%市场上340̂ 2逐期上涨%从而将每期的欧洲英镑贷款利率与同期调高后的欧洲英
镑债券利率进行比较%该荷兰跨国商业银行所能赚取的利差收益逐期减少%到最后两期甚至
出现利差损失!详见表>%!%!L!

表(+!+!*#荷兰跨国商业银行的国际利率风险

时#期
欧洲英镑贷款

固定利率

欧洲英镑借款浮动利率

340̂ 2 加息率
利差损益

相对利差损益

"与!期比较#

! <= R%L= L%?= !%>?= L

" <= &%L= L%?= !%"?= VL%?=

# <= !L%L= L%?= L%>?= V!%L=

$ <= !L%<= L%?= L%$?= V!%#=

? <= !!%R= L%?= VL%!?= V!%&=

< <= !"%<= L%?= VL%??= V"%#=

合#计 V>%L=

""#国际商业银行组合式利率风险案例二$
日本某跨国商业银行设在新加坡的一家分支机构于某年>月!日向香港一家公司提供

一笔亚洲美元贷款!贷款期限为$年%采用浮动利率%每<个月按照(40̂ 2调整一次%利率
为<个月期(40̂ 2TL%>=%每<个月还本付息一次!该笔亚洲美元贷款的资金来源是该
日本银行分支机构同时吸收了一笔亚洲美元定期存款!亚洲美元定期存款的期限同为$
年%采用固定利率%年利率"含复利#为!L=%据此折合的<个月利率为?=!在这$年期间%
市场上(40̂ 2逐期下跌%从而将每期调低后的亚洲美元贷款利率与同期亚洲美元定期存款
利率进行比较%该日本银行分支机构所能赚取的利差收益逐期减少%以至在最后一期竟出现
利差损失!详见表>%!%!!!

&!##&
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表(+!+!!#日本银行分支机构的国际利率风险

时#期
亚洲美元贷款浮动利率

(40̂ 2 加息率

亚洲美元借款

固定利率
利差损益

相对利差损益

!与!期比较"

! !"%&= L%>= ?= !%R= L
" !"%>= L%>= ?= !%>= VL%!=
# !"%#= L%>= ?= !%?= VL%#=
$ !!%&= L%>= ?= !%#= VL%?=
? !L%&= L%>= ?= L%R= V!%L=
< &%&= L%>= ?= L%#= V!%?=
> &%?= L%>= ?= L%!= V!%>=
R R%&= L%>= ?= VL%"= V"%L=
合#计 V>%!=

再就国际商业银行贷款利率与国际商业银行借款利率在期限上不相匹配而构成的国际

利率风险进行考察#这种组合式国际利率风险具体表现在$"受险时间可以视作是由国际商
业银行办理国际货币资本借贷业务的时间序列中所截取的某笔长期国际贷款或长期借款的

有效期%#风险因素有两个方面$一是国际商业银行依靠短期借款发放长期国际贷款#即
&借短放长’#相应国际商业银行借款利率为短期利率#而国际商业银行贷款利率为长期利
率#且采用固定利率(二是国际商业银行依靠长期借款发放短期国际贷款#即&借长放短’#相
应国际商业银行借款利率为长期利率#且采用固定利率#而国际商业银行贷款利率为短期利
率%$风险事故相应有两种情形$一是在国际商业银行&借短放长’时#以长期国际贷款的有
效期为受险时间#在此时间内#市场上国际商业银行贷款利率与国际商业银行借款利率均同
步)同幅度上涨(二是在国际商业银行&借长放短’时#以长期借款的有效期为受险时间#在此
时间内#市场上国际商业银行贷款利率与国际商业银行借款利率均同步)同幅度下跌%%风
险结果相应亦有两种$一是在国际商业银行&借短放长’时#国际商业银行每新一轮短期借款
的利率都要随市场上国际商业银行借款利率的上涨而相应调高#而其长期国际贷款的利率
却要固定不变#因此#国际商业银行要蒙受净国际利息收益减少乃至出现亏损的经济损失(
二是在国际商业银行&借长放短’时#国际商业银行长期借款的利率固定不变#而其每新一轮
短期国际贷款的利率都要随市场上国际商业银行贷款利率的下跌而相应调低#因此#国际商
业银行要蒙受净国际利息收益减少乃至出现亏损的经济损失%
鉴于国际商业银行贷款利率与国际商业银行借款利率在期限上不相匹配而构成的国际

利率风险#同前述国际商业银行贷款利率与国际商业银行借款利率在固定利率与浮动利率
上不相匹配而构成的国际利率风险相似%

二!发行或购买国际债券方式下的国际利率风险

在发行或购买国际债券方式下#国际利率风险的具体形态有其特殊性%一方面#发行或
*$##*
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购买国际债券属于直接金融方式!国际债券购买者用于购买国际债券的货币资本主要是自
有资本!因此!上述被作为贷方与借方组合体的国际商业银行所承受的组合式的国际利率风
险与国际债券购买者基本无缘"另一方面!与国际商业银行贷款不同!国际债券存在发达的
流动市场"市场上国际债券利率发生变动!不仅直接影响以国际债券利率为尺度测量的国
际债券发行者的筹资成本和国际债券购买者的投资收益!而且亦影响国际债券的流通价格!
并由此间接影响国际债券购买者的投资收益"因此!在国际债券购买者所承受的国际利率
风险中!融合有国际债券流通价格发生变动的成份"有鉴于此!下面便有必要从国际债券发
行者和国际债券购买者等两个角度!对国际利率风险在发行或购买国际债券方式下所呈现
出的具体形态进行考察"

!%从国际债券发行者所承受的国际利率风险来看
国际债券发行者所承受的国际利率风险!其表现形态是#"受险时间是国际债券的有效

期"#风险因素存在两种情形#一是国际债券发行者以固定利率为条件发行国际债券$二是
国际债券发行者以浮动利率为条件发行国际债券"$风险事故相应有两种情况#一是在以
固定利率为条件发行国际债券的情形下!市场上国际债券利率在受险时间内下跌$二是在以
浮动利率为条件发行国际债券的情形下!市场上国际债券利率在受险时间内上涨"%风险
结果亦相应有两种#一是国际债券发行者按照固定利率所逐期实际支付的国际利息数额!要
多于按照当时市场上下跌后的国际债券利率计量所逐期可能支付的国际利息数额!从而蒙
受相对多付国际利息的经济损失$二是国际债券发行者按照逐期依据当时市场上上涨后的
国际债券利率进行调整的浮动利率所逐期实际支付的国际利息数额!要多于根据发行国际
债券时所确定的利率水平预期逐期可能支付的国际利息数额!从而蒙受相对多付国际利息
的经济损失"
将国际债券发行者所承受的国际利率风险与前述国际商业银行贷款的借方所承受的国

际利率风险进行比较不难看出!两者在内容上并无本质区别!只是各自所赖以存在的具体背
景不同"有鉴于此!这里不再结合具体案例对国际债券发行者所承受的国际利率风险予以
赘述"

"%从国际债券购买者所承受的国际利率风险来看
国际债券购买者所承受的国际利率风险可以区分为两个方面"一方面!在将所购买的

国际债券一直持有到国际债券期满的情形下!国际债券购买者所承受的国际利率风险单纯
取决于市场上国际债券利率发生变动对其投资收益的直接影响$另一方面!在将所购买的国
际债券于期满之前在流通市场上转让出去的情形下!国际债券购买者所承受的国际利率风
险不仅取决于市场上国际债券利率发生变动对其投资收益的直接影响!而且亦取决于市场
上国际债券利率发生变动对其投资收益的间接影响!这样间接影响的传导媒介在于国际债
券流通价格发生相应变动"
具体分析!在将所购买的国际债券一直持有到国际债券期满的情形下!国际债券购买者

所承受的国际利率风险!其表现形态是#"受险时间是国际债券的有效期"#风险因素存在
两种情形#一是国际债券购买者购买了固定利率的国际债券$二是国际债券购买者购买了浮
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动利率的国际债券!$风险事故相应存在两种情况"一是在购买了固定利率的国际债券的
情形下#市场上国际债券利率在受险时间内上涨#二是在购买了浮动利率的国际债券的情形
下#市场上国际债券利率在受险时间内下跌!%风险结果亦相应有两种"一是国际债券购买
者按照固定利率所逐期实际收入的国际利息数额#要少于按照当时市场上上涨后的国际债
券利率计量所逐期可能收入的国际利息数额#从而蒙受相对少收国际利息的经济损失$二是
国际债券购买者按照逐期依据当时市场上下跌后的国际债券利率进行调整的浮动利率所逐

期实际收入的国际利息数额#要少于根据购买国际债券时所确定的利率水平预期逐期可能
收入的国际利息数额#从而蒙受相对少收国际利息的经济损失!
由此可见#这种国际债券购买者所承受的国际利率风险在内容上与前述国际商业银行

作为单纯的贷方所承受的国际利率风险在内容上基本相同#只是它所赖以存在的具体背景
不是贷出国际贷款#而是购买国际债券!
在将所购买的国际债券于期满之前在流通市场上转让出去的情形下#国际债券购买者

所承受的国际利率风险较为复杂#呈现出组合式特征#其具体形态是""受险时间是由国际
债券购入日至国际债券转让日!$风险因素是国际债券购买者购买了固定利率的国际债券
或浮动利率的国际债券#并将其于期满之前在流通市场上转让出去!$风险事故存在两种
情况"一是在购买了固定利率的国际债券的情形下#市场上国际债券利率在受险时间内上
涨#并由之决定#所购买的国际债券的流通价格在受险时间内下跌$二是在购买了浮动利率
的国际债券的情形下#市场上国际债券利率在受险时间内下跌#并由之决定#所购买的国际
债券的流通价格在受险时间内上涨!%风险结果相应有两种组合"一是在购买了固定利率
的国际债券的情形下#国际债券购买者既要蒙受相对少收国际利息的经济损失#又要蒙受因
国际债券流通价格低于国际债券发行价格而产生的资本损失#从而国际债券购买者所蒙受
的经济损失为相对少收国际利息的经济损失与资本损失之和$二是在购买了浮动利率的国
际债券的情形下#国际债券购买者一方面要蒙受相对少收国际利息的经济损失#另一方面要
获得因国际债券流通价格高于国际债券发行价格而产生的资本收益#从而国际债券购买者
所蒙受的经济损失为相对少收国际利息的经济损失与资本收盗之差!下面结合案例对此予
以具体分析!

%!&国际债券购买者利率风险案例一"
英国某保险公司于某年!月!日购买一笔欧洲美元债券!债券期限为!L年#债券面值

为!LL美元#债券发行价格等于债券面值#采用固定利率#年利率为!L=#每年年底支付一
次利息!该英国保险公司在购买该笔欧洲美元债券满?年以后#于第<年的!月!日将之
在欧洲债券流通市场上转让!在这?年期间#市场上欧洲美元债券利率逐年以L%?=的幅
度上涨!在同量投资应当得同量收益规律的支配下#当该英国保险公司将所购买的欧洲美
元债券转让出去时#该笔欧洲美元债券的流通价格已经跌至债券面值以下!因此#一方面根
据相对较低的固定利率水平#该英国保险公司在?年中每年都要蒙受相对少收国际利息的
经济损失$另一方面#按照低于发行价格的流通价格将所购买的欧洲美元债券转让出去#该
英国保险公司还要一次性蒙受资本损失!详见表>%!%!"!
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表(+!+!$#英国保险公司的国际利率风险

时#间
欧洲美元

债券固定

利率

年末市场上

欧洲美元

债券利率

相对国际

利息损失

资#本#损#失

欧洲美元债

券发行价格

欧洲美元债

券流通价格
损失率

第!年 !L= !L%?= L%?=

第"年 !L= !!%?= !%L=

第#年 !L= !!%?= !%?=

第$年 !L= !"%L= "%L=

第?年 !L= !"%?= "%?=

’()!LL ’()RL "L=

损失小计 >%?= "L=

损失合计 ##">%?=

!""国际债券购买者利率风险案例二#
英国某基金于某年>月!日购买一笔香港某机构在英国发行的英镑债券$债券期限为

!"年%采用浮动利率%每<个月按照当时<个月期340̂ 2调整一次%相应<个月利率为<
个月期340̂ 2TL%?=$债券面值为!LL英镑%债券发行价格等于债券面值$该英国基金
在购买该笔英镑债券#年零#个月之后%于第$年的!L月!日将之在英镑债券流通市场上
转让$在这#年零#个月的期间内%市场上英镑债券利率逐期下跌$虽然该英国基金所购
买的奂镑债券的利率相应每<个月调低一次%但是%由于该笔英镑债券转让日正值第>期期
中%未逢第>期期末的利率调整日%从而其利率并不能随当时市场上英镑债券利率的进一步
下跌而下调%因此%同样受同量投资应当得同量收益的规律支配%当该英国基金将所购买的
英镑债券予以转让时%其流通价格涨至其面值以上$这样%根据逐期调低的浮动利率水平%
该英国基金每期都要蒙受相对少收国际利息的经济损失$而在按照高于发行价格的流通价
格将所购买的英镑债券转让出去时%该英国基金却一次性获得资本收益$该资本收益可以
在一定程度上抵销相对少收国际利息的经济损失$详见表>%!%!#$
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表(+!+!%#英国基金的国际利率风险

时#期
!<个月"

当期期初英镑

债券浮动利率

!期期初英镑
债券浮动利率

340̂ 2 加息率 340̂ 2 加息率

相对国际

利息损失

资#本#收#益

英镑债券

发行价格

英镑债券

流通价格
收益率

! !"%&= L%?= !"%&= L%?= L

" !"%?= L%?= !"%&= L%?= L%"=

# !"%!= L%?= !"%&= L%?= L%$=

$ !!%>= L%?= !"%&= L%?= L%<=

? !!%#= L%?= !"%&= L%?= L%R=

< !L%&= L%?= !"%&= L%?= !%L=

损失小计 #%L=

/0+!LL

/0+!L!%&$
!设第>期

期 初 < 个

月 340̂ 2
为!L%?=#

第 > 期 期

中 < 个 月

340̂ 2 为

!L%#="

!%&$=

净损失 ##!%L<=

$’##$
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第二章#国际金融风险防范及管理

一般地!我们把汇率风险和国际利率风险统称为国际金融风险"国际金融风险防范与
管理是一个相对独立的系统"下面我们介绍国际金融风险的防范与管理

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

"

第一节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

国际金融风险的识别

国际金融风险管理系统的运行主要经历三个阶段!即国际金融风险的识别#测量和控
制"其中!国际金融风险的识别是国际金融风险管理系统运行的第一阶段!同时亦是国际金
融风险管理系统得以运行到其他阶段的基石"
国际金融风险的识别所要解决的核心问题!是国际金融主体要判明自己所承受的国际

金融风险在质上归属于何种具体形态"如前所述!国际金融风险具有多种存在形态"其中!
既有汇率风险!亦有国际利率风险"而且!在汇率风险和国际利率风险项下!又分别包括若
干具体形态"在国际金融中!这些形态的国际金融风险既可能单独存在!亦可能相互交织"
这意味着!就某一单个国际金融主体而言!在其从事某一国际金融活动中!既可能承受某一
种形态的国际金融风险!亦可能同时承受两种以上形态的国际金融风险"例如!如果某一国
际金融主体借入一笔国际商业银行贷款!且借款货币非本国货币!则该国际金融主体不仅要
承受作为国际商业银行贷款的借方所承受的国际利率风险!而且要承受对外货币资本借贷
背景下的汇率风险"这种情况表明!现实中国际金融主体对自己所承受的国际金融风险在
具体形态上往往不能一目了然!这就需要去认真地加以识别!以便为对之进行有的放矢的测
量!对症下药的控制奠定科学的基础"
对国际金融风险进行识别!可以采用建立风险树的方法"这种识别方法是以图解的形

式!将国际金融风险逐层予以分解!使国际金融主体可以顺藤摸瓜!最终找到自己所承受的
国际金融风险的具体形态"鉴于风险分解后的图形呈树枝状!故称风险树"采用这种建立
风险树的识别方法!国际金融主体可以清晰#准确地判明自己所承受的国际金融风险的具体
形态及其性质!简单#迅速地认清自己所面临的局面!为以后的相关决策提供科学的依据"

$(##$
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第二节#
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国际金融风险的测量

国际金融风险的测量是国际金融风险管理系统运行的第二阶段!通过国际金融风险的
识别"国际金融主体在准确判明自己所承受的国际金融风险在质上是何种具体形态以后"随
之需要进一步把握这些国际金融风险在量上可能达到何种程度"以便决定对之是否加以控
制"如何加以控制!国际金融风险的测量所要解决的核心问题就在于此!
国际金融风险的测量就是国际金融主体在量上对自己的国际金融风险中可能蒙受的经

济损失进行测算和度量!其主要内容包括两个方面#一是估计经济损失发生的概率$二是测
算经济损失的严重程度!对此下面予以具体分析!

一!估计经济损失发生的概率

概率是描述随机事件相对出现的频率的范畴!现实世界中存在着大量的随机事件!虽
然在一定的条件下"这些随机事件可能发生"亦可能不发生"从而存在很大的不确定性"但
是"通过大量的试验和统计观测"就可以发现随机事件相对出现的频率"亦即概率!如果在
大量的试验和统计观察中"某一随机事件相对出现的频率是一种客观存在"则这种相对出现
的频率就称之为客观概率!客观概率如果为人们所认识"由人们对某一随机事件相对出现
的频率作出了主观估计"就称之为主观概率!
鉴于国际金融风险的实质在于它是一种可能性"便可以将国际金融主体在国际金融风

险中蒙受经济损失视为一个随机事件!在多次重复的相同的经济条件下"国际金融主体在
国际金融风险中发生经济损失会有一个相对稳定的频率"这就是国际金融主体在国际金融
风险中的经济损失在一定经济条件下发生的概率!对此进行估计"便可以从一个侧面在量
上把握国际金融风险的严重程度!
国际金融主体在估计其经济损失发生的概率时"如果能够获得足够的历史资料"这些历

史资料能够准确地反映出当时的经济条件和经济损失发生的情况"则可以利用统计的方法
计算出经济损失发生的客观概率!相应这种估计经济损失发生的概率的方法"可以称之为
客观概率法!
设7代表国际金融主体在国际金融风险中蒙受经济损失这一随机事件"8代表统计观

测的次数".代表7发生的次数"+%7&代表7的概率"则+%7&可用公式表示如下#

+%7&P.8
%!&

再设0@%@P!"""’"I&代表国际金融主体的经济损失赖以发生的特定经济条件"则其作
为一个随机事件与7是相依事件!当7能且只能与0@%@P!"""’"I&同时发生"且+%0@&’
L时"则有如下全概率公式#
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##假定根据国际金融主体所掌握的历史资料#存在0!$0"$0# 等三种经济条件%根据公式
!!"进行计算#这三种经济条件发生的概率分别为&

+!0!"PL_"
+!0""PL_#
+!0#"PL_?

在这三种经济条件下#根据公式!!"进行计算的结果#随机事件7发生的概率分别为&

+!7)0!"PL_"
+!7)0""PL_?
+!7)0#"PL_#

再根据公式!""进行计算#随机事件7在历史上发生的概率为&

+!7"PL_#$
假定存在这样一个前提#即国际金融主体蒙受经济损失的随机事件7及其依存的随机

事件0@!@P!#"#’#I"在未来受险时间内的发生情况#服从其在历史上发生的概率分布#便
可以根据历史上国际金融主体在国际金融风险中的经济损失发生的概率#估计出国际金融
主体在未来国际金融风险中的经济损失发生的概率%
然而#在现实经济世界中#国际金融风险中的经济损失赖以发生的特定经济条件不是一

成不变的#国际金融主体运用客观概率法有时会遇到难以逾越的障碍%一方面#国际金融主
体难以获得足够的历史资料%这或是由于其涉足国际金融领域的历史较短#自己没有足够
的历史资料积累#或是由于收集$整理和贮存历史资料需要其付出难以承受的成本%另一方
面#国际金融主体在国际金融主体蒙受经济损失的随机事件7及其依存的随机事件0@!@P
!#"#’#I"在未来受险时间内的发生情况#并不会完全服从其在历史上发生的概率分布#因
此#运用客观概率法的假定前提往往并不成立%有鉴于此#在估计国际金融主体在未来国际
金融风险中的经济损失发生的概率时#运用主观概率法便是一个适宜的选择%
主观概率法是国际金融主体选定一组专家#并拟出几种未来可能出现的经济条件提交

给各位专家#由各位专家利用有限的历史资料#根据个人长期积累的丰富经验#对未来每种
经济条件发生的概率和在每种经济条件下国际金融风险在风险中的经济损失发生的概率作

出主观估计#再由国际金融主体对各位专家的估计数值进行加权平均#根据所得出的平均值
计算出其在未来国际金融风险中的经济损失发生的概率%
设*+代表全体专家主观概率估计值的平均值#+@!@P!#"#’#I"代表每位专家主观概率

估计值#]@!@P!#"#’#I"代表给予每位专家主观概率估计值的比重权数#则计算全体专家
主观概率估计值的平均的公式为&

*!#(
$

%#!
!%’% !#"

假定某一国际金融主体选定?名专家#拟出0!$0"$0# 等#种未来可能出现的经济条件#提
请各位专家对未来每种经济条件发生的概率和在每种经济条件下该国际金融风险中的经济

()##(
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损失发生的概率作出主观估计!如表>%"%!所示"?名专家分别对所要求的两种概率作出
了主观估计!再假定给予第!名至第?名专家主观概率估计值的比重权数分别为#L=#

"?=#"L=#!?=和!L="根据公式$#%"便分别计算出了这两类估计值的平均值!进一步根
据公式$"%加以计算"该国际金融主体在未来国际金融风险中的经济损失发生的概率+$7%
为L_#$$&!

表(_$_!#随机事件7与随机事件0@!@P!"$"%#的主观概率

随#机#事#件
每位专家的主观概率估计值$IP?%

+! +" +# +$ +?

主观概率估计值的

平#均#值

0@
$@P!"""#%

0!

0"

0#

L_$

L_#

L_#

L_?

L_"

L_#

L_#

L_$

L_#

L_<

L_#

L_!

L_"

L_$

L_$

L_$!?

L_#L?

L_"RL

7

7)0!

7)0"

7)0#

L_?

L_#

L_"

L_?

L_"

L_#

L_$

L_?

L_!

L_#

L_!

L_<

L_#

L_"

L_?

L_$#L

L_">?

L_"&?

二$测算经济损失的严重程度

测算经济损失的严重程度"首先需要确认受险部分!所谓确认受险部分"就是确认国际
金融主体有何种货币#多少金额#将在多长的时间内承受国际金融风险!由此可见"确认受
险部分包括三项具体内容"即确认受险货币#受险金额和受险时间!鉴于国际金融风险具有
多种存在形态"因此"在确认受险部分时"需要具体情况具体分析"采用切合实际的确认标
准!
从确认国际金融风险中的汇率风险的受险部分来看!如前所述"汇率风险细分为交易

风险与折算风险!这两种汇率风险的受险部分迥然不同!就交易风险而言"交易风险的受
险部分是&"受险货币是将要予以兑换外国货币"诸如对外商品与劳务贸易中用于计价结算
的外国货币就是对外商品与劳务贸易背景下交易风险的受险货币’#受险金额是以外国货
币作为媒介或载体的经济交易的金额"诸如对外商品与劳务贸易中外国货币的结算金额就
是对外商品与劳务贸易背景下交易风险的受险金额’$受险时间是从产生对受险货币进行
兑换的客观需要之时至实际对受险货币进行兑换之时"诸如对外商品与劳务贸易合约正式
签订之时至实际结算之时就是对外商品与劳务贸易背景下交易风险的受险时间!
再就折算风险而言"鉴于折算风险产生于跨国公司的母公司将其财务报告与海外子公

司的财务报告进行合并"而这种财务报告合并的一个重要考虑"是从母公司的角度来把握以
之为核心的整个跨国公司的总体财务状况和经营业绩"因此"确认折算风险的受险部分亦就
同样需要站在母公司的角度!从母公司的角度考察"确认折算风险的受险货币和受险时间
相对简单清晰"前者即为海外子公司的当地货币!后者即以每个给定的会计期间为单元的

(*)#(
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海外子公司的整个生命周期!而要确认折算风险的受险金额则较为复杂"这里问题的关键
在于#在海外子公司的资产负债表和损益表中!有何种科目需要适用何时的汇率进行货币折
算!相应有何种科目的金额应当算作受险金额"针对这一问题!为使海外子公司资产与负债
的货币折算和收入与费用的货币折算有章可循!为国际社会所公认的财务会计准则作出了
明确规定"这些原则性的规定为了适应不断发展变化的客观实际!曾几度作出调整!从而在
历史上出现过几种规范上述货币折算行为的方法"根据这些方法!便可以较为清晰地把握
用何时的汇率对何种科目进行货币折算!据以确认何种科目的金额是受险金额"透过有关
为国际社会所公认的财务会计准则!由其中有关规定所推出的规范上述货币折算行为的方
法有以下四种#

!%流动$$$非流动法
流动$$$非流动法最早见诸于!&?#年出版的%会计研究公报&$#号的有关规定"这种

方法是将海外子公司的资产与负债划分为流动资产与负债和非流动资产与负债"流动资产
是可以迅速变现的资产!诸如现金’应收帐款’存货和有价证券等(流动负债是指期限为!年
以下的短期负债!诸如应付帐款’应付票据’应付税金’应付利息与红利和短期借款等(非流
动资产是指不能迅速变现!持有期为!年以上的固定资产!诸如土地’房屋’建筑物和机械设
备等(非流动负债是指期限为!年以上的长期负债!诸如长期借款’应付债券和长期应付款
项等"其中!流动资产与负债按现行汇率进行货币折算!相应流动资产与负债的金额便是受
险金额(而非流动资金与负债则按历史汇率进行货币折算!相应非流动资产与负债的金额便
不算作受险金额"

"%货币$$$非货币法
货币$$$非货币法是由!&<L年%全国会计师协会研究报告&#<号提出的"这种方法是

将海外子公司的资产与负债划分为货币资产与负债和非货币资产与负债"货币资产与负债
是以一种货币表示的!不能在一段时间后变更这种货币单位数目的资产与负债"其中!货币
资产包括现金’应收帐款’应收票据和有价证券等(货币负债包括应付帐款’应付票据’税捐
负债准备’债券和优先股等"非货币资产与负债是具有实际价值!其以货币表示的价值随所
用货币购买力的变化而变化的资产与负债"其中!非货币资产包括存货和固定资产等(非货
币负债包括币值坚挺的外国货币的负债’普通股’已缴资本和保留收益等"对于货币资产与
负债!均按现行汇率进行货币折算!相应货币资产与负债的金额便作为受险金额掌握(而对
于非货币资产与负债!均按历史汇率进行货币折算!相应非货币资产与负债的金额便从受险
金额中剔除"

#%临时法
临时法是在!&>"年美国执照会计师协会出版的%会计研究&专题研究第!"号中提出

的"这种方法实际上是货币$$$非货币法的变形"按照这种方法!不仅货币资产与负债要
按现行汇率进行货币折算!从而其金额归入受险金额!而且非货币资产与负债中用现行市场
价格计价的部分!亦要按现行汇率进行货币折算!从而其金额亦要列入受险金额"

$%现行汇率法
现行汇率法见诸于!&R#年由美国财务会计准则委员会公布的第?"号财务会计准则报
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告!它的理论依据是视跨国公司的母公司将其财务报告与海外子公司的财务报告进行合并
的目的"在于为母公司的管理者提供以他们所熟悉的货币表示的财务和经营信息!按照这
种方法"海外子公司的所有资产与负债均须按现行汇率进行货币折算"从而所有资产与负债
的金额均为受险金额!
为便于理解和比较上述四种方法"下面以某一母公司在美国#海外子公司在德国的跨国

公司对海外子公司的资产与负债进行货币折算为例予以说明!见表>%"%"!

表(+$+$#海外子公司资产与负债的货币折算
$当地货币%)-.%母国货币%’()&

海外子公司

的资产与负债

历史汇率

’()’)-.

P"

现行汇率#’()’)-.P"_?

流动V
非流动法

货币V
非货币法

临时法 现行汇率法

$!&资##产

#现##金 )-.?"LLL ’()""?LL ’()""LLL ’()""LLL ’()""LLL ’()""LLL

#应收账款 ?"LLL ""?LL ""LLL ""LLL ""LLL ""LLL

#有价证券 ?"LLL ""?LL ""LLL ""LLL ""LLL ""LLL

#存##货 !""LLL <"LLL $"RLL <"LLL $"RLL $"RLL

#固定资产 ##L"LLL #!?"LLL !?"LLL #!?"LLL #!?"LLL #!""LLL

#总##计 )-.?>"LLL ’()"R"?LL ’()"?"RLL ’()">"LLL ’()"?"RLL ’()"""RLL

$"&负#债

应负帐款 )-.?"LLL ’()""?LL ’()""LLL ’()""LLL ’()""LLL ’()""LLL

应付税金 ?"LLL ""?LL ""LLL ""LLL ""LLL ""LLL

应付利息 ?"LLL ""?LL ""LLL ""LLL ""LLL ""LLL

短期借款 !L"LLL ?"LLL $"LLL $"LLL $"LLL $"LLL

长期借款 "?"LLL !""?LL !""?LL !L"LLL !L"LLL !L"LLL

股东权益 >"LLL #"?LL #"#LL >"LLL ?"RLL ""RLL

#总#计 )-.?>"LLL ’()"R"?LL ’()"?"RLL ’()">"LLL ’()"?"RLL ’()"""RLL

$#&汇兑损益 L V’()"LL T’()#"?LL T’()""#LL V’()>LL

从确认国际金融风险中的国际利率风险的受险部分来看!鉴于上文曾以不同的国际货
币资本借贷方式为背景"对国际利率风险的具体形态予以考察"这里便亦从这一角度对国际
利率风险的受险部分进行分析!在国际商业银行贷款方式下"国际商业银行贷款的借方和
国际商业银行分别承受不同形态的国际利率风险!这些不同形态的国际利率风险的受险部
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分!其内部结构较为错综复杂"首先!就受险货币而言!在国际商业银行贷款的借方和国际
商业银行作为单纯的贷方所承受的单一式国际利率风险项下!受险货币即为予以借贷的国
际货币#而在国际商业银行作为贷方与借方的借方的组合体所承受的组合式国际利率风险
项下!受险货币则为国际贷款利率与借款利率不相匹配的国际货币"其次!就受险金额而
言!在国际商业银行贷款的借方和国际商业银行作为单纯的贷方所承受的单一式国际利率
风险项下!受险金额即为未清偿的国际商业银行贷款金额#而在国际商业银行作为贷方与借
方的组合体所承受的组合式国际利率风险项下!确认受险金额可以大体上划分出三类情形$

"假定国际商业银行贷款利率与国际商业银行借款利率在期限上相匹配!而在固定利率与
浮动利率上不相匹配"在此类情形下!固定利率的国际商业银行贷款的金额与固定利率的
国际商业银行借款的金额之间的差额!浮动利率的国际商业银行贷款的金额与浮动利率的
国际商业银行借款的金额之间的差额!均为受险金额"#假定国际商业银行贷款利率与国
际商业银行借款利率在固定利率与浮动利率上相匹配!而在期限上不相匹配"在此类情形
下!在每个给定的期限%如<个月&!年&?年等’档次上!固定利率的国际商业银行贷款的金
额与固定利率的国际商业银行借款的金额之间的差额!浮动利率的国际商业银行贷款的金
额与浮动利率的国际商业银行借款的金额之间的差额!均为受险金额"$假定国际商业银
行贷款利率与国际商业银行借款利率在固定利率与浮动利率上和期限上均不相匹配"在此
类情形下!可以将时期分割成连续相等的若干单元!诸如<个月或!年等!在每一时间单元
内!利率敏感性国际商业银行贷款的金额与利率敏感性国际商业银行借款的金额之间的差
额即为受险金额"这里的利率敏感性国际商业银行贷款与利率敏感性国际商业银行借款分
别是指在给定的时间单元内到期或需要重新订价的国际商业银行贷款与国际商业银行借

款"最后!就受险时间而言!在国际商业银行贷款的借方和国际商业银行作为单纯的贷方所
承受的单一式国际利率风险项下!受险时间即为国际商业银行贷款的有效期#而在国际商业
银行作为贷方与借方的组合体所承受的组合式国际利率风险项下!受险时间是以每笔长期
国际贷款或长期借款的有效期为单元的国际商业银行的整个生命周期"
在发行或购买国际债券方式下!国际利率风险受险部分的内部结构较为清晰"首先!从

受险货币来看!在国际债券发行者和国际债券购买者所分别承受的国际利率风险项下!受险
货币均为计算国际债券面值的国际货币"其次!从受险金额来看!鉴于国际债券的发行价格
往往要背离国际债券的面值!因此!在国际债券发行者所承受的国际利率风险项下!受险金
额是按照国际债券发行价格计量的国际债券发行者所借入的未清偿本金金额#在国际债券
购买者所承受的国际利率风险项下!受险金额是按照国际债券发行价格计量的国际债券购
买者所贷出的未收回本金金额"最后!从受险时间来看!在国际债券发行者所承受的国际利
率风险项下!受险时间即为国际债券的有效期#在国际债券购买者所承受的国际利率风险项
下!如果国际债券购买者将所购买的国际债券一直持有到国际债券期满!则受险时间亦为国
际债券的有效期#而如果国际债券购买者将所购买的国际债券于期满之前在流通市场上转
让出去!则受险时间便是国际债券购买者实际持有所购买的国际债券的时间"
通过确认受险部分!可以使我们从质上辨清测算国际金融风险中经济损失的标的"然

而!确认受险部分并不能给出国际金融风险中经济损失的严重程度究竟如何的答案"因此!
(%)#(
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以所确认的受险部分作为标的!需要从量上进一步测算国际金融风险中经济损失的严重程
度"
要测算国际金融风险中经济损失的严重程度!关键在于能否把握其决定因素###汇率

和国际利率在受险时间内的变动幅度!这就需要对汇率和国际利率的未来走势作出科学的
预测"汇率和国际利率预测是一项十分困难和复杂的工作"首先!要进行汇率和国际利率
预测!必须把握汇率和国际利率变动的内在规律"由上章的分析可见!汇率和国际利率变动
是客观的经济运动!是分别受一定的经济规律支配的!因此!即使存在大量的随机扰动因素!
汇率和国际利率变动亦要呈现出不可抗拒的规律性"只有对这些规律性有准确透彻的认
识!才能将汇率和国际利率预测建立在科学的逻辑思维基础之上"其次!要进行汇率和国际
利率预测!必须占有汇率和国际利率变动的历史资料"汇率和国际利率预测是根据汇率和
国际利率变动的过去和现在预见其未来!因此!要科学地预见汇率和国际利率变动的未来!
必须准确地了解汇率和国际利率变动的过去和现在!这就需要对汇率和国际利率变动的历
史资料作尽可能详尽的占有!通过对之进行由表及里的分析!去粗取精!去伪存真!为进行汇
率和国际利率预测提供充足的依据"最后!要进行汇率和国际利率预测!必须将定性分析与
定量计算有机地结合起来"汇率和国际利率变动是随机的"决定汇率和国际利率变动的因
素是多种多样$错综复杂的"导致汇率和国际利率过去变动的因素有些是正常的$常规的!
有些则是政党的$偶然的$意外的"这些不正常的$偶然的$意外的因素能否在未来再现!从
而影响汇率和国际利率的未来走势是难以确定的"而且!在未来亦可能出现新的不正常的$
偶然的$意外的因素!对汇率和国际利率的未来趋势产生影响"汇率和国际利率变动就是如
此复杂变幻!难以全部予以量化"因此!进行汇率和国际利率预测需要借助专家!由之进行
深刻的定性分析"定性分析的优点在于!有关专家可以运用自己丰富的知识与经验!剔除过
去不正常的$偶然的$意外的因素对汇率和国际利率过去变动的影响!并充分估计到未来可
能出现新的偶然因素会对汇率和国际利率的未来走势产生影响!最后提出对汇率和国际利
率未来走势的判断"同时!进行汇率和国际利率预测!作科学的定量计算亦是不可或缺的"
这是因为!汇率和国际利率变动亦有其相对稳定性%决定汇率和国际利率变动的因素及其相
关关系具有惯性%汇率和国际利率变动有一定的内在规律可循%这些内在规律及其构成要素
可以量化"在汇率和国际利率预测中!根据所占有的历史资料!建立起数学模型!据以进行
定量计算!可以确切地推出汇率和国际利率的未来走势及其取值范围"由此可见!定性分析
和定量计算各有其独到的功能!在汇率和国际利率预测中将两者有机地结合起来!可以达到
优势互补!以便使预测结果更为准确"
在根据汇率和国际利率预测把握到汇率和国际利率在受险时间内的变动幅度的基础

上!结合所确认的受险部分!便可以进一步测算出国际金融风险中经济损失的严重程度"首
先就测算汇率风险中经济损失的严重程度而言!设以3-7代表以本国货币或其他外国货币
计量的经济损失绝对额!以3-2代表以本国货币或其他外国货币计量的经济损失相对额!以

(.代表以受险货币计量的受险金额!以2- 代表受险时间伊始的汇率实际值!以2-B 代表
受险时间终了时的汇率预测值!则以本国货币或其他外国货币计量的经济损失绝对额和相
对额的计算公式分别为&

’&)#’
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在直接标价法下!

()" #*+,"-.)/-&
)#* "$#

()- # ()"
+,$-&

)
$!LL0 "?#

将公式"$#代入公式""1?#%可得

()- #
-.)
-&
)
/" #!$!LL0 "<#

##在间接标价法下!

()" # +, !
-.)
/ !-&" #)

">#

()- # ()"
+,&-&

)
$!LL0 "R#

将公式">#代入公式"R#可得

()- #
-&
)

-.)
/" #!$!LL0 "&#

##再就测算国际利率风险中经济损失的严重程度而言%设以347代表以受险货币计量的
经济损失绝对额%以342代表以受险货币计量的经济损失相对额%以;代表以受险货币计量
的受险金额%以2&4 代表受险时间伊始的国际利率实际值%以2B4 代表受险时间终了时的国
际利率预测值%则以受险货币计量的经济损失绝对额和相对额的计算公式分别为!

(2" #*3"-.2/-&
2 #* "!L#

(2- #*"-.2/-&
2 #* "!!#

##鉴于上述2B- 和2B4分别是对未来时点变动后的汇率和国际利率所作出的预测%而未来
时点变动后的汇率和国际利率是两个随机变量%则可以在汇率和国际利率预测中引入主观
概率法和统计分析%以提高测算国际金融风险中经济损失的严重程度的精确度’为了简化
分析%下面仅以测算汇率风险中的经济损失的严重程度为例予以说明’
假定某一国际金融主体选定?名专家%拟出?种在受险时间终了时美元对德国马克汇

率的预测值%提请各位专家对这?种预测值发生的概率作出主观估计’如表>%"%#所示%?
名专家分别对这?种预测值发生的概率作出了主观估计’再假定给予第!名至第?名专家
主观概率估计值的比重权数分别为"L=("<=("R=(!$=和!"=%便根据公式"##分别计算
出了这?名专家主观概率估计值的平均值’
再设2B-代表受险时间终了时的汇率预测值的平均值%2B-@"@P!%"%)%‘#代表第@个受

险时间终了时的汇率预测值%+@代表第@行全体专家主观概率估计值的平均值%则有公式!

-.) #(
4

%#!
-.)%!% "!"#

##根据该公式对表>%"%#的资料进行计算%受险时间终了时美元对德国马克汇率预测值
的平均值为’()&)-.P!_<&!#

$")#$

%%%%%%%%%%%$国际利率!汇率风险防范及管理 %%%%%%%%%%%$



表(+$+%#美元对德国马克汇率的主观概率

汇##率
!’()")-.#

每位专家的主观概率估计值!IP?#

+! +" +# +$ +?

主观概率估计值的

平#均#值

!_<R"$
!_<R><
!_<&""
!_<&$R
!_<&&L

L_!
L_"
L_$
L_"
L_!

L%!
L%"
L%#
L%#
L%!

L_!
L_$
L_#
L_!
L_!

L_"
L_#
L_"
L_"
L_!

L_!
L_!
L_#
L_#
L_"

L_!!"
L_"?$
L_#LR
L_"!"
L_!!$

(+@ ! ! ! ! ! !

如果将2B-替代公式!$#$公式!<#$公式!>#和公式!&#中和2B-%则这些公式便可以分别
改写为&
在直接标价法下&

()" #*+,!-.)/-&
)#* !!##

()- #
-.)
-&
)
/! #!’!LL0 !!$#

##在间接标价法下&

()" # +, !
-.)
/ !-&! #)

!!?#

()- # +,
-&
)

-.)
/! #!’!LL0 !!<#

##同理%亦可以通过引入主观概率法和统计分析%推出受险时间终了时的国际利率预测值
的平均值(如果设受险时间终了时的国际利率预测值的平均值为2B4%并以之替代公式!!L#
和公式!!!#中的2B4%则这两个公式亦可以分别改写为如下形式&

(2" #*3!-.2/-&
2 #* !!>#

(2- #*!-.2/-&
2 #* !!R
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第三节#
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国际金融风险的控制

在对国际金融风险进行识别和测量以后%国际金融风险管理系统的运行便进入第三阶
’’)#’

%%%%%%%%%%%’国际利率!汇率风险防范及管理 %%%%%%%%%%%’



段!即国际金融风险的控制阶段"国际金融风险的控制就是国际金融主体根据国际金融风
险识别和测量的结果!针对自己所承受的国际金融风险的具体形态!经济损失发生的概率和
严重程度!具体选择和实施对国际金融风险进行管理的战略和方法"

一!选择和实施国际金融风险管理的战略

国际金融风险管理的战略!是从全局和相对长远的角度!经过运筹谋划而制定的!对国
际金融风险进行控制的大政方针"它是国际金融风险控制的基准和出发点"
可供选择和实施的国际金融风险管理的战略!主要有以下三种类型#
$!%全不控制战略"全不控制战略是指国际金融主体根据对自己所承受的所有国际金

融风险进行测量的结果!认为如果对这些国际金融风险实施控制将得不偿失!从而决定对这
些国际金融风险均不实施任何控制的战略"

$"%全面控制战略"全面控制战略是指国际金融主体在对自己所承受的所有国际金融
风险的测量结果缺乏把握和信心的情况下!为了安全第一!决定对这些国际金融风险一概实
施控制的战略"

$#%选择性控制战略"选择性控制战略是指国际金融主体根据对自己所承受的所有国
际金融风险进行测量的结果!综合比较!酌情处理!对这些国际金融风险有选择地实施控制
的战略"
上述三种国际金融风险管理的战略性质与特征各异"国际金融主体不可能同时实施这

三种国际金融风险管理的战略!而只能从中作出唯一的抉择"选择国际金融风险管理战略
的关键!在于国际金融主体要在量上对国际金融风险中的经济损失与国际金融风险的控制
成本作出比较"一方面!如前所述!国际金融主体之所以要对国际金融风险实施控制!是因
为国际金融主体要在国际金融风险中蒙受经济损失"通过前述的国际金融风险的测量!国
际金融主体可以测算出其在国际金融风险中蒙受经济损失的严重程度"另一方面!如果国
际金融主体对国际金融风险实施控制!在具体运用前述五种类型的管理方法的过程中!往往
需要付出一定的成本!这里称之为控制成本"例如!向商业银行支付的手续费!向经纪商支
付的佣金!向期权的卖方支付的期权费!等等!均为控制成本"在量上将国际金融风险中的
经济损失与国际金融风险的控制成本进行比较!毫无疑义!如果前者大于后者!则国际金融
体主尚有利可图!因而需要对国际金融风险实施控制&如果前者小于后者!则国际金融主体
得不偿失!因而无需对国际金融风险实施控制"有鉴于此!结合上述三种国际金融风险管理
的战略来分析!如果选择和实施全不控制战略!虽然国际金融主体不付出任何控制成本!但
是!却要蒙受所有国际金融风险中的全部经济损失!尤其是在对国际金融风险的测量结果失
准的情况下!所蒙受的经济损失便会超出在受险时间伊始的预计!因此!为慎重起见!避免错
过对国际金融风险实施控制的最佳时机!国际金融主体一般都不选择和实施全不控制战略&
如果选择和实施全面控制战略!虽然国际金融主体不冒任何国际金融风险!可以避免所有经
济损失!但是!却要付出较高的控制成本!因此!从实际情况来看!为了尽可能地降低控制成
本!并希冀获取因汇率或国际利率朝有利于自己的方向变动而带来的经济收益!国际金融主
体亦很少选择和实施全面控制战略&再从选择性控制战略来看!这种管理战略的核心是国际
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金融主体根据在量上对国际金融风险中的经济损失与国际金融风险的控制成本所作出的比

较!对自己所承受的各种形态的国际金融风险予以区别对待!对有利可图的就实施控制!对
得不偿失的就不实施控制!在可避免的经济损失与须付出的控制成本之间"实施控制与不实
施控制之间寻求最佳组合点#显然!这种管理战略更为灵活!更为经济合理"因而为绝大多
数的国际金融主体所青睐和采纳#只是这种管理战略实施起来较为复杂!要求国际金融主
体须具备较高的国际金融风险管理水平和较强的运筹决策能力#

二!选择和实施国际金融风险管理的方法

在选定国际金融风险管理的战略以后!要使之得以贯彻和实施!无疑只能借助于选择一
定的国际金融风险管理的方法!并予以实施#因此!选择和实施国际金融风险管理的方法!
是国际金融风险控制的落足点和重心!是决定国际金融风险管理的目标能否实现的关键#
如前所述!国际金融风险管理的方法形式多样!按照其作用机理划分!就包括五种基本

类型#这些管理方法在相当大的程度上可以相互替代#在决定对自己所承受的某一国际金
融风险进行控制时!国际金融主体无需亦不可能将所有这种管理方法同时予以采用#由此
便提出了如何在这些管理方法中作出选择的问题#
要在众多的国际金融风险管理的方法中作出选择!根据前面在国际金融风险管理的定

义中对所运用的方法作出的限定!需要遵循以下两项基本原则$
%!&经济性原则#所谓经济性原则!就是成本最低的原则#国际金融风险管理的方法!

其中多数都伴有成本#这种成本是构成前述控制成本的主体#例如!如果选择货币期权交
易控制汇率风险!国际金融主体在作为货币期权的买方时!至少要向货币期权的卖方支付期
权费’如果选择利率期货交易控制国际利率风险!国际金融主体至少要向利率期货的经纪商
支付佣金’等等#从量上比较!各种国际金融风险管理的方法成本不尽相同#因此!根据经
济性原则!在所有各种国际金融风险管理的方法均适用的前提下!国际金融主体应当选择成
本最低的方法!借以最大限度地提高国际金融风险管理的经济效益#

%"&适用性原则#所谓适用性原则!就是切实可行的原则#各种国际金融风险管理的方
法!其适用性是各不相同的#要确认每种国际金融风险管理方法的适用性!需要依据三方面
因素$"每种国际利率风险管理方法本身的性质与特点’#每种形态的国际金融风险的性质
与特点’$每一国际金融风险的受险部分的内部结构与特点#据此分析!显然远期外汇交易
绝不适于用来控制国际利率风险’货币期货交易绝不适于用来控制受险货币不在货币期货
交易标准币种之列的汇率风险’等等#适用性原则的核心!在于选择国际金融风险管理的方
法要有的放矢!对症下药#因此!根据这一原则!国际金融主体必须结合自己所承受的国际
金融风险的性质与特点!其受险部分的内部结构与特点!有针对性地选择最为适用的管理方
法!借以最大限度地提高国际金融风险管理的工作效能#
在根据上述原则选定国际金融风险管理的方法以后!便要对之予以实施#在实施所选

定的国际金融风险管理方法的过程中!需要对实施情况进行跟踪监测!作好信息反馈#对实
施国际金融风险管理方法的情况进行跟踪监测!其必要性主要体现在三个方面$其一!国际
金融风险的识别"测量和控制均为国际金融主体的主观行为!而国际金融风险却是客观的#

(#)#(
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国际金融主体的主观是否与客观相吻合!最终只有通过实践来检验"这里的实践无疑就是
实施国际金融风险管理方法的实践"通过对实施国际金融风险管理方法的情况进行跟踪监
测!可以观察出对国际金融风险识别得是否正确!测量得是否准确!对国际金融风险管理的
战略和方法选择得是否科学和合理"如若不然!国际金融主体就可以及时予以纠正和调整!
以免一错到底"其二!即使国际金融主体的主观与客观相吻合!对国际金融风险的识别和测
量是正确和准确的!对国际金融风险管理的战略和方法的选择是科学和合理的!但是!在实
施国际金融风险管理方法的过程中!由于国际金融主体具体操作上的原因!亦可能出现某种
偏差!从而影响到控制国际金融风险的绩效"通过对实施国际金融风险管理方法的情况进
行跟踪监测!可以观察出国际金融主体在运用管理方法对国际金融风险实施控制的具体操
作上是否存在偏差!如果存在偏差!就进而查出其症结所在!以便及时予以纠正和调整"其
三!如前所述!国际金融风险是动态风险"在受险时间内!国际金融风险的程度和特征会出
现一定程度的量变"根据受险时间伊始的情况所选定的国际金融风险管理的方法!伴随受
险时间的推移和国际金融风险的动态变化!可能会变得不合时宜!从而影响到其实施的效
应"通过对实施国际金融风险管理方法的情况进行跟踪监测!可以把握到国际金融风险的
动态变化!相应观察出原来所选定的国际金融风险管理方法对变化后的国际金融风险的某
种不适应性!据以及时采取完善和补救措施"
对实施国际金融风险管理方法的情况进行跟踪监测所获取的信息!必须及时予以反馈!

否则!这种跟踪监测示就失去了存在的价值和意义"由上述分析可见!对实施国际金融风险
管理方法的情况进行跟踪监测!是国际金融主体掌握所实施的国际金融风险管理方法能否
产生预期效应!据以决定是维持还是调整原有决策的重要保证"如果对实施国际金融风险
管理方法的情况进行跟踪监测所获取的信息不能及时予以反馈!则这种跟踪监测就留于形
式!国际金融主体并不能据此及时了解所选定的国际金融风险管理方法在实施过程中是否
产生了预期效应"一旦出现偏差!国际金融主体未能及时掌握!势必就要错过纠正和调整的
最佳时机"因此!对实施国际金融风险管理方法的情况进行跟踪监测!并作好信息反馈!这
两者是密不可分的有机整体"要作好信息反馈!关键是要抓好两个方面的工作#一是要确保
信息的质量!即国际金融主体要切实对实施国际金融风险管理方法的情况进行扎扎实实$一
丝不苟地跟踪监测!确保所获取的信息真实$可靠$准确%二是要提高信息反馈的效率!即国
际金融主体要通过疏通反馈渠道$简化反馈环节$使反馈手段现代化等途径!提高信息反馈
的传递速度"
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第四节#
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汇率风险防范及管理

一!几点说明

为使本节对汇率风险管理的方法及其应用的分析逻辑清晰!问题集中!首先作以下几点
说明"

#!$在汇率风险的具体形态中!与名义汇率风险相对应的实际汇率风险只在经济分析中
予以把握%有关国际金融主体在汇率风险管理的实践中!并不针对实际汇率风险进行管理!
而只是针对名义汇率风险进行管理%因此!本节所考察的汇率风险管理的方法及其应用!均
为名义汇率风险管理的方法及其应用!并不涉及实际汇率风险管理%

#"$在汇率风险的具体形态中!与交易风险相对应的折算风险存在于跨国公司将母公司
的财务报告与海外子公司的财务报告进行合并这种会计行为!其风险结果只是跨国公司出
现会计!帐面损失%只要海外子公司在东道国永久地营业下去!并不将其资产调回母国!这
种折算风险就不会转化为交易风险!这种会计帐面损失就不会转变为实际经济损失%有鉴
于此!对折算风险的管理!跨国公司亦就主要依循为国际社会所公认的财务会计准则!借助
一定的会计行为来进行!对此本节不予赘述%这样!本节对汇率风险管理的方法及其应用进
行考察!便仅以交易风险作为背景%

##$为便于借鉴!本节将从是否借助金融市场交易的角度!将汇率风险管理的方法归纳
为两种类型!即非借助金融市场交易的管理方法与借助金融市场交易的管理方法%在这两
类管理方法中!将分别包括前述依作用机理划分的管理方法%至于每一具体管理方法在分
析中的先后顺序!将尽量按照历史与逻辑相统一的原则予以排列%

二!非借助金融市场交易的汇率风险管理方法

非借助金融市场交易的汇率风险管理方法适用于以对外商品与劳务贸易和对外货币资

本借贷为背景的交易风险管理%这类管理方法!有些是在受险时间开始以前结合签订有关
对外经济交易合同予以应用的!有些是在受险时间开始以后视具体情况予以应用的%这类
管理方法主要包括"选用有利的合同货币&加列合同条款&提前或推迟收付外国货币&配对%

#一$选用有利的合同货币
在对外商品与劳务贸易和对外货币资本借贷中!能否出现汇率风险!若出现汇率风险!

其严重程度如何!均与所签订的合同息息相关%因此!选用适宜的管理方法对汇率风险实施
控制!首先应当从签订合同做起%
对外商品与劳务贸易的合同!或对外货币资本借贷的合同!要在有关条款中载明计价结

算的货币或计值清偿的货币!这里称之为合同货币%由于选用何种合同货币直接关系到将
’**)’
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来是否发生不同货币的相互兑换!如果发生不同货币的相互兑换!其所依据的汇率如何!因
此!为控制汇率风险!在签订有关合同时须努力选用有利的合同货币"
选用有利的合同货币不外要在本国货币#交易对方国货币和第三国货币之间作出抉择"

这种抉择需要依据两个因素$其一!看所选货币是否是可以自由兑换的货币"为便于日后可
以借助金融市场交易控制汇率风险!应当选用可以自由兑换的货币"其二!看所选货币是硬
币还是软币"硬币是指对外价值稳定!且趋于上升的货币"软币是指对外价值不稳!且趋于
下降的货币"硬币与软币的区分是相对的"硬币与软币可以相互转化"要判别某种货币是
硬币还是软币!需要随时注意和预测外汇市场上该种货币对其他货币汇率的沉浮变化"为
控制汇率风险!应当在不同的场合或选用硬币!或选用软币"
根据以上考虑!选用有利的合同货币具体有以下方法$
%!&对外商品与劳务贸易和对外货币资本借贷选用本国货币"这是因为!在对外商品与

劳务贸易和对外货币资本借贷中!如果以本国货币作为合同货币!则在结算日或清偿日可以
直接收付本国货币!无须进行不同货币的相互兑换!从而可以从根本上消除汇率风险的风险
因素"因此!这种方法属于风险回避型方法"然而!这种方法只有在本国货币是可以自由兑
换货币的条件下才能得以自由选用!否则!交易对方一般不会接受这种方法"

%"&进口商品与劳务和借入货币资本选用自己已经持有或将要持有的外国货币"就进
口商品与劳务而言!如果自己已经持有或将要持有某种外国货币!就以该种外国货币作为合
同货币"这样在结算日就可以直接支付该种外国货币!而无须以该种外国货币去兑换其他
外国货币!再就借入货币资本而言!如果自己将要持有某种外国货币!就以该种外国货币作
为合同货币!这样在清偿日亦就可以直接归还该种外国货币!而无须以该种外国货币去兑换
其他外国货币"在这两种场合!汇率风险的风险因素均被消除"因此!这种方法亦属于风险
回避型方法"只是这种方法并不适用于出口商品与劳务和贷出货币资本的场合"

%#&进口商品与劳务和借入货币资本选用软币!出口商品与劳务和贷出贷币资本选用硬
币"以进口商品与劳务和借入货币资本为背景!如果计价结算或计值清偿的外国货币汇率
上涨!即成为硬币!则进口商或债务人就要蒙受多付本国货币或其他外国货币的经济损失’
而以出口商品与劳务和贷出货币资本为背景!如果计价结算或计值清偿的外国货币汇率下
跌!即成为软币!则出口商或债权人就要蒙受少收本国货币或其他外国货币的经济损失"既
然如此!便可以反其道而行之!即进口商品与劳务和借入货币资本转以软币作为合同货币!
出口商品与劳务和贷出货币资本转以硬币作为合同货币"这样!进口商或债务人#出口商或
债权人不仅不会蒙受经济损失!反而还会获取经济收益"由此可见!选用这种方法虽然不能
消除汇率风险的风险因素!但却可以将蒙受经济损失的法律责任和财务负担转移给交易对
方"因此!这种方法属于风险转移型方法"选用这种方法的前提是有关主体能够对备选货
币的汇率在受险时间内的走势作出准确的预测!从而对何种货币是硬币!何种货币是软币有
准确的把握"

%$&对外商品与劳务贸易和对外货币资本借贷选用两种以上软硬搭配的外国货币"不
难理解!在对外商品与劳务贸易和对外货币资本借贷中!一方进口商品与劳务或借入货币资
本!即为另一方出口商品与劳务或贷出货币资本’反之亦然"此方坚持选用软币或硬币!彼
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方会坚持选用硬币或软币!如果交易双方各执己见"互不相让"必然难以成交!有鉴于此"
交易双方应当经过认真协商"互作合理妥协!妥协的退路就是在同一笔交易中将软币与硬
币搭配使用!这样"进口商或债务人选用硬币的经济损失可以被选用软币的经济收益所抵
消"出口商或债权人选用软币的经济损失可以被选用硬币的经济收益所抵消!由此可见"可
以将这种方法归入风险中和型方法!尽管这种方法显得较为麻烦"但是"如果一笔交易的金
额较大"则选用这种方法就会显示出独到的优越性!

#?$对外商品与劳务贸易和对外货币资本借贷选用欧洲货币单位#-6’$!欧洲货币单
位是由欧洲经济共同体!"个成员国的货币#德国马克%法国法郎%英镑%意大利里拉%荷兰
盾%比利时法郎%西班牙比塞塔%丹麦克朗%爱尔兰镑%希腊德拉克马%葡萄牙埃斯库多和卢森
堡法郎$共同定值的一揽子货币!由于有!"种货币共同定值"其中既有软币又有硬币"软币
的降值与硬币的增值可以在不同程度上相互抵消"因此"在主要国际货币的汇率动荡不定的
情况下"欧洲货币单位以其币值稳定而独树一帜!在对外商品与劳务贸易和对外货币资本
借贷中选用欧洲货币单位"实质上就等于选用!"种软硬搭配的欧洲经济共同体成员国的货
币"个中缘由"亦就不言自明!由此可见"这就种方法亦属于风险中和型方法!
以上这些选用有利的合同货币的方法"均不需要有关主体付出一定的成本!它们既可

以单独应用"亦可以与以下将要论及的方法配套应用!
#二$加列合同条款
为控制汇率风险而加例合同条款"亦是在签订有关对外经济交易合同时就予以运用的

管理方法!在对外商品与劳务贸易和对外货币资本借贷中"在不能消除汇率风险的风险因
素的情况下"为了转移或合理分担可能蒙受的经济损失"可以选用加列合同条款的方法"即
在有关合同中加列保护性条款!
目前"可供选用的保护性条款主要有以下几种类型&

!%货币保值条款
货币保值"就是选择某一种或某几种货币给合同货币保值!其基本原理是&选择某一种

或某几种货币作为合同货币的保值货币"并按照签约日的汇率确认与合同货币的金额等值
的保值货币的金额"到结算日或清偿日"如果汇率已经发生变动"则按照结算日或清偿日的
汇率逆向确认与保值货币的金额等值的合同货币的金额"并按此金额进行结算或清偿!货
币保值现有两种方式&"选择特别提款权或欧洲货币单位给合同货币保值!假定合同货币
为美元"金额为!LL万"保值货币为特别提款权"签约日的汇率为()2’’()P!_$<"R"则

<R_#<万特别提款权与!LL万美元等值!再假定到结算日或清偿日汇率变为()2’’()P
!_<&#""则!!?_>?万美元与<R_#<万特别提款权等值!根据合同中加列的货币保值条款约
定"便按!!?_>?万美元进行结算或清偿"而不是按!LL万美元进行结算或清偿!#选择软
硬搭配的一揽子货币给合同货币保值!假定合同货币为德国马克"金额为$LL万"保值货币
有$种"软币为美元和英镑"硬币为瑞士法郎和荷兰盾"每种保值货币对合同货币的保值权
数均为"?="相应每种保值货币各对!LL万德国马克保值"签约日的汇率分别为 ’()’

)-.P"_LLLL%/0+’)-.P$_LLLL%6:1’)-.P!_"?LL和 83/’)-.PL_RLLL"则?L
万美元%"?万英镑%RL万瑞士法郎和!"?万荷兰盾分别与!LL万德国马克等值!再假定到
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结算日或清偿日汇率分别变为’()!)-.P!_&<LL"/0+!)-.P#_&LLL"6:1!)-.P!_
">?L和83/!)-.PL_R!"L#则&R万德国马克与?L万美元等值#&>_?万德国马克与"?万
英镑等值#!L"万德国马克与RL万瑞士法郎等值#!L!_?万德国马克与!"?万荷兰盾等值#
相应德国马克的总金额为#&&万$根据合同中加列的货币保值条款予以自动调整#便按

#&&万德国马克进行结算或清偿#而不是按$LL万德国马克进行结算或清偿$
选用加列货币保值条款的方法#当合同货币对保值货币降值时#出口商或债权人可以将

经济损失全部或部分转移给进口商或债务人%当合同货币对保值货币增值时#进口商或债务
人可以将经济损失全部或部分转移给出口商或债权人$因此#这种方法属于风险转移型方
法$

"%均摊损益条款
均摊损益#就是当合同货币的汇率发生变动而出现经济损失或经济收益时#由交易双方

共同均摊$在有关合同中加列均摊损益条款#适用于在对外商品与劳务贸易中控制汇率风
险$这种方法的基本原理是&在结算日#根据签约日和结算日合同货币对本国货币汇率的简
单算术平均数#对签约日确定的合同货币金额予以调整#并按调整后的合同货币金额进行结
算$如果以ab代表结算日调整后的合同货币金额#aM代表签约日等值的本国货币金额#2G
代表签约日合同货币对本国货币的汇率’取直接标价法#下同(#2D代表结算日合同货币对
本国货币的汇率#则计算结算日调整后的合同货币金额的公式为&

56 #
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##根据该公式#对进口商而言#如果2D’2G#则ab少于签约日确定的合同货币金额#按其
进行结算#虽然进口商仍要蒙受为购买合同货币而多付本国货币的经济损失#但是#损失的
金额却因ab的减少而同比率减少#同时出口商亦因ab的减少而同比率地蒙受了少收合同
货币的经济损失%再对出口商而言#如果2D’2G#则ab多于签约日确定的合同货币金额#按
其进行结算#虽然出口商仍要蒙受因兑出合同货币布少收本国货币的经济损失#但是#损失
的金额却因ab的增多而同比率减少#同时#进口商亦因ab的增多而同比率地蒙受了多付合
同货币的经济损失$
由此可见#通过在有关合同中加列均摊损益条款#一量出现经济损失#便可以由进口商

或出口商单方面负担变为由进口商与出口商共同均摊$因此#这种方法亦属于风险转移型
方法$

#%选择货币条款
选择货币#就是到有关合同期满时再选择确定据以进行支付的货币$这种选择货币的

权利指定由交易双方的某一方行使$在有关合同中加列选择货币条款#适用于对外货币资
本借贷中控制汇率风险$在对外货币资本借贷中往往是债务人为免去债权人承受汇率风险
的后顾之忧#借以促进自己的筹资活动#便在合同中加列选择货币条款#赋予债权人在有关
合同期满时选择对之有利的货币作为清偿货币的权利$运用这种方法#可以使应当由债权
人负担的经济损失转由债务人负担$由此#这种方法亦是一种风险转移型方法$
以上诸种加列合同条款的方法#亦不需要有关主体付出一定的成本$然而#由于要加列
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合同条款须得到交易双方的共同认可!如果只是某一方的一厢情愿!便不能付诸实施!因此!
这类方法在运用起来缺乏灵活性"

#三$提前或推迟收付外国货币
提前或推迟收付外国货币!是指在受险时间开始以后!有关主体根据对计价结算或计值

清偿的外国货币其汇率走势的预测!将收付外国货币的结算日或清偿日提前或推迟!借以控
制汇率风险的方法"这种方法的应用可以归纳为表>%"%$

表(_$_&#提前或推迟收付外国货币方法的应用

管理主体

预测计价结算或计值

清偿的外国货币汇率上涨

预测计价结算或计值

清偿的外国货币汇率下跌

具体对策 直接目的 具体对策 直接目的

进口商或

债务人

提前支付

外国货币

避免多付本国货币

或其他外国货币

推迟支付

外国货币

争取少付本国货币

或其他外国货币

出口商或

债权人

推迟收

外国货币

争取多收本国货币

或其他外国货币

提前收入

外国货币

避免少收本国货币

或其他外国货币

从严格的意义上来说!进口商或债务人推迟支付外国货币!出口商或债权人推迟收入外
国货币!均为有关主体故意将汇率风险的受险部分保留下来!希冀能够利用汇率向有利于自
己的方向发生变动的机遇!获取额外的经济收益"因此!这两种对策均属投机的范畴"而只
有进口商或债务人提前支付外国货币!出口商或债权人提前收入外国货币才属于控制汇率
风险的范畴"进口商或债务人%出口商或债权人通过提前支付或收入外国货币!可以及早消
除汇率风险的受险部分!借以避免或减少经济损失"因此!这种方法兼有风险回避型方法和
风险控制型方法的属性"
运用提前支付或收入外国货币的方法!分别伴有一定的收益和成本"其中!只有进口商

提前支付外国货币可以获取一定的收益!而债务人提前支付外国货币!出口商或债权人提前
收入外国货币!均要付出一定的成本"具体说来!进口商的收益为出口商给予的折扣!折扣
的多少取决于出口商所在国与提前支付的期限相当的短期货款的利息&债务人的成本为付
给债权人的罚金&出口商的成本为付给进口商的折扣!折扣的多少取决于进口商所在国与提
前支付的期限相当的短期贷款的利息&债权人的成本为付给债务人的补偿金"

#四$配对
配对!是指有关主体将有远期外国货币收入的对外经济交易与有远期外国货币支出的

对外经济交易予以组合搭配!使远期外国货币收入与远期外国货币支出在币种%金额和时间
上相吻合!届时便以远期外国货币收入抵补远期外国货币支出!借以避免不同币别货币的相
互兑换!以此控制汇率风险的方法"
对一般主体而言!将有远期外国货币收入的对外经济交易与有远期外国货币支出的对

外经济交易予以组合搭配!存在两种模式’"在首先发生一笔出口或对外债权的场合!再进
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行一笔进口!使之与出口或对外债权在币种"金额和时间上相吻合##在首先发生一笔进口
或对外债务的场合!再进行一笔出口!使之与进口或对外债务在币种"金额和时间上相吻合$
对具有分公司的主体而言!将有远期外国货币收入的对外经济交易与有远期外国货币

支出的对外经济交易予以组合搭配!可以在总公司与分公司之间"不同的分公司之间进行$
而且!这种组合搭配在模式上更为多样化$一家公司的出口或对外债权既可以由另一家公
司同币种"同金额的同时间的进口与之组合搭配!亦可以由另一家公司同币种"同金额和同
时间的对外债务与之组合搭配#一家公司的进口或对外债务既可以由另一家公司同币种"同
金额和同时间的出口与之组合搭配#亦可以由另一家公司同币种"同金额和同时间的对外债
权与之组合搭配$
通过上述配对!到对外经济交易的结算日或清偿日!有关主体可以直接用收入的外国货

币去抵补马上或将要进行的外国货币支出!而无须进行所收付的外国货币与本国货币或其
他外国货币之间的相互兑换!这就消除了汇率风险的风险因素$因此!这种方法是一种风险
回避型方法$
运用配对的方法控制汇率风险!并不需要有关主体付出成本$然而!这种方法要求有关

主体要相继进行两笔以上的外对经济交易!而且这两笔以上的对外经济交易须外国货币的
收支方向恰好相反!外国货币的收支币种"金额和时间相吻合!这在实践中是较难做到的!要
受到很多条件的制约$因此!这种方法在应用上具有局限性$

三!借助金融市场交易的汇率风险管理方法

借助金融市场交易的汇率风险管理方法一般适用于以所有对外或涉外经济交易为背景

的交易风险管理$无论从事对外或涉外经济交易的主体是何种主体!无论所从事的对外或
涉外经济交易是否签订了合同!均可以运用借助金融市场交易的管理方法对有关汇率风险
实施控制$就已经签订合同的主体而言!运用借助金融市场交易的管理方法!既可以对签订
合同时因忽略了采取有关管理方法或错误地采取了有关管理方法而出现的漏洞予以补救!
亦可以作为签订合同时所采取的有关管理方法的补充!以进一步提高控制汇率风险的保险
系数$
借助金融市场交易的汇率风险管理方法主要有%即期外汇交易#远期外汇交易#货币期

货交易!货币期权交易#掉期外汇交易#货币互换#0(4#3(4$
&一’即期外汇交易
既期外汇交易!又称现汇交易!是指外汇买卖双方成交以后!在两个营业日&不包括成交

日’内办理交割的外汇买卖交易$
借助即期外汇交易控制汇率风险!是一种单一型管理方法$这种方法可以为进口商"债

务人和商业银行等主体所采用$具体说来!进口商在进口商品或劳务时!可以根据签约日的
即期汇率!在签约日就进行一笔即期外汇交易!以本国货币或其他外国货币买进计价结算的
外国货币!将之持有到结算日!据以向出口商支付#债务人在逐期向债权人支付利息时!亦可
以预先就逐次进行即期外汇交易!以本国货币或其他外国货币买进计值清偿的外国货币!等
到利息支付日再据以向债权人支付利息#商业银行在出现即期外汇头寸空头或多头!或综合
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外汇头寸空头或多头时!可以通过在商业银行同业间外汇市场上做即期外汇交易予以轧平"
例如!若是即期外汇头寸或综合外汇头寸空头!便在空头日买进与空头金额等额的即期外
汇#若是即期外汇头寸或综合外汇头寸多头!便在多头日卖出与多头金额等额的即期外汇"
由上述可见!借助即期外汇交易!有关主体在受险时间伊始便完成了不同币别货币的相

互况换行为!相应的汇率风险受险部分随之消失!无论日后汇率如何变动!均与有关主体绝
缘"因此!这种方法兼有风险回避型方法和风险控制型方法的性质"
借助即期外汇交易控制汇率风险既伴有成本!又伴有收益"有关主体需要付出的成本

包括$"佣金的成本"如果即期外汇交易是经由外汇经纪商进行的!则须向外汇经纪商支付
佣金"#利息的机会成本"如果用于买进计价结算的外国货币%计值清偿的外国货币或即
期外汇的本国货币或其他外国货币为有关主体的自有资金!则要牺牲本国货币或其他外国
货币在原确认的受险时间内做短期投资的利息"同时!商业银行卖出即期外汇!亦同样要牺
牲该部分外汇在原确认的受险时间内做短期投资的利息"而有关主体可以获取的收益单纯
就是利息收益!即将买进的计价结算的外国货币%计值清偿的外国货币%即期外汇%由卖出的
即期外汇所兑换到的本国货币或其他外国货币在原确认的受险时间内做短期投资的利息"
将上述成本与收益均折合为一种货币!并将成本由收益予以抵消!如果仍有剩余!便为有关
主体需要付出的净成本"

&二’远期外汇交易
远期外汇交易!又称期汇交易!是指外汇买卖双方成交以后!并不立即办理交割!而是根

据所签订的远期合同!在未来固定的日期或可选择的日期!按照约定的远期汇率办理交割的
外汇买卖交易"
借助远期外汇交易控制汇率风险!是一种传统的单一型管理方法"这种方法基本不受

任何务件限制!可以广泛应用于所有交易风险的管理"
&!’对进口商和出口商而言!在其进口或出口的签约日!就可以做一笔交割日与结算日

相适应的运期外汇交易!买进或卖出计价结算的外国货币!届时按照远期汇率办理交割"到
结算日!进口商可以用交割到的计价结算的外国货币去履行向出口商支付的义务!而出口商
则可以用收入的计价结算的外国货币去履行远期外汇交易的交割义务"

&"’对债务人或债权人而言!如果是短期货币资本借贷!便在借入日或贷出日做一笔交
割日与清偿日相适应的一般远期&远期期限为一年以下’的远期外汇交易!买进或卖出计值
清偿的外国货币#如果是长期货币资本借贷!便在借入日或贷出日做一笔交割日与清偿日相
适应的超远期&远期期限为一年以上’的远期外汇交易!买进或卖出计值清偿的外国货币"
到了债务人的清偿日!正好所做的远期外汇交易亦到交割日期!债务人便按照远期汇率办理
交割!然后将交割到的计值清偿的外国货币偿付给债权人#到了债权人的远期外汇交易交割
日!正好所贷出的贷币资本亦到清偿日!债权人便用收回的计值清偿的外国货币去履行远期
外汇交易的交割义务"

&#’对受资方或投资方而言!针对每期支付或收回投资利润!可以在支付日或收回日之
前的适当时日!预先做交割日与支付日或收回日相适应的远期外汇交易!买进或卖出将要支
村或收回的外国货币!届时便按照远期汇率办理交割!受资方可以用交割到的外国货币在支
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付日向投资方支付投资利润!而投资方则可以用在收回日收到的外国货币去办理远期外汇
交易的交割"针对收回本金!投资方可以在作收回投资本金决策之日就进行一笔交割日与拟
定的收回日相适应的远期外汇交易!卖出将要收回的外国货币!待到收回日实际收到外国货
币以后!便按照远期汇率将所收到的外国货币交割给远期外汇的买主#

$$%对商业银行而言!在其出现远期外汇头寸空头或多头!或综合外汇头寸空头或多头
时!可以通过在商业银行同业间外汇市场上做远期外汇交易予以轧平#如果是远期外汇头
寸或综合外汇头寸空头!便在空头日买进与空头金额等额的远期外汇"如果是远期外汇头寸
或综合外汇头寸多头!便在多头日卖出与多头金额等额的远期外汇#
在远期外汇交易中!办理交割所依据的远期汇率是在远期外汇交易成交日订定并记入

远期合同的!而不是远期外汇交易交割日的即期汇率#因此!借助远期外汇交易!有关主体
在受险时间伊始便将进行不同币别货币相互兑换所依据的汇率由远期汇率固定下来!使其
未来实际收益或实际成本由不确定因素转化为可以通过远期汇率把握的确定因素!从而使
原受险部分不再作为受险部分存在#由此可见!借助远期外汇交易控制汇率风险这种方法!
属于风险控制型方法#
运用远期外汇交易这种方法!有关主体可能付出成本!其具体包括&"在买进远期外汇

的场合!如果所买进的外国货币在远期汇率中对本国货币或其他外国货币升水!则升水即为
成本"而在卖出远期外汇的场合!如果所卖出的外国货币在远期汇率中对本国货币或其他外
国货币贴水’则贴水即为成本##如果远期外汇交易是经由外汇经纪商进行的!则须向我汇
经纪商支付的佣金即为成本#同时!有关主体亦可能获取收益!其体现在&在买进远期外汇
的场合!如果所买进的外国货币在远期汇率中对本国货币或其他外国货币贴水!则贴水即为
收益"而在卖出远期外汇的场合!如果所卖出的外国货币在远期汇率中对本国货币或其他外
国货币升水!则升水即为收益#需要指出!这里买进远期外汇场合的升水成本与贴水收益’
卖出远期外汇场合的贴水成本与升水收益并非同时并存的!因而彼此不能相互抵消#

$三%货币期货交易
货币期货交易是在国际金融创新中出现的一种新的金融工具!是由设在美国芝加哥的

国际货币市场$4..%于!&>"年?月!<日正式开业时率行推出的#这种交易与远期外汇
交易在交易原理上十分相近!即亦是买卖双方成交以后!并不立即办理交割!而是根据合同!
约定在未来的某一时日!按照既定的汇率办理交割#
然而!与远期外汇交易相比!货币期货交易本质上不是采取商业银行的柜台交易方式!

而是采取交易所的拍卖交易方式#基于这一本质属性!货币期货交易便具有以下基本特征&
$!%货币期货交易不是在以商业银行的营业柜台为依托的无形市场上分散进行的!而是

在交易所这种有形市场上有组织地进行的"
$"%货币期货交易不能在买卖双方之间直接进行!而只能由交易所的会员进行交易!非

会员要进行交易!必须委托作为会员的期货经纪商办理"
$#%货币期货交易的直接交易对象是货币期货合同!其内容中!除汇率是交易时现定以

外!其余要项均实行标准化!即有标准的交易币别$不同币别的外国货币分别对本国货币%’
标准的外国货币交易单位和标准的交割日期"
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!$"货币期货交易的买入价由买方报出#卖出价由卖方报出#成交价是最高买入价与最
低卖出价的合一#因而没有买入价与卖出价的差价$

!?"货币期货交易采取保证金制#即所有交易主体均须缴付保证金#交易所的清算机构
对每天的交易都予以清算#获利的交易主体可以提走多余的保证金#亏损的交易主体则须补
足保证金$

!<"鉴于非会员要进行交易均须委托作为会员的期货经纪商办理#所有由非会员进行的
货币期货交易使均须支付佣金$

!>"货币期货交易很少到期实际交割#基本上是在到期之前#交易主体再做反向的货币
期货交易将之对冲%
如果货币期货交易到期实际交割#则借助这种交易方式控制汇率风险#便是一种单一型

管理方法#其适用场合&操作过程和作用机理与远期外汇交易基本相同%然而#诚如实践中
的普遍情形#如果一笔货币期货交易在到期之前被另一笔买卖方向相反&交易币别#外国货
币交易单位和交割月份相同的货币期货交易所对冲#则借助这种交易方式控制汇率风险#便
是一种组合型管理方法#这种方法称为套期保值%
套期保值可以细分为两种形式#即多头套期保值与空头套期保值%多头套期保值适用

于在未来的某一时日#有关主体须买进外国货币的场合#诸如进口商购买计价结算的外国货
币#债务人购买计值清偿的外国货币#受资方购买支付投资利润的外国货币#商业银行买入
空头的外汇#等等%在这类场合#有关主体在受险时间伊始便买进有关外国货币的期货合
同#其外国货币交易单位的总金额和交割日期均应与受险部分尽量吻合%到受险时期终了
时#如果有关外国货币的汇率果然上涨#一方面#有关主体通过做即期外汇交易买进有关外
国货币#相应蒙受多付本国货币或其他外国货币的经济损失$而另一方面#有关主体再按照
上涨后的汇率水平#卖出同额&同交割日期的有关外国货币的期货合同#与原买进的有关外
国货币的期货合同相对冲#如此贱买贵卖#可以相应获取净赚本国货币或其他外国货币的经
济收益%显而易见#通过此番运作#有关主体可以用在货币期货交易中所获取的经济收益来
抵补在汇率风险中所蒙受的经济损失%再从空头套期保值来看#这种方法适用于在未来的
某一时日#有关主体须卖出外国货币的场合#诸如出口商出售计价结算的外国货币#债权人
出售计值清偿的外国货币#投资方出售体现投资本金或利润的东道国货币#商业银行卖出多
头的外汇#等等%在此类场合&有关主体在受险时间伊始可以卖出有关外国货币的期货合
同#其外国货币交易单位的总金额和交割日期亦应与受险部分尽量一致%到受险时间终了
时#如果有关外国货币的汇率出现下跌#一方面#有关主体通过做即期外汇交易卖出有关外
国货币#会蒙受少收本国货币或其他外国货币的经济损失$而另一方面#有关主体再按照下
跌后的汇率水平#买进同额&同交割日期的有关外国货币的期货合同#与原卖出的有关外国
货币的期货合同相对冲#似此贵卖贱买#可以获取净赚本国货币或其他外国货币的经济收
益%经过这种套期保值#有关主体可以用在货币期货交易中所获取的经济收益来抵补在汇
率风险中所蒙受的经济损失%
由上述可见#借助货币期货交易的套期保值#有关主体可以为自己在汇率风险中的受损

机会创造一个相匹配的获利机会#从而一旦在汇率风险中果真蒙受经济损失#可以由在该获
’#*)’
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利机会中肯定能获取的经济收益所抵补!因此"这种方法实质上是一种风险中和型方法!
借助货币期货交易控制汇率风险"有关主体需要付出以下成本#"向期货经纪商支付的

佣金$#不能将所缴保证金和所付佣金在受险时间做短期投资而损失的利息$$在受险时间
伊始买进有关外国货币的期货合同时的场合"与期货汇率高于买进期货合同时的即期汇率
相对应的所买外国货币对本国货币或其他外国货币的升水$而在受险时间伊始卖出有关外
国货币的期货合同的场合"与期货汇率低于卖出期货合同时的即期汇率相对应的所卖外国
货币对本国货币或其他外国货币的贴水!然而"如果在受险时间伊始买进有关外国货币的
期货合同的场合"期货汇率低于买进期货合同时的即期汇率"或在受险时间伊始卖出有关外
国货币的期货合同的场合"期货汇率高于卖出期货合同时的即期汇率"则有关主体就无须付
出上述所买外国货币对本国货币或其他外国货币升水或所卖外国货币对本国货币或其他外

国货币贴水的成本"反而会获取所买外国货币对本国货币或其他外国货币贴水或所卖外国
货币对本国货币或其他外国货币升水的收益!
此外尚需指出"借助货币期货交易控制汇率风险具有一定的局限性!如前所述"为使货

币期货能够在交易所这种公开市场上进行交易"货币期货合同须是标准化合同"即对交易币
别%外国货币交易单位和交割日期均实行标准化!在有关主体所承受的汇率风险中"如果受
险货币不在货币期货合同的交易币别之列"受险金额与每份货币期货合同的外国货币交易
单位或几份货币期货合同的外国货币交易单位总值不相一致"受险时间与货币期货合同的
标准日期不相吻合"则有关主体就难以借助货币期货交易控制汇率风险!

&四’货币期权交易
货币期权交易亦是在国际金融创新中推出的一种新的金融工具"是由加拿大的蒙特利

尔交易所&.-’于!&R"年!!月率先开办的!货币期权交易的交易主体是货币期权的买方
与卖方"交易客体是货币期权!货币期权具有三个方面的质的规定性#"货币期权是一种选
择权"即货币期权的买方对在未来的某一时日"是否按照已经固定的价格"向货币期权的卖
方买进或卖出规定数量的外国货币的选择权!这种选择权是一种权利"而不是一种义务!
货币期权的买方是否行使这种权利"完全由其自主决定!#货币期权是一种远期选择权!
在货币期权交易中"货币期权的买方向货币期权的卖方买进或卖出规定数量的外国货币须
在未来的某一时日付诸实施"相应货币期权的买方亦就只能在未来的某一时日执行其所享
有的选择权!因此"严格说来"货币期权这种选择权具有远期的性质!$货币期权区别于其
他期权的根本标志"在于货币期权的买方向货币期权的卖方所买进或卖出的特定商品是货
币商品"而不是其他金融商品或普通商品!
货币期权交易直接表现为货币期权的买方与卖方买卖货币期权合同!货币期权是一种

抽象的权利"在实际交易中"需要以货币期权合同作为其具体代表!货币期权合同载有交易
币别&不同币别的外国货币分别对本国货币’%外国货币交易单位%协定价格%期权费%合同到
期日和货币交割日等要项!如果是在交易所市场进行的货币期权交易"相应的货币期权合
同便是标准化合同"除期权费以外"其余要项均实行标准化$如果是在商业银行的柜台交易
市场进行的货币期权交易"相应的货币期权合同便是非标准化合同"合同中的所有要项均可
以根据货币期权买方的要求议定!在货币期权交易成交以后"货币期权的买方于第二天向
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货币期权的卖方支付期权费!买下代表货币期权的合同"货币期权的买方便享有这样的远
期选择权#与合同到期日或到期前某日的即期汇率相比!如果协定价格有利!便在合同到期
日$欧洲型期权%或到期前某日$美国型期权%履行合同!即按照协定价格!向货币期权的卖方
买进或卖出规定数量的外国货币&反之!如果协定价格不利!便在合同到期日或到期前某日
不履行合同!或将合同在到期前某日转卖出去!或任期在到期日自动作废"
从交易性质的角度认识!货币期权交易分为看涨期权交易与看跌期权交易"看涨期权

交易是在货币期权的买方预测外国货币汇率上涨时所进行的货币期权交易"在这种交易方
式下!货币期权的买方基于’贱买(外国货币的考虑!向货币期权的卖方买下代表看涨期权的
合同"根据该种合同!货币期权的买方可以在合同到期日或到期前某日!对是否按照协定价
格向货币期权的卖方卖进规定数量的外国货币作出选择"如果外国货币汇率在合同到期日
或到期前某日涨至协定价格以上!货币期权的买方便在合同到期日或到期前某日履行合同!
反这则不履行合同"与此相反!看跌期权交易是在货币期权的买方预测外国货币汇率下跌
时所进行的货币期权交易"在这种交易方式下!货币期权的买方基于’贵卖(外国货币的考
虑!向货币期权的卖方买下代表看跌期权的合同"根据这种合同!货币期权的买方可以在合
同到期日或到期前某日!对是否按照协定价格向货币期权的卖方卖出规定数量的外国货币
作出选择"如果外国货币汇率在合同到期日或到期前某日跌至协定价格之下!货币期权的
买方便在合同到期日或到期前某日履行合同!反之则不履行合同"
从买进或卖出的货币商品是现货还是期货的角度认识!货币期权交易分为货币现货期

权交易与货币期货期权交易"货币现货期权交易是以外国货币的现货作为货币期权的买方
向货币期权的卖方买进或卖出对象的货币期权交易"在这种交易方式下!俟货币期权的买
方履行合同!便构成外国货币的交割"货币期货期权交易是以外国货币的期货作为货币期
权在买方向货币期权的卖方买进或卖出对象的货币期权交易"在这种交易方式下!俟货币
期权的买方履行合同!便构成外国货币的期货交易"
借助货币期权交易控制汇率风险!亦是一种单一型管理方法"这种方法具有以下基本

特征#

!%这种方法可以用于所有形态的交易风险管理
从总体来说!无论是处于何种对外或涉外经济交易背景下的交易风险!均可以选用货币

期权交易予以控制"由此可以推断!货币期权交易的适用场合与远期外汇交易)货币期货交
易的适用场合相同!它们之间可以相互替代"然而!由于货币期权合同的交易币别十分有
限!受险货币不在交易币别之列的交易风险就不能借助货币期权交易予以控制!因此!货币
期权交易在具体应用上亦有一定的局限性"

"%这种方法应用起来情形各异
从采取何种交易主体的身份来看!如果选择在交易所市场进行货币期权交易!承受汇率

风险的有关主体既可以作为货币期权的买方!亦可以作为货币期权的卖方&如果选择在商业
银行的柜台交易市场进行货币期权交易!有关主体一般作为货币期权的买方"由于可以进
行选择!因此!有关主体究竟采取何种交易主体的身份!需视具体情况而定"再从选择何种
交易方式来看!在须于未来的某一时日买进外国货币的场合!有关主体既可以买进看涨期
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权!亦可以卖出看跌期权"既可以在受险时间伊始买进货币现货的看涨期权!卖出货币现货
的看跌期权!亦可以远在预期受险时间到来之前买进货币期货的看涨期权!卖出货币期货的
看跌期权"在须于未来的某一时日卖出外国货币的场合!有关主体既可以买进看跌期权!亦
可以卖出看涨期权"既可以在受险时间伊始买进货币现货的看跌期权!卖出货币现货的看涨
期权!亦可以远在预期受险时间到来之前买进货币期货的看跌期权!卖出货币期货的看涨期
权#在有关时间的处理上!如果选择货币现货期权交易!其合同到期日须与受险时间终了的
日期相适应"如果选择货币期货期权交易!其合同到期日须与受险时间开始的日期相适应!
其货币期货的交割日期须与受险时间终了的日期相适应#最后从货币期权的买方是否履行
合同来看!在作为货币期权的买方的场合!有关主体对是否履行合同具有选择权#如果是买
进看涨期权!在外国货币汇率涨至协定价格以上时就履行合同!反之则不履行合同"如果是
买进看跌期权!在外国货币汇率跌至协定价格之下时就履行合同!反之则不履行合同#而在
作为货币期权的卖方的场合!有关主体对是否履行合同没有选择权!而须接受和服从货币期
权买方的选择!因此在卖出看涨期权或卖出看跌期权时!相应就要适应货币期权的买方在买
进看涨期权或买进看跌期权时的选择#

#%这种方法在功能上比借助远期外汇交易和货币期货交易的方法有了新的发展
如前所述!作为单一型管理方法!借助远期外汇交易和货币期货交易之所以能够控制汇

率风险!关键在于远期汇率和期货汇率可以使有关主体在受险时间伊始便将进行不同币别
货币相互兑换所依据的汇率固定下来!从而使原受险部分不再作为受险部分存在#货币期
权交易中的协定价格亦具有同样的性质与功能#货币期权交易中的协珲价格亦就是协定汇
率#它是在货币期权交易成交日就载入货币期权合同的!并不随此后外国货币即期汇率的
变动而调整!从而亦使有关主体在货币期权交易成交日便将未来进行不同币别货币相互兑
换所依据的汇率固定下来!原受险部分亦相应不再作为受险部分存在#由此看来!借助货币
期权交易控制汇率风险这种方法!亦是一种风险控制型方法#不仅如此!货币期权交易还赋
予了货币期权的买方以更大的回旋余地和灵活性#如果有关主体采取货币期权买方的身
份!便可以充分地享有这种回旋余地和灵活性#这一点是其选用远期外汇交易和货币期货
交易所不可比拟的#在远期外汇交易和货币期货交易中!交易双方有必须履行合同的固定
义务#这样!当外国货币的即期汇率发生有利于有关主体的变动时!有关主体亦必须按照相
对不利的远期汇率或期货汇率履行合同!从而不能获得若按当时的即期汇率进行交易所能
获取的经济收益#而在货币期权交易中!货币期权的买方享有远期选择权!既可以履行合
同!亦可以不履行合同"既可以在此时履行合同!亦可以在彼时履行合同$美国型期权%#因
此!当外国货币的即期汇率发生不利于有关主体的变动时!有关主体便按照相对有利的协定
价格履行合同!从而避免若按当时的即期汇率进行交易所会蒙受的经济损失"而当外国货币
的即期汇率发生有利于有关主体的变动时!有关主体则不按照相对不利的协定价格履行合
同!转而按照当进的即期汇率进行交易!以获取相应的经济收益#由此可见!借助货币期权
交易实际上为货币期权的买方提供了双保险!既保证其可以避免蒙受可能的经济损失!亦保
证其可以获取可能的经济收益#正是基于此!有关主体在借助货币期权交易控制汇率风险
时!多采取货币期权买方的身份#

&!!)&
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借助货币期权交易控制汇率风险!有关主体需要付出一定的成本"成本的构成因有关
主体所采取的交易主体身份的不同而不同"设有关主体采取货币期权买方的身份!其需要
付出的成本可以分两种场合进行分析"在履行合同的场合!货币期权的买方需要付出的成
本包括#"向货币期权的卖方支付的期权费$#如果买进货币期权是由期权经纪商媒介的!
则有向期权经纪商支付的佣金$$因不能将所付期权费%佣金和向交易所缴付的保证金在受
险时间内做短期投资而损失的利息$%如果是买进看涨期权!则有与协定价格高于买进看涨
期权时的即期汇率相对应的所买外国货币的升水$如果是买进看跌期权!则有与协定价格低
于买进看跌期权时的即期汇率相对应的所卖外国货币的贴水"在不履行合同的场合!货币
期权的买方需要付出的成本仅由上述前三项成本构成"再设有关主体采取货币期权卖方的
身份!其需要付出的成本亦可以分两种场合进行分析"在履行合同的场合!货币期权的卖方
需要付出的成本包括#"如果卖出货币期权是由期权经纪商媒介的!则有向期权经纪商支付
的佣金$#因不能将所付佣金和向交易所缴付的保证金在受险时间内做短期投资而损失的
利息$$如果是卖出看涨期权!则有与协定价格低于卖出看涨期权时的即期汇率相对应的所
卖外国货币的贴水$如果是卖出看跌期权!则有与协定价格高于卖出看跌期权时的即期汇率
相对应的所买外国货币的升水"在不履行合同的场合!货币期权的卖方需要付出的成本仅
由上述前两项成本构成"
借助货币期权交易控制汇率风险!有关主体亦可以获取一定的收益"收益的构成亦因

有关主体所采取的交易主体身份的不同而不同"在采取货币期权买方的身份时!在履行合
同的场合!有关主体可以获取的收益是#如果是买进看涨期权!则有与协定价格低于买进看
涨期权时的即期汇率相对应的所买外国货币的贴水$如果是买进看跌期权!则有与协定价格
高于买进看跌期权时的即期汇率相对应的所卖外国货币的升水"在不履行合同的场合!有
关主体可以获取的利益是#如果能够在合同到期日之前将有关货币期权合同转卖出去!则有
收回的期权费收入"而在采取货币期权卖方的身份时!在履行合同的场合!有关主体可以获
取的收益包括#"由货币期权的买方支付的期权费!以及将该期权费在受险时间内做短期投
资而获得的利息$#如果是卖出看涨期权!则有与协定价格高于卖出看涨期权时的即期汇率
相对应的所卖外国货币的升水$如果是卖出看跌期权!则有与协定价格低于卖出看跌期权时
的即期汇率相对应的所买外国货币的贴水"在不履行合同的场合!有关主体可以获取的收
益仅是由货币期权的买方支付的期权费!以及将该期权费在受险时间内做短期投资而获得
的利息"
将上述成本与收益综合起来分析!应当指出!这里以所买或所卖外国货币的贴水或升水

形式出现的成本与收益!在同一笔货币期权交易中!只能分别存在于货币期权的买方与卖
方!即此方成本即为彼方收益!而不能同时存在于货币期权买方与卖方的某一方!即对某一
方而言!如果有成本!便不能有收益!反之亦然"此外!所买或所卖外国货币的贴水或升水与
期权费的高低存在着内在联系"仅从货币期权买方的角度分析!如果所买或所卖外国货币
的贴水或升水是其成本!则期权费就低$反之!如果所买或所卖外国货币的贴水或升水是其
收益!则期权费就高"

&五’掉期外汇交易
($!)(
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掉期外汇交易是指在买入或卖出即期外汇或远期外汇的同时!卖出或买入币别相同"金
额相同!而交割日不同的即期外汇或远期外汇的外汇交易#这种外汇交易是一种组合型外
汇交易!即同时包含两笔交易方向相逆"交易币别相同"交易金额相同而交割日不同的外汇
交易#
掉期外汇交易有三种方式$"即期外汇交易与即期外汇交易的组合!即在买入或卖出即

期外汇的同时!卖出或买入币别相同"金额相同而交割日不同的即期外汇%#即期外汇交易
与远期外汇交易的组合!即在买入或卖出即期外汇的同时!卖出或买入币别相同"金额相同
的远期外汇%$远期外汇交易与远期外汇交易的组合!即在买入或卖出远期外汇的同时!卖
出或买入币别相同"金额相同而交割日不同的远期外汇#
由掉期外汇交易的性质不难看出!借助这种外汇交易控制汇率风险!是一种组合型管理

方法#在有关主体既有外国货币支付!又有外国货币收入!且外国货币的收支日期不相吻合
的场合!便可以运用这种方法对有关汇率风险进行控制#

&!’以对外商品或劳务贸易为背景!假定德国某一主体在某日同时进行了进口和出口!
均以美元计价结算!结算金额相同!由该日至进口和出口结算日分别有#个月和<个月#为
控制汇率风险!该主体便可以选用买入#个月远期美元与卖出<个月远期美元相组合的掉
期外汇交易!将购买#个月远期美元的德国马克成本与兑出<个月远期美元的德国马克收
益预先固定下来#

&"’以对外货币资本借贷为背景!假定英镑!年期定期存款的年利率为!"=!美元!年
期定期存款的年利率为!L=!美国某一主体决定进行套利!这就需要将自己所持有的美元
兑换为英镑!以英镑做!年期定期存款!俟英镑定期存款到期!再将英镑兑换为美元#为控
制英镑汇率下跌的风险!该主体便可以选用买入即期英镑与卖出!年远期英镑相组合的掉
期外汇交易!将兑出!年远期英镑的美元收益预先固定下来#

&#’以商业银行进行的外汇买卖为背景!假定瑞士一家商业银行管理前的综合外汇头寸
如表>%"%?#

表(_$_"#管理前的综合外汇头寸

交易类别 买#入 卖#出
头##寸

多#头 空#头

即期外汇交易

远期外汇交易

’()#"?L万

’()#$LL万
’()#"LL万

’()#?LL万
(’)#?L万

#

#
’()#!LL万

综#合 # # # (’)#?L万

由该表可见!该商业银行有?L万美元即期外汇的多头!!LL万美元远期外汇的空头!综
合外汇头寸为空头?L万美元#如果该商业银行确能将即期外汇头寸和远期外汇头寸分别
轨平!则这种管理是尽善尽美的#然而!由于空头的远期外汇其交割日期十分复杂!难以将
不同交割日期的空头的远期外汇分别予以补进!因此!可以选用相应的掉期外汇交易!将综
合外汇头寸的空头予以轨平#具体做法是$首先做一笔买入?L万美元的即期外汇交易!使

(%!)(
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综合外汇头寸平衡!然后做卖出?L万美元即期外汇与买入?L万美元远期"择一典型期限#
外汇相组合的掉期外汇交易$借助这种方法!可以消除或控制受险部分$
借助掉期外汇交易控制汇率风险!关键在于利用远期汇率预先固定实际收益或实际成

本的功能$因此!这种方法亦属于风险控制型方法$
鉴于掉期外汇交易是一种组合型外汇交易!因此!借助掉期外汇交易控制汇率风险的成

本或收益!亦就取决于进入组合的即期外汇交易和"或#远期外汇交易的成本或收益$一般
说来!掉期外汇交易中的即期外汇交易与即期外汇交易的组合并不适于控制汇率风险!相应
把握掉期外汇交易的成本或收益!亦就限于即期外汇交易与远期外汇交易的组合和远期外
汇交易与远期外汇交易的组合等两种场合$
首先!从成本来看!在即期外汇交易与远期外汇交易相组合的场合!设掉期外汇交易的

成本为6(1!向外汇经纪商支付的佣金为6.!外国货币贴水为)6!外国货币升水为+.!在
受险时间内本国货币投资与外国货币投资的利息差为48!则在买入即期外汇与卖出远期外
汇相组合时!其成本为%

6(1P6.T)6T48
而在卖出即期外汇与买入远期外汇相组合时!其成本为%

6(1P6.T+.T48
在远期外汇交易与远期外汇交易相组合的场合!设掉期外汇交易的成本为611!向外汇

经纪商支付的佣金仍为6.!交割日期近的外国货币贴水和升水分别为)6! 和+.!!交割日
期远的外国货币贴水和升水分别为)6" 和+."!在两笔远期外汇交易的交割日之间本国货
币投资与外国货币投资的利息差为4&8!则在买入交割日期近的远期外汇与卖出交割日期远
的远期外汇相组合时!其成本为%

611P6.T")6"V)6!#T4&8
而在卖出交割日期近的远期外汇与买入交割日期远的远期外汇相组合时!其成本为%

611P6.T"+."V+.!#T4&8
其次!从收益来看!在即期外汇交易与远期外汇交易相组合的场合!设掉期外汇交易的

收益为2(1!则买入即期外汇与卖出远期外汇相组合的收益为%

2(1P+.T48
而卖出即期外汇与买入远期外汇相组合的收益为%

2(1P)6T48
在远期外汇交易与远期外汇交易相组合的场合!设掉期外汇交易的收益为211!则买入

交割日期近的远期外汇与卖出交割日期远的远期外汇相组合的收益为%

211P"W."V+.!#T4&8
而卖出交割日期远的远期外汇与买入交割日期远的远期外汇相组合的收益为%

211P")6"V)6!#T+&8
"六#货币互换
货币互换同样是国际金融创新的产物$世界银行与美国国际商业机器公司"40.#于

!&R!年R月签订的美元固定利率债务与瑞士法郎&德国马克固定利率债务的互换合同!首
’&!)’
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开货币互换的先河!
货币互换是指在一定时期内"具有相同身份#或均为债务人或均为债权人$的互换双方

按照某一不变汇率"或直接或间接地交换不同币别货币的债务或债权!由该定义可以具体
认识以下几点%其一"货币互换的主体须具有相同的身份"或双方均为债务人"或双方均为债
权人!其二"货币互换的客体是不同币别货币的债务或债权!这里的债务或债权既包括本
金"亦包括利息!其三"货币互换的内容有两种情形%一是某一债务人将其所负有的7国货
币的债务与另一债务人所负有的0国货币的债务相交换&二是某一债权人将其所拥有的7
国货币的债权与另一债权人所拥有的0国货币的债权相交换!其四"货币互换的方式有两
种%一是直接互换"即互换双方不经由中间商"直接交换其不同币别货币的债务或债权"二是
间接互换"即互换双方经由中间商交换其不同币别货币的债务或债权"其五"货币互换需要
经历一定时期!货币互换需要进行货币兑换!但是"货币互换不是在某一时点进行一次货
币兑换就可以完结的"而要经历若干次货币兑换"相应就要经历一定时期!这一定时期的长
短是由有关债务或债权的期限所决定的!一般说来"在这一定时期内"根据特定的还本付息
方式"诸如一次还本分期付息方式和分期还本付息方式等"互换双方首先在期初按照一定的
汇率交换不同币别货币的本金"然后逐期按照约定的汇率交换不同币别货币的利息或本金
和利息"最终在期末接照约定的汇率交换不同币别货币的本金和最后一期利息或最后一期
本金和利息!其六"货币互换所依据的汇率须是不变汇率!货币互换涉及若干次货币兑换"
显然要依据一定的汇率!期初的货币兑换为即期外汇交易"相应依据即期汇率!期间和期
末的货币兑换均为远期的外汇交易"且多为超远期的外汇交易"其所依据的汇率一般为期初
的即期汇率"亦有由互换双方特殊议定的远期汇率!
货币互换在性质上是即期外汇交易与远期外汇交易的组合"从而与相应的掉期外汇交

易十分相近!但是"货币互换中的远期外汇交易不是一笔"而是时间间隔相等的若干笔!而
且"每笔交易金额并不包含全部本金"而仅包含利息或利息和部分本金#分期还本付息方式
下$!通过这若干笔远期外汇交易"可以实现四种不同币别货币的利息互换%"一种货币的
固定利息转换为另一种货币的固定利息&#一种货币的浮动利息转换为另一种货币的浮动
利息&$一种货币的固定利息转换为另一种货币的浮动利息&%一种货币的浮动利息转换为
另一种货币的固定利息!
鉴于货币互换是一种组合型交易"则借助这种交易控制汇率风险便是一种组合型管理

方法!基于所产生的经济背景及性质"这种方法仅适用于在对外货币资本借贷中控制汇率
风险!首先"从债务人的角度来看!货币互换主要应用于对不同币别货币的债务进行交换!
在借入外国货币的期初或期中"当预测所借外国货币对本国货币或其他外国货币的汇率趋
于上涨时"债务人例可以直接或间接地同另一借入本国货币或其他外国货币的债务人作出
货币互换安排!如果是在期初"便首先按照当时的即期汇率进行本金互换"然后逐期按照约
定的汇率进行利息互换或本金和利息互换"到期末再按照约定的汇率进行本金和最后一期
利息互换或最后一期本金和利息互换&如果是在期中"便先不进行本金互换"而是逐期按照
约定的汇率进行利息互换"到期末再按照约定的汇率进行本金和最后一期利息互换!其次"
从债权人的角度来看!在做外国货币债券投资的场合"债权人亦广泛选用货币互换对其债

’"!)’
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权的币别进行调整!在购买外国货币债券的期初或期中"当预测所贷外国货币对本国货币
或其他外国货币的汇率趋于下跌时"债权人便可以直接或间接地同另一购买本国货币债券
或其他外国货币债券的债权人进行货币互换!如果是在期初"便首先按照当时的即期汇率
进行本金互换"然后逐期按照约定的汇率进行利息互换"到期末再按照约定的汇率进行本金
和最后一期利息互换#如果是在期中"便无须先进行本金互换"而是直接按照约定的汇率逐
期进行利息互换"到期末再按照约定的汇率进行本金和最后一期利息互换!
由上述可见"借助货币互换"有关主体可以将对自己不利的货币交换出去"再按照事先

约定的汇率将之交换回来"使自己的实际收益或实际成本通过约定的汇率固定下来"从而达
到控制汇率风险之目的!因此"这种方法兼有风险控制型方法和风险转移型方法的性质!
虽然货币互换是由即期外汇交易与远期外汇交易组合而成的"但是"与相应的掉期外汇

交易相比"货币互换在成本或收益的构成上具有特殊性!这种特殊性归根结底是由货币互
换自身性质的特殊性所决定的!对此可以从两个方面来把握!一方面"货币互换中的即期
外汇交易与远期外汇交易并不是同外汇市场上的商业银行进行的"而是由互换双方在互换
合同中安排的"因而无须经由外汇经纪商"相应亦就没有佣金成本#另一方面"货币互换存在
间接互换方式"在此方式下"债务人或债权人须向中间商支付启用费"从而相应有启用费成
本!有鉴于此"货币互换的成本或收益就不能由相应掉期外汇交易的成本或收益所简单推
出"而应另作具体分析!
首先"从成本来看"对债务人而言"设货币互换的成本为606("约定汇率中所借外国货币

的升水为+.0"在互换期间以本国货币或其他外国货币的利息做投资与以所借外国货币的
利息做投资之间的利息差为480"向中间商支付的启用费为10"则直接货币互换的成本为$

606(P+.0T480
而间接货币互换的成本为$

606(P+.0T480T10
对债权人而言"设货币互换的成本为636("约定汇率中所贷外国货币的贴水为)63"在互

换期间以本国货币或其他外国货币的利息做投资与以所贷外国货币的利息做投资之间的利

息差为483"向中间商支付的启用费为13"则直接货币互换的成本为$

636(P+63T483
而间接货币互换的成本为$

636(P+.0T483T13
其次"从收益来看"对债务人而言"设货币互换的收益为206("约定汇率中所借外国货币

的贴水为)60"则直接货币互换与间接货币互换的收益均为$

206(P)60T480
对债权人而言"设货币互换的收益为236("约定汇率中所贷外国货币的升水为+.3"则直

接货币互换与间接货币互换的收益均为$

236(P).3T484
%七&借款’’’即期外汇交易’’’投资%0(4&

0(4是 0̂ 22̂ ]V(+̂ 5V48a-(5的缩写"即借款’’’即期外汇交易’’’投资!这
(’!)(
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是借款!即期外汇交易和投资等三种交易的组合"因此#借助0(4控制汇率风险#是一种组
合型管理方法"
借助0(4控制汇率风险#分别适用于有关主体须在未来的某一时日买入外国货币和卖

出外国货币的场合"首先从有关主体须在未来的某一时日买入外国货币的场合来看#这类
场合一般是进口商须买入计价结算的外国货币#受资方须买入用于支付投资利润的外国货
币#等等"在这类场合#有关主体在受险时间伊始便可以做一笔借款#从国内或国际金融市
场上借入一笔本国货币或其他外国货币#其金额按照借入日的即期汇率计量与所买外国货
币的金额等值#其期限与所买外国货币的远期支付期限相吻合"然后#做一笔即期外汇交
易#所以借入的本国货币或其他外国货币买入用于远期支付的外国货币#再将所买外国货币
做相应期限的投资#投资于国内或国际金融市场#借以赚取投资收益#抵消借款成本"到结
算日或支付日#投资亦期满#有关主体便以收回的所买外国货币的本金履行相应的支付义
务"
再从有关主体须在未来的某一时日卖出外国货币的场合来看#这类场合一般是出口商

须卖出计价结算的外国货币#投资方须卖出体现投资本金或利润的东道国货币#等等"在这
类场合#有关主体在受险时间伊始便可以做一笔借款#从国内或国际金融市场上借入与所卖
外国货币币别相同!金额相同!期限相吻合的外国货币#然后做一笔即期外汇交易#将所借外
国货币卖出#换为所需要的本国货币或其他外国货币#再将本国货币或其他外国货币做相应
期限的投资#投资于国内或国际金融市场#借以赚取投资收益#抵消借款成本"到结算日或
收回日#借款亦期满#有关主体便以收入或收回的外国货币清偿到期的借款"
由上述可见#借助0(4#有关主体将不同币别货币的相互兑换由未来的受险时间终了时

提前到现在的受险时间伊始#由按照未知的!不确定的未来汇率进行转化为按照己知的!确
定的现行汇率进行#从而提前消除了汇率风险的受险部分"据此可以认为#这种方法兼有风
险回避型方法和风险控制型方法的性质"
鉴于0(4是三种交易的组合#则有关主体借助0(4控制汇率风险的成本便取决于这三

种交易的成本与收益相抵之后的余额"设60(4代表0(4的成本#40 代表借款的利息成本#43
代表投资的利息收益#6.仍代表向外汇经纪商支付的佣金#则有$

60(4P40V43T6.
%八&提前收付’’’即期外汇交易’’’投资%3(4&

3(4是3-7)V(+̂ 5V48a-(5的缩写#即提前收付’’’即期外汇交易’’’投资"这
是提前收付外国货币!即期外汇交易和投资等三种交易的组合"由此可见#借助3(4控制
汇率风险#亦是一种组合型管理方法"
根据前述#提前收付外国货币适用于以对外商品与劳务贸易和对外货币资本借贷为背

景的交易风险管理#因此#借助3(4控制汇率风险#亦就相应适于为从事对外商品与劳务贸
易和对外货币资本借贷的有关主体所采用"首先从进口商或债务人的角度来看#3(4的操
作机制为 0̂ 22̂ ]V(+̂ 5V3-7)#即在受险时间内#进口商或债务人先做一笔借款#从
国内或国际金融市场上借入一笔本国货币或其他外国货币#其金额按照借入日的即期汇率
计量与将要买入的外国货币的金额等值#然后#做一笔即期外汇交易#以所借入的本国货币

((!)(
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或其他外国货币买入用于支付的外国货币!据以提前向出口商或债权人进行支付!并相应获
得一定的折扣或补偿金"
再从出口商或债权人的角度来看!4(4的操作机制为规范的3-7)V(+̂ 5V48a-(5"

在受险时间内!出口商或债权人先做提前收入外国货币!即经过协商!征得进口商或债务人
的同意!请其提前支付外国货币!并给其一定的折扣或补偿金#在将外国货币收讫后!立即做
一笔即期外汇交易!将所收入的外国货币卖出!换为所需要的本国货币或其他外国货币#再
将本国货币或其他外国货币做一定期限的投资!投资于国内或国际金融市场!借以赚取投资
收益!抵消付出折扣或补偿金的成本"
由上述不难看出!3(4与0(4颇为相似"运用这种方法!有关主体亦可以将不同币别货

币的相互兑换由受险时间终了时的远期提前到受险时间内的近期!由按照远期不确定的汇
率进行转化为按照近期确定的汇率进行!从而提前消除了汇率风险的受险部分"只是进口
商或债务人将以所买外国货币做相应期限的投资改为提前向出口商或债权人进行支付!相
应将赚取投资收益改为从出口商或债权人获得一定的折扣或补偿金#而出口商或债权人则
将从国内或国际金融市场上借款改为请进口商或债务人提前支付外国货币!相应将向自己
的债权人支付利息改为向进口商或债务人给予折扣或补偿金!并减少了到期清偿借款的环
节"然而需要指出!这里提前收付外国货币的时间一般不会在受险时间伊始!而要滞后其若
干天"在这若干天内!有关主体仍要承受相应的汇率风险"根据这些因素可以认为!借助

3(4控制汇率风险!是一种风险控制型方法"
由于3(4亦是三种交易的组合!因此!有关主体借助3(4控制汇率风险的成本亦取决

于这三种交易的成本与收益相抵之后的状况"设63(4代表3(4的成本!40 仍代表借款的利
息成本!)6代表折扣或补偿金!43 仍代表投资的利息收益!6.仍代表向外汇经纪商支付的
佣金!则进口商或债务人需要付出的成本为$

63(4P40c)6T6.
而出口商或债权人需要付出的成本则为$

63(4P)6V43

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
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国际利率风险防范及管理

一!几点说明

国际利率风险及其管理错综复杂!为从中理出较为清晰的线索!以便于分析有关方法及
其应用!首先作以下几点说明$

%!&在国际利率风险的具体形态中!从实际国际利率发生变动的角度所考察的国际利率
风险只在经济分析中予以把握!并不在实践中真正作为国际利率风险管理的客体"因此!本

’#!)’
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节分析国际利率风险管理的方法及其应用!均针对从名义国际利率发生变动的角度所考察
的国际利率风险!并不涉及从实际国际利率发生变动的角度所考察的国际利率风险"

#"$在国际利率风险的具体形态中!虽然从名义国际利率发生变动的角度所考察的国际
利率风险分别存在于国际商业银行贷款和发行或购买国际债券等两种背景之下!但是!诚如
前述!在内容上!国际债券发行者所承受的国际利率风险与国际商业银行贷款的借方所承受
的国际利率风险并无本质区别!国际债券购买者在将所购买的国际债券一直持有到国际债
券期满的情形下所承受的国际利率风险与国际商业银行作为单纯的贷方所承受的国际利率

风险亦无本质区别!同时!国际债券购买者无论是将所购买的国际债券一直持有到国际债券
期满!还是将所购买的国际债券于期满之前在流通市场上转让出去!其所承受的国际利率风
险在管理上是相同的"因此!为便于表达和分析!本节将国际商业银行贷款的借方和国际债
券发行者统一为国际货币资本的借方!将作为单纯贷方的国际商业银行和国际债券购买者
统一为国际货币资本的贷方!将作为贷方与借方组合体的国际商业银行就简称为国际商业
银行!并相应将国际货币资本的借方或贷方所承受的国际利率风险统一称为单一式国际利
率风险!将国际商业银行所承受的国际利率风险仍称为组合式国际利率风险"在此基础上!
本节分析国际利率风险管理的方法及其应用!将以这两种不同模式的国际利率风险作为背
景"

##$为便于掌握!本节遵循历史与逻辑相统一的原则!从是否借助创新的金融工具的角
度!将国际利率风险管理的方法划分为两种类型%一是非借助创新的金融工具的管理方法&
二是借助创新的金融工具的管理方法"前类方法一般是由将传统的国际金融管理工具引入
国际利率风险管理而形成并完善起来的&后类方法则是在国际金融创新的浪潮中涌现出来
的!其产生的原动力就在于控制国际利率风险"在对这两类管理方法进行分析中!将分别包
括前述依作用机理划分的管理方法"

二!非借助创新的金融工具的国际利率风险管理方法

非借助创新的金融工具的国际利率风险管理方法主要有%选用有利的国际利率&借助二
级市场交易&调整国际商业银行贷款与借款"

#一$选用有利的国际利率
按照国际利率的确定原则予以认识!国际利率分为固定利率与浮动利率"选用有利的

国际利率就是在固定利率与浮动利率之间作出抉择"这种方法适于为有关主体在控制单一
式国际利率风险时所采用"
选用有利的国际利率的基本原理是!在受险时间开始以前对有关国际货币资本借贷进

行协议时!有关主体基于对国际利率在未来受险时间内的走势所作的预测!或选用对己有利
的固定利率!或选用对己有利的浮动利率!据以成交签约"具体说来!对国际货币资本的借
方而言!如果预测国际利率在未来受险时间内趋于上涨!便选用固定利率&反之!如果预测国
际利率在未来受险时间内趋于下跌!便选用浮动利率"而对国际货币资本的贷方而言!其抉
择恰与国际货币资本借方相反"即!如果预测国际利率在未来受险时间内趋于上涨!便选用
浮动利率&反之!如果预测国际利率在未来受险时间内趋于下跌!便选用固定利率"

’)!)’
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对国际货币资本的借方而言!当国际利率在受险时间内上涨时!采用浮动利率会蒙受经
济损失"而当国际利率在受险时间内下跌时!采用固定利率会蒙受经济损失#对国际货币资
本的贷方而言!当国际利率在受险时间内上涨时!采用固定利率会蒙受经济损失"而当国际
利率在受险时间内下跌时!采用浮动利率会蒙受经济损失#有鉴于此!便进行逆向思维!即
国际货币资本的借方在预测到国际利率将在受险时间内上涨或下跌时!就转而选用固定利
率或浮动利率"国际货币资本的贷方在预测到国际利率将在受险时间内上涨或下跌时!就转
而选用浮动利率或固定利率#这样!国际货币资本的借方和贷方不仅可以将蒙受经济损失
的机会转移给交易对方!而且可以为自己争取到获得经济收益的机会#由此可见!选用有利
的国际利率这种方法属于风险转移型方法#在运用这种方法时!有关主体并不付出直接成
本#至于运用这种方法能否达到预期目的!其关键无疑在于有关主体对国际利率在未来受
险时间内的走势所作的预测是否准确#

$二%借助二级市场交易
国际货币资本借贷存在着二级市场!即国际货币资本的贷方向其他国际货币资本的贷

方转让现有国际货币资本债权的市场!主要包括国际商业银行贷款的二级市场和国际债券
的二级市场#借助国际货币资本借贷的二级市场交易控制国际利率风险!就是有关主体在
受险时间内!基于对国际利率在剩余受险时间内的走势所作的预测!在国际货币资本借货的
二级市场上买进或卖出尚余有某一定到期期限的固定利率或浮动利率的国际货币资本债

权!据以调整受险部分!控制国际利率风险#这种方法既可以被国际货币资本的贷方用于控
制单一式国际利率风险!亦可以被国际商业银行用于控制组合式国际利率风险#
借助国际货币资本借贷的二级市场交易控制单一式国际利率风险!存在两种抉择&"如

果国际货币资本的贷方持有固定利率的国际货币资本债权!当预测到国际利率将在剩余受
险时间内趋于上涨时!便可以在国际货币资本借贷的二级市场上卖出所持有的固定利率的
国际货币资本债权"#如果国际货币资本的贷方持有浮动利率的国际货币资本债权!当预测
到国际利率将在剩余受险时间内趋于下跌时!便可以在国际货币资本借贷的二级市场上卖
出所持有的浮动利率的国际货币资本债权#
借助国际货币资本借贷的二级市场交易控制组合式国际利率风险!存在以下三类情形&
$!%在国际商业银行贷款利率与国际商业银行借款利率在期限上相匹配!而在固定利率

与浮动利率上不相匹配的情形下!具体有三种抉择&"如果预测到国际利率将趋于上涨!则
在国际货币资本借贷的二级市场上卖出固定利率的国际商业银行贷款债权!买进浮动利率
的国际商业银行贷款债权!从而将固定利率的国际商业银行贷款的金额与固定利率的国际
商业银行借款的金额之间的差额调整为负值!将浮动利率的国际商业银行贷款的金额与浮
动利率的国际商业银行借款的金额之间的差额调整为正值"#如果预测到国际利率将趋于
下跌!则在国际货币资本借贷的二级市场上买进固定利率的国际商业银行贷款债权!卖出浮
动利率的国际商业银行贷款债权!从而将固定利率的国际商业银行贷款的金额与固定利率
的国际商业银行借款的金额之间的差额调整为正值!将浮动利率的国际商业银行贷款的金
额与浮动利率的国际商业银行借款的金额之间的差额调整为负值"$如果对国际利率的走
势把握不准!则通过在国际货币资本借贷的二级市场上买进或卖出固定利率或浮动利率的
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国际商业银行贷款债权!将固定利率的国际商业银行贷款的金额与固定利率的国际商业银
行借款的金额之间的差额"浮动利率的国际商业银行贷款的金额与浮动利率的国际商业银
行借款的金额之间的差额均调整为零#

$"%在国际商业银行贷款利率与国际商业银行借款利率在固定利率与浮动利率上相匹
配!而在期限上不相匹配的情形下!亦具体有三种抉择&"如果预测到国际利率将趋于上涨!
则通过在国际货币资本借贷的二级市场上买进或卖出某一期限档次上固定利率或服动利率

的国际商业银行贷款债权!分别将每一期限档次上固定利率的国际商业银行贷款的金额与
固定利率的国际商业银行借款的金额之间的差额调整为负值!浮动利率的国际商业银行贷
款的金额与浮动利率的国际商业银行借款的金额之间的差额调整为正值’#如果预测到国
际利率将趋于下跌!则通过在国际货币资本借贷的二级市场上买进或卖出某一期限档次上
固定利率或浮动利率的国际商业银行贷款债权!分别将每一期限档次上固定利率的国际商
业银行贷款的金额与固定利率的国际商业银行借款的金额之间的差额调整为正值!浮动利
率的国际商业银行贷款的金额与浮动利率的国际商业银行借款的金额之间的差额调整为负

值’$如果对国际利率的走势把握不准!则通过在国际货币资本借贷的二级市场上买进或卖
出某一期限档次上固定利率或浮动利率的国际商业银行贷款债权!分别将每一期限档次上
固定利率的国际商业银行贷款的金额与固定利率的国际商业银行借款的金额之间的差额"
浮动利率的国际商业银行贷款的金额与浮动利率的国际商业银行借款的金额之间的差额均

调整为零#
$#%在国际商业银行贷款利率与国际商业银行借款利率在固定利率与浮动利率上和在

期限上均不相匹配的情形下!需要视在每一时间单元内利率敏感性国际商业银行贷款的金
额与利率敏感性国际商业银行借款的金额之间的差额的性质!结合对国际利率走势所作的
预测!在国际货币资本借贷的二级市场上选择做相应的交易#其具体抉择是&"如果预测到
国际利率将在某一时间单元内上涨!则在国际货币资本借贷的二级市场上买进在该时间单
元内利率敏感性国际商业银行贷款债权!从而将在该时间单元内利率敏感性国际商业银行
贷款的金额与利率敏感性国际商业银行借款的金额之间的差额调整为正值’#如果预测到
国际利率将在某一时间单元内下跌!则在国际货币资本借贷的二级市场上卖出在该时间单
元内利率敏感性国际商业银行贷款债权!从而将在该时间单元内利率敏感性国际商业银行
贷款的金额与利率敏感性国际商业银行借款的金额之间的差额调整为负值’$如果对国际
利率在某一时间单元内的走势把握不准!则在国际货币资本借贷的二级市场上或买进"或卖
出在该时间单元内利率敏感性国际商业银行贷款债权!将在该时间单元内利率敏感性国际
商业银行贷款的金额与利率敏感性国际商业银行借款的金额之间的差额调整为零#
借助国际货币资本借贷的二级市场交易之所以能够控制国际利率风险!亦在于通过卖

出对己不利的国际货币资本债权或国际商业银行贷款债权!买进对己有利的国际商业银行
贷款债权!有关主体或将蒙受经济损失的机会转移出去!或既将蒙受经济损失的机会转移出
去!亦将获取经济收益的机会捕捉到手#因此!这种方法是风险转移型方法#在运用这种方
法时!有关主体一般需付出一定的成本!亦可能获取一定的收益#其中!就控制单一式国际
利率风险的场合来看!如果国际货币资本债权的卖出价低于国际贷币资本的本金!则其差额
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即为国际货币资本贷方的成本!如果国际货币资本债权的卖出价高于国际货币资本的本金"
则其差额即为国际货币资本贷方的收益#再就控制组合式国际利率风险的场合来看"鉴于
在这种场合所进行的国际货币资本借贷的二级市场交易既包含卖出交易"亦包含买进交易"
则把握国际商业银行的成本与收益"可以视成本与收益分别相加或彼此相抵之后的状况#
设625(代表国际商业银行进行国际货币资本借贷的二级市场交易时的成本或收益"+( 代
表国际商业银行贷款债权的卖出价"+0 代表国际商业银行贷款债权的买入价";3 代表国际
商业银行贷款的本金"则有$

625(P%+(Vd3&T%;3V+0&
式中"如果%+(V;3&和%;3V+0&分别为负值"则其绝对值就分别是国际商业银行的成

本!反之"如果%+(V;3&和%;3V+0&分别为正值"则其绝对值就分别是国际商业银行的收
益#就总体而言"如果625(为负值"则国际商业银行付出相应的成本!反之"如果625(为正
值"则国际商业银行获取相应的收益#

%三&调整国际商业银行贷款与借款
调整国际商业银行贷款与借款这种方法"可以为国际商业银行用于控制在’借短放长(

时所承受的组合式国际利率风险#
国际商业银行承受多种形态的组合式国际利率风险#其中"国际商业银行在’借短放

长(时所承受的组合式国际利率风险是最为常见的#这种组合式国际利率风险直接由国际
商业银行贷款利率与国际商业银行借款利率在期限上不相匹配所构成#换一个角度分析"
这种组合式国际利率风险亦在于国际商业银行贷款利率的重新订价日远远滞后于国际商业

银行借款利率的重新订价日#这里的国际商业银行贷款利率与国际商业银行借款利率的重
新订价日既指国际商业银行贷款与国际商业银行借款的到期日"亦指浮动利率的国际商业
银行贷款的利率调整日#由此可见"国际商业银行贷款利率与国际商业银行借款利率的期
限同国际商业银行贷款利率与国际商业银行借款利率的重新订价日既有联系"又有区别#
正是由这种联系与区别"可以导出两条基本思路$要控制’借短放长(时所承受的组合式国际
利率风险"或调整国际商业银行贷款与国际商业银行借款的期限"以此来改变国际商业银行
贷款利率与国际商业银行借款利率的重新订价日"直接使国际商业银行贷款利率与国际商
业银行借款利率的期限结构发生变化!或将国际商业银行贷款利率由固定利率转换为浮动
利率"借此来改变国际商业银行贷款利率的重新订价日"间接使国际商业银行贷款利率的期
限结构发生变化#与此相适应"运用调整国际商业银行贷款与借款的方法就有以下两种具
体方式$

%!&调整国际商业银行贷款与国际商业银行借款的期限#一方面"通过增加短期国际货
款的种类与数量"减少长期国际贷款的种类与数量"缩短总体国际商业银行贷款组合的期
限!另一方面"通过增加长期借款的种类与数量"延长总体国际商业银行借款组合的期限#
经过这些调整"可以直接改变’借短放长(的结构"进而使国际商业银行贷款利率的期限结构
与国际商业银行借款利率的期限结构相匹配#

%"&调整国际商业银行贷款利率"即将国际商业银行贷款利率由固定利率调整为浮动利
率#这种调整不是事后调整"即在国际商业银行贷款发放之后进行调整"而是事前调整"即
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在国际商业银行贷款发放之前进行调整!在这种调整方式下"虽然国际商业银行贷款的期
限并未缩短"国际商业银行贷款利率表面上仍然为长期国际利率"但是"由于不是采用固定
利率"而是采用浮动利率"因此"国际商业银行贷款利率的重新订价日得以由贷款到期日提
前到每个利率调整日"从而与国际商业银行借款利率的重新订价日相匹配!这同使国际商
业银行贷款利率的期限结构与国际商业银行借款利率的期限结构相匹配有异曲同工之效!
以上分析表明 "调整国际商业银行贷款与借款"旨在消除和控制有关组合式国际利率

风险的风险因素!因此"这种方法兼有风险回避型方法和风险控制型方法的性质!运用这
种方法"有关主体无须付出直接成本"亦不会获取额外的收益!

三!借助创新的金融工具的国际利率风险管理方法

借助创新的金融工具的国际利率风险管理方法主要包括#利率期货交易$利率期权交
易$利率互换$远期利率协议$利率上限%利率下限与利率上下限!

&一’利率期货交易
利率期货交易是因美国芝加哥的国际货币市场于!&><年!月率先开办&L天短期国库

券期货交易而正式问世的!目前"这种期货交易已经覆盖定期存款%定额存单%商业票据%国
库券和政府债券等金融商品!
利率期货交易与前述货币期货交易同为期货交易"因而交易方法与交易原理完全相同"

只是直接交易对象(((期货合同不同!在利率期货合同的要项中"交易商品不是不同币别
的外国货币"而是不同种类的金融工具"诸如短期国库券和长期政府债券等$交易单位的金
额不是反映作为货币的外国货币的金融"而是反映作为货币资本的有关货币本金的金额$价
格不是反映外国货币的汇率"而是反映金融工具的利率!
借助利率期货交易控制国际利率风险"就是进行套期保值!即"有关主体先做一笔旨在

贱买或贵卖的利率期货交易"在其到期之前"再做一笔反向的旨在贵卖或贱买的利率期货交
易将之对冲"以如此贱买贵卖利率期货所获取的经济收益来抵补在国际利率风险中所蒙受
的经济损失!显然"这是一种组合型管理方法!这种管理方法既适于控制单一式国际利率
风险"亦适于控制组合式国际利率风险!
根据利率期货头寸所处的状态"可以将套期保值细分为空头套期保值与多头套期保值!

空头套期保值适于有关主体在国际利率趋于上涨时控制自己所承受的国际利率风险"具体
场合有#"国际货币资本的借方控制以浮动利率为条件借入国际货币资本时所承受的国际
利率风险$#国际货币资本的贷方控制以固定利率为条件贷出国际货币资本时所承受的国
际利率风险$$国际商业银行控制其国际贷款采用固定利率%借款采用浮动利率时所承受的
国际利率风险$%国际商业银行控制其)借短放长*时所承受的国际利率风险!在这些场合"
有关主体可以择一适当日期先卖出利率期货合同"其交易商品的币别和交易单位的总金额
应分别与受险货币和受险金额相吻合!到所卖利率期货合同到期之前的适当日期"如果有
关国际利率果然上涨"一方面"有关主体要蒙受相对多付或相对少收国际利息的经济损失"
另一方面"有关利率期货合同的价格亦相应下跌"有关主体便按照下跌后的价格买进有关利
率期货合同"其交易商品的种类与币别%交易单位的总金额和交割日期均须与所卖利率期货
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合同相同!从而使之与所卖利率期货合同对冲"如此贵卖贱买!有关主体便可以赚取与有关
国际利率的上涨幅度相当的经济收益!据以抵补在国际利率风险中所蒙受的经济损失"与
此相反!多头套期保值适于有关主体在国际利率趋于下跌时控制自己所承受的国际利率风
险!具体场合是#"国际货币资本的借方控制以固定利率为条件借入国际货币资本时所承受
的国际利率风险$#国际货币资本的贷方控制以浮动利率为条件贷出国际货币资本时所承
受的国际利率风险$$国际商业银行控制其国际贷款采用浮动利率%借款采用固定利率时所
承受的国际利率风险$%国际商业银行控制其&借长放短’时所承受的国际利率风险"在这
些场合!有关主体可以在某一适当日期先买进利率期货合同!其交易商品的币别和交易单位
的总金额应分别与受险货币和受险金额相吻合"在所买利率期货合同到期之前的另一适当
日期!如果有关国际利率果然下跌!一方面!有关主体要蒙受相对多付或相对少收国际利息
的经济损失!另一方面!有关利率期货合同的价格会随之上涨!有关主体便可以按照上涨后
的价格卖出有关利率期货合同!其交易商品的种类与币别%交易单位的总金额和交割日期自
然要与所买利率期货合同相同!从而使之与所买利率期货合同对冲"借此贱买贵卖!有关主
体可以赚取与有关国际利率的下跌幅度相当的经济收益!以此抵补在国际利率风险中所蒙
受的经济损失"
根据做利率期货交易的时间!可以将套期保值细分为预先套期保值与同步套期保值"

预先套期保值是在国际货币资本借贷开始以前进行的空头套期保值民多头套期保值"在这
种套期保值方式下!先手贵卖或贱买的利率期货交易在有关主体预计将借入或贷出国际货
币资本时就进行!与之相对冲的后手贱买或贵卖的利率期货交易在有关主体实际借入或贷
出国际货币资本时进行"借助这种套期保值!有关主体可以在预测国际利率趋于上涨或下
跌的情况下!预先固定其国际利息成本或国际利息收益"仅以预先空头套期保值为例!假定
某法国公司于某日预计<个月后借入一笔"LL万美元贷款!同时预测美元贷款利率趋于上
涨"为使<个月后借入美元贷款的利率固定在现在美元贷款利率的水平上!该法国公司可
以做利率期货交易的空头套期保值"某一种选择是#先在该日卖出"LL万美元的&L天短期
国库券利率期货合同!其交割日期须在<个月以后!到<个月后实际借入"LL万美元贷款
时!若美元贷款利率果然上涨!例如上涨"=!且&L天短期国库券利率与美元货款利率完全
正相关!则&L天短期国库券利率期货合同的价格会同幅度下跌!该法国公司再按照下跌后
的价格买进"LL万美元交割日期相同的&L天短期国库券利率期货合同!与所卖出的利率期
货合同相对冲"这样!该法国公司多付的"=美元借款利息!可以被贵卖贱买利率期货合同
所赚取的"=收益所抵补"再从同步套期保值来看!它是伴随国际货币资本借贷的开始与
结束同步进行的空头套期保值与多头套期保值"在这种套期保值方式下!先手贵卖或贱买
的利率期货交易于借入或贷出国际货币资本时进行!与之相对冲的后手贱买或贵卖的利率
期货交易于清偿国际货币资本时进行"通过这种套期保值!有关主体可以在预测国际利率
趋于上涨或下跌的情况下!固定其国际利息成本或国际利息收益"仅以同步多头套期保值
为例!假定某德国基金于某年购买一笔期限为!?年!金额为!LLL万的欧洲美元浮动利率债
券!同时预测欧洲美元债券利率在!年之内将趋于下跌"为固定其!年之内的欧洲美元利
息收益!该德国基金可以做利率期货交易的多头套期保值"其一种选择是#先在购买欧洲美
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元浮动利率债券之后立即买进!LLL万美元的#个月欧洲美元期货合同!其交割日期须在!
年之后!到!年后收取欧洲美元利息时!若欧洲美元债券利率果然下跌!例如下跌"=!则#
个月欧洲美元期货合同的价格会同比率上涨!该德国基金再按照上涨后的价格卖出!LLL万
美元交割日期相同的#个月欧洲美元期货合同!与所买进的欧洲美元期货合同相对冲"这
样!虽然该德国基金少收"=的欧洲美元利息!却可以被贱买贵卖欧洲美元期货合同所赚取
的"=欧洲美元收益所抵补"
如果需要保值的国际货币资本债务或债权的期限与利率期货合同的期限不相匹配!国

际货币资本债务或债权的利率与利率期货合同中金融工具的利率不完全正相关!则在这两
种情形下对国际货币资本债务或债权所做的完全套期保值称为交叉套期保值"在这种套期
保值方式下!需要解决的核心问题是确定需要买进或卖出的利率期货合同数量"设8代表
需要买进或卖出的利率期货合同数量!a代表需要保值的国际货币资本债务或债权的金额!

1a代表利率期货合同的交易单位!.; 代表需要保值的国际货币资本债务或债权的期限#

.1 代表利率期货合同的期限!O代表国际货币资本债务或债权的利率与利率期货合同中金
融工具的利率之间的相关系数!则有$

8P a1a
%.;

.1
%O

根据由该公式计算出的利率期货合同数量!做交叉套期保值!有关主体在贵卖贱买或贱
买贵卖利率期货合同中所赚取的经济收益可以完全抵补其在国际利率风险中所蒙受的经济

损失"
由上述分析可见!借助利率期货交易折套期保值!有关主体为自己创造了一个获利机

会!以与自己在国际利率风险中的受损机会相匹配!从而能够在国际利率风险中果真蒙受经
济损失时!有相应的经济收益予以抵补"由此可见!这种方法属于风险中和型方法"运用这
种方法控制国际利率风险!有关主体需要付出成本!其中包括$"向期货经纪商支付的佣金#

#不能将所缴保证金和所付佣金做相应期限的投资而损失的利息"
&二’利率期权交易
利率期权交易是于!&R"年首先引入美国芝加哥农产品交易所&605’的"目前!这种期

权交易主要覆盖#个月欧洲美元(#个月美国国库券(定额存单和#个月欧洲英镑等金融商
品"
利率期权交易!从狭义来讲!是指短期利率期货期权交易"这种期权交易与前述货币期

权交易同为期权交易!因而交易方法与交易原则同出一辙!只是作为期权代表的期权合同存
在本质区别"在利率期权合同中!载有交易商品(交易规模(协定价格(期权费(到期月份和
交割日等要项"其中!交易商品不是不同币别的外国货币!而是不同种类的短期利率期货#
交易规模不是外国货币的交易单位!而是短期利率期货的面值#协定价格不是外国货币的汇
率!而是能够反映短期利率的短期利率期货的价格"
根据交易性质!可以将利率期权交易细分为看涨期权交易与看跌期权交易"看涨期权

交易是在利率期权的买方预测短期利率期货的价格上涨时所进行的利率期权交易"这种利
率期权交易存在两种情形$"利率期权的买方买进看涨期权"即!利率期权的买方预测短期
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利率期货的价格趋于上涨!基于"贱买#短期利率期货的考虑!便向利率期权的卖方买下代表
看涨期权的合同!从而有权在合同到期日或到期前某日对是否按照协定价格向利率期权的
卖方买进规定数量的短期利率期货作出选择$#利率期权的卖方卖出看涨期权$即!利率
期权的卖方预测短期利率期货的价格保持平稳或趋于下跌!基于赚取期权费的考虑!便向利
率期权的买方卖出代表看涨期权的合同$与此相反!看跌期权交易是在利率期权的买方预
测短期利率期货的价格下跌时所进行的利率期权交易$这种利率期权交易亦存在两种情
形%"利率期权的买方买进看跌期权$即!利率期权的买方预测短期利率期货的价格趋于下
跌!基于"贵卖#短期利率期货的考虑!便向利率期权的卖方买下代表看跌期权的合同!因而
有权在合同到期日或到期前某日对是否按照协定价格向利率期权的卖方卖出规定数量的短

期利率期货作出选择$#利率期权的卖方卖出看跌期权$即!利率期权的卖方预测短期利
率期货的价格保持平稳或趋于上涨!为了赚取期权费!便向利率期权的买方卖出代表看跌期
权的合同$
借助利率期权交易!可以控制所有形态的国际利率风险$在具体运用这种方法时!有关

主体相应要确定其交易身份$利率期权交易既存在交易所市场!亦存在柜台交易市场$如
果选择在交易所市场进行利率期权交易!无论是国际货币资本的借方与贷方!还是国际商业
银行!均既可以作为利率期权的买方!亦可以作为利率期权的卖方&如果选择在柜台交易市
场进行利率期权交易!一般是国际货币资本的借方与贷方作为利率期权的买方!而国际商业
银行作为利率期权的卖方$确定交易身份又是与选择交易方式密不可分的$有关主体在确
定其交易身份的同时!亦须对每种交易身份所对应的交易方式作出选择$其中!利率期权的
买方买进看涨期权与利率期权的卖方卖出看跌期权适用于同一类场合&利率期权的买方买
进看跌期权与利率期权的卖方卖出看涨期权适用于同一类场合$
具体说来!在这类场合!诸如国际货币资本的借方控制以固定利率为条件借入国际货币

资本时所承受的国际利率风险!国际货币资本的贷方控制以浮动利率为条件贷出国际货币
资本时所承受的国际利率风险!国际商业银行控制其国际贷款采用浮动利率’借款采用固定
利率时所承受的国际利率风险!国际商业银行控制其"借长放短#时所承受的国际利率风险!
等等!有关主体为避免蒙受因国际利率下跌而相对多付或相对少收国际利息的经济损失!一
方面可以作为利率期权的买方!向利率期权的卖方买出看涨期权!另一方面可以作为利率期
权的卖方!向利率期权的买方卖出看跌期权$在买进看涨期权的方式下!如果国际利率下
跌!虽然有关主体会蒙受相对多付或相对少收国际利息的经济损失$但是!由于有关短期利
率期货的价格亦会随之上涨!涨至协定价格之上!有关主体便可以通过履行合同!按照协定
价格"贱买#到短期利率期货!然后再按照上涨后的价格"贵卖#出短期利率期货!从而赚取到
相应的经济收益!以此来抵补在国际利息上的经济损失$而在卖出看跌期权的方式下!如果
国际利率下跌!有关短期利率期货的价格随之上涨!利率期权的买方便不会履行合同!而作
为利率期权卖方的有关主体便会净赚由利率期权 买方支付的期权费!以此来抵补其相对多
付或相对少收国际利息的经济损失$
与上述场合相反!在这类场合!诸如国际货币资本的借方控制以浮动利率为条件借入国

际货币资本时所承受的国际利率风险!国际货币资本的贷方控制以固定利率为条件贷出国
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际货币资本时所承受的国际利率风险!国际商业银行控制其国际贷款采用固定利率"借款采
用浮动利率时所承受的国际利率风险!国际商业银行控制其#借短放长$时所承受的国际利
率风险!等等!有关主体为避免蒙受因国际利率上涨而相对多付或相对少收国际利息的经济
损失!既可以作为利率期权的买方!向利率期权的卖方买进看跌期权!亦可以作为利率期权
的卖方!向利率期权的买方卖出看涨期权%在买进看跌期权的方式下!当国际利率上涨时!
虽然有关主体会蒙受相对多付或相对少收国际利息的经济损失!但是!由于有关短期利率期
货的价格会随之下跌!跌到协定价格以下!有关主体则会通过履行合同!按照协定价格#贵
卖$出短期利率期货!继而按照下跌后的价格#贱买$到短期利率期货!赚取到相应的经济收
益!以此来抵补在国际利息上的经济损失%而在卖出看涨期权的方式下!当国际利率上涨
时!有关主体一方面会蒙受相对多付或相对少收国际利息的经济损失!另一方面会因有关短
期利率期货的价格随之下跌!利率期权的买方不会履行合同而净赚期权费!这种经济收益对
其在国际利息上的经济损失无疑是一种抵补%
由上述分析可见!借助利率期权交易控制国际利率风险!在有关主体作为利率期权的买

方时!并不能只做一笔利率期权交易!而要再做一笔反向的利率期货交易与之相配合!即做
成套期保值!这种方法便是一种组合型管理方法&而在有关主体作为利率期权的卖方时!则
只需做一笔利率期权交易!这种方法便是一种单一型管理方法%无论是在何种情形下!借助
利率期权交易!有关主体可以在继续承受国际利率风险的同时!为自己创造一个平行的获利
机会!从而一旦在国际利率风险中果真蒙受经济损失!便会有相应的经济收益予以抵补%由
此可以认为!借助利率期权交易控制国际利率风险!本质上属于风险中和型方法%
在控制国际利率风险上!利率期权交易具有利率期货交易所不可比拟的优越性%借助

利率期货交易控制国际利率风险!有关主体负有必须履行合同的固定义务%因此!如果国际
利率发生有利于有关主体的变动!有关主体亦必须按照相对不利的利率期货合同的价格履
行合同!由此而蒙受的经济损失会抵消国际利率发生有利于自己的变动所带来的经济收益!
而借助利率期权交易控制国际利率风险!如果有关主体作为利率期权的买方!则享有既可以
履行合同!亦可以不履行合同的选择权%因此!当国际利率发生有利于自己的变动时!有关
主体便可以不按照相对不利的协定价格履行合同!或将合同提前转卖出去!或任其在到期日
自动作废!从而切实获取到国际利率发生有利于自己的变动所带来的经济收益%由此可见!
借助利率期权交易控制国际利率风险!既可以保证有关主体控制可能的经济损失!亦可以保
证其享有可能的经济收益%
借助利率期权交易控制国际利率风险!有关主体需要付出成本%首先!设有关主体采取

利率期权买方的身份%在履行合同的场合!有关主体需要付出的成本有’"向利率期权的卖
方支付的期权费&#向期权经纪商和期货经纪商支付的佣金&$因不能将所付期权费"佣金
和向交易所缴付的保证金做相应期限的投资而损失的利息&%如果是买进看涨期权!则协定
价格高于买进看涨期权时的短期利率期货价格的差额&如果是买进看跌期权!则协定价格低
于买进看跌期权时的短期利率期货价格的差额%在不履行合同的场合!有关主体需要付出
的成本为上述前三项成本%其次!设有关主体采取利率期权卖方的身份%在履行合同的场
合!有关主体需要付出的成本有’"向期权经纪商支付的佣金&#因不能将所付佣金和向交
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易所缴付的保证金做相应期限的投资而损失的利息!$如果是卖出看涨期权"则协定价格低
于卖出看涨期权时的短期利率期货价格的差额!如果是卖出看跌期权"则协定价格高于卖出
看跌期权时的短期利率期货价格的差额#在不履行合同的场合"有关主体需要付出的成本
为上述前两项成本#
借助利率期权交易控制国际利率风险"有关主体亦可以获取收益#首先"设有关主体采

取利率期权买方的身份#在履行合同的场合"有关主体可以获取的收益是$如果是买进看涨
期权"则协定价格低于买进看涨期权时的短期利率期货价格的差额!如果是买进看跌期权"
则协定价格高于买进看跌期权时的短期利率期货价格的差额#在不履行合同的场合"有关
主体可以获取的收益是$如果能够将利率期权合同在其到期日之前转卖出去"则可收回部分
期权费#其次"设有关主体采取利率期权卖方的身份#在履行合同的场合"有关主体可以获
取的收益有$"由利率期权的买方支付的期权费"以及将该期权费做相应期限的投资所获得
的利息!#如果是卖出看涨期权"则协定价格高于卖出看涨期权时的短期利率期货价格的差
额!如果是卖出看跌期权"则协定价格低于卖出看跌期权时的短期利率期货价格的差额#在
不履行合同的场合"有关主体可以获取的收益仅为上述第一项收益#
需要指出"在上述成本与收益中"以协定价格高于或低于买进或卖出利率期权时的短期

利率期货价格的差额这种形式存在的成本与收益"对利率期权的买卖双方而言"此方成本即
为彼方收益"反之亦然!对利率期权的买卖双方某一方而言"如果有成本"便不能有收益"反
之亦然#此外"利率期权买方的该种成本与期权费成反比"该种收益与期权费成正比!而利
率期权卖方的该种成本与期权费成正比"该种收益与期权费成反比#

%三&利率互换
利率互换诞生于!&R!年初#它是指在一定时期内"具有相同身份%或均为债务人或均

为债权人&的互换双方按照协议条件"以同一币别’同一数额的本金作为计算利息的基础"以
一方的一种利率换取另一方的另一种利率#
利率互换的基本特征是$其一"利率互换的主体须具有相同的身份"或双方均为债务人"

或双方均为债权人#其二"利率互换的客体是不同种类的利率"其中有固定利率与浮动利率
互换"一种基础利率的浮动利率与另一种基础利率的浮动利率互换"在互换中"本金并不互
换"只是作为计算利息的基础#这就要求互换双方的本金必须币别相同"数额相同#如果互
换双方的本金数额不同"则需议定一个统一的本金数额#其三"利率互换的内容有两种情
形$一是某一债务人以其一种利率的利息支出换取另一债务人的另一种利率的利息支出"诸
如以固定利率或浮动利率的利息支出换为浮动利率或固定利率的利息支出等!二是某一债
权人以其一种利率的利息收入换取另一债权人的另一种利率的利息收入"诸如以固定利率
或浮动利率的利息收入换为浮动利率或固定利率的利息收入等#利率互换所需要经历的时
期"在互换双方的债务期限或债权期限相吻合时"即为债务期限或债权期限!而在互换双方
的债务期限或债权期限不相吻合时"则需由互换双方议定"例如以期限较长一方的债务期限
或债权期限为准#在互换的时期内"互换双方最好统一互换利息支出或利息收入的时间"例
如定为每#个月一次或每<个月一次#其六"利率互换需要签订合同#利率互换合同是由
互换双方私下协议签订的"载明互换双方的全部权利和义务"据此规范和约束利率互换行
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为!
利率互换既存在一级市场"亦存在二级市场!在利率互换的一级市场上"互换双方或将

新债务或现有债务的不同种类利率进行互换"或将新债权或现有债权的不同种类利率进行
互换"建立起新的互换头寸!商业银行和投资金融公司通常作为中间商"在该市场上发挥中
枢作用!在利率互换的二级市场上"原有互换双方的某一方同其他债务人或债权人"不能满
足某一特殊互换需要的中间商同其他中间商"均针对现有互换头寸进行交易!
借助利率互换控制国际利率风险"就是进行固定利率与浮动利率的互换!这种方法是

一种单一型管理方法"适于控制所有形态的国际利率风险!

!%从控制单一式国际利率风险来看
在国际利率趋于上涨的情况下"通过进行利率互换"国际货币资本的借方可以将其新债

务或现有债务的浮动利率换为固定利率"借以固定国际利息成本"避免蒙受相对少收国际利
息的损失#国际货币资本的贷方可以将其新债权或现有债权的固定利率换为浮动利率"借以
使国际利息收益随行就市"避免蒙受相对少收国际利息的损失!而在国际利率趋于下跌的
情况下"通过进行利率互换"国际货币资本的借方可以将其新债务或现有债务的固定利率换
为浮动利率"借以使国际利息成本随行就市"避免因国际利率下跌而相对多付国际利息#国
际货币资本的贷方可以将其新债权或现有债权的浮动利率换为固定利率"借以固定国际利
息收益"避免因国际利率下跌而相对少收国际利息!

"%从控制组合式国际利率风险来看
在国际商业银行贷款利率与国际商业银行借款利率在固定利率与浮动利率上不相匹配

的情形下"如果固定利率的国际商业银行贷款的金额大于固定利率的国际商业银行借款的
金额"或浮动利率的国际商业银行贷款的金额小于浮动利率的国际商业银行借款的金额"则
在国际利率趋于上涨时"借助利率互换"或将差额部分的国际商业银行贷款由固定利率换为
浮动利率"或将差额部分的国际商业银行借款由浮动利率换为固定利率#反之"如果固定利
率的国际商业银行贷款的金额小于固定利率的国际商业银行借款的金额"或浮浮动利率的
国际商业银行贷款的金额大于浮动利率的国际商业银行借款的金额"则在国际利率趋于下
跌时"借助利率互换"或将差额部分的国际商业银行借款由固定利率换为浮动利率"或将差
额部分的国际商业银行贷款由浮动利率换为固定利率!在国际商业银行贷款利率与国际商
业银行借款利率在期限上不相匹配的情形下"如果是$借短放长%"则在国际利率趋于上涨
时"借助利率互换"或将国际商业银行短期借款的利率换为长期借款的固定利率"这相当于
将国际商业银行借款的浮动利率换为固定利率"或将国际商业银行长期国际贷款的固定利
率换为浮动利率"这相当于缩短了国际商业银行贷款利率的期限#反之"如果是$借长放短%"
则在国际利率趋于下跌时"借助利率互换"或将国际商业银行短期国际贷款的利率换为长期
国际贷款的固定利率"这相当于将国际商业银行贷款的浮动利率换为固定利率"或将国际商
业银行长期借款的固定利率换为浮动利率"这相当于缩短了国际商业银行借款利率的期限!
根据上述分析"借助利率互换"有关主体可以在自己债务或债权的某种利率对自己不利

时将之交换出去"借以或固定国际利息成本或国际利息收益"或使国际利息成本或国际利息
收益随行就市"从而达到避免蒙受相对多付或相对少收国际利息的经济损失之目的!由此
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可以认为!借助利率互换控制国际利率风险!兼有风险控制型方法和风险转移型方法的性
质"
利率互换多数为间接互换!即通过中间商作出互换安排"因此!借助利率互换控制国际

利率风险!有关主体需要付出向中间商支付启用费的成本"同时!利率互换最初是作为降低
筹资成本的工具由债务人推出的"作为利率互换双方的债务人!首先凭借自己在某一市场
上的相对信誉优势!以自己所不需要的利率种类为条件!借入利率相对优惠的货币资本!然
后通过利率互换!互从对方换到自己所需要的利率种类!这要比自己直接从不具相对信誉优
势的市场上借入自己所需要的利率种类的货币资本!利率相对要低"由此可见!借助利率互
换!有关主体可以获取降低筹资成本的收益"这种收益!对于借助债务的利率互换控制国际
利率风险的有关主体而言!同样可以得到"这对其支付启用费的成本无疑是一种抵补"

#四$远期利率协议
远期利率协议是于!&R#年由欧洲货币的借贷率先推出的!到!&R$年便形成了相当成

熟的银行同业市场"目前!这种交易方式已经覆盖所有西方国家的可自由兑换货币"
远期利率协议是由买方与卖方在现在时点签订的!商定在未来某一特定日期!根据特定

货币的本金金额和特定期限的协议利率与特定期限的参照利率之间的差额计算出相应利息

差额的贴现后现值!由买方或卖方向交易对方支付该利息差额的贴现后现值的远期合同"
远期利率协议的基本特征是%其一!交易主体为买方与卖方"买方是为了避免利率上

涨!希望预先固定利息成本的货币资本借方&卖方是为了避免利率下跌!希望预先固定利息
收益的货币资本贷方"其二!交易方式为柜台交易方式"远期利率协议的市场是柜台交易
市场!而且是银行同业的柜台交易市场!一般法人要参加交易!须事选向商业银行提出申请"
其三!交易合同是非标准化合同"无期利率协议本身就是一种远期合同"作为一种合同!远
期利率协议由买方与卖方签订!并载有由买方与卖方达成协议的内容!其中包括协议计息期
限’协议利率协议利率’参照利率’协议本金金额和交割日等要项"作为一种远期合同!远期
利率协议要在签订后的未来某一特定日期办理交割"因此!交割日要滞后于签约日相当一
段时间"作为一种非标准合同!远期利率协议是与柜台交易方式相适应的!对协议计息期
限’协议本金金额’交割日和所用货币等均没有固定标准和限制"其四!交易方法为%买方与
卖方首先须就协议计息期限’协议本金金额和交割日等达成协议!并签订合同"其中!协议
计息期限根据买方借入或卖方贷出货币资本的期限确定!同时作为参照利率的期限&协议利
率根据由签约日至交割日的短期限利率’由签约日至协议计息期限到期日的长期限利率’市
场供求状况和市场利率预期等因素确定&参照利率一般选用伦敦银行同业拆放利率&协议本
金金额以借入或贷出的货币计算!根据借入或贷出的本金金额确定&交割日是买方或卖方向
交易对方支付利息差额的贴现后现值的日期!亦是远期利率协议的生效日"到交割日之前
的两个营业日#不包括交割日$!根据协议本金金额和协议利率与参照利率之间的差额计算
出相主尖利息差额的贴现后现值!其计算公式为%
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式中!7! 代表息差额的贴现后现值!;代表协议本金金额!3代表参照利率!12代表协
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议利率!8代表协议计息期限"天数#$等到交割日!买方或卖方向交易对方支付利息差额的
贴现后现值$远期利率协议实际上遂告结束$
借助远期利率协议控制国际利率风险!是一种单一型管理方法$这种方法适于控制单

一式国际利率风险$对国际货币资本的借方而方!如果拟定在未来某一特定日期借入一笔
特定期限的国际货币资本!为控制因国际利率到未来该特定日期上涨而相对多付国际利息
的风险!便可以作为买方向某一作为卖方的商业银行买入远期利率协议$协议本金金额即
拟借入的国际货币资本本金金额!协议利率由买方与卖方商定!参照利率选用伦敦银行同业
拆放利率!协议计息期限即为拟借入国际货币资本的期限!交割日即为未来国际货币资本的
借入日$到交割日之前的两个营业日!如果国际利率果然上涨!伦敦银行同业拆放利率涨至
协议利率之上!则根据该公式计算出的国际利息差额的贴现后现值便为正值$等到交割日!
国际货币资本的借方虽然按照上涨后的国际利率借入国际货币资本!将要相对多付国际利
息!但却同时获取由作为卖方的商业银行支付的国际利息差额的贴现后现值!后者对前者无
疑是一种抵补$
再对国际货币资本的贷方而言!如果准备在未来某一特定日期贷出一笔特定期限的国

际货币资本!为控制因国际利率到未来该特定日期下跌而相对少收国际利息的风险!便可以
作为卖方向某一作为买方的商业银行卖出远期利率协定$协议本金金额即为预贷出的国际
货币资本本金金额!协议金额由买方与卖方议定!参照利率选用伦敦银行同业拆放利率!协
议计息期限即为预贷出国际货币资本的期限!交割日即为未来国际货币资本的贷出日$到
交割日之前的两个营业日!一旦国际利率果然下跌!伦敦银行同业拆放利率跌至协议利率以
下!则根据该公式计算出的国际利息差额的贴现后现值便为负值$等到交割日!国际货币资
本的贷方虽然按照下跌后的国际利率贷出国际货币资本!将要相对少收国际利息!但却同时
得到由作为买方的商业银行支付的国际利息差额的贴现后现值!这对其少收国际利息便是
一种抵补$
以上分析表明!借助远期利率协议!可以使有关主体的国际货币资本债务或债权得以保

值$有关主体一旦因承受国际利率风险而蒙受相对多付或相对少收国际利息的经济损失!
便会由收入交易对方支付的国际利息差额的贴现后现值予以相应的抵补$由此可见!这种
方法是一种风险中和型方法$采用这种方法控制国际利率风险!有关主体需要或可能付出
一定的成本!其中主要有%"买方需要按照协议本金金额的一定比率向卖方支付固定费用&

#如果交易是由经纪商媒介的!则需向经纪商支付佣金&$因不能将所支付的固定费用或佣
金作相应期限的投资而损失的利息$

"五#利率上限’利率下限与利率上下限
利率上限’利率下限与利率上下限是作为利率期权交易的变型产品于RL年代中期推出

的$目前!这类交易方式已经覆盖了以美元为主的国际货币和以伦敦银行同业拆放利率为
主的国际利率$
利率上限是由利率上限的买方与卖方就固定未来某一特定日期的利率水平上限而签订

的协议$在该协议所构成的交易方式下!预测利率趋于上涨的买方与某卖方首先签订一个
成交合同$该合同要载明协议本金金额’协议利率上限’参照利率’计息期限’合同费用和合
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同期限等要项!其中"协议本金金额以借入或贷出的货币计算"根据借入或贷出的本金金额
确定#协议利率上限由买方与卖方商定"一般为在整个合同期限内保持不变的固定利率#参
照利率主要从伦敦银行同业拆放利率$美国商业银行优惠利率$商业票据利率和国库券利率
中选择#计息期限以#个月和<个月最为普遍#合同费用为利率上限的买方向卖方支付的费
用"类似利率期权交易中的期权费"按照协议本金金额的一定百分比计算"根据整个合同期
限内的计息次数予以平均"分解到每次利息支付日支付#合同期限根据借入或贷出货币资本
的期限确定!根据该合同"在合同期限内"于每一计息期限末"如果当时的参照利率高于协
议利率上限"则利率上限的卖方便向买方支付利息差额#如果当时的参照利率不高于协议利
率上限"则利率上限的卖方便不向买方做任何支付!
利率下限是由利率下限的买方与卖方就固定未来某一特定日期的利率水平下限而签订

的协议!由该协议所构成的交易方式在下述方面恰与由利率上限所构成的交易方式截然相
反%其一"交易主体是利率下限的买方与卖方"而不是利率上限的买方与卖方#其二"交易客
体相应是利率下限"而不是利率上限#其三"交易背景在于利率下限的买方预测利率趋于下
跌"而不是预测利率趋于上涨"因而才要购买利率下限"以防利率跌至下限以下#其四"交易
合同中的协议利率项目相应为协议利率下限"而不是协议利率上限#其五"交易合同的执行
情况是在合同期限内的每一计息期限末"利率下限的卖方向买方支付当时的参照利率低于
协议利率下限的利息差额"而不是利率上限的卖方向买方支付当时的参照利率高于协议利
率上限的利息差额!同理"如果当时的参照利率并不低于协议利率下限"则利率下限的卖方
亦无须向买方做任何支付!
借助利率上限与利率下限控制国际利率风险"是一种单一型管理方法!这种方法既适

于控制单一式国际利率风险"亦可以用于控制组合式国际利率风险!
&!’从控制单一式国际利率风险来看!在预测国际利率趋于上涨时"负有浮动利率债务

的国际货币资本的借方和享有固定利率债权的国际货币资本的贷方均可以作为买方"向某
一作为卖方的国际商业银行买入利率上限!协议本金金额即为新债务或新债权的金额"或
现有债务或现有债权的余额"协议利率上限与卖方议定"参照利率诸如选用伦敦银行同业拆
放利率"计息期限诸如定为#个月"合同费用诸如为协议本金金额的L_?="合同期限即为
新债务或新债权的期限"或现有债务或现有债权的剩余期限!在合同期限内的每一计息期
限末"如果国际利率果然上涨"当时的参照利率涨至协议利率上限之上"则作为买方的有关
国际货币资本的借方或国际货币资本的贷方便会得到由作为卖方的国际商业银行支付的国

际利息差额"这对其相对多付或相对少收国际利息的经济损失无疑是一种抵补!而在预测
国际利率趋于下跌时"负有固定利率债务的国际货币资本的借方和享有浮动利率债权的国
际货币资本的贷方均可以作为买方"向某一作为卖方的国际商业银行买入利率下限!协议
本金金额即为新债务或新债权的金额"或现有债务或现有债权的余额"协议利率下限与卖方
议定"参照利率诸如选用伦敦银行同业拆放利率"计息期限诸如定为<个月"合同费用诸如
为协议本金金额的L_<"?="合同期限即为新债务或新债权的期限"或现有债务或现有债权
的剩余期限!在合同期限内的每一计息期限末"只要国际利率确已下跌"当时的参照利率跌
至协议利率下限以下"作为买方的有关国际货币资本的借方或国际货币资本的贷方便会得
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到由作为卖方的国际商业银行付给的国际利息差额!这就可以相应抵补其相对多付或相对
少收国际利息的经济损失"

#"$从控制组合式国际利率风险来看"以国际商业银行贷款利率与国际商业银行借款
利率在固定利率与浮动利率上不相匹配为背景!如果固定利率的国际商业银行贷款的金额
大于固定利率的国际商业银行借款的金额!或浮动利率的国际商业银行贷款的金额小于浮
动利率的国际商业银行借款的金额!则在预测国际利率趋于上涨时!国际商业银行便可以作
为买方!向其他作为卖方的国际商业银行买入利率上限"其中!协议本金金额即为有关国际
商业银行贷款的金额与国际商业银行借款的金额之间的差额!计息期限可以根据浮动利率
的调整日期确定!合同期限即为有关固定利率的国际商业银行贷款的期限或利余期限!或有
关浮动利率的国际商业银行借款的期限或剩余期限"在合同期限内的每一计息期限末!一
旦当时的参照利率涨至协议利率上限之上!作为买方的国际商业银行便会得到相应的国际
利息差额补偿"反之!如果固定利率的国际商业银行贷款的金额小于固定利率的国际商业
银行借款的金额!或浮动利率的国际商业银行贷款的金额大于浮动利率的国际商业银行借
款的金额!则在预测国际利率趋于下跌时!国际商业银行便可以作为买方!向其他作为卖方
的国际商业银行买入利率下限"其中!协议本金金额即为有关国际商业银行贷款的金额与
国际商业银行借款的金额之间的差额!计息期限可以按照浮动利率的调整期限确定!合同期
限即为有关固定利率的国际商业银行借款的期限或剩余期限!或有关浮动利率的国际商业
银行贷款的期限或剩余期限"在合同期限内的每一计息期限末!一旦当时的参照利率跌至
协议利率下限以下!作为买方的国际商业银行便会得到相应的国际利息差额补偿"再以国
际商业银行贷款利率与国际商业银行借款利率在期限上不相匹配为背景!如果是%借短放
长&!则在预测国际利率趋于上涨时!国际商业银行便以买方的身份买入利率上限"其中!协
议本金金额即为某一期限档次上固定利率的国际商业银行贷款的金额大于固定利率的国际

商业银行借款金额的差额!或某一期限档次上浮动利率的国际商业银行贷款的金额小于浮
动利率的国际商业银行借款金额的差额!计息期限可以按照浮动利率的调整日期确定!合同
期限即为某一期限档次上有关固定利率的国际商业银行贷款的期限或剩余期限!或某一期
限档次上有关浮动利率的国际商业银行借款的期限或剩余期限"到合同期限内的每一计息
期限末!如果当时的参照利率涨至协议利率上限之上!作为买方的国际商业银行便会得到卖
方支付的国际利息差额"反之!如果是%借长放短&!则在预测国际利率趋于下跌时!国际商
业银行便以买方的身份买入利率下限"其中!协议本金金额即为某一期限档次上固定利率
的国际商业银行贷款的金额小于固定利率的国际商业银行借款金额的差额!或某一期限档
次上浮动利率的国际商业银行贷款的金额大于浮动利率的国际商业银行借款金额的差额!
计息期限可以根据浮动利率的调整期限确定!合同期限即为某一期限档次上有关固定利率
的国际商业银行借款的期限或剩余期限!或某一期限档次上有关浮动利率的国际商业银行
贷款的期限或剩余期限到合同期限内的每一计息期限末!如果当时的参照利率跌至协议利
率下限以下!作为买方的国际商业银行便会得到卖方支付的国际利息差额"
将利率上限与利率下限相结合!便产生了利率上下限"利率上下限是由交易双方就同

时固定未来某一特定日期的利率水平上限与下限而签订的协议"其中!交易双方一般是商
’%%)’
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业银行贷款的借方与商业银行!在该协议所构成的交易方式下"商业银行贷款的借方认为
利率趋于上涨的可能性极大"便向商业银行买入一个利率上限"与此同时"认为利率趋于下
跌的可能性极小"且为了降低购买利率上限的成本"便向商业银行卖出一个利率下限!在合
同期限内的每一计息期限末!如果当时的参照利率高于协议利率上限"则商业银行便向商
业银行贷款的借方支付利息差额#如果当时的参照利率低于协议利率下限"则商业银行贷款
的借方便向商业银行支付利息差额#如果当时的参照利率处于协议利率上限与下限的区间
之内"则交易双方便互不做任何支付!
利率上下限虽然是利率上限与利率下限的组合"但是"就控制国际利率风险而言"仍然

是一种单一型管理方法!这种方法受交易双方的身份所限"仅适于控制由国际商业银行贷
款的借方和国际商业银行所承受的单一式国际利率风险!这种方法的应用原理与上述控制
单一式国际利率风险中利率上限与利率下限的应用原理完全相同"这里不再赘述!
通过进行利率上限$利率下限与利率上下限等交易"有关主体或可以将自己的国际利息

成本固定于协议利率上限以下"或可以将自己的国际利息收益固定于协议利率下限之上!
这是因为"一旦国际利率上涨或下跌"相应参照利率涨过协议利率上限或跌过协议利率下
限"有关主体在相对多付或相对少收国际利息的同时"会获得由交易双方支付的国际利息差
额"使自己的国际货币资本债务或债权得以充分保值!由此可见"借助利率上限$利率下限
与利率上下限控制国际利率风险"是一种风险中和型方法!此外尚需看到"通过进行利率上
限$利率下限与利率上下限等交易"有关主体在协议利率上限以下$协议利率下限之上和由
协议利率上限与下限框成的区间内"尚可以充分享有国际利率向有利于自己的方向发生变
动的机会"获取由此而带来的经济收益!在这一点上"对有关主体控制国际利率风险而言"
显然借助利率上限$利率下限与利率上下限的交易同借助前述的利率期权交易具有相同的
功效!
借助利率上限$利率下限与利率上下限控制国际利率风险"有关主体要付出一定的成

本!在参照利率涨至利率上限和利率上下限中的协议利率上限之上或跌至利率下限中的协
议利率下限以下的场合"有关主体要付出的成本包括%"向卖方或交易双方支付的费用"以
及因不能将所付费用做相应期限的投资而损失的利息##如果交易是经由经纪商进行的"则
有向经纪商支付的佣金"以及因不能将所付佣金做相应期限的投资而损失的利息#$协议利
率上限高于签约时的参照利率的差额"或协议利率下限低于签约时的参照利率的差额!而
在参照利率未涨至利率上限和利率上下限中的协议利率上限之上或未跌至利率下限中的协

议利率下限以下的场合"有关主体要付出的成本只包括上述前两项!这里需要特别指出"鉴
于利率上下限的交易存在两个特殊性"一是这种交易由国际商业银行贷款的借方同其贷款
银行直接进行"并不通过经纪商"二是国际商业银行贷款的借方在向贷款银行买入一个利率
上限的同时"亦向之卖出一个利率下限"从而在向贷款银行支付费用的同时"亦向之收取费
用"因此"在借助利率上下限控国际利率风险时"国际商业银行贷款的借方这类主体并没有
向经纪商支付佣金及其利息损失的成本"而且向交易对方支村费用的成本亦应是扣除向交
易对方收费用后的净成本!

&&%)&

%%%%%%%%%%%&国际利率!汇率风险防范及管理 %%%%%%%%%%%&



书书书

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!

"

""

"

第八篇!!#证证证券券券风风风险险险分分分析析析与与与防防防范范范



第#八#篇



第一章#
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证券投资风险概述

第一节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

证券投资风险基础知识

一!证券投资风险的概念及特征

!一"证券交易风险的概念
所谓风险是指事物变化存在的多种可能性#而且这些结果事先已经全部预知#只是最后

的实际结果不能事先确定#这是由概率中的分布问题决定的$证券投资风险则是指证券投
资收益的不确定性#其具体含义是证券投资的预期收入与实际收入之间的差额$
对证券交易风险的上述理解#可谓是从本世纪!"年代#%马尔柯维茨创立现代证券投

资组合理论以来出现的对证券交易风险理解的革命性的变化$因为证券交易风险被认为是
收益的变动#这个变动既包括收益的上升#也包括收益的下降#异于对证券交易风险传统的
理解&即认为证券交易风险是进行证券投资时遭受损失的可能性#而没有考虑到风险的另一
面’’’收益$这样导致了在证券投资收益的衡量上现代观念与传统观念之差异$现代的证
券投资组合理论以标准差来衡量风险#它考虑了证券在所有各种可能情况下实际报酬与期
望报酬的偏离程度#于是就可用于比较不同证券的风险大小#进而进行有效的风险管理$传
统的以单个离差衡量在某一种可能情况下证券实际报酬与期望报酬的偏离程度#是不能用
于不同证券之风险比较的$
在实际生活中#任何一个证券投资者都是厌恶损失#而喜欢得利的#而较高的风险#不仅

意味投资亏损的可能性大#同时也意味着投资者得到比预期更高的收益的可能性也大$因
此#在更普遍的意义上#风险是和损失联系在一起的#损失观念在风险管理中占极重要的地
位#于是有(无损失就无风险管理)之说#有所谓(风险的防范)*(风险的转嫁)*(规避风险)等
等#都是基于这样一种一般的约定俗成的认识$在此意义上#证券投资的风险#也就意味着
投资者在进行投资后不能获得预期收益的可能性#即(亏损机会)$
由于证券的交易#主要是证券的交易价格本身受诸多条件或因素的限制#这些条件或因

素的出现在大多数情况下是无法预知的#所以证券交易才具有相对较大的风险性$例如一
个新成立股份公司的股票上市时#按照预计#公司每年可取得占总营业额$"%的盈利#而且

%!"#%
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即使盈利只有&%!也能够支付股票股利"但是新企业市场适应性#原材料价格变化#债务
的偿付和债权的收回#外部经济政治条件#市场利率#物价水平等等影响企业盈利水平的因
素都不可能确定!或者说存在着公司盈利率低于$"%甚至低于&%的可能性!同时也存在公
司盈利率高于$"%的可能性!这就是该公司股票购买人把公司盈利估计为$"%所冒的风
险"实际投资者所得到的收益与预期的收益差异越大!则他所冒的风险越大!他遭受损失的
可能性也越大!而得到较高收益的可能性也是同样存在的"于是!他的投资损失也可看作他
为追逐较高收益而付出的代价"
证券投资风险的程度差别很大!有时是个别证券的价格波动!而有时却是整个股市的大

振荡"$’(’年爆发的纽约证券行市大暴跌!进而波及全世界!导致(!"亿美元的证券变得
一文不值!使千百万个投资者遭受重大损失"进入)"年代!人们印象更为深刻的就是$’)&
年的$黑色星期一%"这次股价暴跌!其来势之猛#跌幅之大!在美国都是空前的!超过$’(’
年的股市大$地震%"这一天纽约证券交易所从上午’点开市到中午$(点仅仅*个小时!道
&琼斯股票指数就下跌了!")+*(点!跌幅达((+,(%!是引发*"年代世界性大萧条的股市
崩溃日’$’(’年$"月()日(的两倍!顷刻间华尔街一片混乱!成千上万的投资者目瞪口呆"

((+(,%的跌幅意味着投资者的股票在几小时之内就贬值了二成多!从绝对数上看!即有

!"""亿美元的资本付诸东流!足够中美洲和东欧国家老百姓一年的生活费"纽约的跌风很
快波及到芝加哥等其他美国证券市场!而且很快变成了全球性的大风暴"自$"月$’日起
的一周里!世界股市损失了约$+!万亿美元的票面价值!混乱与恐慌的乌云笼罩了整个世界
股票市场!众多投资者的损失更是惨不待言了"
世界性的证券市场大振荡固然并非常见!而日常的经常都有可能发生的个别证券价格

的波动可谓是俯拾皆是了"这里再介绍几个例证!以便更深刻地认识证券投资的风险"

$’&-年-月(*日!星期一"在美国纽约证券交易所!美国爱迪生联合公司’纽约的电
力公用事业公司(在其一周内的第一个交易日里行情仍旧看好!收盘价为每股$)美元"岂
料第二天风云突变!该公司股票价格暴跌!收盘价为$(+(!美元!跌幅*(%强!成为轰动股
市的一大新闻"而其中原因是在这一天该公司董事会宣布无法向股东支付首季的股息!这
是该公司第一次不能按期付息!所以引起投资者巨大恐慌!持股者纷纷抛售爱迪生联合公司
的股票!触发了该公司的股票在股市遇到的破天荒的下跌纪录"而受打击最严重的则是公
司的股票的投资者)))股东!全体公司股东一夜间投资损失高达*亿美元"
这不是$’&-年春季的一个独立事件"康巴斯工程公司股票价格在一天之内从&,美元

掉到!$美元!因为经纪商的研究报告声称该公司承建的几个核能发电厂!合约价格低于成
本"上一年度有惊人成长率的帕立得股!在其盈余公告低于预期时!股价大幅度下跌"西屋
电会股价则由于谣传公司现金短缺且濒于破产边缘而剧降"事实上谣传根本不确实!公司
后来宣称业已安排几家主要银行进行!亿美元的贷款!但仍对股价的维持没有裨益"
这些事件以及其他无数事件!显示证券市场可以在一天之内发生重大损失"经历几个

星期或几个月!甚至有更大的损失发生"世界最大的工业公司)))通用汽车公司由于能源
危机和$’&*年到$’&-年的空头市场!股价从)"美元跌到-"美元"以股票市价来说!属于
世界最大公司的美国国际电脑公司!在大约$)个月时间里!从*!"美元跌到$!"美元!全体

&$"#&
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股东损失将近*""亿美元!对较小型"股价波动更剧烈的公司来说#损失的比率更为惨重!
这就是证券投资风险所带来的可能性$剧烈的"急剧的跌价#或者缓慢地"持续地疲跌而

耗蚀股价!一个投资者把资金投入股票市场#无非是希望股票能带来比投资于其他有价证
券更多的利益!前面例子中在(*日那天购买了$万股爱迪生联合公司股票的投资者本来
是希望在半年"一年或者一个月后#股价能从$)元升到("元"*"元#或者更高!确实也存
在这种可能性#因为在暴跌之前#爱迪生公司的股票一直被认为是纽约股市上最安全"最可
信赖的股票之一!而(-日的结果与其愿望相反#他前一天刚花$)万美元买进的股票一夜
之隔只值$(+(!万美元#一日就损失!+!!万美元!似乎看来是因为该投资者预测错误或背
运所致#实际上这正是该投资者为获得高额报酬而付出的风险代价!
总的来看#证券投资风险对投资者收益的影响基本上是两个方面$一是对证券红利"股

息及本金的影响!这是相对稳定的部分#其中债券的利息是固定的#股票的股利不固定#但
总是在一定限度内!本金%债券&也是固定的!二是证券在市场上溢价部分#即证券的市价
与证券票面价值的差额!这部分波动很大#潜力也大#对投资者来说风险大#他有可能获得
高收益#也可能遭受巨额损失!很多投资者投资于证券%主要是股票"债券&就是想获取高收
益#但他同时必须付出高风险的代价!
因此#风险分析相当重要!投资者在进行证券投资时#只有对他所面临的风险进行仔细

的评估和衡量#并在此基础上作出其投资决策#才能达到他投资的最终目的#即使投资的损
失最小而收益最大#这也正是证券投资风险管理的基本目的!

%二&证券投资风险的特征

$+证券投资风险的一般特征
有价证券是具有一定股票金额并能给它的持有人带来一定收益的所有权或债权凭证#

是虚拟资本的一种形式!也就是说#有价证券本身没有任何价值#只是代表取得收益的一种
权利!证券持有人享有规定的法定权益#并且可以在证券市场上自由转让"自由流通#由此
形成了有价证券独立的运动形态和决定其市场价格的特殊规律!%注意$有价证券有广义和
狭义之分!广义的有价证券有货物证券"货币证券和资本证券#甚至更多’而狭义的有价证
券一般是指货币证券和资本证券#更多的时候又专指股票"债券之类的资本证券#这时往往
直接简称为证券!证券市场中有价证券的主要形式是股票和债券!本篇所论及的证券也是
指这两种形式的证券!&
证券的(市场价值#在现实资本的价值不发生变化%即使它的价值已增殖&时#会和它们

的名义价值具有不同的决定方法!一方面#它们的市场价值#会随着它们有权索取的收益的
大小和可靠程度而发生变化!假定一张股票的名义价值即股票原来代表的投资额是$""
镑#又假定企业提供的不是!%#而是$"%#那么#在其他条件不变的情况下#在利息率是

!%时#这张股票的市场价值就会提高到(""镑#因为这张股票按!%的利息率资本化#现在
已经代表(""镑的虚拟资本!用(""镑购买这张股票的人#会由这个投资得到!%的收入#
如果企业的收益减少#情况则相反!这种证券的市场价值))是由预期得到的"预先计算的
收入决定的!))它的价值始终只是资本化的收益#也就是一个幻想资本按现有利息率计
算可得的收益!因此#在货币市场紧迫的时候#这种有价证券的价格会双重跌落$第一#是因

*#"#*
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为利息率提高!第二"是因为这种有价证券大量投入市场"以便实现为货币#$%&马克思恩格
斯全集’第(!卷"第!*"页#(因此"有价证券的市场价值的涨落")和它们有权代表的现实资
本的价值变动完全无关**由这种所有权证书的价格变动而造成的盈亏**越来越成为赌
博的结果#$%&马克思恩格斯全集’第(!卷"第!-"!!-$页#(
因此"投资于有价证券的风险和证券这种虚拟资本的市场价值变化密切相关#市场价

格的涨落使投资者实际得到的收入与他原先预期的收入不一致"从而存在或盈利或亏损的
可能性#对大多数证券投资者来说"证券价格会跌多少"他的遭受的损失有多大"风险就有
多大#因而"证券风险往往是通过观察证券价格的变动来判断其程度的大小#
在所有经济活动中"证券投资的风险是较大的"一天内损失原投资额的!%甚至("%都

是可能的#证券市场价格变动速度快"幅度大"有多方面的原因+
%$(决定证券价格的因素多而复杂#世界经济状况,政府经济政策,利率,汇率,通货膨

胀,企业经营状况,国家经济形势等等都对证券价格有直接或间接的影响#因此其他金融风
险"如信用风险,利率风险,通货膨胀风险,汇率风险,国家风险等都同时是证券投资的风险
因素#

%((各决定因素对证券价格的影响直接,具体而迅速#这是因为证券投资者就其本性而
言"并不对特定的某一种证券产生依恋"不会从一而终"他们随时准备另辟阵地#当他们认
为某种证券不再适合自己的投资目标时会立刻抛出"当他们看中某种证券时"也会立刻买
进#另一方面"当证券投资者预感一种证券价格变动"会抢先行动#当这种意识为许多人共
有时会形成集体的)抢先$意识#这种共有的意识构成证券市场每日每时的心理潮流#这些
情况都使得证券市场的需求极不稳定"而且需求变动几乎没有什么限制"常常引起价格的剧
烈变动#

%*(证券的可替代性极强#在美国股票市场上"有-!!千种股票在争宠"每一种股票的
地位都不会一成不变"投资者完全可以根据自己的偏好和对未来收益的预期随时决定是否
转手或买入"证券市场是充分发达的标准化市场"证券的转手是十分容易的事#
由于证券投资的风险因素多"证券投资市场有易位倾向,各证券之间的替代性好以及市

场流通便利等"从而使证券价格的起落频繁而猛烈"证券投资具有较高的风险#
但是"证券投资风险同时又具有可分散性"尤其是由非系统性风险导致的个别证券价格

水平的波动可以通过合理的投资组合来进行风险的分散"使单个投资者的风险降到最低#
同时"制定有效的证券风险管理策略亦可达到避险的目的#

(+证券投资风险,收益及流动性的关系
证券收益是投资者购买证券后所得的报酬#证券收益可说是证券风险所反映的损失可

能性的另一面#高风险意味着高损失"同时也意味着高收益#
证券流动性的高低也是证券风险的一个组成部分"所以与证券收益也有密切的关系#

所谓证券的流动性是指其迅速兑现为货币"而且在以货币计算的价值上不受损失的能力#
现金可以随时支付费用或清偿债务"因而具有完全的流动性#如果某种证券在转化为货币
的过程中"需要花费时间和支付交易费用"或因证券的市场价格下跌而遭受损失"则这种证
券就有一定程度的不流动性#高度流动性的有价证券具有三个特点+"债务人具有及时和
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全部履行其各项义务的信誉和能力!#它是短期性的债务!$它有高度活跃的二级市场"前
二个特点是有价证券具有高度流动性的基础#而第三个特点则是必要条件"因为发行有价
证券的大多数公司$或政府%是很少在偿还期到来之前偿付债务的#他们的信誉只不过为证
券能够流动奠定了基础#真正的流动则是在高度发达的二级市场上进行的"
一般说来#有价证券的流动性越小#表明其风险就越大#因而收益也相对较高"反之#有

价证券的流动性越大#则其风险就越小#收益也相对较低"这种关系任投资者选择"如果投
资者预测将来的支出要大大超过其收入#他就可能愿意放弃较高的收益而投资于期限较短&
流动性较大&风险较小的证券"如果投资者有一定的储备#而且预计将来的日常消费之后仍
有节余#他就可能愿意投资于期限较长&流动性较小#风险和收益都较大的证券"因为证券
的风险&收益和流动性三个彼此相矛盾#又有某种联系的特征#可以组合成一个有三个变量
的三元一次方程#供投资者根据自己的需要来选择其中的二个变量#而另一个变量则是由这
个方程所决定了的"所以#从这个意义上讲#任何投资者在进行证券投资时#都是在解这个
三元一次方程"当然#由于各种因素的作用#在某时#方程的系数可能与另一时刻不一样#这
就需要投资者周密思考&权衡利弊#选择出最佳的投资方案"

*+债券投资风险与股票投资风险
债券风险是指在债券的购买&转让和持有期间可能出现的持有人或交易人利益受损的

种种可能性"在考虑债券风险因素时#主要在于购买行为的判定#交易行为相对风险要小一
些"因为人们一旦购买并持有了某种债券#就取得了到期后收回确定收益的权利"如果债
券交易行市疲软#债券持有人可以不急于转让#因为债券到期后的最终收益仍然存在#是可
以预知的"
与股票风险相比#债券风险相对较小#这是因为’"债券交易的风险在一般情况下同企

业的效益没有多少关系#债券的利息支出是企业的负债#不管企业效益高低&是否盈利&盈利
多少#债券持有人均有权按期领取利息#企业即使出现了亏损也必须支付"而股票的股利收
入则以企业盈利为条件"从税收角度讲#债券利息还属于公司的一种经营费用#被视为经营
成本#从公司的应计税额中扣除"#债券到期必须本利一并偿还#这就保证了交易人的基本
利益不受损失"$企业破产时#债券投资者在清偿企业的剩余资产时有优先的权利"这就
减轻了债券交易的风险"
债券交易风险一般来自两方面’一方面是债券价格变化而带来的投资损失的可能!另一

方面是担心债券发行单位因为意外情况而失去偿还能力"后一方面是特殊情况#是不容易
发生的"所以债券交易的风险主要是债券价格的变化"决定债券价格变化的因素很多"如
债券自身利率的高低&银行储蓄存款利率的高低&物价的变化&证券市场上的供求关系&政治
因素等等"其中#债券的固定利息率对债券的交易价格不存在影响#证券市场的供求关系&
政治因素等对股票价格的影响深刻而对债券价格的影响较小#物价上涨则对各种货币形式
都有导致贬值的风险"与这些因素不同#唯有银行储蓄存款利率的变化对债券价格具有直
接的&明显的影响#因此债券投资的主要风险因素是利率风险"所谓利率风险是指市场利率
的变化给投资者收益带来损失的可能性"债券行市对银行利率的变化反应极为敏感#也非
常迅速"因为利率降低#意味着把钱用来购买债券比存到银行合算#债券的价格上升!相反#
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利率提高!则意味着把钱存在银行比用来购买债券合算!于是人们便会抛出债券转而到银行
存款!这又会导致债券价格下降!债券持有者便会蒙受损失"但损失的程度还是有限的!一
般不会给债券持有者带来#全军覆没$的损失"
股票投资风险是指在股票持有期间和交易过程中出现的有损股票持有者利益的种种可

能性"股票不同于债券!没有到期偿还问题"在对股票投资风险进行估计时!要把重点放在
股票交易的风险上"股票收益的最大可能没有限制!因而股票价格行情相对于债券或储蓄
利率就有更大的变化范围"
股票价格比起债券来!更直接地受到股票发行企业盈利水平的制约"企业盈利水平变

化!股利也随之发生变化"企业盈利水平的下降会导致股利的降低!这种情况反映到股票市
场上马上就会引起股票价格的下跌!人们便会抛售手中的股票"
除了企业经营状况和盈利能力等在购买股票时应该首先考虑以外!股票市场交易的一

个重要特点是股票一经发售进入市场!连发行股票的公司本身也几乎无法控制股价的高低"
尽管股票价格与企业经营有着密切联系!但证券市场上股价波动常常受股票供求关系或其
他因素的影响!并不完全依赖于股份公司的盈利多少或股利的高低"尤其是股票价格呈下
跌走势时!股票持有人的第一反应必然是尽快出售手中的股票!避免股价继续下跌时承受更
大的损失"这时股票持有人所冒的风险在于!如果股价跌势并不反映企业真实经营状况时!
就存在股价重新上涨!股票收益回升到新的高点的经济基础"一旦这种可能性变成现实!在
股价下跌时出售该股票的持有人就又会蒙受损失"
此外!股票投资还面临#全军覆没$的风险!即有可能本利无归"股票和债券在企业破产

时清偿的权利不同!债券清偿在先!股票清偿在后!而一旦企业剩余财产只够清偿债务!股票
投资便是有去无回"
总的来说!股票投资风险远远大于债券投资风险!股票价格波动相对更为频繁和剧烈"

股票价格对众多风险因素都颇为敏感!因而股市常被称为经济的#晴雨表$"

二!证券投资风险的历史追溯

证券投资风险几乎是伴随着证券市场的产生和发展而产生的"西方证券市场在("世
纪*"年代以前!一直处于自由放任状态!证券交易活动缺乏应有的约束!具有极大的投机
性!欺诈%操纵等不正当行为屡屡发生!证券投资可谓风险四伏!在$)世纪("年代的西方证
券市场!就曾发生过两次典型的股票大灾难&密西西比大股灾和#南海泡沫事件$"

$)世纪初!法国国内连年战乱!经济凋敝!政府债台高筑!市民怨声载道"$&$,年!一位
名叫洛约翰’./01234(的货币理论学家说服当局让他成立了一家可以发行票据的银行!以
拯救政府的财政金融危机"洛约翰还进一步取得了政府的授权!合法拥有铸币权%代理间接
征税"随后!洛约翰大量发行他的大西洋公司的股票"大西洋公司垄断了路易斯安那与加
拿大的海狸皮交易!北美洲密西西比河流域一时成为大西洋公司的天下"
密西西比人和许多投资者看到大西洋公司的势力日益增强!确信这是一个无尽的财源!

他们潮水般地争抢大西洋公司及其下属公司的股票!形成了一个空前的投机热潮"$&$’年
起!这个公司的股票持续了$*个月的#牛市$!股价涨幅高达,(倍!是世界股市的最高纪录"
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但是!好景不长!洛约翰的政敌开始剥夺他的权力!投资人也开始对高居的股价有所担忧!于
是抛售大西洋公司的股票!股价明显下跌"洛约翰为了支撑股价!不惜通过大幅度发行票据
来吸纳投资者卖出的股票!但结果只能更加重股价下挫"结果!#熊市$连续统治股市$*个
月!跌幅’"%"这是世界早期股市暴跌最惨的一次"许多富有的资产阶级和贵族因此而破
产!密西西比河流域失去了往日的繁荣!洛约翰逃离法国!大西洋公司也自此一落千丈"
几乎在法国大西洋公司股价惨跌的同时!$&$’年到$&("年!英吉利海峡彼岸的英国南

海公司!也经历了一场股市风潮"
起初!南海公司采用了一系列投机手段!创造了使其股价迅速上涨的条件"$&("年!南

海公司贿赂了财政大臣!然后向政府提出申请!要求向政府贷款*"""万英镑的国债!条件是
政府允许它发行同等数量的股票!用发行股票的钱来贷给政府"政府为了摆脱财政困境!欣
然应允!于$&("年*月通过了#南海法案$!规定年金持有者可以将其投资换成南海公司的
股票"由于证券的市价低于面值!而公司是按面值接受证券的!所以证券投资者都迫不急待
地想用手中的证券去购买南海公司的股票!结果一年之内就有)"%的年金和)!%的其他证
券转变成了南海公司的股票!抢购股票的风潮大幅度地抬高了南海公司的股票价格"$&("
年$月$日!南海公司的股价指数为$()点!而到当年&月$日!则已高达’!"点"
南海公司股票价格的上涨引起了股票行情普遍看涨!股票投机的狂热席卷了伦敦"当

南海公司新股票以*""英镑的一股发行时!连国王也禁不住诱惑!认购了$"万英镑!此后价
格一路上涨!*-"英镑!-""英镑!!!"英镑%%"当股价升至)""英镑时!半数以上的参议
员和众议员都购买了股票"在狂热的气氛里!英国沉浸于股票发财的美梦!无数男女拿出自
己的终身积蓄去买股票!不久!股价突破了$"""英镑大关!且连续上升"
很快到来的股价飞跌令投资者目瞪口呆"具有讽刺意味的是!暴跌的起因是公司的董

事们自己引起的"当他们认识到高价股票和公司的实际运营完全脱节时!便抛出了全部的
股票"公众恐慌之余是猛醒!眨眼之间!公司的美好形象和公众的狂热预期荡然无存!股价
如断线风筝往下掉"随后!南海公司行贿&操纵股市的劣迹被揭穿!股价下跌越烈!每天都有
人破产&自杀"整个英国陷入灾难之中!人们不得不强咽下这颗投机与公众非理性预期的苦
果"

#南海泡沫事件$的直接后果之一是英国通过了禁止公司发行股票的法案!此后一个世
纪的时间里英国没有股票上市"在此之后!荷兰&法国&英国一些头脑精明的大臣和金融家
为了消除#泡沫年$后遗症!制订了严厉的措施!加紧对股票投机活动的控制!也收到了一些
效果"南海事件同时促进英国制定了最早的证券交易法!即’反欺诈法("
此后!在西方证券市场发展至今的两个世纪以来!证券市场的暴涨暴跌几乎没有间断

过!但随着政府对证券业发展的管理及证券业法规的日益完善!由投机和欺诈而造成的证券
市场大规模的跌风则很少发生!证券市场基本上是在公平&有序地运作"但是!证券投资本
身存在众多的不确定因素!诸如政治&经济&投资者心理变化等!随时都会影响证券价格水
平!在证券价格涨落过程中!必有一部分人获利!一部分人受损!因此证券市场仍旧是高风险
的聚集地"特别是随着现代经济的高度发展!各国经济交往的日益加深!证券市场正在走向
国际化&多样化&现代化!证券种类层出不穷!交易量大幅度上升!使证券市场对经济生活具
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有更加敏感的反映!进行证券投资"则必然要承担风险"这已成为所有投资者的共识
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证券投资风险类别分析

一!系统性证券投资风险

证券投资风险可分为两大类#系统性证券投资风险和非系统性证券投资风险!
系统性证券投资风险$56789:38;<=;7>%又译作制度性风险"是指在企业外部发生的&为

企业本身所不能控制的一些因素"例如战争&石油危机&经济衰退&自然灾害等引起的证券投
资报酬的变动!它是一种影响证券市场上所有证券的风险!政治&经济以及社会环境的变
动所产生的风险都属于此类!
政治因素对证券市场的影响很大"随着政治与经济间相互依赖性的增强"政治对经济的

影响是不可忽视的!政治因素包括政权更迭&战争&国家关系等!纵观美国-"年代至&"年
代*"年间历届民主党与共和党当政后的股票市场的变化情况$表)+$+$%"就会看到证券市
场对政治因素的敏感性!从表中我们看出一个有趣的现象#历届民主党当政的第一年股票
价格均上涨$只有$’&&年例外%"凡共和党当政的第一年"股票价格均下跌!

表$)’)’#美国民主党与共和国当政后的股市变化情况

时间 总统名字 所属党派 股票价格的变化

$’-’年 杜鲁门 民主党 升$(+’%

$’!*年 艾森豪威尔 共和党 降*+)%

$’!&年 艾森豪威尔 共和党 降$(+)%

$’,$年 肯尼迪 民主党 升$)+&%

$’,!年 约翰逊 民主党 升$"+’%

$’,’年 尼克松 共和党 降$!+(%

$’&*年 尼克松 共和党 降$,+,%

$’&&年 卡#特 民主党 降$&+(%

这类事件对证券市场之所以有影响"是由于人们预测政府的更迭将导致经济政策的变
化和经济结构的调整"从而影响到社会经济活动的微观主体’’’企业的经营活动和经营成
果"进而会影响到企业所发行的证券的价格和收益!由于人们的预测本身是具有不确定性

(&&#(
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的!也就是说!在政府更迭后!究竟会采取哪些具体的措施!会对哪一些行业有影响!在一般
情况下是不可预知的!所以表现在证券市场上几乎所有证券价格的波动"
双边或多边关系的变化会使两国或更多的区域经济受到影响"例如!持续不断的美日

贸易摩擦!使两国的证券市场和汇率都发生不断的波动"
战争可说是影响证券价格的最敏感的因素!一般地说!一国与一国之间的战争会导致证

券市场的萧条和疲软!虽然战争能促进一时的军品生产!使失业率减少!但长期的战争双方
不论是胜方还是负方!都让战争消耗掉了大半的国力!经济遭到重大的破坏"特别现在的核
时代!一有大战征兆!股票市场更是风声鹤唳!人心惶惶!准备大量抛售股票抽回资金的人比
比皆是"$’)&年$"月$’日发生在纽约!后波及到世界股票市场的#股票十月风潮$!其中
最重要的原因之一是由于美国袭击伊朗海上钻塔采油平台!介入海湾冲突程度升级!人们担
心油价因此上升而影响经济%$’’$年的海湾战争所引起的西方股市的震荡!无不说明了政
治因素不同程度地对证券市场产生作用!导致整个市场价格指数的跌荡!也给投资者带来系
统性风险"就连我国改革开放的程度变化!也对世界尤其是对香港的证券市场产生影响"

$’’(年邓小平的南巡讲话使港股大涨"
经济对证券市场的影响更是直接的和基本的"一国经济的不景气会使该国股市长期处

于低潮!如美国$’’"!$’’$年度的经济不太严重的衰退!导致美国股市回升乏力!到$’’(
年初才略见好转"近两年全世界性的轻度经济衰退!各国的股市都处于不景气的状态"经
济从不景气到景气再到不景气的周期循环!影响到证券价格的上下波动!造成证券投资的市
场周期波动风险"
影响证券市场的另一种重要的经济因素是货币因素!它包括两个方面!即市场利率的变

化和通货膨胀对证券市场的影响"市场利率和证券价格呈反方向变化&当市场利率上涨时!
证券价格下跌%反之!当市场利率下跌时!证券价格上升"当市场利率上涨’证券价格下跌
时!固定利率的证券投资者!此时若出售证券!价格上受损失%不出售!则利息上受损失"例
如!投资人在市场利率为-%时!以$""元价格购买了一张收益率为-%的证券!若干天后投
资人欲出售该证券!但此时市场利率涨至)%"如果该投资人出售证券的话!只能以!"元
($""元?!"%)的价格出手!投资人因此而损失!"元%如果投资人耽于价格上受损失!不出
售的话!他在证券利息上又蒙受了损失"这就是利率风险因素造成的损失"在目前的西方
金融市场上!很多证券发行者发行浮动利率证券!证券收益随市场利率变化而变化!可在一
定程度上避免利率风险"
通货膨胀带来证券风险是由于物价上涨!货币贬值!从而有使投资人的证券遭受风险的

可能性"在有通货膨胀的情况下!尽管投资人获取的证券本金和利息金额都没有变化!但由
于通货膨胀!购买力下降!投资人实际上蒙受了损失!所以通货膨胀风险又叫购买力风险"
通货膨胀风险最容易损害固定报酬的投资!如优先股’债券等等"
社会环境的变动主要是指自然因素导致的社会环境改变!如地震’水灾’火灾’气候变化

等!这些方面都直接间接地影响着经济的状况!自然对证券市场产生作用"
以上这些影响因素的共同特点是!它们的影响不是作用于某一种证券!而是对整个证券

市场发生作用!是系统性地作用于证券市场!导致市场上所有的证券价格的波动!因此!是系
**&#*
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统性风险!
这些经济"社会或政治等因素的变动主要是通过各种可变的因素#诸如利息率"消费者

需求"现行市场汇率"政府货币与财政政策以及经济和政治体制等其他方面的变动!系统性
风险对证券市场上所有的投资者$除了无风险证券投资者外%都有影响!只不过有些证券可
能比另一些证券对系统性风险的敏感程度低一些!由于系统性风险对所有证券的投资总是
存在并且无法用投资多样化的方法加以避免和消除#因此#投资者常把它称作不可多样化的
风险$@1A9BC9B7;D;3EF9=;7>%!例如#市场利率的同升或同降#就反映着不可多样化的利率
风险&当中央银行紧缩银根#使市场利率水平升高#从而使原本财务强度较弱的企业因借不
到钱而发生拖欠#就是不可多样化的财务风险&当出现一些系统性压力#诸如新的国外竞争
对手#石油价格升高等#企业原本经营状况不佳#这时#投资者就不能指望靠多样化来保护它
们自己免遭有关损失#这就是不可多样化的经营风险!系统性证券风险使大多数证券在多
头市场上升高#在空头市场上下跌#它是系统性力量的组合#至于购买力风险#由于它来自于
资产的实际收入和$或%实际价格的购买力的波动#因而很明显#只有货币资产具有不可多样
化的购买力风险!

二!非系统性证券投资风险

非系统性风险$@176789:38;<=;7>%#又译作非制度性风险#它是指由于工人罢工"经营
失误"消费者偏好变化"资源短缺等因素影响了个别企业所产生的个别证券投资的风险!它
是某个产业或企业独有的风险!例如#某公司劳资合同的紧缩#原材料的来源受阻#公司发
生重大事故以及社会对公司产品需求量下降等等#皆可以看作是公司股票非系统性风险的
来源!不同类型的股票在不同程度上都具有非系统性风险#但根据有价证券理论研究的结
果#非系统性风险属于个别风险#投资者能够采用投资多样化的方式将它分解并且能够有效
地进行防范!因此#非系统性风险又称为可多样化风险$G;C9B7;D;3EF9=;7>%!
当)"年代初美国经济发生衰退#整个市场利率水平下降时#而濒临破产的克莱斯勒公

司的债券的利率水平却从$’)"年$月份的$&+,)%上升到-月份的(!+"(%!克莱斯勒公
司在$’)"年第一季度的市场利率的非系统性行为#就是一种可多样化利率风险的例证!违
约风险$财务风险%则一般都是可多样化风险#经营风险来自于企业经营管理状况变动和经
营成果的变动#一般也属可多样化风险!市场周期波动风险一般是不可多样化的#但是也有
例外!例如#在一致预期衰退即将出现从而使大多数证券的市场价格受抛售的影响而下跌
时#某些股票的市场价格却反而上升#这少数的非系统性证券遭受着可多样化的市场周期波
动风险!与货币资产不同#实际资产如钻石"不动产"金银等#很少受通货膨胀的影响#且其
市场价格与通货膨胀率有着正相关关系!因此它作为一种较好的通货膨胀免险保值品#具
有可多样化的购买力风险!
总之#系统性风险是由个别人"个别企业或产业所不能控制的涉及到经济"政治"社会环

境等大系统范围内的一些因素带来的#它影响着大多数的人"企业和产业#从而不可多样化!
其主要来源是市场利率风险"购买力风险"市场周期波动风险"国际政治风险及外汇风险!
非系统性风险是由个别人"企业或产业由于积极性"管理能力等可控因素带来的#它只影响

’+&#’
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少数的人!企业和产业"从而可被多样化#其主要来源是违约风险和经营风险#
证券投资遭受损失的总的可能性称为总风险#如上所述"所有的证券投资在不同程度

上都受到系统性风险和非系统性风险的影响"因此"总风险H系统性风险I非系统性风险#
$见表)+$+(%

表$)’)(#证券投资的总风险

名称 总#风#险

种类 系统性分险 非系统性分险

来源

$+市场$利率%风险

(+购买力风险

*+国际政治风险及外汇风险

-+市场周期

$+违约风险$财务风险%

(+经营风险波动风险

#
#

特点 $+由共同因素所致

(+影响所有证券的收益

*+用&贝他’系数测算其程度

-+不能通过多样化投资分散

$+由单个因素造成

(+只影响某些证券收益

*+通过多样化投资能够分散
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第三节#
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证券投资收益分析

一!证券投资收益的概念与类别

$一%证券投资收益的概念
证券投资收益是指证券投资者在购买证券后所得到的报酬"是投资者在证券投资活动

中以牺牲现在价值而赚取未来更高价值的补偿"也是投资者苦心经营的唯一目的#证券投
资收益的来源因证券类别的不同而不同(债券的收益主要来源于债券的利息"还有一部分来
自于债券买卖价格的差异)股票的收益则主要来源于股票买卖价格上的差异"股份公司所分
配的股息和红利是构成股票收益的不可缺少的组成部分"但由于这部分收益较为稳定"而且
相对于股票价格的跌升所带来的增值收入来说"股息收入在绝大多数情况下只占很小一部
分"因而一般股票投资者对其兴趣不是很大#

*!&#*
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虽然不同的证券!具有不同的收入来源!但总的来说!所有证券投资的收益不外乎都来
自于利息收入和资本增值收入"即买卖价格差#这两部分$因此不同证券的收益!是有供比
较的规律可循的$表)+$+*是$’!"!$’)(年间美国的股票和各种债券"长期公司债%长期
政府债券%财政票据三种#的年收益率的变动情况$表中最后一行是它们的平均数$

表$)’)"#美国’#*%!’#$(年股票"债券
和财政短期票据的年收益率的变动

单位&百分比"%#

年份 股票 长期公司债 长期政府债券 财政短期票据

$’!" *$+&$ (+$( "+", $+("

$’!$ (-+"( J(+,’ J*+’- $+-’

$’!( $)+*& *+!( $+$, $+,,

$’!* J"+’’ *+-$ *+,* $+)(

$’!- !(+,( !+*’ &+$’ "+),

$’!! *$+!, "+-) J$+*" $+!&

$’!, ,+!, J,+)$ J!+!’ (+-,

$’!& J$"+&) )+&$ &+-! *+$-

$’!) -*+*, J(+(( J,+$" $+!-

$’!’ $$+’! J"+’& J(+(, (+’!

$’," "+-& ’+"& $*+&) (+,,

$’,$ (,+)’ -+)( "+’& (+$*

$’,( J)+&* &+’! ,+)’ (+&*

$’,* ((+)" (+$’ $+($ *+$(

$’,- $,+-) -+&& *+!$ *+!-

$’,! $(+-! J"+-, "+&$ *+’*

$’,, $"+", "+(" *+,! -+&,

$’,& (*+’) J-+’! J’+$’ -+($

$’,) $$+", (+!& J"+(, !+($

$’,’ J)+!" J)+"’ J!+") ,+!)

’$&#’
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年份 股票 长期公司债 长期政府债券 财政短期票据

$’&" -+"$ $)+*& $(+$" ,+!*

$’&$ $-+*$ $$+"$ $*+(* -+*’

$’&( $)+’) &+(, !+,) *+)-

$’&* J$-+,, $+$- J$+$$ ,+’*

$’&- J(,+-& J*+", -+*! )+""

$’&! *&+(" $-+,- ’+$’ !+)"

$’&, (*+)- $)+,! $,+&! !+")

$’&& J&+$) $+&$ J"+,& !+$(

$’&) ,+!, J"+"& J$+$, &+$)

$’&’ $)+-- J-+$) J$+(( $"+*)

$’)" *(+-( J(+,( J*+’! $$+(-

$’)$ J-+’$ J"+’, $+)! $-+&$

$’)( ($+-$ -*+&, -"+*& $"+!*

平均值 $$+!) -+-- *+&) *+$)

从表中可以看出!股票年收益率的变动幅度最大!最高为$’!-年的!(+,(%!最低为

$’&-年的J(,+-&%!平均年收益率为$$+!)%!是表中所列的各证券中年收益率平均数最
高的"长期公司债则次之!最高为$’)(年的-*+&,%!最低为$’,’年的J)+"’%!平均年
收益率为-+--%"再次是长期政府债券!其变动幅度情况为#$’)(年最高为-"+*&%!最低
为$’,&年的J’+$’%!平均年收益率为*+&)%"短期财政票据的变动幅度最小!最高为

$’)$年的$-+&$%!最低为$’!-年的"+),%!平均年收益率也最低为*+$)%"
证券收益率从股票$公司债券$政府长期债券$财政短期票据这样一个高低次序!反映出

证券的风险和期限这两大特性对证券收益的影响"一般来说!股票的风险最大!公司债券次
之!政府债券的风险最小!其中!财政短期票据由于期限较短而比政府长期债券的风险更小"
风险越大!则证券投资的收益波动幅度越大而且也更厉害!投资者实现预期收益的可能性就
越小!因此!风险大的证券!必须提供更高的收益!才能吸引投资者"
证券收益的基本衡量标准是收益率!它是指在证券持有期内所获得的总收益占其在持

有期初的证券购买价格的百分比"其计算公式为#

证券收益率H
持有期内总收入
期初购买价 ?$""%

上式中!持有期内总收入包括利息和价差损益两部分!价差损益即是股票和债券等证券
%#&#%
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价格的变动所带来的增值收入或资本损失!利息则是指股息"对股票而言#或息票收入"对债
券而言#$

"二#确定情况下的证券投资收益
确定情况下的证券投资收益!是指在购买了那些不受风险因素影响的证券后所获得的

收益!由于不受风险影响!因此确定情况下的证券投资收益也是个确定值!也就是说!投资者
所获得的收益将是确定的%肯定的%必然的$当然!无风险证券只是一种假想的合乎理想的
投资工具!因为在世界上几乎没有一种证券是完全没有风险的$但是!研究确定情况下的证
券投资收益可以帮助我们理解不确定情况下的证券收益!并且现实生活中确实有一些证券
"如政府短期票据等#投资风险很小!在投资者购买这种证券时就只需考虑证券的时间影响
了$
其计算方法分两种&

$+单周期收益率
单周期是指实际分配证券收益的时间跨度与计算时所采用的时间长度一样而出现的单

一时期$例如&要考察从年初到年末这一年内的证券收益率!以这一年为长度单位进行计算
时!所得结果就是单周期收益率$计算公式如下&

B;!8H
"K;!8JK;!8J$#IG;!8

K;!8J$ ?$""%

其中&B;!8是第;种证券第8期的收益率’

K;!8是第;种证券第8期末的价格’

K;!8J$是第;种证券第8期初"即第8J$期末#的价格’

G;!8是第;种证券第8期内的股息红利"或债券利息!若有的话#$
(例)+$+$)#某投资者年初以!""元购得$"股普通股!年末以每股!(元的价格全部

售出!另!该股票的发行公司在年中派发了*元*股的股息$问投资者投资该普通股所得到
的年收益率为多少？

解&因&K;!8H!(元*股’K;!8J$H!"元*股’G;!8H*元*股’

故&B;!8H
"!(J!"#I*

!" ?$""%

H$"%
如果该投资者是在两年以后售出他的股票!且投资者在这两年中得到的股息总共为*

元*股!其他条件不变时!以两年作为一个单周期考察时!则计算过程和结果都与上面一样!
投资者这两年中的收益率为$"%$
这个例子也说明了单周期收益率这个指标的最大缺陷&即不利于不同期限的证券间的

优劣比较$但单周期收益率也有简单实用的优点$

(+多周期收益率
多周期是指实际分配证券收益的时间跨度长于我们进行计算时所采用的时间长度而出

现的多个相同的时期$计算多周期收益率!有两种不同的方法!一是分别计算两个周期上的
单周期收益率"这实际上是计算即期利率%远期利率的问题#’二是计算这几个周期的平均收

+%*#+
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益率!这里讨论的就是此种方法"
平均收益率的衡量指标!又有算术平均收益率和几何平均收益率两种"
算术平均收益率的计算公式为#

&BHB;$IB;(I
$IB;1

1 H$1’
1

8H$
B;8

其中#&B是算术平均收益率

B;8%8H$!(!$!1&为证券;第8期上的收益率

1是证券持有期内所含周期数

’
1

8H$
是总和符号

’例)+$+((#某种证券在连续四年中给投资者提供的收益率分别为$"%!J!%!)%!

$!%"问投资者在这四年中获得的算术平均收益率为多少？
解#B;$H$"%)B;(HJ!"%)B;*H)%)B;-H$!%)1H-"
故据公式有#

&BH$"%I
%J!%&I)%I$!%

-
H&%
这种方法所衡量的平均收益率实际上是不太精确的!因为它对各个不同时期的收益率

是一视同仁的"通常!在计算平均数时!人们都给不同时期的收益率以不同的权重!以反映
它们对平均收益率的不同的影响程度"假设在上例中四年的权数分别为#$!(!*!-时!则加
权平均收益率为#

$?$"%I(?%J!%&I*?)%I-?$!%
$I(I*I-

####H)+-%
几何平均收益率的计算公式如下#

&BH
1%$IB;$&%$IB;(&$%$IB;1( &J$

H
1

)
1

8H$
%$IB;8( &J$

其中!)
1

8H$
为乘积符号"

例)+$+(中若是求几何平均收益率则为#

&BH
-%$I$"%&%$J!%&%$I)%&%$I$!%( &J$

H$+",&J$
H,+&%
%三&不确定情况下的证券投资收益
不确定情况下的证券投资收益!是指证券投资存在着各种风险因素!因而证券投资收益

的前景具有不确定性!这种不确定性也就是风险性"计算不确定情况下的证券投资收益时!
需要长期观察证券实际收益率!并找出其概率分布!然后才能求得证券投资收益的期望值"
期望值是多种可能结果的加权平均数!以相应的概率作为权重"它考虑了每种可能结

*’*#*
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果发生的量和概率!只要证券投资的预期收益"即所能发生的结果#或概率发生变化!都会使
期望值变化$证券投资的期望收益率公式如下%

L"M#H’
;
K;N;

其中%L"M#是证券投资收益率的期望值&

N;是第;种可能出现的收益率&

K;是第;种收益率出现的概率$
’例)+$+*(#某证券分析人员专门负责分析O)P)Q这三种股票的状况$他认为!目前

存在四种经济发展态势%"高利率引起的经济衰退!发生的概率为"+("&#低利率引起的经
济衰退!发生的概率为"+(!&$高利率引起的经济繁荣!发生的概率为"+*"&%低利率引起
的经济繁荣!发生的概率为"+(!$在每种态势下!O)P)Q三种股票的收益率如下%

表$)’)&#四种经济发展态势下的股票收益率

经济态势 概率
股票收益"%#

BO BP BQ

"$# "+(" J$) J$* J-

"(# "+(! I$, I$, J(

"*# "+*" I$( I*( I($

"-# "+(! I-" I$( I("

问此三种股票的期望收益率为多少？

解%据公式!有%

L"BO#H"J$)%#?"+("I$,%?"+(!I$(%?"+*"I-"%?"+(!
H$-%

L"BP#H"J$*%#?"+("I$,%?"+(!I*(%?"+*"I$(%?"+(!
H$-%

L"BQ#H"J-%#?"+("I"J(%#?"+(!I($%?"+*"I("%?"+(!
H$"%

需要指出的是!像本题这种情况下计算出来的收益率!实际上就是前面已讲过的算术平
均收益率$

"四#持有期收益率
持有期指投资者购买证券后直到售出证券的这段时期$持有期收益率"#/FA;1RK9B;S

/A=98TB1"#K=#或 #/FA;1RK9B;/AU;9FA"#KG##是指投资者在某证券持有期内所获得的
收益率$它考虑了长期收入和价格变动收入的情况$在计算时假定%持有期间所获得的本
期收入"如股票的股息)债券的利息等#用于再投资!即以当时价格购买更多单位的同种证

*(*#*
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券!计算公式如下"
持有期收益率
##K=$

H
持有期末价值
持有期初价值J$

H持有期相对价值J$
$+单周期的持有期收益率
%例)+$+-&#某股票投资者在某年初以每股-!元的价格购进某股票’年末他以每股!"

元的价格卖出’这一年中他得到每股$+!元的股利’则该投资者在这一年的持有期收益率为
多少？

解"假定股息在年末取得
则"持有期末价值H!"I$+!H!$+!元

##持有期初价值H-!元
故"
持有期收益率
##K=$

H!$+!-! J$H"+$--

(+多周期的持有期收益率
计算多个周期的持有期收益率时’较为复杂!因为持有期末价值包括股票价格和股息

两个部分!这里仍以例)+$+-为例’假设该投资者在第一年末不卖出他的股票’而在第二年
末以!!元(股的价格售出’在第二年他同时取得每股(元的股息’因此持有期末价值不仅要
考虑到第二年末的股票价格#!!元$和(元的股息’更要考虑他在第一年取得的$+!元的股
息’关键在于这$+!元还可在第二年进行再投资!这$+!元的股息在第二年初按当时价格

#第一年末价格$可购得额外的"+"*股股票#$+!!"
$’而这"+"*股股票在第二年末还可获得"

"+"*?(H"+",元的股息’这"+"*股的股票在第二年末的售价为""+"*?!!H$+,!元!这
样第二年末股票的总价值为"!!I(I"+",I$+,!H!)+&$元’因此"

持有期相对价值H!)+&$-! H$+*"-&

持有期收益率##K=$H$+*"-&J$H"+*"-&
在出现多个周期时’仍可以以上推理过程推导求得持有期收益率’但出现多周期情况下

使用该方法未免繁琐’另一种简便地计算持有期收益率的方法是"把几年的总相对价值看作
是各年相对价值的乘积’这样就可以不考虑股息再投资造成的股份增加的问题’可计算如
下"
如果持有期内有几个计算周期’则持有期总相对价值"

V1
V"
H V1V1J$

?V1J$V1J(
?V1J(V1J*

))?V(V$
?V$V"

H#$IB$$?#$IB($?))?#$IB1$
其中"V" 为持有期初价值*

V$+V(+)V1为持有期内各个周期的期末价值或相应下个周期的期初价值*

V1为持有期末价值*

,"*#,
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B$!B(!"B1为各周期的收益率#
因为每个周期的相对价值H该期收益率I$$故有上式的推导#
用这种方法计算上面两个周期的持有期收益率$则可减化为%

第一年末的相对价值H!"I$+!-! H$+$---

第二年末的相对价值H!!I(!" H$+$-

故$两年总的
相对价值H$+----?$+$-H$+*"-&

持有期收益率&#K=’H$+*"-&J$H"+*"-&
以上持有期收益率考虑了复利因素$这是欧美国家的普遍做法#在日本$一般只考虑单

利情况$单利的持有期收益率的计算公式很简单$表述如下%

持有期收益
率&年’&单利’H

年利息I&卖价J买价’W
持有
年数

买价 ?$""%

(例)+$+!)#$’),年$$月$"日$某投资者以’,!+$"元的单价购入某面额为$"""元!
票面年利率为!+$%的附息国库券#$’))年-月$(日$该投资者又将该国库券以$"-*+-"
元卖出$求持有期收益率#
解%据单利持有期收益率的计算公式$有%

$"""?!+$%I&$"-*+-"J’,!+$"’
’,!+$" W*,!I$!**,! ?$""%H$$+""%

&五’名义收益率和实际收益率
在证券投资中最通常地认为名义收益率是指对通货膨胀影响进行调整前的证券投资收

益率$相应地$实际收益率则是指对通货膨胀影响进行调整后的证券投资收益率#名义收益
率和实际收益率的关系可以粗略地表示如下%实际收益率*名义收益率J通货膨胀率#后
面论述证券投资的购买力风险时将要详述二者之关系#
另外$衡量跨国证券投资收益时也要用到这对概念#当投资于某种外国证券而获得的

以外国货币计算的收益&率’为名义收益&率’#当把名义收益转化为本国货币时$由于可能
会发生汇率变动$因而以本国货币计量的收益&率’将产生变动而与名义收益&率’不一致#
这种经过汇率调整的以本国货币计量的收益&率’即为实际收益&率’#
对债券来说$名义收益率则是指按债券票面规定的利率$即票面利率#而在考虑了通货

膨胀或汇率变动因素后的债券收益率就成为实际收益率了#

二!债券投资收益

&一’债券投资收益概述
所谓债券投资的收益是指投资者购买债券后所获得的全部收益$也即投资所得与其支

出&最初投资额’的差额$包括债券利息收入!价格变动收入&债券到期前卖出后卖出价与买
入价的差价’和利息再投资收入#在价格变动收入中$其卖价小于买价称为资本损失*其卖

+&*#+
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价大于买价称为资本增值!或称资本利得"#资本增值表明购买债券的投资不仅获得了利息
收入$而且还使最初投入的资本发生了增值#对前者投资者预先可知%对后者$投资者则难
以预知$它取决于投资者的信息判断和决策能力以及入市时机的选择#通常情况下$由于债
券事先所规定的票面利率和到期日决定了其利息收入是固定的$若在到期日之前的一定期
限内没有发生其他情况$则不会发生资本增值或资本损失#然而由于债券价格由债券利息
与同期市场利率之比所决定$因而债券价格水平随着市场利率的上升而下降$随着市场利率
的下降而上升$在前种情况下$会发生资本损失$在后种情况下$则会发生资本增值#
债券投资收益率则是债券投资的收益与购买债券时所支付的投资总额之比#根据不同

的情况$债券投资的收益率主要有以下几种&
!$"名义收益率!或息票收益率"$是债券利息收入与债券票面金额之间的比率%
!("本期收益率$是债券的利息收入与其实际购买价格之比%
!*"单利的到期收益率$日本一般采用单利计算方式$它是债券利息收入与债券到期时

的价格变动收入之和与其实际购买价格之比%
!-"复利的到期收益率$是利息收入$债券到期时的价格变动收入和利息再投资收入之

和与其实际购买价格之比$欧美国家一般采用复利计算方式$它较为繁琐$但却较单利方式
严密精确$当债券的期限短时$差距不大$期限越长$差距越大%

!!"单利的和复利的到购回日的收益率$这是债券到期前被发行公司购回$发生购回价
格的情况下$用!*"和!-"中的分子!只是要把’到期(换成’购回("$与购回时的价格之比所得
到的比率%

!,"当存在风险时$应衡量不同风险下的债券期望收益率%
!&"债券从购入到还本付息可能要经历一段较长的时间$包括好几个计算周期$每个周

期上的收益率有可能不一样$这样就有即期收益率和远期收益率之分%
!)"由于债券有许多不同类型$每种类型的债券由于各种不同因素的影响$其收益率存

在着或大或小的差异$因此$债券收益率又可划分为国债的收益率)地方债券的收益率)公司
债券的收益率等%

!’"由于债券付息方式的不同$可分为附息票债券和零息票债券!即贴现债券"$由于贴
现债券不支付利息$只是以低于票面额的价格发行$以票面额偿还$因此其收益只来源于偿
还价格与购买价格之差额$故附息票债券和零息票债券的收益率的计算是不同的#
债券收益的大小主要受债券利率高低的影响#一般来说$债券利率有两层含义&一是指

债券的利息率$用于计算债券利息$是构成债券发行条件的一个要素%二是指债券的收益率#
在这里$我们仅使用第一种意见$以免混淆#债券利率对债券的发行者和购买者都非常重
要#发行者当然希望利率越低越好$因为这样他可以降低筹资成本#但如果利率定得太低$
就有可能因缺乏对投资者的吸引力而造成债券发行的销售的困难#对购买者来说$其购买
债券的目的是为了使初始资本增值$如果存在着除利率之外$其他条件都相同的几种债券$
他肯定会选择利率较高的债券#债券利率主要受到发行者的资信)银行存款利率)资本市场
资金供求状况的影响#如果发行者的资信较高$尽管其发行的债券利息低一些$由于其风险
较小$投资者也愿意购买#当银行存款利率上升时$债券利率也应随之上升$否则人们就不

***#*
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会购买债券而把钱存入银行!从资本市场的资金供求状况来看"如果资金充足"供大于求"
债券的利率就可以定得低一些"如果资金供不应求"债券的利率就应定得高一些!因此债券
利率与债券收益率在数量上并不完全相同!只有当债券的实际买卖价格与其面值相同时"
两者在数量上才会相同!但在许多情况下债券的买卖价格并不等于面值"所以"债券收益率
并不等于债券利率"它们并非一回事!
影响债券收益率的因素有#"债券利率的高低"它影响债券利息收入的大小$#债券还

本期限的长短"在无风险的情况下"如果其他条件相同"则还本期限越长的债券收益率越低$
在存在风险的情况下"还本期限越长"债券本身的不确定性越大"因而必须提高收益率水平
才能吸引投资者$$债券的实际价格"即投资者在买卖债券时所面临的实际市场价格水平!
影响债券价格变动的因素主要有#一是市场利率水平"债券价格与其成反方向变动$二是经
济发展态势"当经济发展呈上升态势时"资金需求量大"市场利率上升"则债券价格下跌$反
之则债券价格上升$三是物价水平"当物价水平上涨较快"幅度较大时"则债券价格下跌$四
是公开市场活动"即中央银行通过在证券市场上买卖证券以调节货币供应量的活动!当紧
缩信用时"中央银行卖出有价证券"增加市场上的债券数量"则债券价格下跌"当扩张信用
时"中央银行买入证券"投放货币"则债券价格上升$五是新债券的发行量"如果新债券的发
行量超过投资者增加的用于购买新债券的资金量"债券价格就下跌$六是汇率变动"当某种
货币升值时"以该种货币标价的债券价格就会上升"反之则价格下跌$七是投机操纵"哄抬或
压低债券价格!债券价格与债券收益率的关系是#债券价格与债券收益率呈反方向变化"债
券价格高于债券面值时"债券收益率低于债券利率$债券价格等于债券面值时"债券收益率
等于债券利率$债券价格低于债券面值时"则债券收益率高于债券利率!
债券投资收益的特点在于#"比较安全!债券投资收益的一个主要部分是于固定时间

支付的以固定利率计算的债券利息"不管发行者财务状况如何"只要不破产"就可获得"期末
时还可拿回本金!因此"相对来说"债券投资收益受债券价格变动的影响较小"债券投资的
收益要比股票投资的收益安全得多!#收益较高!主要体现在债券利率高于银行同期存款
利率从而有较高的利息收外"另外还有债券买卖价差产生的收入!债券投资的收益要小于
股票投资的收益"因为后者有较高的风险!在不同的债券种类中"公司债的收益率最高"市
政公债的收益率次之"国库券的收益率最低!

%二&各种债券收益率的计算

$+名义收益率和本期收益率
在债券投资中"名义收益率是指债券票面所规定的利息收益率"实际上是债券的利率"

由于未剔除通货膨胀因素"故又称息票收益率或面值收益率"计算公式为#

名义收益率H
年利息收入
债券面值 ?$""%

名义收益率的意义在于它确定了债务人每年应付利息的货币金额"其不足是没有考虑
债券实际市场价格对其收益率的影响!按这种方法计算"只有当实际购买时的价格与债券
的面值相等时"名义收益率才等于投资者的实际收益率"但债券的市场价格受多种因素的影
响不断变化"很难与面值一致"因此"债券名义收益率很难反映出债券投资的实际收益水平!

’+*#’
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为克服上述名义收益率指标的缺陷!可用债券的实际市场价格去除债券的年利息收入!
结果则是本期收益率"本期收益率亦称作当时收益率#当期收益率或现行收益率"在日本
把它称作直利收益率或直接收益率"其计算公式如下$

本期收益率H
年利息收入
债券购买价格?$""%

%例)+$+,&#某投资者以$"-,+!$元的价格购买一张面额为$"""元#票面年利率’息
票率(为’%#期限为$"年的债券"问该债券的名义收益率和本期收益率各为多少？
解$根据题意有$
名义收益率H息票率H’%

本期收益率H$"""?’%$"-,+!$ ?$""%H)+,"%

本期收益率的不足之处在于$它并没有反映出投资者在购买债券后整个持有期内的平
均收益率)不能反映不同期限的债券在收益上的差别)利用本期收益率还不能比较不同期
限!不同价格及不同票面利率债券的收益水平"以下一例可证明$

%例)+$+&&#两张面额均为$"""元#票面年利率均为)%#发行价格均为’*"元的债
券!其中之一期限为$年!另一张期限为*年!则其本期收益率如下$

$年期债券的本期收益率$

$"""?)%
’*" ?$""%H)+,"%

*年期债券的本期收益率$

$"""?)%
’*" ?$""%H)+,"%

结果表明!尽管两张债券期限不同!却具有相同的本期收益率"再把它们与%例)+$+,&
中的$"年期债券相比!又可发现!两者在发行价格票面利率上有较大差异!然则却有相同的
本期收益率"

(+即期收益率和远期收益率
即期收益率是指按照债券投资持有期内各个计算周期上当时的条件和情况而计算的当

时的收益率!而并非仅仅指第一个计算周期上的收益率"远期收益率则是指现在估计的债
券于未来各个计算周期上的预期收益率"
在实际生活中!投资报酬的支付有的在一年以后!有的在二年以后!因而与之相联系的

收益率不应只是一种!而应是许多种"
%例)+$+)&#有两种面值都是$"""美元但分别为一年到期和两年到期的美国政府债

券’贴现债券!即投资者到期取得$"""美元("对这两种债券!交易商的要价分别为$一年期

’*-+!)美元!二年期),!+*!美元"这样!一年期债券的收益率为$

$"""J’*-+!)
’*-+!) ?$""%H&%

两年期债券的收益率的计算有三种方式"第一种最简单!缺点也最多!它只考虑债券实
际期限!其计算如下$

*!*#*
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$"""J),!+*!
),!+*! ?$""%H$!+!,%

显然!这种方法不能比较具有不同到期日的债券!而且该方法还不适用于那些在到期日
前有中间利息支付的债券的收益率的计算"
第二种方式是计算债券到期日前的间歇#即复利计息期$复利率"以一年为一个计息周

期!计算如下%
#$IB$(?),!+*!H$"""

BH $"""(),!+*!J$H&+-’’%
这里算出来的B!就是后面将要讲到的到期收益率"它用一个单一的数字表示不同周

期上的收益率!未免于过简单化"
第三种方法认为!没有任何理由可说明不同计息期上的收益率必须相等"因此!假定第

一年收益率为B$!第二年收益率为B(!则有%
#$IB$$?#$IB($?),!+*!H$"""
可见到期收益率只是上式中的一个特例!即B$HB(HB"理论上讲!上式的解有无穷多"

但在实际计算时!可把已知的一年期债券的收益率作为B$#H&%$!这样!就有%
#$I&%$?#$IB($?),!+*!H$"""
XB(H)%
这个)%就是第二年的远期收益率!即从现在算起第一年末借的而到第二年末才归还

的一笔贷款的投资收益率!它是个预期收益率!因为该笔贷款协议或合同是现在签订的"

*+到期收益率#U;9FAJ8/JY38TB;86!UZY$
#$$单利的到期收益率"
假定到期收益率为B!初始投资即购买价格为K!年利息为G!债券到期时偿还的面值为

=!期限为1年!在单利条件下则是%

K#$I1?B$H1GI=

BHG
#=JK$W1
K ?$""%

所以%

到期收益率
#年$
#单利$H

年利息I#面值J购买价格$W剩余年数
购买价格 ?$""%

&例)+$+’’#分别计算本节&例)+$+,’(&例)+$+&’中三种债券的到期收益率"
例)+$+,中$"年期债券的到期收益率为%

B$ H$"""?’%I
#$"""J$"-,+!$$W$"
$"-,+!$ ?$""%

H)+$!,%
例)+$+&中$年期债券的到期收益率为%

B( H$"""?)%I
#$"""J’*"$W$
’*" ?$""%

)$*#)
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H$,+$(’%
例)+$+&中*年期债券的到期收益率为!

B* H$"""?)%I
"$"""J’*"#W*
’*" ?$""%

H’+*!!%
上述结果表明$本期收益率都一样的三种债券却具有各不相同的单利到期收益率%因

此$利用到期收益率$可以对不同期限&不同价格$以及不同利率债券的收益率进行比较$它
是衡量债券收益的广泛应用的指标%
当债券从购买到到期这段时期不是整数的年份时$其到期收益率中剩余年数的计算应

为!

非整数剩余年数H
剩余天数
一年总天数

根据不同的债券市场上的不同惯例$上式右端分子&分母的计算又是不同的%美国和欧
洲债券市场都以*,"天作分母$日本则以*,!天作分母%就分子来说$美国和日本都是按每
月的实际天数计算$而欧洲债券市场则按每月*"天计算%另外$在日本$短期的贴现债券和
剩余天数不满*,!天的债券要考虑闰年因素$闰年的(月是(’天$其他债券则不考虑闰年
因素%
例如!某投资者于$’),年*月("日购入一张美国中期债券$该债券于$’’"年$月(!

日到期$则剩余天数的计算应为!

表$)’)*#中期债券到期剩余天数的计算

月份 * - ! , & ) ’ $" $$ $( $ 合计

天数 $$ *" *$ *" *$ *$ *" *$ *" *$ (! *$$

所以$总的剩余天数为!

*?*,"I*$$H$*’$"天#

则剩余年数为!$*’$
*,"H*

*$$
*,"
"年#

若投资者购买的是欧洲债券$则剩余天数的计算又不同%欧洲债券市场上对剩余天数
的计算方式是指国际债券交易商协会方式$按照该方式$从$’)’年*月("日到$’’"年$
月(!日间的剩余天数为*"!天$如下表!

表$)’)+#欧洲债券到期剩余天数的计算

月份 * - ! , & ) ’ $" $$ $( $ 合计

天数 $" *" *" *" *" *" *" *" *" *" (! *"!

’#*#’
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则计算到期收益率时使用的剩余年数为!

*I*"!*,"H*
*"!
*,"
"年#

若投资者在同样的时间购买与上例具有同样到期日的日本债券$则剩余天数的计算与
美国一样$为*$$天$但一年的总天数则为*,!天$故剩余年数为!

*I*$$*,!H*
*$$
*,!
"年#

如果投资者是在债券的发行日以发行价格买进并将它一直持有至到期日$那么上面计
算的到期收益率就成为认购者到期收益率%计算公式为!
认购者到期收益率"年#

"单利# H
年利息I"面值J发行价格#W偿还年限

发行价格 ?$""%

上式中$如果偿还年限不足$年$则计算时用偿还天数除以*,!天%
如果投资者是在市场上投资购入已发行的债券并持有直至期满$则该购买者的到期收

益率的计算为!

到期收益率"年#
"已发债$单利#H

年利率?剩余年数I
面值J购买价格
剩余年数

购买价格 ?$""%

通过到期收益率可以计算购买价格或发行价格%因为!

BHGI
"=JK#W1
K ?$""% 所以$

KH=
&G&1
$I1&B

即!

购买价格
"或发行价格#H

面值I年利息?剩余年数
$I年收益率?剩余年数

’例)+$+$"(#某投资者于$’))年-月$"日以年收益率!+-*(%购买某种面值为$"""
元$票面年利率为,+!%的财政库券$其偿还期为$’’!年,月("日$则该库券的购买价格
为!

KH
$"""I,!?&&$*,!

$I!+-*(%?&&$*,!

H$"!!+(-&"元#

以上这些债券"例)+$+)除外#在到期日前都有固定的利息支付$这种债券被称为附息
债%有一些债券如例")+$+)#在发行后并不支付利息$但在其发行时是按照债券面值打了一
定折扣的发行价格出售$这种债券就是贴现债%美国的短期财政票据"ZB937TB6P;FF$ZJ
P;FF#和银行承兑汇票"P&O#都是典型的贴现债%这种债券的收益是由偿还时按债券面值
领取的偿还金额与投资者的购买价格之间的差额来实现%对于一年以上的$则计算复利的
到期收益率"下文详述#%
贴现债单利到期收益率的计算公式如下!
到期收益率"年#

"单利# H
面值J购买价格
购买价格 ? *,!

剩余天数?$""%

&%+#&
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!("复利的到期收益率#
在单利到期收益率基础之上$再考虑利息再投资因素$就可以得到复利的到期收益率#

它是一个能使初始投资!即购买价格"按复利运用到债券偿还期为止的未来价值同各期利息
按复利运用到偿还期为止的未来价值与偿还价格!即债券面值"之和相等的再投资率#或者
反过来说$它是一个能使各期利息和偿还价格!即债券面值"的现在价值之和与初始投资相
等的贴现率#下面是分别按上述两种理解思路求复利到期收益率公式%
令KH初始投资!或购买价格"%

#=H债券面值!或偿还价格"%

#GH年利息!面值?债券利率"%

#1H剩余年数%

#&H每年付息次数%

#BH复利到期收益率!年"#
根据第一种理解$把B理解成一个再投资率$则以价格K购入某债券后$在B条件下$初

始投资K在一年后的价值为&K$HKIKBHK!$IB"$二年后的价值为&K(HK$IK$BHK$!$
IB"H[!$IB"($1年后的价值则为&K1HK!$IB"1#
假定该债券每年付息一次$即&H$$则该债券所产生的一系列现金流!包括债券利息和

到期偿还价格"在B条件下于到期日的价值为&

K1 HG!$IB"1J$IG!$IB"1J(I’IGI=
HG($I!$IB"I’!$IB"1J$)I=

HG*
!$IB"1J$

B I=

XK!$IB"1HK1HG*
!$IB"1J$

B I=

XKHGB
*!$IB"

1J$
!$IB"1 I =

!$IB"1

在已知K+G+=+1条件下$根据上式即可求出B#
根据第二种理解$即把B理解成贴现率$则当现在以价格K买入某种债券后$在B条件

下$该债券每年所产生的利息及到期时的偿还价格折合到现在的价值为&

G
$IBI

G
!$IB"1I

’I G
!$IB"1I

=
!$IB"1

所以$

KH G
$IBI

G
!$IB"(I

’I G
!$IB"1I

=
!$IB"1

H’
1

8H$

G
!$IB"8I

=
!$IB"1

在已知K+G+=+1的条件下根据上式即可求得B#
上述两种思路所得出的求解B的方程实际上是一样的$因为&

[H G
$IBI

G
!$IB"(I

’I G
!$IB"1I

=
!$IB"1

*’+#*
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HG!$$IBI
$

!$IB"(I
$

!$IB"1
"I =
!$IB"1

G#
$J $
!$IB"1
B I =

!$IB"1

HG#
!$IB"1J$
B!$IB"1 I

=
B!$IB"1

这说明$两个求解方程是相等的%
&例)+$+$$’#某投资者以’’$+("元的价格购买某张财政中期债券$其面值是$"""

元$票面年利率为)+!%$还有(年到期$则该中期债券的复利到期收益率计算如下(

’’$+("H )!$IBI
)!
!$IB"(I

$"""
!$IB"(

得到BH’%%它表示$投资者以’’$+("元的价格购入这种债券$并且持有它直至到
期$就能预期在该债券到期日前每期!年"获得’%的收益率$假定第一年所获得的利息也以

’%的收益率进行再投资%
上面讲的是附息债的复利到期收益率$对于贴现债的复利到期收益率的计算$只要把附

息债复利到期收益率求解方程中的年利息假定为零即可$公式如下(

KH =
!$IB"1

$BH!
1
=)( KJ$"?$""%

所以$贴现债复利到期收益率

H!
剩余年数
面值

(购买价格J$"
!*"到期收益率的精确化%
前面介绍的附息债到期收益率的计算公式和所举实例中$都假定债券利息支付为一年

付息一次$但这并不能反映实际情况$例如许多公司债的付息就是每半年一次%因此$精确
地计算债券的到期收益率$就必须对前述公式进行修正%
在单利情况下$设B+H债券每半年的到期收益率$AH债券每半年支付的利息%显然G

H(A$BH(B+$于是有(

K!$I(1B+"HA#(1I=

B+HAI
!=JK"W(1
K

BH(B+H(AI
!=JK"W1
K

HGI
!=JK"W1
K

可见$在单利条件下$每年付息次数的增加不影响年收益率的值%
在复利情况下$当债券每年付息两次$即&H(时$前面的求解方程应变为(

"美国计算方式(GH(A$BH(B+$于是(

#(+##
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KHGB
!
"$IB(

#(1J$

"$IB(
#(1

I =
"$IB(

#(1

或$KH’
(1

8H$

G
(

"$IB(
#8
I =
"$IB(

#(1

#国际债券交易商协会计算方式$GH(A%BH"$IB+#(J$%于是$

KH G
("($IBJ$#

!"$IB#
1J$

"$IB#1 I =
"$IB#1

或$KH B
("($IBJ$#

’
1

8H$

G
"$IB#8I

=
"$IB#1

&例)+$+$(’#假定埃克森公司债券的现行市场价格为’$"美元%息票利率为,+!%%还
有$"年到期%届时投资者可得面值偿还$"""美元%则该债券分别在一年支付一次利息和每
半年支付一次利息%这两种情形下的复利到期收益率为$
当每年支付一次利息时

’$"H’
$"

8H$

,!
"$IB#8I

$"""
"$IB#$"

BH&+)*%
当每半年支付一次利息时%根据美国方式计算$

’$"H’
("

8H$

,!((
"$IB((#8I

$"""
"$IB((#("

BH&+)$%
这个数字更精确地衡量了埃克森公司债券的到期收益率)

一般地%令&为每年付息次数%则根据美国方式有$KH’
&!1

8H$

G(&
"$IB(&#

8I
=

"$IB(&#&
!1

"-#对到期收益率的评价)
到期收益率由于全面地考虑了债券的面值*利率*偿还期限*价格变动*付息次数等因

素%从而要比本期收益率等具有明显的优点%成为计量证券投资收益率水平的一个广泛通用
的指标)
但是%到期收益率假定投资者在购买债券后会一直持有到偿还日%这显然是不符合实际

的)由于种种原因%如市场利率的变动%新证券的发行%投资者和发行者境况的变动等%都可
能使投资者决定于到期日之前卖出债券%或者使发行者决定于到期日之前购回已发行的债
券)投资者于到期日之前卖出债券的价格和发行者于到期日之前购回债券的价格很可能与
债券的面值不等%因此%到期收益率就不如持有期收益率和到购回日的收益率计算准确了)
"计算到购回日收益率时%只需把到期收益率公式中债券面值换成购回价格%把偿还年限换
成购回日期就行了)#
其次%到期收益率是一个在偿还期内每期的收益率都相等的收益率)但实际上没有充

!"+#!
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分理由可以证明偿还期内各期的收益率必须相等!从这个角度看"到期收益率指标没有前
面论述的远期收益率指标合理!

-+风险情况下的债券收益率
前面介绍的几种债券收益率"不管是名义收益率#本期收益率还是到期收益率"都假定

债券的利息收入能在固定的时间按固定的量取得"但是"这种$固定%是相对的"因为这些支
付量和支付时间都是事先约定的"而随着时间的推移"各种影响因素的存在"它们能否按时
按量实现"则显然是有疑问的!决定一个企业或公司能否实现其固定收入证券支付的关键
因素主要有三个&"公司的获利能力’#公司资产的市场价格’$债务保护条款的性质!
获利能力即公司通过现行经营所能获得的足以满足其约定支付的收入水平的能力!显

然"如果公司所获得的收入足够地高"则债券持有者就能得到其约定的支付"若公司的收入
不足以约定支付"则公司可有三种选择&"将资产变现"以筹集足够的现金如期进行支付’#
发行新的证券以筹集现金’$拖欠其债券!获得能力不仅决定着公司支付现行证券之约定
支付的能力"而且也最终决定着投资者对所有公司证券的愿付价格!如果选择将资产变现"
则公司资产的市场价值就与公司之支付能力直接相关!影响公司支付能力的第三个主要因
素是债务保护条款及其所规定的一系列权利和限制"诸如抵押资产的说明"偿债基金或偿还
条款"拖欠的定义及拖欠时债券持有人的权利"对公司发行其他证券或投资于资本设备的各
种限制和上述限制适用的条件等!
因此"债券收入的$固定%是相对的"因发行者有可能拖欠其债务!另外"构成债券收益

的另一部分"即资本增值收入"则受到市场利率水平的强烈影响!总的来说"债券投资的风
险主要是利率风险和拖欠风险!

($)拖欠风险下的债券收益率!
如果某种债券有可能拖欠"那么这种债券的到期收益率取决于拖欠的可能性和拖欠时

可能的损失!假定某种债券在各个年代都有相等的拖欠可能"其概率为KA"当拖欠发生时"
只能获得其前一年价格的($J’)倍的支付!这样"该债券在拖欠风险下的到期收益率(年)
为&

BAH
BI’KA
$JKA

式中"BA是拖欠风险下的到期收益率’

B是非拖欠时该债券每年的预期收益率’
债券在拖欠风险下的到期收益率与其预期收益率的差额"就是拖欠风险的溢价(A9D3TF8

[B9:;T1)

AHBAJBH(
BI’KA
$JKA

)JB

*例)+$+$*+从$’("!$’*"年"所有发行在外的中等级别的债券平均每年有(+*%发生
拖欠!某种拖欠债券的持有者损失了其面额的一半"假定这种债券的预期报酬率为’%"则
拖欠溢价&

AH*"\"’I
("\!?"\"(*)
$J"\"(*

+J"\"’H"\"$*’

,&+#,
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即拖欠溢价为$*’个基点!P37;<K/;18"$""个基点为$%#$
!(#利率风险下的债券收益率和价格的关系$

"到期效果$
%例)+$+$-&假定有两种财政库券"都有$"%的票面利率!息票率#"但一种还有(年到

期!从现在起#"另一种却有("年$现行期望的收益率为)%"问此两种面额均为$"""美元
的债券"售价各应为多少？当利率升至’%后"情况又如何？
解’根据题意有’

’
(

8H$

$""
!$I)%#8I

$"""
!$I)%#(H$"*!

!美元#

’
("

8H$

$""
!$I)%#8I

$"""
!$I)%#("H$$’!

!美元#

当利率为’%时"

’
(

8H$

$""
!$I’%#8I

$"""
!$I’%#(H$"$)

!美元#

’
("

8H$

$""
!$I’%#8I

$"""
!$I’%#("H$"’$

!美元#

于是可以得出以下结论’
当利率!或均衡的期望收益率#升高!下降#时"债券价格下降!升高#"并且价格变动的绝

对量和相对量随着到期日的延长而增大$

#息票效果$
上面例子中是假定两种库券都具有$"%的息票"现在假定"两种库券都在!年后到期"

而其中之一具有("%的息票率"另一种只有!%$如果整个市场现在对那些没有拖欠风险
的证券要求一个)%的收益率"则这两种库券分别可售’

’
!

8H$

(""
!$I)%#8I

$"""
!$I)%#!H$-&’

!美元#

’
!

8H$

!"
!$I)%#8I

$"""
!$I)%#!H’’"

!美元#

如果所要求的收益率上升至’%时"则售价分别为’

’
!

8H$

(""
!$I’%#8I

$"""
!$I’%#!H$-(&

!美元#

’
!

8H$

!"
!$I’%#8I

$"""
!$I’%#!H)--

!美元#

可见"息票率为("%的库券其价格下降了!(美元!*+!%#"而!%的库券下降了*,美
元!-+$%#"因此"可得出结论’当利率或均衡的期望收益率升高!下降#时"债券价格下降!上
升#$并且"如果债券的息票支付!或预期的定期的现金流"在不存在拖欠风险情况下#水平
越低"价格下降或升高的幅度越大$
把到期效果和息票效果进行综合考察可知"较大的息票支付可以缓解较长的到期日所

带来的不利影响"这是因为较大的息票支付可以被再投资"以获得现在的较高的利率$

$利率水平效果$
(*+#(
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!例)+$+$!"假定某财政库券!年后到期#息票利率为)%#每$"""美元面额的售价为

$"""美元#这意味着市场之现行的收益率就是)%$如果期望的收益率上升至$"%#这时
该库券的价格为%

’
!

8H$

)"
&$I"+$’8I

$"""
&$I"+$’!H’(-

&美元’

这时价格下降了&,美元&&+,%’$如果市场期望的收益率继续升高至$(%#则此时该
库券的售价为%

’
!

8H$

)"
&$I"+$(’8I

$"""
&$I"+$(’!H)!,

&美元’

这个价格与上面的’(-美元相比下降了,)美元&&+-%’$可见#第二次的价格下降幅
度要比第一次小#这是因为第二次的市场期望收益率起点较高#为$"%#因此#可得出结论%
现行利率水平或均衡期望收益率越高#则期望收益率每升高&下降’$%所引起的债券市场价
格下降&升高’的绝对量和相对量越小$

&三’各种类型债券的收益率
债券的类型颇多#一般地是因发行者的不同#把债券分成国债(地方债和公司债三类$

国债或称国家公债#是以国家名义在证券市场上举措的各项债务凭证的总称$按期限长短
的不同#国债又分为短期国债&习惯上称国库券#或短期财政票据#ZB937TB6P;FF7#偿还期一
年以内’(中期国债&ZB937TB6]/897#一般是$!!年#我国是$"年’(长期国债&ZB937TB6
P/1A7#偿还期在!年或$"年以上’$地方债又称市政债&YT1;<;[3FP/1A7’#是地方政府发
行的各种债务凭证的总称$公司债&Q/B[/B389P/1A7’是由公司或企业所发行的各种债务
凭证的总称$

$+国债的收益率
国债由于是由国家作担保并负责偿还本息#因而在任何时候(任何具体的偿还期限中(

任何利率水平上都将产生最低的收益率$影响国债收益率的特殊因素主要是中央银行的货
币政策和财政部对债务的管理政策$政府往往通过中央银行在公共市场上大量买卖有价证
券来作为实现其货币政策的一部分#当中央银行在公开市场上大量买进有价证券时#国债的
价格将上升#收益率下降)反之#如果中央银行在公开市场上大量售出有价证券时#则国债的
价格将下降#收益率上升$财政部对债券的管理政策是通过发行或偿还国债的数量和期限
来影响国债收益率的#一般来说#国债的发行数量越大#期限越长#则收益率越高)反之#则收
益率越低$

(+地方债的收益率
地方债与国债相比#其发行者的信用程度低一些#但从税收待遇角度来看#却享有比较

大的优惠$综合起来考虑#如果地方债属于高资信等级#则它与相同期限的国债相比#收益
率较低$
地方债收益率主要受以下因素的影响%"利率总水平$利率越高#收益率越高)利率越

低#收益率越低$地方债收益率对利率总水平的变动非常敏感$#发行在外的该类新地方
债的供给$一般说来#当其他条件不变时#则新地方债的供给量越多#地方债的价格就将下

*++#*
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降!从而收益率将上升"反之!新供给量越少!地方债价格就将上升!从而收益率将下降#$
购买该类债券的资金的可供量#从美国来看!地方债主要由纳税机构吸收!特别是商业银
行$保险公司以及个人#其中银行认购量的变动最大!对地方债收益率的影响也较显著#例
如$’,&年和$’,)年!商业银行回流到地方债市场的资金曾一度使地方债收益率的上升得
到抑制#但在$’&’年当发生%信用危机&抽紧银根时!它们又从地方债市场上消失!从而使

$’,’$$’&"年的地方债收益率急剧上场#如果把市场新地方债的供给量和用于购买地方债
的资金可供量这两个因素结合起来进行考察!则有如下结论’当新债可供量大于资金可供量
且差额越大时!地方债收益率越高"反之!当新债可供量小于资金可供量且差额越大时!则地
方债收益率越低#%免税优惠对投资者的价值#在美国!地方债既免缴联邦税赋!又免缴全
部或部分地方税#因此!缴税前地方债的收益率要比相同期限的国债的收益率低#而在日
本!地方债的税赋就要重多了!它只享受普通的小额储蓄免税待遇和特别小额储蓄免税待
遇#而附息国债也可享受此待遇#如果购买既发债!则上述两种免税待遇的享受!只限于发
行后!年以内的地方债#因此!日本的地方债收益率要高于其国债的收益率#(个别债券
的特征#个别债券的收益率是其质量$规模$变现性的函数#地方债的质量用一定的资金等
级表明!质量的高低与规模密切相关#规模越大!该地方债券的销售市场就越好!等级或质
量就越高!变现性越强!当然!这时的收益率却越低#地方财政收入的大小决定着地方债质
量的高低#投资者在购买地方债时必须谨慎!不要因为它能提供免税价值而不虑及地方财
政也有可能发生危机#

*+公司债的收益率
公司债发行者的信用程度最低!又不享受免税优惠!因而其收益率在三大类债券中应该

是最高的#公司债市场收益率的决定因素有’"债务期限"#利率总水平"$通货膨胀"%债
券的等级和违约风险"(债券的特殊契约条款等等#

(四)收益率曲线
收益率曲线(̂1C978:918=9C91T9!̂=)是用数学语言反映投资收益变动趋势的一种形

式#它表明在任何特定时刻的债券收益与其相应到期时间长度的关系的曲线#如图所示’

,----------

.
/
/
/
/
/
/
/
/
/

到偿还期时间

到
期
收
益
率
(% )

图$)’)’#收益率曲线的一般形状

*!+#*
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在图中!到期收益率"纵轴#和到偿还期时间"水平轴#相联系!代表一组债券!它们除了
到偿还期时间以外!其他所有方面都是一样$上图中!当到偿还期时间增加时!到期收益率
也增加$这种正数的到期收益率和偿还期之间的关系!通常被称为%正常的&收益率曲线$
收益率曲线也称为利率的期限结构$从图)+$+$中可以看出!收益率曲线并没有把利

率及所适用的时期联系起来!而是代之以把到期收益率与其相应的时期联系起来!这一方面
使收益率曲线不完善"即曲线所代表的因素间的关系不完善#!但从另一方面来看!它在一定
程度上也提供了对利率期限结构的一种估计!因为到期收益率是实际远期利率的几何平均
值!因而它一方面能在某种程度上代表实际利率!另一方面又模糊了债券价格的基本决定因
素$

$+收益率曲线的形状及其解释
图)+$+(中显示的是美国财政证券在过去一段时间内存在的四种不同的收益率曲线形

状"即利率期限结构形式#$它们都是通过在过去某个特定日期实际存在的市场价格的基础
上计算各种不同满期日的美国财政证券的到期收益率而得出的$从图中可以看出!收益率
曲线!有时反映了到期收益率和满期年份之间一个较低的水平和斜向右上的关系’一个中等
利率水平且到期收益率和满期年份间几乎没什么关系’一个较高利率水平但到期收益率和
满期年份间的关系斜向右下’一种驼背式关系$
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图$)’)(#收益率曲线的各种形状

如果投资者的投资时期较短"例如一年#!那么该投资时期上利率水平的变动就会引起
期末投资者的投资组合的价值高于或低于预期的收益率$这种利率风险!随着投资组合中
所拥有债券的满期年份越长而越大$因而!那些认为投资于长期债券要比投资于短期债券
具有较大的不可多样化利率风险的投资者们!就不愿意在其投资组合中拥有这些长期债券!
从而对长期债券的需求不足!这又会迫使长期债券提供较高的报酬"即风险溢价#!以使其本
身具有吸引力$这就形成了一种斜向右上的收益率曲线$它表明要得到较高的到期收益
率!只有靠投资于长期债券才能得到$这种由利率总水平变动所引起的不可多样化的利率
波动风险的溢价!称为流动性溢价$上述推导逻辑!是基于投资者们的投资时间都是短期的
这一前提的!从而长期债券面临着较大的不可多样化的利率风险!它们必须提供较高的收
益$这也就是流动偏好理论对斜向右上收益率曲线的解释$

($+#(
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影响收益率曲线形状的另外一个因素!就是债券在未来的供给和需求!这当然只是一种
预计"假定所有具有相同拖欠风险的不同到期日的债券提供的收益大致是相同的!再假定
由于新信息进入市场!从而引起所有市场参与者都预测短期债券在未来的利率较低!在这种
情况下!长期债券就不必于现在提供一个较高的收益来吸引投资者了!这时的收益率曲线形
状是斜向右下"相反!如果短期债券的未来利率由于新市场信息而提高!那么!长期债券就
必须比短期债券提供一个较高的收益!这时收益率曲线的形状是斜向右上的"
解释收益率曲线形状的理论颇多!但主要有三种#"纯预期理论$#流动性偏好理论$$

市场细分理论"它们都认为!金融市场上只有两个作用力量!一是投资时期!二是对未来利
率的预期"
纯预期理论首先由费雪尔于$)’,年提出!并由卢茨和希克斯等发展完善"该理论认

为!收益率曲线完全是由对未来短期利率的预期决定的!不存在流动性溢价!因为没有理由
期待债券的发行者和投资者偏爱某种或某些到期日"收益率曲线可以是斜向右上%如果预
期短期利率要高于现行利率&!也可以斜向右下%如果未来短期利率低于现在的短期利率&!
或者是水平的"这样!当现行条件使得短期利率反常地高%例如由于过高的通胀率&!那么!
收益率曲线的斜率为负"当现行条件使得短期利率反常地低%例如由于短期衰退和紧缩&!
收益率曲线的斜率为正"
纯预期理论在推导时有许多假定!如金融市场须是完善有效的!投资者主要追求利润’

市场对未来利率的预期一致’没有交易成本等"该理论将金融市场视为整体!强调不同证券
间的完全替代性!短期债券和长期债券间也是可相互替代的"
图)+$+*表示的债券收益时间差异%收益率曲线的不同形状&!这种理论的解释分别是#
对于曲线3!纯预期理论认为是公众预测今后利率不会变动!故长短期债券的收益相

同"
对于曲线E!该理论认为是公众预测今后短期市场利率将会上升!故未来的收益将要上

升!因而长期债券的收益高于短期债券"
对于曲线<!则是公众预测短期利率将下降!从而长期债券的收益低于短期债券"
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图$)’)"#收益率曲线的形状

纯预期理论暗示斜向右下的收益率曲线和斜向右上的收益率曲线一样可能!但从实证
结果来看!斜向右上的收益率曲线更为常见"纯预期理论在解释上的这种不充分性!由流动
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性偏好理论得到解决!
流动性偏好理论认为"长期债券必须提供一个较高的均衡预期收益率"因为它们具有较

大的不可多样化利率风险!从而收益率曲线的形状"通常是斜向右上的!但是"当在某个高
利率时期所预测的未来短期利率较低时"收益率曲线就会变成缓和的斜向右下!从这个意
义上说"流动性偏好理论经常被作为纯预期理论的修正"而非替代物!
市场细分理论认为"不同的持有者和发行者由于受到法律#偏好或者风险习惯等的限制

而偏爱或专意于特定范围的到期日!例如银行要保持极高的资金流通性"他们通常将资金
投向短期债券$人寿保险公司则喜欢收益率较高的长期债券$而责任险#损失伤害险保险公
司等则偏好中期债券!于是"各种期限所提供的收益率就独立于其他期限所提供的收益率"
这当然要取决于它们各自那部分相当有限的市场参与者的供求间的相互作用!根据该理
论"收益率曲线可以有各种形状"但是形成实际收益率曲线形状的主要力量来自于财政部的
借款活动#中央银行的公开市场活动#私人金融机构的投资行为和私人公司的借款实践!市
场细分理论从实际应用分析角度认为不同的证券期限适应着不同的需要"尽管期限相近的
证券间存在着某种替代性"但有着某种局限性而不能任意替代!
从目前的实际检验情况来看"市场细分理论的有效性并没有得到充分的证实"尽管它指

出了金融市场的某种独立性和不完全性对收益性曲线的影响!纯预期理论作为利率期限结
构理论的基础"其金融资产选择和替代的论点得到普遍接受"但其若干假设前提却不能适应
经济现实!流动性偏好理论兼容了以上两种理论"在实践中得到了充分证实!

(+收益率曲线的应用
%$&预测利率变动!利率的变动与证券价格的变动有密切关系!当利率上升时"证券价

格下降"相反"当利率下降时"证券价格上升!利率和证券价格的逆向变动关系"为证券投资
者提供了获取巨大收益和遭受巨大损失的两种可能性"而事先预测利率的变动趋势则成为
证券投资获益的先决条件!
收益率曲线的形状为投资者提供了一种对未来利率水平的预测!当收益率曲线向右上

倾斜时"则提供了未来利率较高的信息"从而显示未来证券价格的下降趋势!相反"当收益
率曲线向右下倾斜时"则提供了未来利率较低的信息"从而未来证券价格趋于上升!

%(&为投资者决定延长或缩短偿还期限服务!当收益率曲线向右上倾斜时"投资者可以
准确地预测延长偿还期对他们投资收益的影响"并对风险和额外收益作出选择!在一般情
况下"收益率曲线起初向右上倾斜"超过$"!$!年时就趋于拉平!投资者则会作出只延长
偿还期到$"!$!年的这一段时间"原因在于这段时间的收益最大"而超过这段时间收益增
加很少"投资者不会再购买在此期限以上的长期债券!

%*&为投资者选择投资何种证券服务!选择一组各种条件相同的证券"观察其变更偿还
期限对收益率的影响!在除了偿还期之外"所有因素都不变时"多数证券会在曲线上"但也
有一些证券的到期收益率和偿还期组合高于或低于收益率曲线"如图)+$+-所示’

(%!#(
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图$)’)&#收益率曲线的应用

证券O在收益率曲线以上!证券P在曲线以下!形成这种现象的原因有两种情况!一
是!这两种证券的价格定价失误"证券O在到期收益率应是U!而在图上却是UO!明显高
于与证券O的条件和偿还期相同的证券"证券O过高的收益率表明它的价格很低"而证
券P的到期收益率也应是U!而在图上却是UP!明显低于与证券P的条件和偿还期都相同
的证券"这种情况使投资者作出投资证券 O的决策!同时避免选择证券P!如果在投资者
持有证券中包括证券P!则应将P出售"另一种情况是!收益率曲线没有把除偿还期以外的
其他因素视为常数"证券 O可能有某些不受欢迎的特征!使得它的价格太低从而收益太
高!而证券P可能有某些吸引人的特征!使得它的价格太高导致收益率太低"

#-$为证券发行价格的制定服务"证券发行价格的制定应遵循既不使发行人负担过重%
又使其价格对投资者有吸引力的原则!收益率曲线可为之提供参考"

#!$运用收益率曲线获取持有期收益率"主要作法是从一种向右上倾斜的收益率曲线
寻求利润!即投资于一种证券!这种证券的偿还期限比投资者的持有期限要长!投资者在其
偿还期限前出售证券!从而取得高于偿还期和持有期相等的投资收益"持有期收益率计算
公式如下&

持有期收益H原有收益I
证券售出后尚余期限#原有收益J出售时市场收益率$

持有时间

假设某种$年期债券可得到的收益率是!%!(年期债券是,%!投资者的持有期是$
年"在这种情况下!投资者所购买的$年期债券的持有期收益率是!%"但如果购买(年
期债券并在$年终了卖出!这时的持有期收益率又为多少呢？假定收益率曲线不变!这时!
今年的(年期债券就是从现在起$年后的$年期债券!其收益率!%!则&

持有期收益率H,%I*,!
#,%J!%$
*,! H&%

可见持有期收益率比单纯持有$年期及(年期债券并直到期偿还期限的收益率要高"
这是因为购买的(年期债券收益率在持有$年后收益率降为!%!在出售时必然高于买入
时的价格"

’’!#’
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三!股票投资收益

!一"股票投资收益概述
股票收益是指投资者购买股票后所获得的全部投资收益#股票投资的收益包括$股息

和红利收益%股票交易差价收益%资本增值收益和认股权证的收益&这些收益最终都是通过
股利与资本利得来体现的#

!$"股息和红利收益#股票包括普通股和优先股&通常优先股的收益采取股息形式&普
通股的收益采取红利形式’优先股的股息是确定的&一般不随公司盈利状况而变化&收益低
于普通股&但安全性强#普通股的红利不固定&当公司盈利状况好时&红利就多&反之则少&
普通股的收益比优先股要高&但风险也大#股份公司发放股息的形式主要有现金股息%股票
股息和财产股息&但采取现金股息形式的比较多#

!("股票交易差价收益#即资本利得&指将股票低价买进%高价卖出所赚得的差价利润&
当买卖股票的差价幅度越大时&股票交易差价收益也越高#通常投资者购买股票是为了获
得长期资本利得&而投机者购买股票是为了获得短期资本利得#靠投机获取股票买卖差价
收益主要有买空%卖空和套利#

!*"资本增值收益#指由于利用盈利和借贷资金再投资&或公司经营管理水平提高&使
公司实有资本增加&反映在单位股票股息的增加&致使股价上扬&给股东带来资本利得的好
处#资本增值表现为股票帐面价值的增加#

!-"认股权证的收益#认股权证是股份公司给予持证人在一定期限内&以确定的价格购
买一定数量的公司股票的一种权利证书#当股价涨至高于确定的价格时&持证人便可获得
差价收益&即是认股权证的收益#但认股权证也有一定的风险#通常认股权证是作为一种
好处&附加在其他证券上一起发行的&它也可脱离所附属的证券单独买卖#
股票收益的特点主要是$不固定&安全性较差#首先&从股利收益来看&股利来自于公司

税后净利润&如果公司税后无净利&则一般就不可能分派股利#而且即使公司有税后净利
润&也要首先用于弥补前几年的亏损%提取法定盈余公积金和公益金等&然后才能支付优先
股股息和普通股红利&因此&股利的发放有一定条件的限制#股利与债券利息相比&显得不
那么安全&不具有稳定性#普通股股利不像债券利息那样能按固定的利息提取&一般要视公
司盈利情况而定#其次&从股票买卖的差价收益来看&由于股价的波动频繁&这种价差收益
很难长期稳定地获取&由于股票投资的安全性差&风险较大&因此股票收益是高于债券投资
收益的#

!二"优先股的收益
优先股是股份公司发行的%代表持股人在公司中的财产和所有权的一种股票#它具有

优先于普通股票取得股息和当企业破产倒闭时优先于普通股票得到清偿的权利#
优先股的收益表现为股息#对于优先股的收益来说&优先股的面值具有重要意义#优

先股的股息是根据其面值再按固定比例给付的#如规定股利率为)%&其面值是$""元&则
可获得的股息为)元#在美国&大部分优先股的面值为每股$""美元&有的优先股面值较低
或无面值!仅在公司章程中注明规定的价格"&人们通常直接用美元收益数来称呼#例如美

((!#(
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国通用汽车公司的优先股!一般称为!美元优先股!意即其股息为每股!美元"
优先股的股息是事先确定的!一般不随公司的盈利情况而变化!由于优先股股息是固定

的!因此当企业经营景气时!一般不能像普通股那样获得高额盈利"但在西方!也有少数企
业的优先股具有参与分享剩余盈利的性质!称作参与优先股"
从投资地位上看!优先股处于普通股票和债券之间"它的收入高于债券!但安全性不如

债券"另一方面!它比普通股安全!但收益不如普通股"各类公司发行的优先股的收益也各
不相同!某些公用事业公司和工业公司#如杜邦公司等$!其收入在很长一段时间内都很好!
因此这些公司优先股的投资地位较强"但也有许多公司优先股的收益很有可能得不到保
障"
美国自,"年代以来!优先股的市场一直不景气"特别是工业公司的优先股!包括高信

用等级的优先股!因其收益低于公用事业公司的优先股!也低于部分公司债券和市政债券!
对个人投资者一直没有多大吸引力"然而!机构投资者对优先股却有特别的偏好"因为公
司或其他机构从优先股中获得的股息收入可享受)!%的免税"因此!如购买信誉较好且较
高固定股息收入的优先股!便可获得较高的收益"对公司来说!在条件相同的情况下!公司
得到的税后股利收益率高于相同利率的高等级的应税债券的收益率"因而优先股比债券对
于机构投资者更有吸引力"事实上!公司投资者成了优先股的主要购买者"
在一家公司的资本结构中有无优先股和优先股的多少!对普通股的收益影响很大!这种

影响称为优先股的杠杆作用"股息来源于公司的利润!而公司的利润是由公司总资本增值
的!即由普通股%优先股%债券%借款等筹集的总资金赚得的"当总资本的盈利率增加时!杠
杆作用可以使普通股的股息收益有很大的增加!当总资本的盈利率减少时!杠杆作用也会使
普通股收益的下降幅度大于没有发行优先股%债券时的下降幅度"例如!某公司的资本结构
只有普通股!某期可分派作为股息的利润为*""万元!则此*""万元全由普通股股东分享"
如果公司下一期盈利增加到,""万元!则普通股股息增加$倍"但是!当公司总资本结构是
由普通股和优先股两部分组成时!情况就不同了"假定可派息的利润仍为*""万元!须付优
先股的股息为(""万元!则普通股持有人能得到的股息为$""万元"如有!万股东!则每股
股息为("元"当总资本在下一期盈利增加到,""万元时!付给优先股的股息仍为(""万
元!而分配给普通股的利润达-""万元!归普通股股东分享的每股股息为)"元"由此可见!
可派息的利润只增加$倍!而普通股股息却增加了*倍！反之!如果总资本下期供分派股息
的利润下降为(""万元!则普通股$分钱股息也分不到"

#三$普通股的收益
普通股的收益与债券和优先股不同"从理论上讲!普通股的收益是没有限制的"它大

体包括两部分"一部分是红利收益!指普通股股票按照持股的数量!从公司盈余中分配到的
现金红利%股票红利和财产红利等的收益"另一部分是资本利得!是指股票买卖差价所形成
的收益"由于普通股较债券和优先股有更大的风险性!所以它的期望收益和长期应实现的
收益!包括红利和资本利得!必须高于有优先权并有稳定收益的证券#债券%优先股$"
普通股股东有领取红利的权力!红利的数量和支付方式则由公司经理决定!但应经公司

董事会批准"影响红利发放的因素主要有&"公司盈利状况"公司的税后利润是股利的唯
’"!#’
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一来源!公司税后利润并不能全部用来发放红利!而是要在弥补亏损和提取公积金"公益金
并发放优先股股息后的剩余部分才能用于发放红利#如果公司盈利状况好!则可发放红利
的剩余部分就多!反之则少##公司经营政策#从理论上说!公司税后利润是用于发放股利
还是留存下来作为资本积累!对股东来说是一样的!因为两者都属于股东权益#如果公司不
发股息而将全部税后净利以留存利润的形式转作资本!股票价格就会提高!股东未来收回红
利的时间价值和风险价值将由股票价格的上升获益!即以资本增值收益来补偿#许多国家
都规定!股东所获得的股利需缴纳个人所得税!这个税率在美国高达,"%#如果不发股利
而把利润留存下来!这时需缴纳的资本所得税税率一般较低!在美国最高不超过(!%#但
由于股票价格波动较大!许多股东仍愿定期获得股息红利#因此!在实践中!许多公司都依
据其经营政策来确定红利的发放数量!一个倾向于扩大生产求得公司长远发展的高层领导
班子!则会少发红利$反之!则会多发红利#$股东的态度#许多投资者往往主张到期就发
红利!而且要多发#还有的投资者及公司领导者认为!红利发放越多!将会增加公司股票对
大众的吸引力!从而支持或提高公司股票的市场价格#因此!许多公司在对待红利问题上!
是根据公司税后利润多寡!根据公司的经营政策和大多数普通股股东的态度来确定红利发
放水平#很少有公司把其税后利润全部或大部分用于发放红利!也很少有公司一点不发#

%法律限制#有时公司分红派息还要受公司法或公司章程等的制约#各国公司法一般都规
定!当公司当年无盈利时!不得分派股息红利$公司流动资产不足以抵偿到期应付债务时!不
得分派股利$公司利润在未扣除各项应交税收"未弥补亏损"未提存法定公积金时!不得分派
股利$公司董事会作出的分派股利的决定!不得与公司章程相抵触!不得违反该公司签订的
有关自动约束分派股利合同中的有关规定等等#另外!有些国家规定!政府可以在必要时采
取行政性的办法限制公司的股利分派#
公司的红利政策!实际上是上述四个影响红利因素的函数#不管公司执行什么样的红

利政策!其目标都是一样的!即要发放红利使股东满意!又要有利于公司增加内部资金来源!
降低筹资成本#公司的红利政策主要有四种%一是定额红利政策!即每年分派的红利余额的
绝对数量保持不变$二是定率红利政策!即按规定的红利付出率&每股红利占每股盈余的比
例’支付红利的政策$三是不规则红利政策!是视公司盈利状况随时调整红利发放水平$四是
稳定梯级微升红利政策!即公司红利额逐步低速上升#
普通股收益的另一个大的部分是资本利得!是将股票低价买进"高价卖出时所赚得的差

价利润#在股票市场上进行股票交易时!同时存在着两种行为!即投资行为和投机行为!也
存在着投资者和投机者两种人#投资者进行投资旨在准备获得长期的资本利得或定期收
益!并较长时期地持有股票$而投机者进行投机!往往是为了通过赌博式的证券买卖!获得短
期的资本利得#但投资和投机很难划分!在很多情况下!有不少人是投资和投机兼而有之!
投资于股票本身就具有投机性!投资与投机在一定条件下是可以相互转化的#
靠投机获取股票买卖差价收益的方式主要有买空"卖空和套利等#"买空亦称(多头交

易)!指交易者利用借入资金!在市场上买入股票期货!以期将来价格上涨时!再高价抛出!从
中获利的投机活动#在现代证券市场上!买空交易一般是利用保证金帐户来进行#当交易
者认为某种股票的价格有上升趋势!他就通过保证金帐户!从证券公司借入资金购买股票期

*&!#*
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货!以后"当股票价格上涨到一定程度时"以高价向市场销售"取得票款收入后"归还证券公
司贷款"从而结束其买空地位!交易者则通过买入卖出股票的两次交易的差价取得收益!

#卖空亦称#空头交易$!是指交易者利用借入的股票"在市场上以较高的价格抛出股票期
货"以期将来行市跌落时"再低价买进"从中获利的投机活动!卖空交易也是利用保证金帐
户进行的!当交易者认为某种股票的价格有下跌趋势时"他就通过保证金帐户交纳保证金"
从证券公司借入股票向市场抛售股票期货!以后当股票价格下降到一定程度时"他又低价
从市场购入股票"归还证券公司!交易者则通过卖出和买进股票的两次交易价差中取得收
益!$套利!指交易者利用不同金融市场上股票价格的差异"以获取利润为目的"而进行买
进或卖出股票的一种投机方式!
由于股票市场价格变化无常"实际上很难做到低价进%高价出"常会给投资者带来收益

损失"为了减少风险"投资者要时刻关注股票市场价格的变动趋势!
根据不同公司普通股收益的不同特点"可将普通股票划分为蓝筹股%成长股%收入股%周

期性股%防守性股等!蓝筹股是指一些经营得法"有强大金融实力的大公司发行的股票"其
红利稳定"而且优惠"但售价一般较高&成长股是指当前收益并不高"但随着公司的迅速发
展"其价格将逐渐上升的股票&收入股是指那些可以提供较高的当前收益的股票"但未来情
况则不可知&周期性股指那些收益随商业周期而波动的公司所发行的股票&防守性股则指经
营稳定"不受经济波动干扰"能够持续提供稳定收益的公司股票!
投资于普通股的风险较大"收益也较高"能给投资者带来很多好处"主要有’"普通股股

东对公司利润享有永久参与资格"对公司当前所获得的利润及长期内公司利润的增长"股东
都可参与获得!尤其是普通股红利不固定"当公司盈利多时"红利也较高!#投资普通股的
当前收入有时可能不多"但在价格变动过程中获得资本利得的潜力却可能很大"因此"在较
长时间里的总的收益可能很高!$普通股股东在税收方面也能得到一定的好处!普通股收
益的很大一部分来自于资本利得"在西方对这部分收入的征税率要低于一般的其他收入!
另一方面"从风险角度来看"给投资者带来的不利主要有’"普通股的红利不固定"随公司盈
利状况而变动"且在公司利润分配次序上排在最后&#普通股对机构投资者较缺乏吸引力"
因风险太大"而机构投资者的目标是取得较高并且稳定的收益"因此投资于债券或各种形式
的抵押更容易实现目标!

(四)股票的价格和股息%红利

$+股票的价值与价格
从本质上讲"股票自身并没有价值"也不可能有价格"因为它不是劳动生产物"而仅仅是

用以证明持有人具有的财产权利的法律凭证"所以它并不具有普通商品所包含的使用价值
和价值!然而"股票代表着获取收益的权利"能够给持有人带来股息%红利收入"所以在实际
生活中"股票的价值就是用货币来衡量的作为获利手段的价值"股票流通转让的实质是这种
获利凭证的让渡!
股票是一种虚拟资本"其价值分为四种形式’
($)股票的票面价值(面值)!是股份公司在其所发行的股票上标明的票面金额!票面

价值的最初目的"在于保证股票持有者在退股之时"能够收回票面所标明的资产!但随着股
**!#*
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票交易的发展!其现在的作用则只是表明认购者向股份公司投资的货币价值以及该笔投资
在公司资本总额中所占的比例!作为确认股东权利的依据"因此!股票的票面价值是以股为
单位!用每股的资本数额来表示"

#($股票的帐面价值#即净值$"指股票所包含的实际资产价值"公司的资本额加上法
定公积%资本公积%特别公积及累积盈余#如有累积亏损!则减去累积亏损$即为公司帐面净
值总额!净值总额除以发行股份总数就是每股净值"股票上市公司的净值!属于股东所应享
有的!所以会计上又将净值称为股东权益"由于帐面价值是财会计算结果!数字是具体的%
准确的%可信度高!所以!它成为股票投资者进行投资评估分析的依据之一"股份有限公司
股票的帐面价值高!则股东所能享有的权益就大而其股票价格较低时!即具有投资价值"反
之!股份有限公司股票的帐面价值低而股票价格较高时!就不具有投资价值"

#*$股票的清算价值"指在股份有限公司进行清算之时!每个股票股份所代表的实际价
值"从理论上讲!普通股股票的每股清算价值应当与每股的帐面价值相一致!但实际上并非
如此"只有在股份有限公司进行清算之时!资产的实际销售额与财务报表上所反映的帐面
价值相等!股票的清算价值才能与帐面价值一致起来"不过大多数股份公司在进行清算的
情况下!要压低价格才能出售其资产!这就使得每股股票的清算价值低于帐面价值"只有少
数公司能用高于帐面价值的清算价值出售其资产"

#-$股票的市场价值#又称市值$!即股票行市"指股票在股票市场进行交易过程中具有
的价值!这是为投资者最为重视的股票价值!因为!股票的市场价值直接反映着股票市场行
情!成为投资者的直接参考依据"由于受各种因素的影响!股票的市场价值是一种经常变动
的数值"
股票价格所反映的是股票的相对价值!它与不同阶段的股票价值有联系!又有区别"股

票在首次发行时!其价格与股票的票面价值大体上一致"大多数股份公司是以略高于或等
于股票票面价值的价格发行股票的&也有一些公司以略低于股票的票面价值发行"而在股
票进入了股票交易市场以后!股票的价格就与股票的票面价值相分离!彼此已无直接联系"
股票价格在供需规律与诸多因素的影响下独立存在!股票的票面价值对于股票价格的确定
已失去重要意义"
股票的帐面价值的更大意义在于是一个会计概念!它不是产生股票价格的直接依据!在

股票市场中!投资者不是特别关心股票的帐面价值!而是密切注意股份公司的经营状况和盈
利水平"股票的清算价值则只是在股份公司因破产或其他原因丧失法人资格而进行清算
时!才被作为确定股票价格的根据!在股票发行和流通过程中不具有普遍意义"只有股票的
市场价值与股票价格是紧密相联的"股票价格是股票市场价值的集中表现!前者随后者的
变化发生相应的波动"股票投资者在股票市场上是根据股票的市场价值#股票行市$的高低
变化!分析判断和确定股票价格的"正是在此意义上!通常所说的股票价格!也就是股票的
市场价值"

(+股票价格与股利
股票之所以可以买卖流通!具有价格!是因为股票能给它的持有者带来股息%红利等收

益"因此!投资者在进行股票投资时!主要考虑的是收益的多少!而不在乎面值!从而股票在
’+!#’
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股票流通市场上的交易价格与其收益有密切关系!
确定股票交易价格的方法在于预期股息红利收益与当时的市场利率!对于投资者来

说"虽然股票所代表的股东权益包含着诸项具体权利"但他们主要感兴趣的还是参与股利分
配的权利!为此"有的西方学者把收益获取权看作是决定股票交易价格的唯一因素!同时"
若把资金按当时的市场利率存入银行或购买股票投资都可以获取收益"而前者基本上没有
风险"后者则要冒较大的风险!所以"人们在决定是否认购股票或以什么样的交易价格认购
股票时"自然要把股票的股息#红利比例与当时的市场利率$银行存款利率%相比较"当股票
的股息#红利低于存款利息时"人们当然不愿购买股票!所以"股票获取收益的数额与市场
利率直接关系到股票交易市场的供求关系"进而决定着股票的交易价格!它们成为确定股
票交易价格的基本依据!股票价格与预期的股息#红利收益成正比"与当时的市场利率成反
比!股票交易价格的确定公式是&

股票价格H
预期收益$股息红利%
当时市场利率

例如&一张面值为$""元的股票"预期第二年可获得$"元的红利收益"当时的市场利率
$银行存款利率%为年息!%"则这张股票在市场上的价格为(""元$$"W!%%!
在市场上"股票价格总是千变万化的"在很大程度上还要受供求关系的影响!当股票卖

者多于买者"股票供过于求时"股价则下跌’反之"股票供不应求时"股价则上涨!股票市场
上这种供求关系的变化是难以预测的"其原因也是错缩复杂!影响股票供求关系和股价波
动的因素可概括为两大类&主观因素和客观因素!主观因素是指与公司本身有关的一些因
素"如公司营业范围#信誉#经营状况#盈利水平#发展前景等!客观因素是指与公司无直接
关系的外界因素!其中主要有&政治因素’经济因素"如经济发展水平#市场资金的增减#利
率#通货膨胀率#失业率的变化’心理因素"以及人为操纵股票价格等等!
股票价格非常敏感多变"人们很难准确地预测它的涨跌趋势"只是常常注意考察它的开

盘价#收盘价#最高价#最低价及各种股票价格的涨跌幅度!其中最重要的是收盘价"它是人
们分析股市#制作股市行情图表的基本依据!

*+股票股利估值模型
以上介绍的是一般使用的股票市场价格的决定公式"投资者可用它作短期内的股价估

算!股票价格与股利及市场利率之间的关系更精确的表达"则要通过股票股利估值模型"它
考虑了未来收益的现值及在股票价格决定中对市场利率的修正"公式为&

K"H
A$
$Ib7

I A(
$$Ib7%(

I A*
$$Ib7%*

I((I A1
$$Ib7%1

H)
1

8H$

A8
$$Ib7%8##############

$;%

式中&K" 是股票价值&

A8是8时刻预期股利’

b7是与股票风险相称的折扣率!
股票的价值取决于未来收入的现值"因其风险大于银行储蓄"所以在计算未来股利收入

的现值时使用的折扣率也大于银行利率$即当时的市场利率%!使用什么样的折扣率取决于
)!!#)
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特定股票的风险情况和投资者对这种股票的期望!
上面公式";#乃是股票市场价值与股利关系的通式!古登指出当每年股利以一定的百

分比成长"固定成长股票#时$则股票价格与股利间将维持一定的函数关系!
%例)+$+$,&某投资者购买了一张股票$面额为$"元$这一年公司已发放的股利为每股

(+$,元 $公司宣布以后每年股利的发放都增长$"%$这位投资者一直拥有这张股票而不出
售$那么在折扣率$,%的情况下$该股票的市场价值为多少？
解’据题意$投资者购买股票后
第一年股利为’A$H(\$,?"$I$"%#H(\*&,"元#

第二年股利为’A(H(+*&,?"$I$"%#H(+,$*,"元#
((
由公式";#有’

K"H(+$,?$+$"$I"+$, I(+$,?$+$"
(

"$I"+$,#( I
((I(+$,?$+$"

1

"$I"+$,#1

H(+$,

)$+$"
$+$,

%$I$+$"$+$,I
"$+$"
$+$,

#(I((I"$+$"$+$,
#1J$&*

H(+$,%$+$"$+$,
% $

$J$+$"$+$,

&

H(+*&,? $
"+",

&H*’+,""元#

因此$在股利成长率为$"%低于折扣率$,%的情况下$第一年股利为(+*&,元+股时$
其股票的市场价值应为*’+,"元!由此可得股利固定成长率R低于折扣率b7的条件下$股
票价值与第一期股利有以下的关系’

K"H
A$
b7JR

";;#

此式就是固定成长股票的价格公式$也称,古登模式-!
从表面上看$这个公式只考虑了股利$并未考虑股票买卖的差价收益!特别是股票的短

线炒作$往往是以获取差价收入为目标!那么在考虑买卖差价的情况下$股票市场价值又应
如何决定呢？

假定股票买后一年出售的价值为K$$则其资本利得为"K$JK"#$它加上每股股利A$$那

么股票总的盈余就是’A$I"K$JK"#!据盈余与现值的关系$则K".b7HA$I"K$JK"#$
即’

K"H
A$I"K$JK"#

b7

XK"H
A$

"$Ib7#
I K$
"$Ib7#

同理’

.$!#.
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XK$H
A(

!$Ib7"
I K(
!$Ib7"

可见期次扩大之后#K" 的数学公式也因而改变$当期数为(期时#K" 则为%

K"H
A$
$Ib7

I A(
!$Ib7"(

I K(
!$Ib7"(

同理1期的股票价格

K"H)
1

8H$

A8
!$Ib7"8

I K1
!$Ib7"1############

!;;;"

当期数1趋近于无穷时# K1
!$Ib7"1

H"#于是式!;;;"可化成%

K"H)
8H$

A8
!$Ib7"8

因此#当期次无穷多时#股利的现值仍然成为股票价值的决定因素#并兼顾股利与资本
利得$尤其是固定成长股票模式在股市的实际操作上不失为简单实用的公式#广为投资专
家所采用$
在,"年代#美国的墨迪格连尼和米勒提出了他们有名的股利无关论#认为在完全的资

本市场里公司股利的多寡与公司股票价值并无关连#亦即股利的发放与股票价格无关#引起
投资专家的广泛讨论$股利无关论认为%公司股票价值决定于未来盈余及未来的投资&利息
支出及新债务与新股票的募集$很明显地#厂商的生产与投资决策决定了未来的盈余#而生
产与投资决策有各种不同的财源都可获取相同的盈余#于是生产及投资决策在完全的资本
市场里可与财务决策互相独立#因此米勒等指出股利政策不会影响公司股票的价值$
本质上#股利无关论!又称 Y’Y理论"#乃是股利剩余理论的孪生兄弟#视股利为投资

等因素的剩余值$正如股利剩余理论学者所强调#投资者偏好于投资而不偏好于股利#股利
只是盈利扣除了投资等外生变量后的剩余值#以致股利本身成为决定于投资的决策#从而影
响公司股票价值的是盈余与投资决策#而与公司的股利政策无关$但是更多的学者相信股
票价值基本公式的存在#何况 Y’Y理论所提出的股票价值之决定公式!这里略去"的演算
都是从股票价值基本公式出发#以致他们仍然坚信股利的多寡是决定公司股票市场价值的
基本因素$

!五"股票的资本增值收益
资本增值是指因利用盈利和借贷资金再投资所引起的公司实有资本的增加$资本增值

表现为股票帐面价值的增加$一般可用下面的公式来计算%

单位股票的帐面价值H
有形资产J负债
股票总股数

例如%某公司已发行面值为$"元的股票$"万股#公司现拥有各种资产$)"万元#负债

("万元#则该公司单位股票的帐面价值为%

$)"J("
$" H$,!元"

假设公司负债不变#通过一年经营获纯利$!万元#其中)万元用于派分股利#其余&万

(#!#(
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元用于再投资!则该年公司单位股票的帐面价值为"

$)"I&J("
$" H$,+&#元$

其中$,+&J$,H"+&元!就是该年单位股票的资本增值额%
股份公司在正常年景的经营中都会获得一定的纯利润!但公司不能将全部纯利润用于

扩大再生产!根据公司的股利政策!它是要划出一部分利润作为股利发放给股东的%从操作
顺序上讲!是先预留一定的纯利润!剩余部分才能发放股息和分派红利%因此!资本增值是
优先于股利分配的%各国公司法都规定了公司盈利中应用于再投资的比例!股份公司必须
依法办事%实际上!公司的盈利都是股东的收益!但一部分以即期股利兑现!另一部分要在
将来的股利中才能兑现!因此!多发还是少发股利!是一个长期利益与当前利益的平衡问题%
这一平衡点的选择!往往与当时的经济环境&公司盈利状况和公司的发展战略密切相关%成
长股公司就是采取高积累的策略!以较多的再投资使公司规模迅速扩大!但其股东的当前股
利收益并不一定优厚%股份公司在上市前一般采取高积累模式!提高资本增值速度!以使公
司尽快达到上市规模%

#六$认股权证及其收益
认股权证是股份公司给予持证人在一定期限内以确定的价格购买一定数量的公司股票

的一种权利证书%认股权证一般是具有期限的!多数认股权证的有效期为$至(年!有些股
份公司发行的认股权证是永久性的%
认股权证一般是附加在其他证券上一起发行的%公司发行认股权证一般出于为发行低

利率的公司债或可望将来从认股权获取新的资金的目的%认股权证价格波动幅度很大!投
机性较强%例如"某公司发行公司债券!本应支付’+!%的较高利息!公司发给债权人以认
股权证而有意改付)%的利息%假设公司股票的市场价格为每股$!元!投资者每购买$""
元的公司债券!就给予他$"股认股权证!规定在!年内可随时凭该认股权证以每股$&元的
价格购买$"股股票%如果公司股票的市价在!年内没有涨到每股$&元以上!则认股权证
毫无价值!但若!年内公司股票市价涨到$&元以上!如涨至("元!则认股权证的价值就非
常可观了%这时!投资者除了拥有$""元利息为)%的债券外!还可从股票的资本利得得到
很大的好处!这远远高于仅仅拥有$""元利息为’+!%的公司债券的收益%
认股权证也可脱离其附属的证券单独买卖%续前例!假若某公司的普通股市价为每股

$!元!而购买认股权证每股只须付$元!假若某人打算有$!"元投资!如购买股票!以现行
市价可买进$"股!但若用于购买认股权证!则可拥有购买$!"股股票的权利%若-年后!该
普通股股票市价涨至("元!对于股票的购买者来说!他得到的净收益为"#("J$!$?$"H!"
元’对于认股权证的购买者来说!则此时净收益可达#("J$&$?$!"J$!"H*""元!后者是
前者的,倍！当然!若公司的股票在!年内没有涨到规定的每股$&元以上的话!则认股权
证的投资者将会完全损失掉$!"元的投资!一分钱也收不回%

#七$收益率的计算
股票收益率是反映股票收益水平的重要指标%投资于股票的收益来源于股利收益和资

本利得两个方面%衡量一项股票投资收益的高低常以收益率来表示!与收益率有关且经常

(%$#(
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使用的有三个指标!持有期收益率"股利收益率和市盈率#

$+持有期收益率
股票没有到期日$投资者持有股票的时间可以根据个人的愿望来决定$可长可短#股票

在持有期间的收益率称为持有期收益率#用公式表示为!
持有期收益率

%年& H
’持有期单位股利之和I%出售价J购买价&(W持有年数

购买时市价 ?$""%

股份公司在派发股利时$可采用现金股利"股票股利和财产股利三种形式$在计算持有
期收益率时$应将股票股利和财产股利按相应的市价折合成现金来计算

’例)+$+$&(某投资者某年(月$日以每股*"元的价格购进某种普通股股票$当年每
股领取红利$+!元$次年又每股领取红利$+!元$并于次年)月$日以每股*’元的价格售
出$其持有期收益率为!

’%$+!I$+!&I%*’J*"&(W$,$(
*" ?$""%H(-+--%

(+股利收益率
股利收益率又称为周息率"股利获利率$是单位年股利与股票市场价格之比$以公式表

示为!

股利收益率H
每股年股利
股票市场价格?$""%

例如!某公司股票每股股利为!元$该股票的市场价格为-"元)股$则其股利收益率为!

!)-"?$""%H$(+!%#它说明$投资者以每股-"元的价格买进每股股利为!元的股票$持
有一年会给投资者带来$(+!%的以股利形式表现的利率#
股票投资的股利收益率这一指标的优点是!"股票股利收益率可以说是证券流通市场

中股票的利率$它可以跟其他投资工具$如公债"公司债"票据"投资信托"银行存款或其他股
票相比较$以判断该股价是偏高还是偏低*#可将全部上市股票的平均股利收益率当作市场
整体的一种标准$以判断某种股票价格的高低#
这一指标的缺点是!由于企业自有资金的增长及增资等因素使股价上涨$从而股票投资

收益率偏低$丧失它应有的功能#

*+市盈率
市盈率即市价+盈利比率$又称本益比$英文缩写为K)L$它是每股现行市价与每股税

后利润之比$公式为!

市盈率H
每股现行市价
每股税后利润

市盈率采取倍数形式$倍数越高$则表示投资价值越低#例如$某股票现行市价为每股

$"元$每股税后利润为$元$则该股票的市盈率为$"元#它说明$投资该种股票$投资者必
须投下本金$"元$才能获得盈利$元#
假设!K表示每股现行市价*G表示每股年获股利*L表示每股年税后利润$则有!

市盈率HK)LHGLW
G
K

,’$#,
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式中!G
L
为股利倾向!即股利占企业利润的比率!G

K
则为上述股票股利收益率"如果G

K

不变!G
L
变化!则市盈率随着变化!股票投资价值也随着变化"换言之!如果股利倾向提高!

亦即股利占企业税后利润比率提高!表示将降低公司增资能力或未来派息能力!反之!则表
示可提高增资及未来派息能力"因而!如果股利收益率不变!企业利润的增减就可通过市盈
率来表示股票投资价值的变动"
因此!市盈率除股利收益率外!加上企业利润作用衡量股票投资价值的尺度!使投资者

更易观察股票投资价值的变动"
一位美国证券投资专家曾指出!若干年前!$"c$的市盈率被华尔街金融界公认为是标

准的市盈率!但最近几年认为这个倍数太大!不是安全的投资"目前美国金融界认为!市盈
率应是愈低愈好"从经验上说!市盈率标准值应为$"左右!但从理论上讲!市盈率越低!投
资股票的风险越小!而实际上!世界上许多国家或地区的股票平均市盈率都高于$""
作为判断股票投资价值的尺度!市盈率虽比股利收益率进步!但也有它的缺点#"在市

盈率计算公式中!所谓年税后利润!是上年期的资料!当年的无法知道!所以严格地讲是不合
理的"此外!与股利收益率一样!市盈率未能修正包含增资的优先认股权的股价"#股价与
收益的关系为#
市盈率$本益比%H股价&年获纯利H股价&$未分配盈余I股利%
取其倒数!则#
$未分配盈余I股利%&股价H未分配盈余&股价I股利收益率
换言之!以股价除未分配盈余所得的商加上股利收益率的倒数即为市盈率"未分配盈

余并未分配给投资人!而将它纳入计算公式中!显然使市盈率偏高"因为股利收益率是现已
支付给投资人的股利与股价之比!所以它可与一般利率相比较并发生有机关联"但受一般
利率影响的是派息率而非股利倾向!所以本益比即市盈率不能跟一般市场利率水平发生有
机关联且无客观标准"
虽然市盈率有这些缺点!但作为一种收益指标!仍有为数众多的西方国家以市盈率代替

股利收益率作为国际比较之用"

-+股票的预期收益率与股利收益率’资本利得获利率
从本节式$;;%即古登模式#K"HA$&>7JR%中!进一步解>7!在已知K"’A$ 及R的前提下!

>7的预期值应为#

>7H
A$
K"
IR

式中的A$
K"
为股利收益率!R为股利成长率或称资本利得获利率!>7则为股票的预期收益

率"就股利收益率而言!乃是股利与股价之比!在完全的市场里!均衡的股利收益率会等于
无风险证券的利率;!资本利得获利率可视为风险溢价*"以致在均衡的条件下!有#

>7H;I*
股市汹涌波涛!股价逐日变动!而实际的股票的预期收益率可利用$;;%式去求取"

(($#(
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!例)+$+$)"某投资者于去年初购买某股票#每股价格-!+!(元#去年应配股利(+,"
元#依过去该股票的发行公司的每年股利成长$"%#则预期的股票收益率为$

(+,"%$I"+$"&
-!+!( I$"%H$,+()%

实际的股票价格每日有所变动#于是预期的收益率与实际收益率往往会有差异#甚至南
辕北辙’若是今年的经济有了急速衰退的现象#这时股利维持$"%的假定则不切实际’如
果该投资者于去年底以-"+!(元的价格卖出股票#一年间他的资本损失为!元’则实际的

收益率等于实际股利收益率A$
K"
加上实际投资利得收益率%K$JK"&(K"#即由式

K"H
A$
$I>7

I K$
$I>7
知$

>7H
G$I%K$JK"&

K"

H (+,"
-"+!(J-!+!(I

J!
-!+!(

H"+"!&$J"+$"’)
HJ!+(&%
实际的股票收益率为J!+(&%’实际收益率与固定成长股票的预期收益率有显著不

同#乃在于实际的股价是下跌的#而预期的股价是上升的’显然经济成长有明显异于以往
时#理论模式的预期收益率与实际产生严重的分歧’
所幸的是#从长期的资料显示#经济虽无固定的成长率#除非有重大经济事故#否则经济

的成长始终有一定规律可寻’从长期来看#视过去的成长率为未来的预期成长率#仍不失为
对未来预期的一种理性判断

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

’

第四节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

证券投资风险与收益对比分析

一!证券投资风险与收益的辩证关系

证券投资的风险与收益有密切的联系#一方面证券投资的风险越大#对收益的影响就越
大#损失就可能越多#另一方面#证券投资的风险越大#投资者要求证券发行人付给的收益也
就应越多’因此#一般说来#证券投资的收益与其风险之间存在着某种正向的函数关系#也
就是收益高的证券#风险也大)而收益低的证券#风险也小’其原因在于$一般投资者都力图
避免购买风险高的证券#结果高风险的证券就必须提供较高的收益报酬才能吸引投资者’
相反#较安全的证券#大家都愿购买#只要付出不太多的收益报酬就能销售出去’
各种证券的收益率反映了以上所讲的一般关系#这在本章第三节第一部分证券收益概

*"$#*
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述中已有论述!大致来讲"普通股的风险最大"优先股次之"公司债券再次之"政府公债的风
险则最小"即"从风险角度"是普通股2优先股2公司股2政府公债#收益则顺同方向递增!
如果将证券投资进行细分"则其收益与风险的关系如图)+$+!$
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无风险
收益率

投资者承担
的风险

f$优先股票

e$收益债券

g$次等信用债券

h$二级抵押债券

i$一级抵押债券
‘$浮动利率债券

a$美国长期国库券

j$可转换的优先股票

k$普通股票
l$认股权证

图$)’)*#收益与风险的关系图

几十年来对各种不同投资所获收益的研究"也证实了资本市场对较具风险性的投资对
象总是提供较高的利润!如对美国$’(,!$’&*年的资本市场的研究结果表明"各种证券的
平均收益率分别是$普通股’+*%"长期公司债*+,%"国库券(+(%!

二!风险与收益图

将风险与收益率加以量化"有助于投资分析"收益率原来就已经量化了"剩下的是如何
将风险参数加以量化!如果我们把最没风险的资产%%%美国国库券"在风险量上赋予&"’
值"就可以作为风险的衡量依据了"然后"我们再将股市的风险视为$!如此具有$+"程度
风险的投资对象即与整个股市的风险一样"具有"+!程度风险的投资对象也就等于具有股
市风险的一半"以此类推!(这里主要是研究证券收益与风险的关系"证券风险的量化只是
一种假设而非精确的数据!)
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图$)’)+#风险与收益图

如图)+$+,是一幅风险与收益图!纵坐标为收益率!横坐标为风险!股市风险定为$+""
如此即可显示股市的收益率为’%!风险程度为$+"#国库券的收益率为(%!而风险程度为

""因为比起股票来!国库券实质上没有风险"
绘出图)+$+,只是为了显示前面所述各种不同证券的风险与收益之间的关系!并非是

对未来收益的预测!因为事实上(%的国库券收益率是难以为人所接受的"
图)+$+,中从国库券到股市的那一条线!在财务学文献上称为$资本市场线%"它的解

释很简单!线上每一点代表一种!部分为国库券!部分为普通股的投资组合"例如!在国库券
与股市之间连线的中心点!代表!"%国库券和!"%股票的一种投资组合!这一投资组合具

"+!的风险"这一投资组合的预期收益率为&

!"%的国库券
’收益率为(%(

H"+!?(%H$+"%

!"%的股票
’收益率为’%(

H"+!?’%H-+!%

总收益率为!+!%
$资本市场线%建立可接受投资的界限"假设有人提供收益率为&%!但风险与整个股

市风险程度相等的证券!显然这是不合算的投资"在风险收益图上!当风险程度为$+"时!
应提供’%的收益率!而&%的收益率偏低了"
结果$资本市场线%界定了可接受投资的上限与下限!也即!几乎所有的投资组合都必须

落在这条线上!不可能超过$资本市场线%而获得远高于风险的收益!因为市场有效的竞价使
任何具有优厚利润的证券!都会涨价而使收益率相对下降"也不可能低于$资本市场线%"
$资本市场线%显示为什么投资者愿意承担风险!长期来说!资本市场对那些愿意且有能力承
担风险的投资者!付出超额的利润"在过去几十年中!股票市场的超额利润约高出国库券

&%"为了获得这一超额利润!投资者必须在财务和心理上能够拥有风险性资产!因而超额
利润也可视作证券的$风险溢价%"
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三!系统性风险对证券投资收益的影响

前面已经讲过!风险划为两类"系统性证券投资风险和非系统性证券投资风险!它们对
证券投资收益的影响是不同的#这里!先论述系统性风险对证券投资收益的影响#
系统性风险对证券投资收益的影响又可划分为两部分!一部分是系统性风险对证券所

得收益的影响$所得收益即证券的股利和本金部分收益%!另一部分是系统性风险对证券资
本利得的影响!也即对资本收益的影响#

$一%系统性风险对证券所得收益的影响
系统性风险集中反映在购买力的变化上!无论系统性风险的来源如何!最终在市场上表

现为购买力的变化和证券价格总水平的变化#而购买力变动主要对证券的所得收益$即股
利&本金%发生影响#
购买力风险是根据收益的购买力来衡量的!购买力的增减和物价水平成反比关系!物价

上升!购买力减少’物价下降!购买力增加#购买力的变化对所有证券的收益都有影响!但其
影响程度视不同的证券而有所差异!下面分别论述之"

$+购买力风险对普通股的影响
普通股的收益是不固定的#当通货膨胀严重&物价猛烈上升时!股票发行公司的收益会

随其产品价格的上涨而增加!虽然此时的生产费用也会上涨!但其净收益仍会比以前增加!
因此!股票红利的支付额也将随之增加!从而引起股票市场价格的上升!这时投资普通股的
投资者往往取得较多的收益!因而购买力风险一般情况下不会使普通股的持有人遭受损失#
在价格水平下降时!一般公司的收益将会缩小!原因是产品销售价格下降!纵使生产费用的
开支数额也有所减少!但其净收益的数额也会减少!这样!支付红利的数额也将减少!进而股
票价格下跌!普通股持有人的收益必将下降#总的来看!普通股票的价格和红利!在物价上
升时!有增加的趋势’在物价下降时有减少的趋势!但应指出!这种现象对不同股票的影响程
度是不一样的#有些股票的红利增加较多!有些则少#
购买力风险对不同股票的影响程度不同!是因为公司的盈利水平要受多种因素的影响!

如市场的销售竞争&生产效率&公司本身的资本构成和经营状况等!而不是仅仅受物价变动
的影响#在产品价格上升时!有些产品的价格上升多一些!有些会少一些!从而导致在价格
普遍上升中每个公司收益的不同#再从生产费用开支来看!每个公司的成本减少程度也是
不同的!有些公司的成本开支大一些!有些则小一些#特别需要指出的是公用事业公司的股
票通常受购买力风险的影响较大!因为这类公司的产品价格为国家所控制!它的价格变动通
常在一般物价水平的变动以后#

(+购买力风险对优先股和债券的影响
由于优先股和债券的收益具有固定的特点!因而它们的购买力风险也越大#价格水平

与优先股和债券的收益成反比关系!社会物价水平上升!优先股和债券的实际收益减少’反
之!物价水平下降!优先股和债券的实际收益增多#举例来说!假定某一时期物价上涨

!"%!对于优先股和债券的投资人来讲!他们所获收益的购买力将损失一半!他的本金也将
损失一半#如果物价水平下降!"%!将会使本金和收益均增加!"%#

(+$#(
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!二"系统性风险对证券资本收益的影响
系统性风险对证券资本收益的影响主要表现在由于市场利率的波动而使所有证券价格

上下波动#当某一个股价高点!低点"低于前一个股价高点!或低点"时#在前一个高点前后购
买的股票在此之间的资本收益全部为负数#投资者并没得到股票买卖的差价收入#反而发生
了亏损$利率风险对债券的影响要次于对股票的影响#但长期债券对利率变动的敏感性则
要大于短期债券$利率上升#长期债券遭受的损失大于短期债券%利率下降#长期债券获得
的收益要高于短期债券$

四!非系统性风险对证券投资收益的影响

!一"非系统性风险对证券所得收益的影响
非系统性风险集中反映在公司的财务强度变化!财务风险"上$财务强度又叫财务实

力#是公司财务状况好坏的一种反映$财务强度对证券收益的影响表现在支付股利或债息
的能力上$支付无力或者不履行债务会使投资者的股利或债息收入受到不同程度的影响$

$+财务风险!违约风险"对普通股的影响
一旦公司因为盈利增加#红利的支付便呈现趋于增加的现象#同样#如果公司盈利下降#

对普通股红利的支付便呈减少的现象$公司的盈利水平与普通股的收益#基本上是正比例
关系$

(+财务风险对优先股的影响
由于大多数的优先股是非参与性优先股#如果公司盈利水平欠佳#则就要停止优先股股

息的支付$但在一般情况下#如果公司不是特别困难#则要保持股息的支付#若不能支付#也
不能视为赖帐#原因在于优先股多为累积性的优先股#暂不付红利#待以后公司盈利情况好
转时再行支付$但当公司盈利增加时#由于优先股的股息是固定的#故不能享受盈利增加带
来的好处$

*+财务风险对公司债的影响
公司债是公司的第一债权人#在通常情况下#公司债的利息都能按期支付#即使在盈利

巨额下降的情况下#也不会减少对公司债持有人的利息支付#因而#它所受的影响#远比普通
股股票要小$这是因为&"公司债是发行公司的一种契约债务#如果公司不能按照契约的规
定作全额的支付#它的信誉将受到毁灭性的打击#因此#公司会尽一切努力保证利息的支付#
当然如果公司破产倒闭则另当别论%#公司债发行公司对所需的利息支付#常保持一定数量
的准备金来应付这种需要$正因为如此#公司债的利息支付较少发生停止支付的现象$但
是另一方面#却不能享受公司收益增加的好处$

!二"非系统性风险对证券资本收益的影响
非系统性风险对证券资本收益的影响主要是非系统性风险导致个别证券价格水平的波

动#从而给投资者的资本收益带来影响$
非系统性风险主要来源于两个方面&经营风险和财务风险#企业经营状况的变化最终还

是反映到财务实力的变化上#通过财务报表的各种指标的变化表现出来$
非系统性风险对股票价格的影响较大$普通股股票的价格常常因公司盈利水平的变动

’!$#’
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而升降!当盈利上升时!公司分派的红利增加从而引起普通股股票价格的上升"相反!当公
司盈利下降时!公司派发的股息减少!亦会引起普通股股票价格的下降"公司盈利水平的高
低!同样会引起优先股股票价格的升降!二者呈相同方向变动!但变动的幅度较小!原因在于
优先股的股息是固定的!盈利水平对其股票价格的影响是有限的"
公司债发行公司的财务状况足以使公司债的价格变动"盈利上升时!公司债的价格上

升!因为这时利息的派发更有保证!风险降低!投资者愿意支付较高的价格#反之!盈利下降!
使利息派发的可能性降低!投资者便不愿付出较高的价格"应该指出的是!信用评级高的公
司债!公司盈利水平的变化对其影响较小!但对信用评级较低的公司债影响较大!在其处于
不能履行债务风险的边缘时!财务风险很大!投资者纷纷退出!将引起价格的大幅下跌"而
一旦公司盈利增加!财务风险减少!也可引起价格的剧烈上升"
由于证券$股票%的增值收益取决于公司盈利水平的变化!公司实有资本的增加和公司

的发展战略选择!主观因素相对较浓"至于各类证券风险对证券增值收益的影响则是间接
的!因为各类风险首先直接作用于企业经营状况和盈利水平本身!然后才是证券的帐面价
值"

&$$#&
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第二章#

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

证券投资风险的定量分析与评估

第一节#证券投资风险预测：
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

方法与技术

一!证券投资风险预测的依据

证券投资风险依据什么进行预测!是实现预测结果有效性的关键"如果以范围广#比较
粗略的经济现象和经济指标作为预测的依据!就很可能花了大量的人力#物力#财力!所得出
的预测结果不一定适用!准确性差$如果以范围太狭窄#太具体的经济活动和经济数据作为
预测的依据!就很可能使预测结果带有一定的片面性!从而错误地把个别证券的风险视为整
个证券市场的风险"因此!紧紧把握住与证券投资风险密切相关的经济现象和经济指标!作
为各类证券投资风险预测的依据!可以使预测工作简便#准确!从而为进一步防范证券投资
风险提供一个正确的方向"
各类证券投资风险可分为两大类%系统性证券投资风险和非系统性证券投资风险"系

统性证券投资风险是导致整个证券市场的证券价格波动的风险!是企业本身所不能控制的
风险"系统性证券风险的来源主要是%国际政治风险及外汇风险#利率风险#通货膨胀&购买
力’风险#市场周期波动的风险等"从导致系统性风险的因素可以看出!对证券投资系统性
风险的预测!应主要依据%

&$’经济的发展及循环变动"我们知道!一国经济的发展并非一帆风顺!其发展速度也
难以做到均衡的增长"经济发展总是呈现周期性波动的特点!这同时也给证券投资带来了
不稳定性"经济发展的周期性和某一段时期的特殊性是造成证券投资市场周期波动风险#
购买力风险等的主要因素"

&(’国家政策变动"国家政策的变动往往导致证券投资的政治风险#外汇风险#利率风
险和购买力风险等这类系统性证券风险!特别是国家的财政#金融政策!更是对利率#汇率和
物价水平有直接的影响"同时!政策性的因素还间接影响个别企业的经营活动和盈利水平
&如对某产业的扶持政策#税收优惠政策等’!从而导致证券投资的非系统性风险"
证券投资的非系统性风险是某个产业或企业独有的风险!表现为证券市场上个别证券

价格的剧烈波动"导致非系统性风险的因素主要是企业的经营风险和违约风险&或财务风
(#$#(
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险!"因此#对证券投资非系统性风险的预测应主要依据$
%$!企业的经营状况和财务能力分析"对企业经营状况和财务能力的分析#其本身既是

对上一次投资的跟踪&检查和评估#又是对下一次投资的调查&预测和研究#是对投资这一企
业的风险进行全面预测的重要参考指标"

%(!对多个行业进行分析"从多个行业的经济结构入手#分析行业中各类企业数量&产
品性质&价格控制程度等因素#了解各个企业在行业中所处的地位及行业的发展前景#进一
步对各行业的证券进行正确的预测"事实上#行业所处的地位与企业的经营状况和盈利前
景密切相关#作行业分析实际上同时也是对行业中个别企业进行分析"
另外#对各类风险的预测#还可依据证券投资技术分析的结论"证券投资技术分析不仅

仅是分析某种证券或证券市场的现状#而且更重要的是描述某种证券或证券市场的发展趋
势"证券投资的技术分析是直接对证券价格变动的分析#特别是其中的图表分析#在图上#
经济活动的潜流都直观化&表象化了"通过技术分析体现的是证券投资总风险对证券价格
的影响#是各种风险因素综合地作用而产生的结果"因此#证券投资技术分析是把各类证券
风险预测最终化为对证券价格变动趋势的分析和预测#其中涵盖了各种系统性及非系统性
证券投资风险的还有心理因素等对证券价格的影响#因而是较准确地进行证券投资总风险
预测的依据"

二!证券投资风险的预测方法

依据前面所述#证券风险的预测主要包括政治风险的预测&经济形势及发展方向的预
测&对行业及企业发展的预测和对证券价格变动趋势的预测"其中#导致证券投资系统性风
险的政治因素#是很难选用合适的指标和数据进行预测的#一般只有根据新闻媒介的消息及
各种政治评论进行分析判断#而事实上像政权更迭&战争甚至自然灾害这类事件并不经常发
生#所以对这类风险的预测这里略去不讲"
对经济形势及发展方向的预测包含了对市场利率&汇率&物价水平%通货膨胀风险!&经

济周期波动等这类系统性证券投资风险的预测#因此#经济预测在系统性证券风险预测中至
关重要"
对行业及企业发展的预测则着重于行业成长周期的分析和企业财务能力的分析#因为

这直接关系到企业的经营状况和盈利能力#因而实际上也是对经营风险和财务风险这类非
系统性风险的预测"
通过技术分析掌握证券价格变动趋势#则是对各类证券风险作用结果的一种综合分析

预测"
以下分别介绍$
%一!经济分析及预测
分析经济形势#预测经济活动变化趋向的主要方法#是取得和分析主要经济指标"经济

指标的实际数值#可从政府&大的投资服务机构等编发的各类期刊或报告册中获得"
%$!国民生产总值%m]K!"这是衡量经济总体形势时最广泛地采用的指标"剔除通货

膨胀因素之后#m]K增长速度适宜#就代表经济繁荣#前景乐观"构成国民生产总值的具体
’%##’
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项目!包括个人消费支出"国内私人总投资"净出口"政府购买#
$(%商业指标#经济预测根据国民生产总值及其构成项目进行#而经济现状则通常用

商业指标加以观测#最有用的一类商业指标是周期指标!用以分析现行经济形势及其前景#
它们共有约$!"个时间系列指标!与经济周期的顶峰和底谷时间相比!被分为三个周期性时
间部类&"先行性$293A;1R%’#同步性$Q/;1<;A918%’$滞后性$23RR;1R%#对于先行指标!
人们从中选择了几个较为灵验的!组成了一个先行指标指数!即$(个先行指标指数#从美
国经济历史上看!该指数领先于经济高峰$$个月!领先于经济谷底(个月#由于它简明易
懂并且预示性能良好!所以广为利用#
另一个值得特别注意的指标是(工业产值指数)#这是一个同步指标!向人们表明众多

产业的产值$最终和中间产品%和材料的详细情况#在美国!该指数以$’,&年为基础!以其
后每年的数值与之相比!由此观测各年工业形势#

(失业率)和(消费品物价指数)则是两个更为浅显的指标#后者更是反映了过去年代的
通货膨胀率!并为预测未来年份的通货膨胀率提供依据#

$*%货币性指标#包括信贷数量"贷款利率"再贴现率"货币供应量"货币流速"现金流量
等一系列变量!直接作用于市场利率水平#各种货币性指标!可以从各国中央银行或大的商
业银行等金融机构编发的统计报告和相关报刊中得到#

$-%人口因素#人口的数量"构成以及家庭结构等显然有重大经济意义#经济中一些行
业尤其易受人口因素的影响#例如!当出生率下降时!生产婴儿用品的行业就受到影响#对
人口因素的预测来自于对过去资料搜集而得出的人口增长率及构成比率的变化!还有政府
的人口控制计划#
以上非常简要地介绍了经济预测常使用的几个指标#各种经济指标之间是具有相关性

的!经济计量模型解决了这方面的问题#近代计算理论和技术的发展为多至几百种因素的
线性或非线性经济模拟计算创造了条件#经济模型的简繁完全根据需要!有些模型甚至可
以简化为一个一元一次方程#

$二%行业分析
行业分析可以主要地分析其产品的供应与需求状况!根据经济发展"资源开发"生活改

善及消费转变过程中种种因素的变动!来观察和预测各行业生产的产品的原料供应"产销能
力和需求潜力#

(产业成长周期)分析!是另一个可以利用的重要方法#正如人的生命有生长"成熟"停
滞及死亡等阶段一样!一个产业可被分为四个产业周期#图)+(+$是一个典型的产业周期#
图中(创业阶段)是行业新产生时的(孩提)时期#在这一阶段!没有成功的经验和成熟的技
术!产品也未被认识和广泛接受#企业数量很少!高风险而无收益#但产品的销量却越来越
大!逐渐地拓展着市场#继之而起的(扩展阶段)是最有意思的一个优胜劣汰"适者生存的阶
段#
从图中可以看出!在这一阶段进入各行业的众多企业!面临着高成本和大幅度产品降

价!这样!尽管销量在快速增长!仍有许多企业难以得到足够的收益!只有停产"撤出该行业
或与较强的企业合并#而站稳了的企业!数量比以前增多!它们可以得到越来越高的利润!

*’##*
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前景乐观!但在这一阶段的后期"销量增长明显减速"直接地获取高额利润的机会减少!接
着到来的阶段为#稳定阶段$"企业数量减少"市场稳定"风险减小!
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图$)()’#产业周期

该阶段持续较长一个时期以后"转而进入#衰落阶段$"市场规模和利润都过了最高点而
向下滑动"行业日趋没落!但却也有可能重新恢复活力!例如石油价格高涨"曾使煤炭行业
在长期不景气之中突然重现了生机!
根据上述各阶段中行业的特征"我们进行行业分析时"可以首先找出其产业周期的位

置"然后即可得出其前景如何"向该行业的企业进行投资到底风险有多大%主要是经营风
险&!例如"行业处于成长周期的创业阶段时"如果对其投资"只有有限的几个企业可供挑
选"并且该行业投资风险很高"另一方面"这种投资也可能会带来巨大的利润!

%三&企业财务分析
主要是对企业财务报表及相关指标的分析!企业的财务报表"是按照财务制度的要求"

根据日常核算资料定期编制的一整套报表的总称!资产负债表和损益表是两个最重要的会
计报表!通过企业财务分析"可以深入了解企业经营状况和盈利能力"并对能投资企业的证
券的经营风险和财务风险作出正确的预测!
资产负债表是反映一企业在某一特定日期%往往是年末或季末&的财务状况的静态报

告!表)+(+$是OP公司$’)’年和$’’"年末的资产负债表!
可以看出"资产负债表由资产与负债两部分组成!上半部分为资产方!资产是指公司

所拥有或所掌握的"以及其他公司所欠的各种资源或财产"主要包括流动资产%现金’应收帐
款’存货&’固定资产’长期投资和无形资产四种!资产负债表的下半部分"是公司的负债与
净值!负债表示公司所应支付的所有债务"它又分为流动负债和长期负债两个主要组成部
分!流动负债主要包括应付帐款’应付票据’应付费用和应付税款等一年以内到期的债务"
长期负债包括应付债券’抵押借款等项目"它是公司一年以上到期的债务!公司的净值即股
东权益"是在偿清各种债务以后"公司股东所拥有的资产价值!资产’负债’股东权益三者关
系是(资产H负债I股东权益!

)(##)
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表$)()’#OP公司资产负债表
单位!千元"

$’)’ $’’"

资产

现金 $$*$" $’,-)

应收帐款 )!$-& $$)-$!

存货 ’$*&) $$)!,*

其他流动资产 ,")( !)’$

#流动资产总额 $’*’$& (,(!$&

固定资产!净额" ’-!,( $$!-,$

其他长期资产 !)’’ !-’$

#资产总额 44
(’--,) *)*-,’

负债与净值

应付帐款 -&-," ,(&(!

应付票据 -,)" $&(’)

其他流动负债 )$*( $!&-$

#流动负债总额 ,"(&( ’!&,-

长期负债 $(&, $’$&

#负债总额 ,$!-) ’&,)$

优先股 " ("))

普通股 (,"*) (,-!"

资本公积 -!))* ,*"-’

保留盈余 $,"’’’ $’-("$

净值总额 (*(’(" ()!&))

##负债与净值总额 44 44
(’--,) *)*-,’

损益表则是反映公司在一段时期!通常是一年#一季度或一月"之内各项收入#费用以及
纳税情况的财务文件$下表是OP公司$’)’年和$’’"年各个会计年度内的收入与盈利$

%"##%

%%%%%%%%%%%%%%%%证券风险分析与防范 %%%%%%%%%%%%%%%%



表$)()(#OP公司损益表
单位!千元"

$’)’ $’’"

销货收入 *&!")) -&’"&&

其他收入 (’,* *"$&

总收入 *&)"!$ -)("’-

销货成本 $)-!"& ((*,’"

销货费用 $"*’&! $(!,-!

管理费用 *,(’" -)$$-+-

息#税前收入 !*(&’ )-,--+,

利息费用 )’)! $*,"-+,

税前净利 --(’- &$"-"

所得税 ("-$* !(!&’

税后净利 (*))$ *)-,$

可以看出$损益表由三部分组成%"由销货收入和其他收入组成的总收入&#由与产生
收入有关的各种各样的费用组成的费用总额&$收入与费用间的差额即净利’
企业财务报表除了资产负债表和损益表外$还有财务状况变动表和股东权益变动表$后

两种是前两种的衍生报表$这里不一一介绍’
利用公司财务报表进行公司经营能力的分析$方法很多$常见的是采用比较分析法和比

率分析法’比较分析法根据比较基准的不同$又分为水平分析和垂直分析’水平分析是将
财务报表上的各项数据与某基年的数据进行比较$这种分析方法又称同积分析$它可使投资
者了解企业资金变动的情况和趋势&垂直分析是将财务报表上各项目与某一基数!例如资产
总额或销售总额等"进行比较$以反映同一财务报表各数据项目间的关系$这是种纵向分析$
又称作项目组成百分比分析’对资产负债表和损益表均可进行垂直分析和水平分析$以损
益表为例$以下两表分别是OP公司的垂直分析损益表和水平分析损益表%

(&##(
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表$)()"#OP公司垂直分析损益表

$’)’ $’’"

销货收入 $""+" $""+"
销货成本 -’+( -,+&

#销货毛利 !"+) !*+*
销货费用 (&+& (,+(
管理费用 ’+& $"+"
利息费用 (+- (+’

#费用总额 *’+) *’+$

#其他收入 "+) "+,
税前净利 $$+) $-+)

#所得税 !+- ,+)
税后净利 ,+- )+"

表$)()&#OP公司水平分析损益表

$’)’ $’’"

销货收入 $""+" $(&+&

销货成本 $""+" $($+(

#销货毛利 $""+" $*-+"

销货费用 $""+" $("+)

管理费用 $""+" $*(+,

利息费用 $""+" $!$+-

#费用总额 $""+" $((+-

#其他收入 $""+" $"$+)

税前净利 $""+" $,"+-

#所得税 $""+" (!&+,

税后净利 $""+" $,$+$

以上OP公司损益表的垂直分析和水平分析采用的是$’)’和$’’"年底两年的统计数
!*##!
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据!在实际中!对资产负债表和损益表的比较分析都尽可能采用公司最近五年的财务资料!
以便对公司的发展趋势和经营状况能有全面准确的了解"总之!通过比较分析法!可以掌握
公司近几年资产和负债情况的变动和原因#税前净利率的变动及原因#收入和费用的变动趋
势!通过公司在调整资产负债比例方面的变化了解公司在资金运用上的态度及对获利能力
的影响$如过高比例的现金占用将使该公司获利能力降低%"
财务分析的另外一种方法是比率分析法"比率分析法就是借助于财务报表中两个相关

数值间的比率$即财务比率%以判断公司财务状况及经营成果的分析方法"证券投资者通过
对各种不同的财务比率进行对比分析要比只分析财务绝对数!更能洞察一个公司的财务#经
营状况"比率分析涉及到企业经营管理的各个方面!比率指标也特别多!大致可以分为以下
四大类&变现力比率及杠杆比率分析$安全力测定%#经营能力比率分析#盈利能力比率分析#
发展能力比率分析!即投资学上所谓’四力(测定"下面根据OP公司$’)’)$’’"年的财务
报表说明各种财务比率的计算和意义"

$+变现力比率分析及杠杆比率分析
变现力比率!又称流动性比率!是指公司支付短期债务的能力的财务比率!它包括以下

指标&

$$%流动比率H
流动资产
流动负债?$""%

OP公司$’’"年的流动比率为(,(!$&*’!&,!H(+&-"它表明每元流动负债有(+&-元
的流动资产来抵偿!故流动比率又称偿债能力比率"一般认为!流动比率等于(较适宜"如
果小于$!则公司偿债能力薄弱+如果大于*!则公司决策者可能过于保守"

$(%速动比率$酸性检验比率%H
流动资产J存货
流动负债

OP公司$’’"年的速动比率为$(,(!$&)$$)!,*%*’!&,-H$+!""速动资产实际上是
现金#有价证券$OP公司资产负债表中未列出%#应收帐款之和!速动比率比流动比率能更
透彻地衡量公司的偿债能力"一般地为保障流动负债安全!速动比率至少需要$!但也不宜
过高!否则会造成资金呆滞"

$*%变现比率H
现金I等值现金
流动负债

现金指库存现金和银行存款!等值现金指高流动性的有价证券!如短期国库券"它是衡
量公司现在的偿债能力"

$-%
应收帐款
周转率 H

每年赊销额
平均应收帐款净额

式中每年赊销数字不易取得时!可以销货总额代替!把公司的该指标与同业平均数比
较!有助于发现公司在收款管理方面的问题"
杠杆比率说明一个公司偿付其长期负债的能力!并衡量其举债经营的限度"主要有两

个指标&

$$%资产负债比率H
负债总额
资产总额?$""%

,+##,
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OP公司$’’"年资产负债比率为’&,)$!*)*-,’H(!+!%"该比率说明对债权人之债
权的保障程度"资产负债比率越低#则保障程度越高"

$(%资产净值比率H
自有资金$包括股东权益%
资产总额 ?$""%

OP公司$’’"年资产净值比率是()!&))!*)*-,’H&-+!%$这里#自有资金即资产净
值%"该指标表明总资产投资中依赖自有资金的比重#该比率愈高#说明公司主要靠自有资
金经营#对债权人权益的保障性愈高"

(+经营能力比率分析
经营能力比率衡量一个公司使用资源的效率#常见的指标如下&

$$%存货周转率H
销货成本
平均存货余额

式中#平均存货余额为期初’期末平均数"OP公司$’’"年的存货周转率为&

((*,’"$$’$*)&I$$)!,*(
%H(+$*"存货周转率反映一个公司的存货经由销售转化为应收

帐款的速度"当存货周转率过低时#表明存货移动很慢"但太高的存货周转率也可能表明
公司的存货水平过低而导致经常缺货或者订购量小’采购次数频繁"

$(%固定资产周转率H
销货收入
固定资产净值

OP公司$’’"年的固定资产周转率为&-&’"&&!$$!-,$H-+$!"该比率需与公司以往
的水平和同业平均数比较#才能显示公司是否充分利用了它的生产能力"一般固定资产周
转率越高越好"

$*%
股东权益
周转率 H

销货收入
股东权益$或净值%

该指标用以衡量资本的营业活动能力"OP公司$’’"年的股东权益周转率为-&’"&&!

()!&))H$+,)"

*+盈利能力比率分析

$$%资产报酬率H
税后净利
有形资产总额?$""%

OP公司$’’"年资产报酬率为&$*)-,$!*)*-,’%?$""%H$"+"*%"该指标综合反映
了一个公司的营业效率#表明该公司使用全部资源的获利能力#故又称有形资产收益力"

$(%销货净利率H
税后净利
销货收入?$""%

该指标反映了一个公司在考虑了所有费用及所得税后的相对效率"OP公司$’’"年
销货净利率为&$*)-,$!-&’"&&%?$""%H)+"*%"

$*%普通股报酬率H
税后净利J优先股股利
净值J优先股面额 ?$""%

OP公司$’’"年的普通股报酬率为&

*)-,$
()*&""J("))?$""%H$*+,,%

(!##(
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它是反映普通股帐面投资获利能力的指标!
对于一个公司的盈利能力"投资者要将它与同行业其他公司或行业平均水平相比才具

意义"这样也才能更清楚地判断该公司在同行业中的地位"进而了解所投资公司证券所具有
的经营上的风险!

-+发展能力比率分析
发展能力比率是预测企业发展的前景和潜力的重要指标"常用的有#

$$%销货成长率H
本期销货收入J基期销货收入
基期销货收入 ?$""%

若以$’)’年为基期"则OP公司$’’"年的销货成长率为#-&’"&&J*&!"))*&!")) ?$""%H

(&+&(%
销货成长能力是分析公司发展程度的指标!

$(%税后净纯利增长率H

本期税
后净利J

基期税
后净利

基期税后净利 ?$""%

$OP公司%税后净
纯利增长率 H*)-,$J(*))$(*))$ ?$""%H,$+"!%

税后净利是公司经营在考虑税收因素上的最终结果"净利成长趋势反映公司发展后劲!
如果各年的净利成长率均高于销货成长率"就说明公司在经营过程中成本&费用控制合理&
效益日益提高!
以上四个方面的指标是从不同侧面"测定公司的经营力&安全力&盈利力和发展力"也就

是考核企业生存&发展&壮大的能力"这便于投资者了解证券发行公司的全貌"并通过运用不
同的指标洞察和预测证券投资的风险!
预测不是凭空产生的"可以以趋势推算法对企业未来经营规模&收入&生产成本&销售及

管理费用&利息&应纳税额等分别进行估测"所有的估测合起来就形成了对企业未来的利润
额的预测!利润额的预测至关重要"因它直接与证券的收益和风险相联系!如果想省些事"
也可以只推算销售收入"然后以一定比例折算利润!销售收入和利润的关系可采用过去*
年的平均数!常用的趋势推算法有移动平均法&回归分析法&时间序列分析法!

$四%技术分析
如前所述"通过以财务分析为中心的经济性分析"可大致了解证券价格变动的方向&涨

跌的幅度等!而技术分析是以股票市场的技术性强弱变动为分析对象!技术性分析者认
为"股票在市场上的价值"取决于供需状况的变化!而影响供需的因素颇多"且投资人所扮
演的角色随股价波动而改变"鉴于股价因素太复杂"于是技术分析者专注于股价的历史轨
迹"从过去股价的波动&成交量的增减等技术性演变因素衡量出证券市场的购买力等"并对
股票未来价格的变动进行预测!
这里需要注意的是"技术分析是专门对股票价格走势的分析"股票价格相对于债券价格

来说"波动更为频繁&剧烈"股价的变化对各种风险因素反应灵敏"其涨跌也是没有限度的!
不像债券"其市场价格不会偏离其面值太大"且越接近偿还期"其价格越具稳定性!因此"对

’$##’
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股票价格的技术分析具有很大意义!它不仅可以预测未来股价运动趋势"而且还可由此确
定买卖股票的时机!#如果是对单个股票价格的技术分析"则预测该种股票运动趋势$如果
是对股价指数或平均数的技术分析"则预测股市的运动趋势!%
技术分析的方法很多"依据西方国家现行的做法"常见的有&道氏理论确证法’b线分析

法’nPV线分析法’移动平均分析法’抵抗线法和点形图法等"现分别介绍如下&

$+道氏理论确证法
道氏理论就是利用道(琼斯铁路工业股价平均数的分析与解释来预测工商业活动的变

化!道氏理论认为"证券市场的股价变动趋势必有三种现象互相协调移动&"原始移动"又
称长期趋势"表明证券价格上涨或下跌的主要趋势$$次级移动"又称中期趋势"它是原始移
动的中间性离心变化"是证券价格的反弹现象&$日常移动"又称短期趋势"指市场内的每日
证券价格微小波动!
道氏理论确证方法主要有两个&
#$%利用线路来确证!市场经过一定程度的上涨或下跌以后"证券价格平均数的波动幅

度将停滞于某一范围以内!利用线路确证的方法"就是对数月内的平均数狭窄范围内画出
线路"从而确定移动的未来趋势!要是证券价格被抬高或压低到这一范围以内时"买卖双方
的力量已经接近相等!要是一旦跳出画线范围呈上升趋势"则表明证券价格上涨信号!反
之"则表明下跌信号!图示如下&
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图$)()(#道氏理论确证法

###(%利用平均数来确证!道氏理论是道(琼斯工业平均数与铁路平均数比较其变动趋

(###(
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向!当其中一种平均数造成新高峰!而另一种也随之产生新高峰时!就确证证券价格上扬"
当工业平均数显示下倾信号!而铁路平均数也随之下落时!就确证证券价格下落"

(+b线分析法

b线分析法起源于日本德川幕府时代的大阪堂岛米市交易!后来利用证券的开盘价#最
高价#最低价!以及收盘价变化的情况来作为买进卖出的信号"
一般的作法是把每天证券的开盘价#最高价#最低价和收盘价展示在图形纸上!再将开

盘价和收盘价之间涂上黑色或红$白%色!以表示当天收盘价低于或高于开盘价"如图

)+(+*中!某两种股票价格变化情况为&

$+$(

$+,$

$+$! $+$!

$+*)

"+&, "+,$

$+$!

$+*"

二十种股票投资组合十种股票投资组合五种股票股资组合

个别股票风险H(+"! $+**

$+&,$+$!

两种股票投资组合总风险H(+*!
单一股票
市场风险

H$+$!

图$)()"#b线图

把某一公司一定时期每日股票价格变动连续画出来就是b线图!如图)+(+-!红色图增
多!且矩形愈拉愈长!证券价格呈强烈的上升信号’若矩形愈来愈短!证券价格是稳中有升"
黑色图的出现并增多!且矩形由短而长!则表示证券价格由稳中有降到强烈下降的信号"

险
风
总

个别证券风险

市
场
风
险

图$)()&#b线分析法

*+nPV线分析法
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b线分析法是以成交价格为分析对象!而 nPV线分析的对象则是成交量或成交值"

nPV又称成交量净额!nPV的计算所需资料为收市价与当日成交量"当今日收市价比昨
日收市价高!今日的成交量为正数累积滚存#当今日收市价比昨日收市价低!今日成交量即
为负数累积滚存"再与nPV数值相加即为今日新的nPV数值"参见表)+(+!$

表$)()*#,-.计算法

日期 每日收市价 成交量 nPV%累积成交量&

$ (&+"’ J J
( (&+$! I*""" I*"""
* (&+(( I(!"" I!!""
- (&+"& J)"" I-&""
! (,+)! J$("" I*!""
, (&+"$ I(!"" I,"""

00000000000000000000000000p

$!""I-"*"("$"$
"

!

$"

+H$!\$

("

(!

+$H()

总风险

与市场波动有关的不可分散化的风险
%系统风险 &

来自特定公司的或可分散化的风险
%非系统风险 &

股票组合风险
%% &

图$)()*#nPV线图
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若以日期为横坐标!以成交量为纵坐标!计算 nPV!并逐日标出!其连接线就是 nPV
线"如图)+(+!所示"

nPV线向上凹!且愈来愈上翘!则表示证券价格强列上升!其成交量随涨势增大#nPV
线向下凹!且愈来愈下翘!则表示证券价格下降!其成交量随降势而减"

-+移动平均线分析法
移动平均线分析法和b线分析法相类似!都是以曲线形状来判断其发展趋势"移动平

均线法是将一般收盘价应用统计学的移动平均法!来求得平滑的曲线"普通所用的移动平
均线有当日平均价$,日平均价$$"日平均价$*"日平均价等"其目的是找出平均成本!将
每日的各种平均线联接起来!即成为一个股价趋势图"如图)+(+,所示%

黑
色

阴线

$-"最低价
$-$收盘价

$--开盘价

$-!最高价$!!最高价

$!-收盘价

$!$开盘价

$!"最低价

阳线

白

红
色

图$)()+#移动平均线图

各种平均价所绘出的股价趋势线!都有其特定意义"一般股价分析者!通常多以,日$

$"日平均线作为分析股价走势的依据"因这二种平均线最接近当日平均价!对于预测短期
行情的动向很有帮助"

!+抵抗线分析法
抵抗线分析法是试图找出证券价格在某时期的上$下限!以便作为买进卖出的准则"一

般市场上所谓上值抵抗线!是指证券价格上升到了那个水准后!就有很强的卖出压力!使证
券价格无法再上升"而下值抵抗线!则指证券价格下跌到某个水准!就有很强的反弹力量"
至于抵抗线形成的地带及抵抗线的位置!一般是证券转手次数多的价格区域!也就是抵抗线
多的区域!人们称之为密集地带"当证券价格升至最高线时!证券价格将以此线为上值抵抗
线"当证券价格下降!跌至最低线!证券价格将以此线为下值抵抗线"

,+点形图分析法
点形图不是用坐标来表现价格变化!而是通过小方格来表示"当每次股价上升时!用

&?’表示!价格每上升一个单位!使用一个小方格表示"假如价格上升多个单位!便须一次
打多个&?’!若是价格上升不足一个单位!则用不着打任何记号"每次价格下降!用&"’来表
示!价格每下降一个单位!便在相应的小方格中填上一个&"’!下降多少个单位就须填上多少
个&"’"当价格朝相反方向变化时!则另起一列"小方格中的阿拉伯数字表示月份"如图

)+(+&所示%
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图$)()!#点形图

##投资者通过上述点形图作为依据来分析股价走势!首先要寻找"?#$""#的密集区域%如
图中证券价格在*$&*-中徘徊%为密集域’突破密集域的顶部就是证券价格上升的信号(
跌破密集域的底部%就是证券价格下降的信号’
此外%还有升降线分析法$信心指数分析法$零沽理论分析法$相对强度分析法等%这里

不再一一细述’

三!证券投资风险预测的内容

)一*长期趋势的预测

$+长期上涨趋势的预测
从技术分析中显示的强烈上升信号%主要有!"证券价格上升曲线突破长期下跌趋势

线(#价格曲线在下值抵抗线形成坚强的原始反弹形态%而且向上突破原始趋势线%使价格
加速上升($成交量大幅增加%nPV线位于最低点(%每日平均线与,日$$"日平均线经过
长期的向下平行发展后%每日平均线开始向上穿过,日及$"日平均线%且,日平均线与$"
日平均线交于每日平均线下方((价格在加速下跌时%逐渐远离趋势线%并且发现一段时间
无任何交易%有不再下跌的迹象’
从财务分析来看%预估证券发行企业当期纯利润或股利$债息所计算出来的获利率%可

与以往资料比较%看证券价格是否已到低价范围内’
从经济发展前景来看%以下各点均有可能出现!国家颁布经济稳步发展的政策和发表的

好消息(国际收支状况良好(就业量扩大(企业留利额大幅度增加%偿债能力增加(市场物价
平稳%商品销路畅通(中央银行放松银根%市场货币供应量增多(社会安定等’

(+长期下跌趋势的预测
从技术分析中显示的强烈下跌信号%主要有以下方面!"证券价格曲线向下突破长期上

升趋势线(#价格曲线在上值抵抗线形成明显的原始下跌反转形态%并且向下突破原始趋势
线%使价格加速下降($成交量随形态变化而大幅增加%且交易量越大%价格越低%nPV线达
到最高点(%价格在加速上升时逐渐远离趋势线%并且出现在一段时间里无任何交易%有下
落的迹象((每日平均线与,日$$"日平均线经过长期的向上平均发展后%每日平行线开始
向下穿过,日及$"日平均线%且,日及$"日平均线相交于每日平均线上方’
从财务分析%预估企业股票或债券的获利率%是否已到过去的高价范围%同时注意企业
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的偿债能力及流动比率等!是否发生偿债困难"
从经济发生紧缩前兆来看!有可能#国家采取紧缩政策!提高利率$通货膨胀严重$不利

的政治%外交%贸易形势等"
&二’中期趋势的预测
证券价格在长期趋势的变动过程中!大约会出现((-次中期改正变动!这种改正变动

使上升的多头市场价格跌落!使下跌的空头市场价格回升!其持续时间通常在(周至*个月
之间"中期趋势产生的原因是#证券价格在长期上涨或下跌趋势中变动过速!超越了实际经
济繁荣或衰退的合理范围!或是市场技术性强烈与技术性软弱形势的互变"

$+中期下跌趋势的预测
中期下跌趋势的先兆!可能表现为#"证券价格从原始方向上涨的幅度已超过了前一个

形态所给予的力量$#价格向上变动趋势正受到逐步增加的阻力$$价格曲线加速上升远离
中期趋势$%价格加速上升过程中出现一段时间停止交易$(价格上升途中逐渐减缓力量!
并呈弧形!向中期趋势线接近$,出现了近期内的最高交易量!nPV线向上凹力强$-价格
每日平均线加速远离,日及$"日平均线$.计算的获利率和股息率上升的幅度已超过了合
理的标准"

(+中期上涨趋势的预测
从中期上涨趋势的先兆来看!主要有以下几方面#"证券价格从原始方向下跌的幅度已

超过了前一个形态所给予的力量$#价格向下变动趋势已受到阻力!且愈来愈强$$价格曲
线加速下跌!逐渐远离中期趋势线$%在加速下跌途中出现一段时间停止交易$(价格在下
跌途中逐渐减低速度!并呈弧形向中期下跌趋势线接近$,成交量大幅减少!出现近期内的
最低潮或是已由最低潮逐渐增大!nPV线向下凹力强$-价格每日平均线加速远离,日或

$"日平均线$.计算的获利率或股息率下跌幅度已超过合理标准"
&三’短期变动的预测
短期变动绝大部分是市场技术性操作而造成"从短期上升变动的起点来看!也就是从

短期下跌变动终止信号判断!有以下几方面#"证券价格下跌受阻!成交量相对减少或至较
低点$#每日平均线在中期上涨趋势中!下跌接近$"日平均线!或在中期下跌趋势中!向下
远离$"日平均线$$价格在连续的跌势中!成交量萎缩!并出现反弹的现象$%市场传出增
产增收的消息!使价格止跌"
从短期下跌变动的起点看!也就是从短期回升变动终止的信号判断!有以下几方面#"

证券价格上涨受阻!成交量相对的增大至高峰$$价格在上涨途中!出现几天无交易$$每日
平均线在中期上升趋势中!向上远离$"日平均线!或在中期下跌趋势中!上升接近$"日平
均线$%价格在大涨之后!出现反弹迹象$(市场传出减产减收消息!使价格涨势缓和"
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第二节#
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证券投资风险的相关因素分析

一!市场利率风险与证券投资

!一"概说
利率是一定时期内利息额同借贷资金额的比率#在资金的借贷市场上$利率被看作是

资金的%价格&$也可以说$利率是一个国家货币在供求相等时的价格#一般说来$商业与信
贷的扩张’银根紧缩时期$利率较高(在经济萧条或停滞时期$货币贷款需求下降$利率则急
速下降#但在特殊情况下也有可能出现反常$当通货膨胀率极高$投资者强烈要求提高货币
价格以补偿购买力损失$("世纪)"年代初在美国就曾出现过这种反常现象#市场利率水
平受多种因素的影响$利率的频繁变动更是引致了多种投资风险#
证券投资的市场利率风险就是指由于市场利率的波动可能给证券投资者带来的损失#

因为$证券的交易价格通常不是按证券的票面价值而是按其市场价格来进行的$而证券的市
场价格的决定因素之一便是市场利率)

证券价格H
实际年收益
市场利率!年"

因此$当实际收益不变时$市场利率水平越高$则证券市场价格就越低(反之$当市场利
率下降时$则证券价格上升#这样$市场利率水平的变化导致证券市场价格的上下波动$使
证券投资者有手持证券贬值而遭受损失的可能性#例如有一张面值$"""元$利率为&%$
期限("年的债券#当市场利率也是&%时$该债券的市场价格与债券的面值相等$都是

$"""元#当市场利率上升为’%时$那么某证券投资者手中的现金也应得’%的收益$否
则$他就不进行对该种证券的投资$他必须以低于债券面值的价格去购买这种债券$才能得
到高于债息率&%的收益率!’%"$此时$债券的市场价格应是&&&+&)元!$&"元*’%"#对
于债券的持有者来说$他手中的债券由于市场利率的上升而贬价$遭受到资金损失#当市场
利率下降时$情况则相反#如果上例中市场利率从&%下降为!%$则债券市场价格上涨为

$-""元!&"元*!%"$这样$债券持有者手中的债券增值$使他获得了较高的投资收益#
市场利率风险对所有证券均有影响$尤以长期的固定收益证券为最#以下将分述市场

利率风险对债券和股票价格的影响#
!二"市场利率风险对债券价格的影响
在有价证券市场上$当货币市场利率发生变化时$受影响最大的就是债券#因为债券是

典型的利息商品$投资者总是在对各种投资方式下的利率水平做充分比较的基础上进行债
券投资的#因此一旦货币市场利率发生变化$债券的价格也要发生变化$其收益必然有损失
的可能$即投资者面临一定的风险#要深入了解市场利率与债券价格的关系从而进一步明
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了市场利率风险对债券投资的影响!首先要从债券价格的决定因素入手!体现在债券价格通
用的计算公式中"

KH)
1

8H$

Q8
#$IB$8

其中"Q8%%%8时持券人应得现金收益
#Q370$&

K%%%债券价格#KB;<9$&

B%%%债券投资适用的折扣率’
#这里!债券投资适用的折扣率与货币市场利率密切相关!一般来讲!债券投资的B比银

行储蓄的B高$%*个百分点!股票投资的风险更大!还要再高出(%*个百分点’$
市场利率变化对债券价格的影响有以下五个方面"

$+债券价格与利率成反比
即利率越高!债券价格越低&利率越低!债券价格越高
这是由于"#$$当利率上升!银行储蓄的收益率上升!债券投资相应的设定收益率#也称

机会成本$也上升’投资者在这种情况下第一个反应就是退出债券投资!转而将资金投向风
险较小的储蓄#例如大额储蓄定单或货币市场储蓄$!而此时储蓄的收益率相对也不低’大
量投资者抽出资金的结果!使债券市场上债券供大于求!于是债券价格下降’债券的收益
率"#KUH债券利息(债券价格’由于债券利息固定!只有降低价格才能提高收益’只有当
债券价格降到债券市场投资的收益率与投资于其他金融工具的收益率大致相当时!债券价
格才会趋于稳定’反之!当市场利率下降!投资者回到债券投资!使债券价格上升’

#($利率上升一般是经济发展速度降低的前奏!因为高利率提高了借贷资金成本!企业
利润率下降!投资欲望降低!同时!在经济不景气时!债券发行者的经济地位和偿债付息能力
都下降!债券风险上升’

#*$利率上升及其减慢整个经济发展速度的作用对投资者会产生负面的心理影响!使许
多潜在的债券投资者裹足不前!等待观望’这部分投资者暂缓购买!使市场上买者减少!债
券价格下降’
反过来!市场利率一降!债券吸引力大增而且经济繁荣时!债券发行者的偿债能力增强!

债券价格被催升的同时债券风险也随之下降’

(+市场利率对不同期限债券的影响是不同的!长期债券受利率影响大于短期债券
同样受利率影响!长期债券受利率影响的年限长!利率对其价格的作用较大!其价格变

动的幅度也较大’
利率下降时!企业的借贷资金成本降低!经济活动昌盛!企业的盈利前景普遍看好’投

资者对远期的经济形势较有信心!购买长期债券踊跃’相对于短期债券!长期债券将在较长
时期付出高债息!显得更有吸引力’而利率上升给未来的经济蒙上阴影!大家对未来无把
握!债券投资者特别怕长期债券的风险’表现在债券市场上就是长期债券受利率变化影响
要大些’
例如"*年期债息率为$"%的面值$"""元债券!折扣率为$"%!每年付息一次!每次付
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息$""元!最后一次还本$"""元!则债券价格K$ 为"

KH)
*

8H$

Q8
#$I$"%$8H

$""
#$I$"%$I

$""
#$I$"%$(I

$$""
#$I$"%$*H’"+’$I)(+,-I)(,+-!

H$"""#元$
利率下降!折扣率变为)%时!则价格"

K(H $""
$I)%I

$""
#$I)%$(I

$$""
#$I)%$*H’(+!’I)!+&*I)&*+((H$"!$+!-

#元$

债券价格由$"""元上升到$"!$+!-元!升幅为!+$!%%而一切其他条件相同的-年
期债券则是"折扣率为$"%时!K$H$"""元&折扣率为)%时!K(wH$",,+(*#元$!升幅达

,+,(%!比三年期债券的升幅要高%

*+债券在世期越长!受利率影响越大!但增速不断递减

也就是说!越是长期债券!其受利率影响的增加速度越来越小%公式KH)
1

8H$

Q8
#$IB$8
实

际上是债券投资者每次现金收入的现值之和%投资者在债券期终之前每次的收入只是债
息!与本金相比都很小!在期末归还的本金的现值在整个价格组成中占最重要的位置!而本
金受利率变化的影响最大%随着债券存在年限加长!本金项不断后移!现值不断降低!它的
比重在整个债券价格构成中也不断下降!整个债券价格受利率影响虽在加大!但增速递减下
来%

-+除永不还本金债券#永久债券$外!债息率越低受利率影响越大
这一点不难理解!在几年的债券期中!债息率越低!付本金之前#1J$$年的债息现值在

整个债券价格构成中占比重越低!本金现值的比重越大%本金是在最后一年#1年$算现值!
那一年的分母是#$IB$1!是1项中分母最大的一个!债券设定收益率B与债息率B$ 的差异
在多次#$IB$的乘方中已经放大到了最甚的程度!以至本金的现值受的影响及由此导致的
债券价格受的影响都较大%
就变化幅度而言!债息率越低!相同的利率变化相对于原债息率的变化幅度越大!当利

率变动时造成的价格影响也越大%

!+市场利率变化时
当市场利率变化时!相同百分点的利率降升引起的债券价格升降不同!同样百分点利率

变化引致的债券价格升幅大于降幅%
#三$市场利率风险对股票价格的影响
市场利率的波动!不仅对债券价格有影响!而且对股票的价格也有影响%首先!市场利

率对公司利润有直接影响%利息是借贷资金成本!所以当其他条件不变时利率越高!公司利
润就越低!利润低则意味着股票预期收益的下降!这必然影响到股票价格%其次!由于竞争
的作用!还影响股票和债券间的市场!影响到个人投资的资产形式的选择!这一点甚至更重
要!如果利率急速上升!投资者可从他们投入的债券市场的资金中获得更高的收益!特别是
投资于浮动利率债券!债息率随市场利率的变化而调整!在利率趋高的情况下!不啻为一种
理想的投资工具%个人投资者的这种选择促使他们卖掉股票!抽出资金!从而把股票市场的
资金转移到债券市场!这种转移显然会压低股票价格%因此!利率变化对股票价格有重要的
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迅速的影响!
利率变化导致股票价格波动"对投资者的收益产生影响"当利率急速上升时"会引起股

票价格的大幅度下跌!$’)&年纽约股市大暴跌"其中一个重要原因就是利率的提高!$’),
年美国商业银行曾!次提高优惠利率"每次提高半个百分点!在$’)&年’月-日联邦储备
委员会将贴现率由!+!%调高到,%之前"商业银行的优惠利率已经高达)+&!%"联邦储备
委员会调高贴现率以后"优惠利率即普遍提高到’+(!%"其中两家大银行还调高到’+&!%!
而在美国提高利率之后"西德也进一步提高了回购协议利率"使美国和西德的利差缩小"影
响资金向美国的流动!许多人担心美国有可能进一步提高利率!由于利率提高"国库券和
其他债券的利率也相应提高"使投资者更倾向于从事债券投资获利而从股票市场转移走资
金"因而成为触发股市暴跌的一个重要原因!
但是利率的变动与股价的变动在时间上也有差距"利率的改变"并不一定会立即在股价

上反映出来"因为利率的变化毕竟只是影响股票价格的因素之一"当利率因素未上升为主要
因素时"股价对利率的反应则并不敏感!另一方面"由于股票市场具有提前反应#过度反应
与瞬间反应的特性"也有可能出现中央银行上调利率的同时"股价上涨$调低利率时"反造成
股价下跌!这可能是因为投资者对利率变动早有确证的预期"所以股价在政策公布前早已
经反应出利率的变动了!

%四&投资者期望理论关于利率与股价关系的解释
投资者期望理论是美国斯坦福大学教授保罗’库特奈创立的股价阻碍反应理论的主要

内容!该理论研究了股价与利率的关系"不同于一般所论及的股价与利率的负相关关系"投
资者期望理论认为股价的升降只与投资者的期望有关"低利率不可能成为高股价的原因"同
样"高利率也不可能是低股价的原因!该理论并从长期和短期趋势两方面分别论述了利率
与股价的关系!

$+从长期趋势看利率与股价的关系
从长期来看"利率的高低与股价的涨跌一般应向反方向发展"但两者之间的这种相关性

并非必然!因为利率结构有其全面的相关性和前后连续性!利率的变化"除非因经济发生
重大变化"为应付紧急措施而作大幅度的升降外"通常情况多为适应金融市场的需要"只作
小幅度的调整!这种百分之零点几的变动"对公司生产能力和获利能力的影响是很轻微的!
故其对股价的涨跌很难有必然性的影响!另外"利率的高低直接关系到公司获利能力的强
弱"这是假定其他影响生产成本因素不变的情况下得出的结论!在现实中"这一假定并不一
定存在"因为各种经济情况变化非常复杂!在利率调整前后"可能其他因素早已变动"或连
带变动"特别是在商品市场竞争日益剧烈#价格机制过于敏感的时候"利率调整的预期效果
势必减弱"甚至被抵消!因此"利率降低"公司获利能力并不一定增强$反之"即使利率提高"
但由于其他因素仍然有利"持别是市场远景看好"公司获利能力也并不一定减弱!股价涨跌
的长期趋势"当然以其发行公司的获利能力为基本条件!利率的调整"对公司获利能力并无
更密切关系"对股价涨跌自然也难有必然影响!
该理论还举出美国$’()#$’(’及$’!-#$’!!年的利率水平与当期股价水平的实例作为

佐证($’()#$’(’年的利率水平已达$’("年以来的最高峰"但同期纽约证券交易所竟为)利
’$%%’’
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多市场!"同样#$’!-$$’!!年间的利率水平也曾告上升#而同期的股价却同时保持上涨趋
势"据此#可以认为高利率对股票投机并无阻吓作用"

(+从短期趋势看利率与股价的关系
从短期趋势来看#利率的调整#除因一时性的心理因素的影响而使股价产生短暂的波动

外#可以说与股价变化无关"
从理论方面讲#股价本身不会自动涨跌#而是因众多的参与买卖者#出于不同的动机随

时买进卖出#引起供求关系的变化#导致股价的涨跌"而买卖股票的人#不外乎投资者和投
机者"投资者以自己的储蓄购买股票#长期持有#分享其股息#并等待增值#通常不以长期负
债来购买股票#因此#利率高投资者自然不会购进股票#就是利率低#也不会诱发其用负债方
式购买股票"投机者购买股票#只希望在一涨一跌之间得到差价利润#并不打算长期持有#
因此#如果预期短期内股价涨跌差幅甚大#有暴利可图#即使高利率也不足以对股票投机发
生阻力作用"反之#如果股价涨跌有限#无利可图#即使不负担利息#也不会诱使其买卖股
票"因为决定投机的基本因素#一是涨跌差幅#一是投机成本%主要为进出佣金和交易税&"
许多当天冲销交易者#根本就无利息负担"因此#利率的高低完全对投机不发生影响"

二!购买力风险与证券投资

购买力风险#通常称通货膨胀风险#指由于物价上涨#货币购买力下降#从而引起证券投
资者的投资收益贬值的可能性"在任何国家都存在着发生通货膨胀的可能#有的国家可能
通货膨胀率高一些#表现为物价上涨幅度较大#有的国家则低一些#即使在一国中#随着时间
的推移#通货膨胀率也是不断变化的"所以#购买力风险是普遍存在的"
购买力风险不同于市场利率风险#因为投资者有可能在其资产价格持续上升的情况下

丧失购买力#投资者往往会产生一种’货币幻觉!#即认为手中持有的货币数量增多了就比以
前更富#实际上他忽视了通货膨胀的因素#物价水平的上升使他拿和以前相同数量的货币却
买不到和以前相同数量的商品#甚至拿比以前还要多的钱也只买到比以前少的商品#这就是
由于通货膨胀因素把他们的财富的购买力侵蚀了"
考虑到货币的购买力问题#证券投资者是否是真的盈利了#则必须分清名义收益率和实

际收益率"通常我们在报刊杂志或证券交易柜台看到的证券的收益率都是名义收益率#即
在不考虑通货膨胀因素时的证券投资收益率(实际收益率则是对通货膨胀调整后的投资收
益率#它代表实际的购买力水平"为了求得实际的收益率#令KH初始投资#x1H名义未来
值#xBH实际未来值#BH名义收益率#BBH实际收益率#yH通货膨胀率#且假定是个单周期
情形#%对多周期情形#结果一样&#则有)

xBH
x1
$Iy

即)K%$IBB&HK
%$IB&
$Iy

因此BBH$IB$IyJ$

上式可化为)BBHBJy?BBJy
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当y很小时!可进一步减化为"

##BBHBJy
这个式子在实际生活中经常用到#
投资者只有把注意力集中实际收益率而非名义收益率!才能克服$货币幻觉%问题#
如果投资的名义收益率等于通货膨胀率!则其实际收益率为零#如果投资者的名义收

益率为’%!通货膨胀率为!%!则投资者的购买力增加为*+)&%&H$I’%$I!%J$
’(如果通货

膨胀率为$"%!超过了投资的名义收益率!则投资者的购买力减少为"+’%&即实际收益率
为负’!投资者实际上亏损了#
购买力风险主要涉及有固定收益的投资!如债券投资)优先股投资和储蓄存款等#举例

来说!假设现有一张("年期的债券!其票面值为$!"""美元!每年的利息为$""美元#如果
通货膨胀率保持为&%!这样!在债券持有的每年里!$""美元利息的实际购买力都要比上一

年减少&%#到第!年末!$""美元的实际购买力为&$+*"美元&H $""
$I&%’!

’(到$"年末!

$""美元的实际购买力降为!"+)*美元#("年后债券到期时!$""美元的利息收益和$"""
美元本金的实际购买力将分别下降为(!+)-美元和(!)+-"美元#这是持有固定收益证券
所面临的购买力风险#在通货膨胀时期!由于市场利率往往会上升!因而已出售的有固定收
益的证券&如债券’价格往往会下跌#因此投资者可能要遭受购买力减少和证券资本价值降
低的双重损失#
再比如!我国在$’),年国库券发行时规定!个人购买的国库券年利率为$"%!到$’’"

年每$!"""元的利息收益为-""元!四年总的收益率为-"%!而根据国家统计局公布的全
国零售物价总指数计算!$’),年到$’’"年上半年!物价上涨幅度为!-+()%!就是说债券持
有人的每$"""元$’),年国库券实际上已经损失了约$-*元!实际购买力反而下降#因此!
购买债券时!不仅要看债券利息率比同期储蓄存款利率高多少!也要考虑到通货膨胀因素#
在物价水平变动较大的时期!高利率债券并不一定能带来高收益#通常!利率略高于储蓄存
款又带保值贴补率的债券是最可取的!它的收益至少可以与储蓄存款利息持平#但这种情
况下!正如把钱拿到银行去储蓄一样!仍旧有可能要遭受因物价水平的上升而带来的购买力
减少的损失#
和通货膨胀对固定收入者影响显著的道理一样!通货膨胀对固定收入的债券投资的影

响大于对股票的影响#对股票持有人来说!购买力风险的影响是间接的!因为物价上升有时
会使一部分企业利润增加!支付的股息也有增加的可能!但是股票及股息的总价值实际上下
降了!只不过下降幅度小于债券的贬值幅度#尤其当物价上升幅度不大时!股票收益还会略
有增加!则因购买力风险降低的损失可获得部分甚至全部补偿#因此!股票投资的购买力风
险相对债券投资要低#

三!国际政治及外汇风险与证券投资

&一’证券投资的国际政治风险
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国际政治风险是指投资者所购买的证券的国家发生一些政治方面的事件!给投资者带
来损失的可能性"
证券价格的波动本身是一种经济现象!但经济现象归根到底与政治密切相关并互相影

响"随着时代的发展!政治与经济之间相互依赖性的增强!证券市场特别是股票市场对政治
的变化显得更加敏感"当国内或国际政治形势发生某种变化!而且这种变化会直接涉及到
股票发行公司的继续存在或使其陷入某种困境!将会对该公司的股票价格产生直接的影响"
政治因素的不利景响就构成了股价变动的某种风险"就政治因素而言!比经济因素更具有
偶然性和突发性!证券的投资者很难预测与防止"
政治因素包含的内容很广!比较主要的有#政府换届和暗杀事件$战争$双边或多边国家

关系的信息$政府经济政策等"下面谈谈各种政治因素是怎样引起股价变化并给投资者带
来不利影响#

$+政权更替及其他政治变故等对证券投资的影响
在国家政权的更迭中!新政权建立以后!很可能对旧政权所欠债务!包括旧政权所发行

的政府公债一概不予承认"这种风险一旦发生!其直接影响就是旧政权债券持有人手中债
券顷刻间变成废纸!蒙受直接的不可逆转的损失"因此国家政权更迭的直接反响往往是证
券市场行情的波动!与旧政权有关的证券价格立刻下跌"如果这时持有人的资金全部投入
到购买这一类债券中时!他的损失将是毁灭性的"当人们在购买并持有国家公债券!特别是
外国政府发行的债券时!必须考虑发行债券政府的政治稳定性和政策连续性等因素"

$’’(年-月’日是英国大选的日子!这一天将决定在位的保守党能否继续执政!在野
的工党能否摆脱多年的陪衬角色而走向前台"为此两党在大选之前就掀起了一阵又一阵的
竞选高潮"伦敦股票交易市场的股票价格波动频繁!时而上扬!时而探底"变幻莫测!股民
有如足履薄冰!胆颤心惊"所有这一切!与两党在竞选中的形势及选民对两党的态度密切相
关"这次大选对保守党不利"最近几年来!英国经济衰退!失业增加!老百姓对此已有怨言!
舆论认为!保守党这次想获胜!就得打赢%一场二百年来从未有执政党打赢过的硬仗&"但对
工党来说!虽然民意测验结果有利!但前景也不容乐观!选民同样对工党也信心不足"这种
形势导致股市行情飘忽不定!走势或升或降"自$’’(年*月以来!工党频频发起攻势!而保
守党更多处于守势"股民提心吊胆!担心若工党获胜!英国的经济政策将肯定会发生变化"
工党对保守党在)"年代所推行的大部分经济政策如对国有企业实行私有化$压缩社会福利
开支等!都强烈抨击"因此工党一旦上台!肯定会改弦更张!推行另一套经济政策!但是否是
启动经济的良方!选民则普遍持悲观态度"受这种心理影响!很多股民预计股价可能会下
跌!于是纷纷抛售手中持有的股票!这样导致伦敦股市持续下跌!’金融时报($""种股票价
格平均指数由*月$"日的(!!-&点下降到-月$日的(!-")点!其中跌幅最大的要数那些
在保守党执政期间实行私有化公司的股票!如在$’’$年$(月上市的英国电讯公司的股票!
其价格就由刚上市的每股$()便士下跌到-月-日的每股’(便士!跌幅达*"%"有些金融
家悲观地认为!工党若真的在大选中获胜!’金融时报($""种股价平均指数可能要下跌到(!

(""点左右"这算是政治因素影响股价变动而给股票投资者带来风险的一个典型例子"
由政府换届$总统选举及暗杀事件等这类政治因素所引起的证券市场价格急剧波动的
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风险可以说是俯拾皆是!$’)"年密特朗入主爱丽舍宫成为法国总统"给法国的股市带来了
一次不小的震荡"!月$$日和$(日巴黎证券交易所被迫停业"随后"股价指数仍惊人地下
跌"直到$’)$年’月才刹住了这股跌风!$’,*年$$月((日"美国总统肯尼迪遇刺身亡"
纽约证券交易所马上做出反应"交易厅内一片抛售叫卖声"股价大跌!$’))年里根总统遇
刺"也引起美国以至世界股市的波动!撒切尔夫人为签署中英关于香港问题协议书来华访
问以前"香港各届人士内心惶惶"股市一路下跌"但协议书在北京签署的当天"香港股市就反
弹了!$’’(年)月$’日"前苏联副总统亚纳耶夫等人发动政变剥夺了戈尔巴乔夫总统的
权力"并成立紧急状态委员会"发表#告苏联人民书$!这一消息传出后"西方股市迅速作出
反应!这一天伦敦证券交易所开盘不久"#金融时报$$""种股票价格平均指数暴跌了’(+,
点%收盘时"这一综合指数为("!"’+,点"比上一个交易日下跌了$$-+-点!纽约证券交易
所开盘不到一个小时"道&琼斯*"种工业股票价格平均指数下跌了$""多点%收盘时"这一
指数为(")’)+"*点"比上一个交易日下跌,’+’’点!东京证券交易所收盘时"日经((!种
股票价格的平均指数为($"-!,+&,点"比上一个交易日下跌了$"(!&点!
上述政治事件影响股市变化最具有突发性"投资者对这种风险很难预测!

(+战争对证券投资的影响
战争对证券投资的影晌"有好的方面"也有坏的方面%有长期性的"也有短期性的%有广

泛范围的"也有小范围或只涉及某一项目的"这要视战争的性质’规模而定!战争会促使军
需工业兴起"凡与军需工业相关的公司股票价格会上涨%如果战争中断了某一地区的海空或
陆地"提高了原料或产品的运输费用"因而商品涨价"影响了购买力"公司经营业绩极坏"盈
利水平降低"与此相关的公司股票会下跌"股票持有人因此会受到损害!这类风险因素的影
响有一个特点"那就是当战争发生后"公司本身的经营管理是正常的"并未出现严重问题"当
战争结束或战争造成的不利因素消除后"公司仍具有恢复经营和发展的潜力"公司股票价格
也完全有可能回升到战争以前的水平甚至更高!所以战争风险出现时"究竟是持有股票以
待时机"还是立即抛出以防损失"必须密切注意有关政治因素的变化及发展趋势"作出合乎
实际的预测和判断!
战争风险并不会经常经生"但战争的爆发是最具有突发性的"人们根本无法事先预料!

一旦遇上"投资者往往来不及逃脱!在这方面最著名的事件要数海湾战争对全球股市的影
响了!

$’’"年)月(日"伊拉克十万大军闪电式地入侵’吞并了科威特"引发了海湾危机"从
而引起世界股票市场激烈动荡"出现了始料未及的变化"主要股票市场无一幸免地跌入几年
来最低水平!纽约道&琼斯股票指数$’’"年)月(*日降至("-)*+-(点"伦敦#金融时报$
股票指数’月("日降至$"!$*+$"点"比$’’"年最高水平下降了$&+($%"尤其值得注意的
是"$’’"年’月(,日东京日经股票指数跌破(*""""点大关"不仅为$’’"年的新低点"而
且是$’))年$月-日以来的最低点!’月()日"日本股市再次出现恐慌性抛售"致使日经
股票指数直逼("""""点"降到$’)&年*月以来最低水平"整个跌幅近!"%!股票市场分
析专家研究表明"此次跌势首次打破了第二次世界大战以来日本股市走势的一条不成文规
律"日经股票平均指数在攀升至高峰后"还从未跌破上一年的最低水平!股市猛挫不仅使日
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本银行陷入困境!进而引发房地产价格下跌!还影响整体经济的发展"日本股市之所以对海
湾风去如此敏感!主要是因为日本原油的’’%依赖进口"而进口原油的&"%需由海湾国家
供应"全球股市持续下跌!既反映了西方经济持续八年增长后所呈现的疲惫状态!更反映了
海湾风暴的不断加剧!使股市变化莫测!前景充满着迷雾"参见主要股票市场在伊拉克入侵
科威特前后的升降幅度表#

表$)()+#主要股票市场月末指数比较

主要股票指数
’"年&月*$日收盘
价

’"年)月*$日收盘
价

$升 降 幅 度

$%%
纽约道 & 琼斯

*"种工业股票
(’"!+(! (,$-+*, J$"

伦敦’金融时报(

$""种股票
(*,(+(" ($,(+)" J&

东京日经((!种
股票

*$"*!+,! (!’&)+*$ J$,+*

香港恒生指数 *-*)+-’ *")&+!" J$"+(

自海湾危机爆发以来!美国等国源源不断地派兵前往海湾地区!多国部队与伊拉克双方
陈兵数百万!形成军事对峙!随时都有爆发大规模战争的可能!在这剑拔弩张的局势面前!股
票投资者惶惶不安"$’’$年$月$-日开始的这一周!临近联合国规定的伊拉克从科威特
撤军最后期限!加之多国多方和平解决海湾危机的调解努力均未成功!股票市场阴云笼罩!
呈下跌态势!交易清淡"$月$&日!战争的硝烟弥漫取代了战前的寂静之时!最先开市的东
京股票市场一片恐慌"开市不久!日经指数狂泻不止!大有一发不可收拾之势!日本中央银
行行长立即表示!将密切监督市场变化!必要时!中央银行将介入金融市场!以保护市场"美
国金融管理当局也表示!在战争期间将密切注意金融市场的变化"与此同时!以美国为首的
多国部队首批战报公布!宣称军事行动)进展顺利*并掌握了制空权!而且沙特的油田也未遭
破坏!这给股票市场注入了一丝)活力*!顿时!股票市场由阴转晴!股价腾升"在以后的战争
期间!世界股市的变化随战争进程而左右!时升时降"投资者普遍认为海湾战争难以在几周
内结束!加之石油价格较为稳定!因此西方股票市场的行情渐渐趋于平稳"经过-"多天的
激战!伊拉克宣布无条件投降!多国部队取得胜利!西方股市开始普遍上升"
海湾战争不仅给海湾各国人民带来灾难!而且使许多远离这场战争的股票投资者在股

市的震荡中也遭受了惨重的损失"

*+政府政策的变动对证券投资的影响
政府经济政策!诸如社会经济发展规划+货币政策+财政政策+汇率政策+贸易政策+产业

政策以及一系列法令和条例的颁布!都可能会影响股价"

$’)"年密特朗当选法国总统后!推行其经济政策!宣布一部分企业国有化"法国股市
&"’%’&
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立即反应!股价下跌不止"达索公司股票从!月)日的)()法朗下跌到,月$!日的*-,法
朗!罗纳###布朗公司股票从)*法朗跌至,月$!日的!&+$"法朗$电力总公司股票从-$-
法朗跌到(&$法郎!等等"

,"年代!美国肯尼迪政府为防止美元外流纠正巨额贸易赤字而采取的税收政策!也引
起其他西方国家的股市下跌"$’,*年&月肯尼迪政府宣布开征美国人购买外国证券的%利
息平衡税&"该项税法规定!美国人购买外国有价证券所获得的高于本国证券利息的差额!
必须作为税款上交"这样!外国债券发行只有增加$%的利息才能在美国有购买者"限制
外国债券在纽约的发行!实际上等于对外国公司关闭了美国资本市场!必然引起西方股市的
下跌"$’,*年&月$’日!日本东京道’琼斯股价()!年!月起改称%日经平均股价&)下降
了,-+-$日元!翌日又下降了!)+’$日元"这次俗称%肯尼迪冲击&的措施促使了欧洲大陆
离岸金融中心的建立和繁荣!但美元的地位却并未由此而改观"

-+双边或多边关系对证券投资的影响
随着全球经济的发展!在现代!国家与国家之间*地区与地区之间的政治经济联系越来

越密切!一个国家或地区的政治*经济等也会随整个与其有密切关联国家形势及双边关系的
变化而有所变化!股价也会随之波动"
由于香港和中国大陆的特殊关系!大陆的政治*经济形势的变化!以及对香港政策的变

动!都会大大影响香港经济!对股市冲击极大"自从$’)(年’月(&日中国领导人宣布

$’’&年收回香港主权!香港股市大跌以来!大陆对港政策的任何风吹草动!在香港的股票市
场上都会产生或大或小的震荡"特别是$’’*年港督彭定康宣布政改方案!公然违背+基本
法,精神!导致中英摩擦!股市的反应更是敏感!股票价格的波动受制于中英谈判的结果!香
港的股票市场充斥着政治性风险因素"
一般说来!各类政治因素对证券价格变动的影响是较明显的!但又很难运用数学方法进

行定量分析并准确测定其影响范围和程度"对这类风险!普通的证券投资者或投资公司则
应具体分析证券发行公司的性质!是否外商独资*合资*合股企业!或是国内企业和企业集
团!从中可以看出公司受国际政治因素影响的可能性和程度$公司的主要产品是否外向型!
主要原材料和零部件是否依赖进口!据此了解国际形势变化对公司经营的影响"
政治因素往往是和其他各种因素错综复杂地交织在一起对证券市场发生作用的"这里

所介绍的!是在某一个时期政治因素成为影响证券价格变动主要因素时的情况"
(二)证券投资的外汇风险
外汇风险!亦称汇率风险!是由本国货币和外国货币之间的汇率变动而引起投资收益的

变动"在证券市场!任何一个投资者或发行公司都潜在地面临着直接的或间接的汇率风险"
严格地说!汇率风险只对持有外币资产(证券)的投资者或负债团体产生影响"比如在欧洲
债券市场上!英国的投资者购买欧洲美元债券!则英镑和美元之间的汇率的变动将会直接影
响该证券投资者的收益"汇率受多种因素的影响而经常波动!投资者很难精确预测"当投
资者投资于某种外国资产时!变会遭受到因本国货币或外国货币的变动而引起的汇率的变
动所带来的外汇损失或外汇得益"因此!在考察外汇风险时!也应计算实际投资收益率"计
算公式如下-

’&’%’’
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实际投资收益率H!$z名义投资收益率"?!$z汇率变动"
例如#有个中国人用人民币购买美国某家公司的债券#获得("%的收益率!以美元衡

量"#以人民币支付最终报酬$假定在债券持有期间人民币相对美元贬值$"%!美元持有者
获益#人民币持有者遭损"#那么到期取得收益把美元转换成人民币时#汇率的这个变动#将
使原来的以美元衡量的("%的收益率缩小到)%$计算过程如下%

!$I("%"?!$J$"%"
$")% ##债券价格#以美元衡量#相对于美元#人民币贬值损失#初

始人民币投资使中国投资者得到的以人民币衡量的价值!收益率为)%"
由于实际收益率!)%"小于名义收益率!("%"#所以该投资者遭受了外汇损失$如果实

际收益率大于名义收益率则意味着外汇得益$
汇率的波动还会从另一个角度影响证券价格#那就是汇率的上升或下跌将直接影响一

个国家的进出口和资本流动#进而对一国的国内经济产生影响#作为经济晴雨表的证券市场
自然会有所反应$$’’-年(月#因日美两国首脑会晤的失败#美国将对日本实施经济制裁
的风声越来越紧#外汇市场上日元对美元汇率又巨幅波动#日元急剧上升#美元跌势不止$
日元的升值严重影响了日本的外贸收入#这对日本经济的复苏无疑是一个沉重打击#反映到
股票市场上#日本股市的众多投资者大量抛售股票#股价大跌$
外汇风险尽管不能被许多投资者预测#但据统计资料来看#汇率变动所引起的投资收益

变动只占跨国投资者所遭受的总收益变动的大约$"&("%#同时#外汇期权的存在给投资
者提供了减少外汇风险的较好机会#投资者还可分别投资于不同国家的证券#以降低平均外
汇风险$由于以上因素的存在#外汇风险是能得到一定程度的控制的$

四!市场周期波动风险与证券投资

市场周期波动风险是指由空头和多头等周期性的市场波动所导致的对投资者收益的影

响$
证券市场上不可避免地会出现各种不同的周期性变化$当证券价格指数从某个较低点

!波谷"持续稳定上升#这种上升趋势称为多头市场!牛市PTFFY3B>98"$多头市场在证券指
数达到较高点!波峰"并开始下降时结束$而空头市场!熊市P93BY3B>98"则是市场指数从
较高点一直呈下降趋势至某个较低点$从这个点开始#证券市场又进入多头市场$在证券
市场上#多头和空头就是这样交替出现#引起证券行市发生变动#进而引起证券投资者的收
益发生变动$需要指出的是#多头市场的涨潮和空头市场的跌风都是就市场总趋势来说的$
实际上#在多头市场#证券价格也可能下跌#只不过总趋势是上升#而在空头市场上#证券价
格也可能会呈现涨态$
统计资料分析表明#多年以来#证券市场都处于多空交替的周期性变化中$幸运的是#

在美国的股票市场#多头占据了主要地位$见表)+(+&所示$

’*’%’’
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表$)()!#蒲耳氏*%%种股票价格指数峰点与凹点

峰点

日期 峰值

凹点

日期 凹值

峰点至凹
点变化%

峰点至凹
点 时 限
!月"

凹点至下
一个峰点
变化%

凹点至下
一个峰点
时限!月"

$’-)+, $,+&- $’-’+, $-+$, !$!+-"% $( )&+,% -(

$’!(+$( (,+!& $’!*+) (*+*( !$(+(" ) $$$+) *!

$’!,+, -’+*’ $’!&+$( *’+’’ !$’+"" $& !$+* $’

$’!’+& ,"+!$ $’,"+$" !* !$$+&" $! *- $-

$’,$+$( &$+!! $’,(+, !-+&! !(*+!" , ,’+, -*

$’,,+$ ’(+** $’,,+’ &,+!, !$&+," ) -$+! (,

$’,)+$$ $")+*& $’&"+, &(+&( !*(+’" $’ ,(+* *"

$’&(+$( $$)+"! $’&-+’ ,*+!- !-,+(" ($ ,’+$ (&

$’&,+$( $"&+-, $’&)+* ),+’" !$’+$" $! ,$+& *(

$’)"+$$ $-"+!( $’)(+) $"(+-( !(&+$" ($ # #

平#均 !((+!" $-+( ,!+- (’+)

##资料来源$%股票交易OPQ&’美(克劳德)罗森伯格著*陈传望等译*北京出版社*K!&+

市场的这种周期性波动与经济周期!PT7;1977Q6<F9"密切相关+经济周期是整个国民
经济活动的一种波动*它包括四个阶段*即高涨,衰退,萧条和复苏+这几个阶段依次循环*
但不是定期循环+当经济强劲增长*各业繁荣*公司盈利增加*使人们对未来充满信心*强有
力地支撑多头市场!牛市"*吸引更多的人进入证券市场*证券价格趋于上升+当牛市过旺*
市盈率过高*而经济也过热时*预期经济将会从繁荣走向衰退必将使证券市场失去支持*投
资者信心不足*于是牛市转为熊市+一般来讲*多头市场是从萧条开始*经复苏到高涨*而空
头市场则是从高涨开始*经衰退到萧条+
经济的周期循环和证券市场的周期波动虽然多数时间不是同时开始变动!中间的时滞

短则$年*长则*,-年"*但在一个周期内*国民经济的繁荣或衰退是和证券市场的多头或空
头的交替基本吻合的*因此*准确地预测经济周期的变动*看准时机*恰好在证券市场价格于
多头市场上升高前买进*恰好在证券市场价格于空头市场上降低前卖出*就能把市场波动的
风险降低到最低程度+

五!经营风险与证券投资

经营风险又称为企业风险+从狭义上讲*经营风险指企业在竞争中失败,企业倒闭可能
给投资者带来的收益波动+从广义上讲*经营风险还包括企业萧条,企业处于危险境况*或
企业的经营活动受到严重限制等情况*这些都使发行证券的企业的财务状况发生变化*从而
给投资者带来收益的波动+这对投资者来说是一种威胁*因为这可能使投资者不但得不到

)+’%’)
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盈利!还可能连本钱都赔掉"普通股票和债券都具有经营性风险"
经营风险是非系统性风险的主要来源"企业经营性风险的产生!主要有以下几个方面

的原因#
$一%企业倒闭带来的风险
企业倒闭往往给公司的股票或债券持有者带来灾难性的损失!使这些投资者丧失大部

分甚至全部本金及收益"现代经济社会里所谓&夕阳产业’的日渐衰落和以高新技术为基础
的&朝阳产业’的崛起是经济发展的必然趋势"在经济局势动荡(经济危机或经济结构调整
时期!常会出现大批企业的倒闭现象!即使在经济繁荣时期!由于企业经营策略的失误(管理
不善(竞争投机的失败!也会发生企业的倒闭"因此!企业倒闭的风险是经常存在的!这也是
经营风险所引起的非系统性风险在任何时候都存在的客观依据!也为投资者正确地选择投
资对象提出了客观的要求"企业倒闭不仅包括广大的中小企业!而且还包括很多大型垄断
集团和巨资银行等大企业"这些大集团或银行的倒闭还会产生连锁反应!影响到众多关联
企业的生存!从而对经济产生重大的不利的影响"如$’&-年,月!美国最大的铁路垄断企
业宾夕法尼亚中央铁路公司宣告破产!就直接影响到美国第一花旗银行和费城诚实银行的
生存!因为这两家银行对该公司有巨额贷款"大银行倒闭的现象也时有发生"&"年代以
来!美国就发生了一系列银行倒闭事件"如美国排号第("位的富兰克林银行!$’&-年因外
汇投机失败而宣告破产"接着!美国排号第!*位的汉普斯特安全国民银行也于$’&!年$
月倒闭"$’&!年美国倒闭的大银行共达$*家!创$’-(年以来的最高记录"因此!企业的
规模巨大并没有给其自身提供管理不善(投机失败和其他弊病的免疫力"
值得注意的是!企业面临倒闭风险时!破产并不一定是唯一的结果!很多企业被兼并或

廉价出售"一些出于经营方面考虑$主要是兼并者!而不是被兼并者%而发生的兼并往往可
能使被兼并企业股票升值"一方面可能是被兼并企业不愿意被别的企业兼并!而愿意继续
维持经营!从而摆脱濒临倒闭的风险!因此被兼并企业在市场上以高价回购该企业股票!以
达到控股权"另一方面则是兼并者和被兼并者竞相抬价购买股票")"年代初期美国发生
的历史上第四次重大&兼并高潮’)))美国第-大石油公司德克萨斯公司兼并第$-大石油
公司格贴石油公司!就不断出现高价收买股票的事件"股价的狂升固然给投资者带来高收
益!但兼并高潮过后!过高的股价必然回落到与它本身价值相符的价格水平!必然一部分投
资者要遭损"所以!由兼并带来的证券投资风险也是同样存在的"

$二%企业经营状况不佳(管理不善带来的风险
在市场竞争条件下!即使是外部条件相同!企业的经营状况仍旧是有很大差异的"这种

差异是企业产品的竞争力(经营战略思想(对市场反映能力及管理者经营管理水平等差异的
反映!企业经营状况不佳的风险也是始终存在的"即使是一个盈利高(不断发展的大企业!
也会由于一段时期的管理者错误的市场营销策略或产品质量欠佳等方面的因素而在经营上

陷入步履维艰的境地"当企业经营状况不佳时!股票的收益和价格就会下跌!从而对投资者
产生不利影响"

$三%由于政府干预所带来的风险
政府政策对企业的经营也会产生一定的影响"在西方!政府使用反垄断政策与垄断政
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策对不同行业施加影响!以提高社会经济的整体效益"一般对于从事公用事业!如煤气#自
来水和电力的公司!政府授予它们区域性垄断地位"而对于公用事业以外的产业!则采取反
垄断政策!对大型的公司!为了防止其过分垄断市场!政府往往要采取一定的法律手段或行
政措施!进行必要的干预"美国司法部就设有反托拉斯署!专门审理有关大型垄断公司垄断
市场和经营业务的条件"美国的反托拉斯法案!曾涉及到很多著名的公司!美国电话电报公
司就是因此而分解的"
此外!政府的产业扶持政策#税收政策#贸易政策等对国内企业的经营状况都有不同程

度的影响!由此而导致的企业经营风险相对要小一些!因为政府政策具有一定稳定性!企业
在政策变动后经过一段适应期大多都能调整过来!而使经营状况维持在一个较好的水平"
由以上分析可以看出!由于经营风险的存在!进行证券投资时!就必须了解公司的情况!

调查公司的过去!分析公司的现状!预测公司的发展前景!如果盲目投资!则面临的风险更
大!从证券投资的经营风险考虑!要着手考虑的内容有$

%$&分析证券发行企业担保的种类#金额以及占整个企业资产的比重!估算不可抗拒事
件发生后受损失的大小’

%(&分析企业产品结构#技术结构等情况!预测未来发展前景!判断投资收益能力大小’
%*&分析企业发展的潜在能力!判断企业竞争能力’
%-&利用公司的财务报表资料进行财务分析!借此了解公司的生产情况#经营能力#盈利

能力和发展前景等"

六!违约风险与证券投资

违约风险是指证券发行人不能按约定的时间向证券持有人支付利息和本金而使投资者

遭受损失的可能性"证券发行人如果不能偿付债务!证券投资者的损失是显而易见的’而证
券发行人仅仅是延期偿付债务!对于投资者来说也是一种损失!因为投资者在拖延期内不能
用这笔资金去再投资和获取利息"证券发行者不能履行对其债务所承担的义务!主要是因
为财务状况不佳!如流动性过低#负债比例太高#盈利能力下降甚至亏损等!它的性质属于债
务人的失信!也就是没有能力维持其信用"所以违约风险与不履行债务风险#财务风险#拖
欠风险#信用风险是同一个意思"
导致违约风险的直接原因是公司的财务状况不好"一个公司的财务状况是好是坏!可

以通过分析公司财务报表资料而得到的财务比率得知!如流动性比率#杠杆比率等"从本质
上讲!也不外乎是公司所拥有的资金数量对它所需支付出去的资金数量的一种关系"公司
拥有的资金对所需支付资金的比例越大!则公司财务状况越好!财务实力越强!则违约风险
越小"
违约风险的大小另一方面还与支付要求的强度有关"所谓支付要求的强度!是证券持

有者要求发行公司支付证券报酬的先后权利"支付要求的强度大!说明证券持有者有较优
先的权利"这种强度的大小!可以从发行公司破产后!其拍卖财产所得的先后支付次序中体
现出来"一般地说!当一家公司宣告破产后!其财产拍卖收益的支付顺序如下$

%$&有关法律上的费用!如律师费等’
($’%’(
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!("如果有剩余的话#公司雇员工资的支付$
!*"如果有剩余的话#各种税收的支付$
!-"如果有剩余的话#有担保贷款者的支付$
!!"如果有剩余的话#一般!无担保"贷款者的支付$
!,"如果有剩余的话#优先股的支付$
!&"如果有剩余的话#普通股的支付%
可以看出#普通股票持有者的支付要求处在最后#从而所遭受的违约风险最大$其次是

优先股#再次是无担保贷款#有担保贷款!如抵押贷款等"的违约风险最小%财政公债就没有
违约风险#因为政府有依靠印钞票支付其债务的权力#而州或地方政府的证券可能会带来风
险#如&"年代中期#美国纽约市政府曾出现付不起债券本息的情况%
投资者#不管是投资于普通股&优先股#还是债券或其他公司证券#都面临公司违约拖欠

甚至破产的可能性%破产通常能够被财务分析者预知#因为不断恶化的财务比率和债务拖
欠几乎总是先于破产%投资者所遭受的违约风险损失#实际上在破产可能发生前几个月就
已经开始%违约风险损失#主要由证券价格引起%当实际破产发生时#陷于困境的公司证券
的市场价格将会降低到接近于零%因此#破产损失只占由违约拖欠所造成的总损失的一小
部分%也就是说#更大程度上是拖欠而不是破产引致投资者的损失%而且拖欠不一定导致
破产#尽管它是破产的早期先兆%
不管怎么说#拖欠和破产都严重影响着投资者得到应得的报酬%因此#证券投资者都要

求高风险证券的发行者支付比低风险证券发行者高的报酬%从发行者角度来讲#他只有对
那些风险较大的证券支付较高的报酬才能吸引投资者%
违约风险的大小#还是证券评级的主要衡量标准%发行证券前#特别是在公募的情况

下#一般要由一家或几家评级机构对所要发行的证券进行评级之后#此类证券才能进入市
场%有价证券只有通过评级才能为投资者所接受#证券的评级结果也是投资者作出投资决
策的最重要的参考依据%在美国除了信誉较高的联邦政府证券外#大部分证券一般都要参
加评级%如果发行证券公司的财务强度变弱#即公司对其所发行的证券的将来支付报酬的
不确定性增大#那么证券的等级就低#它所包含的违约风险就大%下面列表说明美国穆迪公
司和标准普尔公司的证券等级划分%

’#’%’’
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表$)()$#穆迪公司和标准普尔公司的证券等级及其说明

级别
信用等级

穆迪公司 标准普尔公司
等级说明

高级

O33 OOO

证券发行人的偿债能力很强!资信较高"投资者一
般不承担投资风险"这一级别的证券通常被称为
#蓝筹码$证券"

O3 OO

证券发行人的偿债能力较强%资信较高"它们之所
以比OOO差一级!主要是因为其保护限度不如后
者"

中级

O O
证券发行人的偿债能力和资信状况与 OO级相仿!
但投资者的风险略高"

P33 PPP

这些债券被认为具有充分的能力支付本金和利息"
但是其发行缺少一定的保护性要素!以致不利的经
济条件会导致支付能力下降"

投机性

P3 PP

证券发行人有偿债能力!但不履行债务的风险较大"
这一级别及其以下级别的债券均被称为#垃圾债
券$""

P P

证券发行人的偿债能力在平均水平以下!缺乏合乎
要求的投资特点!对任何较长时期内的利益和本金
支付的保证非常脆弱"

拖欠

Q33 QQQ
这些证券品质较低!可能发生拖欠或面临拖欠的危
险"

Q3 QQ
这些证券具较高投机性!经常违约或具有其他显著
的缺点"

Q
这是证券的最低等级!这些证券可被认为投资品质
极差!在穆迪公司看来!他们可能破产"

Q
在标准普尔公司看来!那些利息得不到支付的收益
证券被定级为Q"

G
这些证券的发行公司已经违约!其利息和本金支付
处于拖欠状态!被标准普尔公司定级为G"

&%(%’&
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证券投资风险的衡量评估

在证券投资中人们为了规避风险!产生了对证券投资风险测量的需要"证券投资风险
的测量方法在实践中不断地被创造出来"最初是采用较简单的算术法来对风险进行测量!
其优点是简单#明了!但较粗糙!不能准确地反映风险的实际状况"在证券投资中!某一种具
体风险出现的可能性不一样!也就是概率不一样!而且其分布也不同!于是人们为了更准确
地对风险进行衡量!引入了概率的一些概念"这样!风险的描述就开始采用概率分布#标准
差#协方差等概念了"对单一证券风险的考察之后!又进一步发展为对证券组合形式的风险
的度量"由于系统性风险的存在!证券市场的价格波动表现为某种共同的趋势!这可通过数
学上的各种平均方法来求得!当人们想了解某一证券相对于市场平均证券价格的变动性时!
所谓的/值法$贝塔法%被创造出来!某一股票随市场波动的趋势可以用它的/系数来反映"
本节将分别对证券投资风险的算术法$主要是价差率的计算%#概率法$标准差的计算%#

证券组合的风险测量法及证券风险的贝塔衡量法进行介绍"

一!算术法

算术法即是指以股票的年度价差率来衡量投资风险的方法"价差率的计算公式为&

价差率H
最高价J最低价

$最高价I最低价%W(?$""%

以下两表$表)+(+’及表)+(+$"%分别是美国 P̂Y公司$’,)!$’&!年股价表和美国国
家半导体公司$’,)!$’&!年的股价表$包括最高价#最低价及价差率%"

表$)()##美国 P̂Y公司’#+$!’#!*年股价表
$所有价格按$’&!年股票分割来调整%

年度 最高价$元% 最低价$元% 价差率$%%

$’,) *""+"" ((-+"" (’+"

$’,’ (’-+’" (**+*" (*+*

$’&" *"’+," $&!+"" !!+,

$’&$ (’(+!" ((,+!" (!+-

$’&( *-$+*" (,!+*" (!+$

$’&* *,!+$* (*!+(* -*+*

’’(%’’
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年度 最高价!元" 最低价!元" 价差率!%"

$’&- (!-+"" $!"+!" !$+(

$’&! ((&+*) $!&+(! *,+!

平均 *,+(

表$)()’%#国家半导体公司’#+$!’#!*年股价表
!所有价格按$’&!年股票分割来调整"

年度 最高价!元" 最低价!元" 价差率!%"

$’,) )+-( !+"" !"+’

$’,’ $$+** &+"" -&+*

$’&" ’+-( $+’( $*(+-

$’&$ ,+)) *+") &,+(

$’&( $*+(( ,+!" ,)+$

$’&* *,+(! &+,* $*"+!

$’&- (!+$* ,+(! $("+*

$’&! -)+*) ’+(! $*!+)

平均 ’!+(

##资料来源#$股票投资入门%&陆云编译&中国物资出版社&$’’$年版K()&’())(

从以上两表中可以看出&̂PY 公司股票年度价差率最低为$’,’年的(*+*%&最高为

$’&"年的!!+,"%&平均价差率是*,+(%(美国国家半导体公司股票年度价差率最低为

$’,’年的-&+*%&最高为$’&!年的$*!+)%&平均价差率是’!+(%(可以看出&国家半导
体公司股票的最低价差率几乎等于 P̂Y 公司的最高价差率&可见 P̂Y 公司股票是相当安
全的股票&而国家半导体公司股票价格波动剧烈&投资风险明显大于前者(
如果将风险视为股价可能的波动&年度价差率则是一个较好的衡量风险的指标&价差率

越大的股票意味着风险也越大(同时价差率既可以年衡量&也可以月)周来衡量(
价差率的计算简单)方便&但测量范围有限&风险所包含的内容也过于狭窄(

二!概率衡量法

概率法就是采用概率论中标准方差!+"!或协方差"的概念来测量和比较不同资产的风
险情况(所谓标准差的数学含义是&在某一事件中&各种可能发生的子事件的结果对其期望

*((%’*
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值的离散程度!标准方差越大"则证券风险越大!以下举例说明如何运用标准方差测量证
券的风险!
假定要预测?公司证券的持有期收益!在对有关的资料进行分析后"预计该公司证券

的持有期收益率##K=$可能在$+$"至$+&"这个幅度以内!表)+(+$$列出了在$+$"!
$+&"这个幅度内各种可能的持有期收益率及概率!%概率被定义为一事件发生的可能性"
概率必须遵循五条原则&"概率不能是负数’#概率不能大于$#或$""%$’$各种不同的可
能结果的概率之和恰好等于$#或$""%$’%某种结果如果必然发生"则其概率为$’(不可
能发生的结果的概率为"!(

表$)()’’#预期持有值收益率期望值

持有期收益率

#$$
概率

#($
持有期收益加权平均值

#*$H#$$?#($

$+"" "+"" "+""

$+$" "+"& "+"&&

$+(" "+$" "+$("

$+*" "+$! "+$’!

$+-" "+*, "+!"-

$+!" "+$! "+((!

$+," "+$" "+$,"

$+&" "+"& "+$$’

$+"" 预期收益率期望值H$+-""

上表中计算出的预期持有期收益率期望值#加权平均值$为$+-"""即投资者可以预计
得到本金和-"%的收益!持有期收益率期望值是投资者所预期的最可能实现的收益值!
但由于许多因素"如股价上升的幅度没有达到所预测的水平等的影响"预计的持有期收益率
期望值与证券实际的收益率可能并不相等!
各种预计的持有期实际收益率与其期望值#加权平均值$之间的离差可用标准方差+来

说明!

三!证券组合的风险衡量法

#一$证券组合的预期报酬
证券组合的预期报酬是各证券预期报酬#收益$的加权平均值"其权数为个别证券占投

资组合的比例"其和应等于$!因此&

)"(%’)
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{=KH|${=$I|({=(I!!I|1{=1H’
1

;H$
|;{=;

其中"{=;为;种股票的期望收益率#

|;为加权系数#

1为证券组合中包含的股票种数$
若给定 |;和=;%就可算出证券组合的期望收益率$以表)+(+$(的数据来说明预期收

益率的计算$

表$)()’(#投资组合的收益

可 能 状

况&$’

概率&(’

D&M;’

O公司收益率&%’

&*’

N$;

P公司收益率&%’

&-’

N(;

收益率&%’

&!’H&*’?"+,I&-’?"+-

N;

#3 "+$ !+" J$+" (+,

#E "+- &+" -+" !+)

#< "+* J(+" (+" J"+-

#A "+( $"+" $(+" $"+)

由表)+(+$(的数据%可知O公司的预期收益率=$ 与P公司的预期收益率=( 分别是"

=$ H&!\"?"\$’I&&\"?"\-’I&J(\"?"\*’I&$"\"?"\(’

H-\&%
=( H&J"\$?"\$’I&-\"?"\-’I&(\"?"\*’I&$(\"?"\(’

H-\!%
倘若投资者的所有资产有"+,的比例投资于O公司%"+-的比例投资于P公司%那么投

资者的预期&期望’的收益率{=K 为"
{=K H&-\&?"\,’I&-\!?"\-’

H-\,(%
其值也等于"
{=K H&(\,?"\$’I&!\)?"\-’I&J"\-?"\*’I&$"\)?"\(’

H-\,(%
&二’证券组合的风险
与收益不同%投资组合的风险%通常并不等于该组合内各种股票标准差的加权平均$证

券组合的风险除考虑个别证券风险外%尚须考虑各种证券相互间的关系$
仿照个别证券计算标准差的方法%可计算投资组合的标准方差$表)+(+$*就是依据表

)+(+$(的数据计算投资组合的风险$

(&(%’(
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表$)()’"#投资组合的风险

可能状

况!$"
概 率

!("

!*"H !N$;J=$"(D
!M;"O公司平方差?
概率

!-"!N(;J=("(D!M;"

P公司平方差?概率
!!"H!N;J=K"(D!M;"
平方差?概率

#3 "+$ "+""’" *+"(!" "+-")"

#E "+- (+$$," "+$""" "+!!&"

#< "+* $*+-,&" $+)&!" &+!,"$

#A "+( !+,$)" $$+(!"" &+,*)!

方差 ($+($ $,+(! $,+$,

标准方差 -+," -+"* -+"(

表)+(+$*的第!$"栏和!("栏完全引自表)+(+$(的第!$"#!("栏$第!*"栏和第!-"栏根
据方差与标准差的测定方法$分别计算得 O公司的标准差是-+,"%$P公司的标准差是

-+"*%%而投资组合的风险的计算要先知道投资组合在各种可能情况下的收益率M;$有如
表)+(+$(的数据%再依方差的计算公式获知投资组合的方差等于$,+$,$标准差是-+"(%
从本例不难看出$投资组合的风险比O公司或P公司之任何一家公司的风险都要小%
如前所述$个别证券的相关程度会影响到证券组合的风险$统计学家常以协方差!Q/S

C3B;31<9"或相关系数!Q/9DD;<;918/D</BB9F38;/1"的大小来测量证券间的相关程度%求协方
差Q/C!N$$N("公式如下&

Q/C!N$$N("HL’(M$;JL!M;")*(M(;JL!(M;")+H’
1

$H$
!N$;J=$"!N(;J=("D!M;"

将表)+(+$(的数据及x$#=( 之值代入上式$则二公司证券的协方差为&

Q/C!N$$N("H(!!\"J-\&"?!J$\"J-\!"?"\$)I(!&\"J-\&"?!-\"J-\!"?"\
-)I(!J(\"J-\&"?!(\"J-\!"?"\*)I(!$"\"J-\&"?!$(\"J-\!"?"\()H!J$\,!
?"\$"I!J$\$!?"\-"I!$,\&!?"\*"I!*’\&,?"\("H$(\*!%
协方差的正负显示了二种证券间收益变动的方向%协方差为正$表示二证券收益呈相

同方向改变,协方差为负$则表示二证券收益呈相反方向变动%协方差数值越大$表示二证
券收益的关系愈密切,反之则表示缺乏关系%
但采用协方差衡量两种证券收益的相关程度有其本质上的缺点$即它不是一个相对的

概念%为此$统计学家更常以相关系数0取代协方差$衡量两种证券收益的相关程度%公式
为&

0H
Q/C!N$$N("
+$+(

H"\,,

式中+$#+( 分别表示第一种证券和第二种证券的标准差%O#P两公司证券的相关系数

**(%’*
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字应是!

BH $(\*!
-\,"?-\"*
相关系数的正负与协方差相同"就其绝对值而言#与协方差大小呈同方向变化#与个别

证券的方差呈反方向变动"系数值越高#表示两证券收益的关系越密切#系数值越小#表示
两证券收益越不相关"相关系数的绝对值介于"与$之间"若相关系数等于"#表示两种
证券的收益是独立的或不相关的事件$若相关系数等于$#表示两种证券的收益完全相关#
即一种证券收益变动的百分比与另一证券收益变动的百分比完全相同"
投资组合的方差不但与个别证券的方差有关#而且也跟各个证券间的协方差有关"二

种证券N$#N( 方差+( 为!

+(H|$(+$(I|((+((I(|$|(Q/C%N$#N(&
以表)+(+$-数据代入上式#得到投资组合方差$

V3B%N&H%"\,(?($\($&I%"\-(?$,\(!&I(?"\,?"\-?$(\*!
H&\,-I(\,"I!\’(
H$,\$,
比较利用上式计算得到的方差$,+$,#恰恰等于表)+(+$-的计算方法求得的方差"可

见二法是可以通用的"
上面讨论的证券只有两种#如果投资组合的证券更多#超过三个以上时#则证券组合的

方差+
(
K
为!

+(KH’
1

;H$
’
1

}H$
|;|}Q/C%N;#N}&

由风险的计算公式#可知投资者在进行多项证券投资时所承担的总风险#不但与个别证
券的风险有关#还与各个证券间的相关程度有关"从上例简单的两种证券的投资组合中可
得到一些重要的启示!

%$&当各个证券收益完全正相关时!
由于相关系数0H$#则Q/C%N$#N(&H+$+(#

X+( H|$(+$(I|((+((I(|$|(+$+(
H%|$+(I|(+(&(

X+H|$+$I|(+(
故个别证券间具完全正相关时#则总风险等于个别证券风险的加权平均#也就是说#这

样两种证券组成的证券组合的风险与它们单独存在时的风险相同"这表明如果证券组合由
完全正相关的证券组成#则投资多元化对减少风险毫无作用"

%(&当各个证券收益间具有完全负相关时!
由于相关系数0等于J$#所以有!

+(H%|$+$J|(+(&(

即+H|$+$J|(+(
表示个别证券收益具完全负相关时#则投资组合的风险等于个别证券风险的相减"从

’+(%’’
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中可得到启示!投资者为了分散风险"投资的证券间宜有负的相关"负的相关系数越高"投资
者所承担的风险就越小#
投资过程中精明的专家往往采取了风险冲销策略"特别是在期货市场中"投资者往往调

节个别的证券或期货持有量"使其相对持有比例与相对风险成反比#极端的例子"设!

|$
|(
H+(+(
则有!+H|$+$J|(+(

H+(|(+$
$+$J|(+(

H"
这时投资组合的风险为"#表示通过风险冲销策略的运用使投资风险化消了#
%*&当各个证券间完全不相关时!
由于相关系数0等于""则有!

+(H|$(+$(I|((+($

|$ 与 |( 的值都小于$"以致 |$( 与 |$( 有助于风险的减少"此时证券的分散投资有
助于风险的降低#极端的例子"若证券有1个之多"且各个证券的风险都相同为+;"且各证

券的投资比例都相等为$
1
时"则

+K(H%$1
&(+;(

X+KH+;1
意指风险聚合有分散风险的功能#当1,~时"+K,"#即投资的证券个别数越多"则

投资组合的风险越小"可见分散投资有避免风险的作用#

$!(%’$
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第三章#

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

证券风险的防范与管理

第一节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

证券风险的防范

一!证券风险防范的基本原理

所谓证券投资风险的防范!就是指用一些方法降低非系统性风险和系统性风险"根据
前面的分析!我们知道系统性风险是与市场波动有关的#不可分散的风险!而非系统性风险
则可以通过证券组合技术来降低和分散风险"降低非系统性风险的方法!主要是基于以下
两个基本原理$

%一&证券组合风险与证券组合规模非线性反比关系
所谓证券组合!就是依据证券的利润与风险程度!加以适当地选择#搭配#以降低风险负

担的方法"在一般情况下!证券组合的规模越大!则证券组合的风险越小"反之!证券组合
的规模越小!则证券组合的风险越大"图)+*+$显示了证券组合风险与证券组合规模的关
系"这是根据美国纽约证券交易所的数据绘制的"

.
/
/
/
/
/
/
/
/
/
/
/ ,--------------------

5--
证券期限

!
" $ ( * - ! , & ) ’ $"

投
资
金
额

"

图$)")’#证券组合风险与证券组合规模关系图

图)+*+$中绘出了平均水平的一种#两种!到$!""多种纽约证券交易所普通股票的证
券组合收益的标准等"该图说明!由平均水平的纽约证券交易所股票组成的证券组合!其风

’$(%’’
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险通常随证券组合的规模增大而减小!并趋于一个极限值"根据近年来积累的数据!单种股
票#或平均股票$的标准差约为()%"包含所有股票的证券组合称为%市场证券组合&!其标
准差约为$!+$%!市场证券组合的标准差用+: 表示!+:H$!+$%"
所以!普通股票几乎半数的固有风险都可通过拥有合理的完全多元化的证券组合#大约

包含-"种股票$!来消除掉"但是!某种风险依然存在!所以要想消除几乎所有股票都遭受
到的股票市场价格普遍下降的影响!实质上是不可能的"
可以消除掉的那部分股票风险称为可通过多元化消除的风险!即前面所讲的非系统性

风险"不能消除掉的那部分风险就是系统性风险"因此任何单一股票的一部分风险#非系
统性风险部分$都可以通过合理的证券组合消除掉"

#二$在证券组合规模一定的条件下!证券组合的方式不同!防范风险的效果不同
在证券组合规模一定的前提下!证券组合方式是多种多样的!不同的组合方式会产生不

同的效果"因此!证券组合方式既对同一风险收益组合有优劣之分!也有对不同的风险收益
组合的适应问题"也就是在无数的证券组合中!肯定存在一些有可能把组合证券资产的风
险减少到最小程度!或者在承受的风险相同时使预期收益达到最高的组合!我们把这样的组
合称为%最理想的证券组合&"
通过分散化投资进行合理的证券投资组合可以最大限度地降低证券的非系统性风险!

那么唯一稳定的却是系统性风险#或称为%市场风险&$的程度了"根据证券市场统计!平均
来说!个别股票的价格变动!大约有*!%是属于系统性的市场风险!可是绝大多数股票的价
格变动受到市场风险影响的要高到!"!&"%"至于分散得很好的证券!即指证券组合中有
各种类型的股票和债券!则几乎全部的不稳定都是由于有规则的系统性风险所引起的"实
际调查所得!个人和机构投资者所拥有的证券都分散得不够多和广!因此增加了证券投资者
市场价格下降的风险"
据估计!到$’)"年底!美国公众手中持有的证券!其价值约为$-#"""亿美元"拥有这

些财产而没有一种对冲保护措施#指用期货合同来套期保值$!那就等于一个投机者在做%多
头&时冒着风险而没有办法很有效地处理持有证券所存在的市场风险!用一句行话来说这就
使投资者被迫处于%投机性的多头地位&"由于这种风险的存在!促使美国,""!&""万投资
者从&"年代起不得不放弃拥有公司证券或互助基金"股票指数期货的出现使拥有大量证
券的投资者得以套期保值!减少了有规则的市场系统性风险"因此股票指数期货交易是有
其客观需要的基础的"

二!证券风险防范的基本措施与策略

#一$投资选择
任何证券投资者在进行证券投资时!首先必须对投资于何种证券作出选择!选择投资证

券一般要考虑以下因素’

$+对证券发行公司的评价和分析
#$$发行公司效率"发行公司盈利的多少及办事效率的高低!直接关系到投资者收益的

高低!因此投资者对其作出评价和分析十分重要"评价效率高低的主要指标有’财务报告公
(#(%’(
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布的早晚!每月营业结算速度的快慢!营业额公布的早晚!股东会的情况等"发行公司在处
理这些事务上效率的高低#从一个侧面反映了营运效率的高低"

$(%公司经营状况的评价和分析"包括对公司的经营管理水平!营运能力!盈利能力的
评价和分析"这通常可通过公司的财务报表数据获知"经营好发展潜力大的公司#管理成
本低#产品质量高#盈利高于同行业的平均利润#善于开拓创新#并且即使在行业普遍不景气
时#也能获取利润"投资者应投资于这种证券#更可作为长期投资决策的依据"

$*%对公司资本结构的评价和分析"这方面的资料来源也主要是公司的财务报表#如资
产负债表!损益表等"

$-%对证券等级的分析"由权威证券评估机构对公司证券评等#可以说是较客观!较精
确!较少感情用事的一种评估"一般评估机构所做的证券评等#大多是采用多年的资料#以
各种统计方法计算出盈余和股利等成长和稳定指数#并经调整后得出各种证券的分数或等
级#是证券投资者进行投资时重要的决策依据"

(+证券投资对象的选择
进行证券投资#目的是为了获取收益"但一般收益高的证券#流动性较差#风险较高&反

之#收益低的证券#流动性较高#风险较小"投资者不能为单纯追求盈利性#而忽视流动性与
风险性#也不能为了流动性与安全性而不敢追求盈利"投资者必须对以上三方面因素作出
平衡"盈利性#是证券投资的目的#正常情况下#投资者愿意选择盈利高的证券#但受流动性
与风险性的制约"投资者应结合自身的偏好!能力及市场情况#合理作出选择"一般包括以
下几方面’

$$%股票与债券间的选择"股票与债券是两种不同性质的证券"股票投资的风险较大#
但盈利也高"债券利率在发行时就已确定#收益稳定#且一般都能到期还本付息#因此风险
较小#但盈利也低"投资者在收益与风险间权衡利弊作出抉择#同时#也应考虑政治!经济等
环境因素的影响"一般来说#政局稳定#经济增长时#股票收益增长#风险减小#投资股票较
有利&政局动荡#经济衰退时#股票价格狂涨狂跌#风险增大#而此时债券风险较小#收益虽低
却稳定#投资于债券较有利"

$(%股票种类和债券种类的选择"股票的具体形式各种各样#投资何种类型需根据不同
的投资目的而定"如在经济稳定增长时#普通股价格看涨#收益增加#可考虑投资普通股&在
经济剧烈波动时#普通股价格波动剧烈#收益不稳定#而优先股则相对收益稳定#优先派息#
风险较小#可考虑投资于优先股"
根据市场表现及性质的不同#普通股又可进一步细分出很多类来#如新价股!股价循环

股!领导股!热门股!蓝筹股!防卫性股!成长股!表现股!黑马股等"不同的普通股票对市场
风险因素的敏感性不同#其收益不同#投资者认真分析其特性后#作出投资选择是必要的"
债券种类也繁多#投资者可依据期限!利率!物价水平等因素进行选择"如遇通货膨胀#

债券利率较低#可选择浮动利率债券#也可选择可转换成股票的债券"相反#当物价稳定时#
债券利率较高#则可选择固定利率债券"

*+证券投资价值多样化的选择
证券投资者选择投资对象的主要标准是证券的投资价值"投资者所追求的投资价值#

(%"%’(
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因人而异!而股票的投资价值具有多样化的内涵!这种多样化的投资价值是其他投资对象所
不具备的"股票的投资价值表现在三种性能上!即利润性证券#实物性证券#权利支配性证
券"

$$%利润性证券"即股票持有人成为股东!具有了取得股利权利和有关新股认购权"股
票通常被投资者当作是利润证券!在此情况下!投资股票与投资债券有相似的目的!两者的
区别在于普通股红利收益不固定!而债券收益是固定的"利润性证券的投资价值取决于公
司的经营状况及盈利能力"

$(%实物性证券"投资者购买股票!不仅要注重股票的利润价值!还要注重其实物价值"
发行公司扩大投资!开拓新的业务领域!是公司发展的强大动力!也使股票投资的实物价值
增加"一般股价反映了公司的实质!因此通常用股价纯资产倍率作为衡量股票实物价值的
工具!其计算公式为&
股价纯资产倍率H股价’$自有资金W已发行股数%
通常股价纯资产倍率越低!对投资者越有利(反之!股价纯资产倍率越高!对投资者越不

利"但公司的纯资产常是按帐面价格计算出来的!在许多情况下!公司所拥有的某些不动产
或有价证券会发生增值而使实际价格大于帐面价格!这部分帐外资产投资者应考虑到"

$*%权利支配性证券"股票投资者成为公司的股东!具有表决权#经营参与权"通常拥
有一定比例的股份数就可掌握公司的经营控制权"股东权利是一种无形的投资价值"

-+投资策略的选择
投资策略的选择受制于内外两方面环境的制约!所谓内部环境指投资者个人环境!外部

环境即指政治#经济#企业等因素的变动"投资者只有综合内外部环境的分析!才能确定适
当的投资策略"
投资者个人环境!主要包括&投资的资金来源#对投资收益的依赖程度!掌握的证券知识

及从事证券投资的时间等""投资的资金来源!证券投资必须要有一定的自有资金!某些投
资过程是连续不断的!投资者必须要有准备资金!灵活地增加证券的购买!而某些投资计划
的实施!则要求有稳定增加的投资额"若投资者手中缺乏资金!投资的目标#方针#策略就难
以实施"#投资者对投资收益的依赖程度"某些投资者对收益的依赖程度高!希望以投资
收益来弥补日常生活开支的不足!则应购买安全可靠#收益稳定的证券!如公债和公司债"
对投资收益依赖程度小的投资者!承受风险的能力较大!可购买具有较大收益且风险也较大
的普通股"$掌握的证券知识及从事证券投资的时间"有基本的证券投资知识且时间充裕
的投资者!可以从事于风险较高的股票投资"
个人投资环境的不同!投资的行为策略也有所不同"以投资目的和风险划分!证券买卖

者可分为投资者#投机者和赌博者三类(如单从对风险的态度来划分!可分为防御性投资#进
取性投资和中庸型投资"不论投资者属于哪种类型!投资的基本策略不外乎两种!一是购买
)))持有策略!即购买证券后长期持有!以期获取长期收益!二是购买)))出售策略!即在短
期内频繁地买卖证券!以图短期获利"
外部环境因素除战争#政治等因素外!主要是经济状况和发行公司状况"投资者必须综

合内外部环境的变化!才能确定适当的投资策略!并在证券市场的激烈竞争中立于不败之
*’"%’*
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地!
"二#证券风险防范的基本策略及技巧

$+证券投资的时间策略
对投资的周期或投资回收期的抉择$即是证券投资的时间策略$投资的时间策略是按投

资的期限来划分的$一般分为长线投资%中线投资和短线投资!
"$#中长线投资!长线投资指投资者买进证券后$不在短期内出售$而是长期持有$以便

享受优厚的股东权益或定期的债息和收回本金!一般只是在时机十分有利时$投资者才出
售证券$获取差价收益!证券持有的时间少则半年$长则几年%十几年!
长期投资的投资者以获取固定收益为主!投资对象一般很少是风险较大%投机性较强

的证券$而多是绩优股和公债!这类证券往往风险小%收益稳定%价格变化趋势稳中有升!
投资者选择这类证券时需要对证券价格的主要趋势作出合理的判断$并要熟悉发行公司的
产销情况%财务状况%管理水平%盈利能力%派息情况%成长潜力及股东构成等情况!购入证
券后$无论市价如何变动$投资者一般均持股不售!但有经验的长期投资者也可以在行情涨
跌波幅中进行中期调节$以获取更大收益!
中线投资指买入证券后所持的时间在几个月以内$一旦需要使用资金时即迅速出售!

中线投资的主要目的在于从证券市价变动中获取买卖差价$因此投资的风险相对较大!中
线投资的对象一般是具有潜力的成长性股票!这类股票虽然股利不是很高"利润的大部分
被发行公司作为再投资运用于生产经营活动中#$但日后往往有更多的股利及股价的大幅上
涨!投资者进行中线投资$需要特别注意把握证券买卖的时机$并要分析影响证券价格变动
的政治%经济%技术%发行公司经营状况及投资心理因素等!
长线投资的优点在于可以避免经济周期对证券价格的影响$可获得较稳定的收益!缺

点是不能迅速从新产品的投资中获取收益$从证券价格变动中获取优厚价格差额的机会相
对较少!中线投资的优点在于能较迅速地从投资的新产品%新技术中获取收益$因证券价格
变动而获取价格差额的机会较多&缺点是难以避免经济周期对证券价格的影响&投资需要资
金时出售证券$如遇证券价格回落则很可能会遭受损失!证券投资者总结长期积累的投资
经验$一般认为投资于三年期证券较为合适$可取长%中线投资的优点$弥补两者的不足!

"(#短线投资!即投资的时间较短$持有证券的时间往往只有几天$甚至在一个交易日
内$投资者希望从证券短期的涨落幅度中获取差价$俗称’抢帽子(!证券市场在短期内涨跌
不定$投资者购买证券后$难以把握证券涨落趋势及幅度$所承担的风险较大$因此短线投资
也称为)’投机($短线投资者也是’投机者(!
短线投资的对象一般是市价变动幅度较大且较频繁的普通股票$尤其是新创公司的股

票$一般而言$受经济周期影响较大的公司发行的股票$所支付的股利较高$承担的投资风险
较大$是短线投资的优良对象!
短线投资者要想击中市场$在短期内致富$须有较丰富的投资知识和经验才能看准时

机$灵活地买卖证券!投资者一般关注大众所喜好的股票$因为最受欢迎的股票购买者较
多$价格挺升!如在价格上涨过程中$某些投资者认为价格太高$不愿在高价时买入$此时如
果短线投资者把握时机$在大众投资者之前捷足先登$则定能获取优厚利润!又如证券价格
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上涨到一定幅度以后!必会下跌!短线投资者在大众纷纷购买证券而使价格涨到颠峰时!看
准时机!及时抛出!待股价下跌后再行补进!则可获取较多的买卖差价"
从事短线投资!应视投资者所拥有的资金状况而定"如果投资者拥有资金的时间较短!

且自身财力充足!可应付短期亏损!则具备了从事短线投资的条件!如果投资者拥有资金的
时间较长!经济又趋不断上升时期!则以长线投资为优"因为经济稳定上升时!证券价格的
主要趋势为盘旋上升!在短期内!证券价格升降的幅度一般不大!投资者不容易在变化不大
的价格中获取较高的差价收益"

(+长期投资中期调节
长期投资中期调节是指投资者进行了长期投资后!利用股价长期升涨过程中的几度回

落!把握每一涨落的高点与低点!并在高点卖出#低点买进!以降低投资成本增加收益的一种
证券投资操作方法"
例如!某投资者购进某种股票!时间为三年!买进价格为每股!"元"假定三年后股价涨

至每股$""元!此时投资者卖出可获得每股!"元的收益"但在该投资者买进股票后!如遇
中期升涨后回档!投资者可用$抢帽子%方法&指投资者或投机者预计股票价格在短期内会升
高!即先以低价买进!待一两天甚至更短时间内股价上涨后!卖出相同种类#相同数量的股
票!以赚取买卖差价收益’!增加利润"如当股价升至,"元时回档!投资者在!)元时卖出!

!*元时又买回(股价升至&"元时!又出现回档!投资者在,&元时卖出!,*元时又买回(最后
股价升至$""元时又回档!投资者再次在’)元时卖出!))元时买进!直至升至$""元时!全
部卖出所持股票"在这一长期投资过程中!投资者的持股数未变!但把握住了股价升涨过程
中的几次回档!而多赚了$’元"投资者进行这笔长期投资的利润将不是!"元!而是,’元"
但是要想把握股价每一波段中的高点与低点!并不是件容易的事"要么抓住了高点!却

抓不住低点!或者相反"甚至稍有闪失!加上由此而产生的心理障碍!会造成中期调节技术
操作中的失误"最常见的情形是!股票卖出后!股价只有小幅度回落!旋即回升!有些投资者
追上买进!却不料股价再次下跌!出现中期回转!不仅赚不到利润!反而使成本提高了"
对于这种情形!投资者应冷静地观察一下这一段中期涨幅多大!与前几段或与其他类似

股票的阶段涨幅作比较!如果这一阶段涨幅已超过了("%或更多!比以前几阶段涨幅更大!
且股价再涨!而成交量却无明显递增!则可卖掉股票!因为一般过几天股价就会跌落"下跌
低点的掌握也可参考以前阶段跌幅!或用三分法来作出计划"此外在中期调节中!还应掌握
一个原则!即尽可能在涨势出现回跌倾向时!再卖出(在回落后!低档出现明显支撑时!再买
进"如某种股票涨到!"元时!几次出现!(元而没有再升!此为开始转向凹跌的征兆!即使
在-)元卖出也为时不晚"又如当股价在-"元时出现支撑现象!交易量逐渐下降!一旦股价
向上突破到-(元上下!交易量也开始增加!这时买进也不迟"
在中期调节中还会出现卖出后不跌不涨!买进后不涨反跌的现象!使投资者进退两难"

对这种情况!投资者可采取拨档子操作法或以静制动法"
中期调节的前提是长期投资"投资者如果掌握错了阶段涨幅的高低!后又在更高的价

位买进而套牢!形成连错两步的格局"此时投资者一般应采取暂时不参与交易的策略!以静
制动"如果投资者采取积极性投资!重新调整升高的成本!最好先找出操作上失误的原因!
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并对股市今后的变化作一深入的分析判断!如果投资者对行情"交易量及其他有关情况不
甚了解#最好还是采用以静制动的方法!如果投资者买进的股价高于卖出价#后股价又回
落#这种回落一般是真正的中期回档的到来#投资者应采取拨档子操作法$详后%#以扳回损
失!
由于中期调节时掌握股价波幅中的高点与低点的困难性#运用这一方法#原则上应坚持

以长期投资为主!对于某些对股市操作不熟悉的投资者来说#利用此法#可作为学习操作技
术#增加投资情趣的途径#而把获利和降低成本作为次要目的#以便坦然地应付可能发生的
现象!

*+作先知先觉的&坐轿者’#不作后知后觉的&抬轿者’
在利多或利空的消息公布前#准确地判断证券价格的大幅度变动#于是先期买进或卖出

证券#然后按兵不动!待消息一公布#投资者们纷纷跟进"抢进或抢出#致使证券价格大涨或
大跌时再卖出或补回证券#坐享其利的人通常被称为是&坐轿子’的!而那些跟进的投资者
则往往在利多或利空消息公布之后#才买进或卖出证券#结果证券价格上涨或下跌到一定程
度突然转向而被套牢#这些人被俗称为&抬轿子’的!
利多是使证券价格上涨而对多头有利的消息和因素#利空则是使证券价格下跌而对空

头有利的消息和因素!无论是哪一种消息和因素#只要是&先知先觉’者#就能积极采取买进
或卖出的措施#轻而易举地坐上轿子!这种坐轿子的投资者#一般为证券市场中的老手!证
券投资知识丰富#具有长期的投资经验#深谙市场及投资操作方法和策略!买卖股票时#能
从业绩"股利"公司产销情况"货币利率环境"股市实际走势及自身资金情况等多角度#分析
判断股价是否合理及以后可能上升的幅度#因此能尽早在低价时买入#随着价位的升高逐渐
卖出而获利!抬轿子的投资者一般是证券市场中的新手#且大多是散户#资金数量及证券投
资知识均有限#没有能力操纵证券市场#只能随波逐流#其投资对象往往为热门股#价格变动
频繁#稍有闪失#就会被套牢而成为抬轿者!因此对于资金有限的投资新手#不能把资金过
分集中投资于少数热门股#更切忌盲目信听股市动向而跟进#而应对影响证券价格变动的各
种因素进行科学"理智的分析#才能成为证券价格趋势变动的&先知先觉’者!

-+识别证券市场中操纵行为的技巧
通常所说的股市操纵有着一定的复杂内幕!在一个正常的股票市场中#极少数个人是

不可能形成操纵气候的#多数是机构投资者#如财团"基金"投资俱乐部等#他们运用其巨额
资金以及学识丰富"智慧高超的专家以采取抬高或压低股票价格为手段#达到赚取高额利润
的目的!不论是哄抬行情或压低行情#都必须造成有利于诱惑散户盲目跟进的市场环境的
现象#然后才能达到操纵市场的目的!由于操纵者在进行操纵行为时#是事先进行过谋划和
预测#在充分分析且掌握零散投资者心理的情况下执行计划#所以最终吃亏的总是盲目跟风
的个体投资者#操纵行为在各国证券市场中都有可能出现#尤其是在证券市场发展初期的国
家#由于制度法律尚未完备#因而容易出现操纵现象!操纵行为尽管形式花样繁多#但最终
都是上述的一个规律#因此投资者应充分了解其动机"手段和特征#这样才能在股市中成为
一名成熟的投资者!一般来讲有以下操纵识别技巧(

$$%一个机构投资者以不同的个人身份开设多种帐户#然后选择少数几种股票#在所开
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的不同帐户间反复做价!进行互相冲销转帐"这种行为所花费的成本少!但能造成该种股票
交易繁荣的假象!轻易抬高或抑低股价"

#($利用所行交易期间%当日&与%所行&的空档!卖出当日现货’买进所行期货!或者是买
进%当日&卖出%所行&!以制造行情!从中牟利"

#*$选择市场中股价’企业业绩都彼此相当!差别不大的少数几种股票#该股票股数少’
金额少’易于操纵$!利用其齐涨齐跌情形!进行操纵!采取声东击西的方法!使众多投资者盲
目跟风!从而达到抬高或抑低一批同类股票价格!从中取利的目的"

#-$利用信用交易市场!用一定比率的%保证金&!一方面扩大信用!加码买进或抛出!达
到增加股价上涨或下跌的压力"

#!$人为制造突出事件!引起股民心理恐慌!从中渔利"如公开企业经营内幕或实情!造
成股价变动!然后卖出或买进!以求满足预期目的"

!+债券投资技巧
债券投资与股票投资相比!有着其独特的地方"由于债券投资目标的侧重点不同!因而

也具有不同的技巧"
#$$利用收益差额稳获收益"债券收益与市场利率相互关系甚密!但它也受到市场供求

关系和债券持有期限的制约"即使在市场利率水平不变的情况下!由于其他因素的影响!各
种债券之间的收益率常常出现差异!并且发生变化"债券投资者应根据不同类型的方法相
应制定投资技巧("当证券公司库存债券过多时!为鼓励投资者买入债券!则采取低价出手
策略!此时投资者应低价买入!且多多益善)#当证券公司库存债券少!需要纳入大量债券!
而且公司拥有充裕的资金!可以适当提高价位’多纳入债券而出高价买入!此时投资者可大
量以其高价出售!获取收益)$当证券公司资金充裕!库存债券较多时!为促使债券交易活
跃!鼓励投资者多买多卖!会采取高价买进低价卖出策略!此时债券投资者应积极把握这次
机会!踊跃参与买方和卖方!因为此时买卖都有利可图)%当证券公司资金缺乏’库存债券有
限!想限制流通量’限制投资者买卖时!一般会采取高价卖出’低价买进策略!此时投资者只
可持币或持债观望"

#($掌握预测利率变化!适当调整债券投资"当投资者发觉利率有可能变化时!可采取
投资组合公式进行调整!以取得稳定的投资收益"根据预测利率变化进行组合!主要是债券
期限长短之间的更换"如果预测利率是下降趋势!就进行债券组合平均期限长期化!以延长
持有时期!扩大部分债券收益"如果预测利率上升时!就要使债券组合的平均期限短期化!
使之取得高利率"

#*$通过债券收益率高低不同进行相互转换"所谓不同收益率债券之间的调换!是将收
益率低的债券更换成收益率高的债券!一般是选择直接利率高的债券进行更换"直接利率
是投资金额除以年利息收入得出"由于直接利率是固定的收益!不受市场利率变动的影响!
为提高债券投资收益而进行的债券组合可以提高直接利率"但当市场利率变化需要选择低
利率债券时!就必须投资于短期债券!把直接利率降下来"

,+证券投资的心理致胜
掌握了证券投资的一些基本分析方法和防范风险的措施!一个投资者还须具备良好的
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心理素质!才能战胜证券市场中各种心理因素造成的风险"
#$$初涉证券市场者四大忌%一忌过热!即勿追逐过分热门的证券"过分热门证券往往

是人为操作最剧烈&涨跌价也最剧烈的证券!风险十分大’二忌过冷!即不要投资过分冷门的
证券!以免一年到头未见交易!遭受难以变现的折磨’三忌过躁!即投资不要过分急躁!不要
过分慌张’四忌过分拖延!只要有获利机会就当机立断!不要迟疑畏缩"

#($有胆识!有修养"投资者的胆识在风险防范中的作用不可低估"有胆量才能把短暂
的利害看淡!才能在合适的时机挺身而出’有见识才能将大趋势看透!才能在最佳时机作出
恰当的决策"同时!有修养!投资者才能处事不慌!进出冷静!才能减少风险"基本的投资修
养包括%"见投机股猛涨!不为所动!不会把握不住自己而被套进去’#见投资股久久盘旋!
甚至下跌!不致于心慌抢卖’$能够冷静研判证券市场时与势!不致于临事慌张!不知所措"

#*$中庸之道与等待行情"(等待行情)是每日行情平静无波&成交量萎缩的证券市场!
这种现象的出现!表示持有证券者不急于卖出!投资者不急于买进"而对等待行情!投资者
固然可以运用技术分析等方法预测其走势!尔后决定是买进还是卖出"但是资深投资人却
往往采取同时拥有资金与证券的中庸之道!保存实力!即可以随时随着行情的进一步变化而
决定卖出或买进证券"取这种中庸之道投资法!往往要求投资者具较强的忍耐功夫!即在价
格不够高时不卖出证券!价格不够低时不买进证券"

#-$违反自我意志买卖法"是指当你忍不住要卖证券的时候!务必填写买进委托书’当
你忍不住要买证券的时候!赶快填写卖出委托书"这种买卖法对一般小额投资者而言!经常
能起到转危为安的作用"这是因为一般小额投资者最易受公众情绪影响!而做出不够明智
的抉择"如在股价下跌后!本来抱定决心不卖的!却由于经不起行情一再疲软的刺激!以及
股市大众情绪的影响!最终忍不住卖出了!结果刚卖掉不久!行情就上场了!相反的情形也时
常发生"因此!违反自我意志买卖法不失为减少风险的一种有效手段
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"

第二节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

证券投资风险的损失控制

一!损失控制的含义与措施

#一$证券风险损失控制的含义
证券风险的损失控制!是指对证券投资者不愿放弃也不愿转嫁的风险!采取各种控制技

术降低投资亏损的频率!缩小亏损幅度"引致证券投资风险的因素多种多样!证券风险是任
何一个证券投资者都无法避免的"就风险防范的技术而言!有各种各样的措施策略对证券
风险进行抵减&转移或部分地避免&甚至是完全避开证券投资的风险!而证券风险的损失控
制则是在投资者不放弃也不转移风险的情况下!积极地采取各种措施!把风险控制在投资者
可以接受的幅度之内"
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损失控制依分类基础不同而有各种不同的方法和技术!
"$#依目的的不同分$依损失控制目的的不同%可分为证券风险损失预防和损失抑制两

种$前者以降低损失频率为目的&后者以缩小亏损额"损失幅度#为目的$例如!对证券价格
走势进行预测然后决定是否投资及投资多少%就是损失预防措施&投资者在被套牢后所采取
的解套的方法就是损失抑制措施$

"(#依执行时间的不同分$依控制措施执行时间可分为损失发生前’损失发生时及损失
发生后三种不同阶段的损失控制方法$对于证券投资而言%损失发生前即是指遭遇证券风
险前%也就是进行证券投资前&损失发生时及损失发生后均可理解为证券投资的帐面损失%
即投资者还未实际卖出证券出现这种亏损%否则就谈不上控制损失$应用在损失发生前的
控制方法是损失预防%而应用在损失发生时及损失发生后的控制法均为损失控制$
综上所述%可知证券风险的损失控制包括两个重要的方面!损失预防措施和损失抑制措

施$通过证券风险损失控制的基本措施的实施%证券投资者可以有效地防范风险’减少遭遇
风险的频率%进而达到控制其亏损并尽可能增加收益的目的$损失控制是证券投资风险管
理的一个重要方面$

"二#损失控制的基本措施

$+损失预防
证券投资的损失预防%指在遭遇证券亏损风险之前为了消除或减少可能引起亏损的各

项因素所采取的具体措施%亦即消除或减少风险因素以降低亏损发生的频率$损失预防措
施主要有以下几个方面!

"$#对证券投资风险的预测&
"(#对证券投资的心理准备&
"*#政府的法令配合$
对证券投资的法制管理%是避免或减少证券投资风险的必要保障$证券法制管理有助

于避免或消除证券发行市场上的蓄意欺诈和交易市场上的垄断行市’操纵交易’哄抬价格与
盲目投机等多种弊端&还有利于保护广大投资者的利益和权利%其所规定的(公开原则)使投
资者充分了解证券发行者的资信与证券投资的价值和风险%从而能比较正确合理地选择投
资对象&证券法制管理同时也维护证券发行与交易的正常秩序%有利于稳定行市%增强投资
信心$可以说%没有政府的法令配合%没有一个稳定公平有序的证券投资环境%损失预防只
能是(防不胜防)$
政府对证券的法制管理%有以下六个方面的内容!

"依法审批股票’债券的发行$包括规定可申请发行股票’债券企业的资格&规定申请
发行股票’债券必须报送的各项文件&规定申请发行股票’债券的手续及审批程序%审定股
票’债券的样式"票面#&认可股票’债券的承销方式和价格&审核股票’债券的发行范围和发
行种类等$

#依法审批股票’债券的上市交易’暂停或取消股票’债券上市交易的资格%确定上市公
司应提供的有关文件%规定股票’债券上市条件和上市的审批程序与内容$
该项制度是防止和避免(掺水股)’无信用股及假股的最好方式%同时也是衡量公司经济
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实力!信用的最好方式"通过这种制度#小公司!无信用公司!新设公司!假公司!经营不好的
公司都不能上市#如果上市的公司一旦出现信用问题或经营状况不好#那么#该公司必须被
取消上市资格"

$管理和监督股票!债券的交易"包括规定交易方式#对自营买卖和代理买卖业务作出
原则规定$规定证券交易所应遵循的价格优先!时间优先和数量优先的原则$规定股票!债券
交易的收费标准#以及对证券交易行为的管理"
对证券交易行为的管理主要包括反垄断!反欺诈与假冒!反内部沟通等内容"反垄断的

主要内容是%禁止为影响市场行情而进行的不转移股票所有权和买空卖空$禁止为影响市场
行情而连续以高价买入或以低价卖出的行为$禁止为影响市场行情与他人共谋"以约定价
格大量买进或卖出的行为"反欺诈!反假冒的主要内容是%禁止无实际成交意思虚报价格#
欺骗交易对手$禁止编造和散布影响市场交易秩序和市场行情的流言$禁止向交易对手和公
众提供有关股票发行和交易的虚假消息$禁止采取蒙骗!威吓等不正当的手段劝说或强迫公
众买进或卖出"反内部沟通的主要内容是禁止公司的内部人员或关系户利用公职之便在股
票交易中内部沟通#牟取暴利"

%依法审批设立或撤销从事证券业务的机构#包括证券公司!信托投资公司!证券评级
机构#以及证券投资咨询机构和证券交易清算与登记过户机构$审定上述机构的经营范围和
业务规章$规定上述机构定期应报送的财务会计报表和经营报告"

(审批和管理证券交易所#监督交易场所内的各项活动#协调证券市场中的各方关系#
审批证券业协会等"

,根据国家有关证券的立法#对证券交易各方行为进行检查!监督和稽核#对于其中的
违法行为#执行经济处罚和建议有关部门予以行政处理#对于触犯法律的违法行为#可提出
诉讼#由司法部门予以仲裁"

(+损失抑制
证券投资的损失抑制#是指在遭遇证券风险当时或之后#还未实际出现亏损之时#为了

缩小投资亏损的幅度所采取的各项措施"损失抑制的措施主要有%
&$’套牢解套措施"
投资者进行证券投资#总希望能从低买高卖中获取差价收益#但证券市场风云变幻#有

时候买进证券#不涨反而一直下跌#使投资者失去了高价出卖的机会$有时候卖出证券#不跌
反而一直上涨#使投资者难以再低价补进"这就是套牢"前者称为多头套牢#后者称为空头
套牢"
套牢的原因#除政治!经济等因素的变动#使证券市场趋势逆转外#主要是投资者缺乏证

券投资的知识与经验#或有不正常的心理状态#对证券市场的走势不能作出全面!正确!深入
地了解和分析#听信市场中的传言#而作出错误的选择"
投资者在套牢后#可采取各种方法#使遭受的损失减轻#甚或反败为胜#这就是解套"套

牢后手足无惜#怨天尤人#都不是解套的办法"有经验的投资者#应冷静而仔细地对整个证
券市场重新作一番分析判断#哪些因素忽视了#哪些因素仍将是有利的#利空与利多的比重
如何#如何应对目前的行情等#并重新调整投资策略#套牢并不可怕#可怕的是不知道如何用
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自己的智慧对付套牢!
对长期投资者而言"套牢后重要的是必须对整个证券市场环境作一番研究"看景气是否

反转!所谓反转"即经济景气由繁荣走向衰退"股市行情由多头市场转向空头市场!景气是
否反转"可从景气领先指标#以致从景气信号上判断!判断景气是否反转"需要运用一些技
术分析"但一般粗略地观察证券市场的现象"也可得出一个大概!虽然长期投资者对付套牢
一般以持股不卖为原则"但在套牢初期"如果证券市场已反转"只要亏本不多"仍可考虑先卖
一部分"在适当时候再买回来"以降低成本!
解套的方法"使用较多的有拔档子操作法#摊平操作法和在股价跌涨的抵抗区"不断地

抢帽子!

"拔档子操作法!所谓$拔档子%"就是投资者卖出自己所持有的证券"等价位下降之
后"再补回来!通常$拔档子%卖出与买回之间不会相隔太久"最短期的可能只有一两天"最
长也不过一两个月!如果时间相隔太久"应该属于上一档了结"下一档卖进"而不认为是$拔
档子%!
运用$拔档子%操作法"在套牢时"投资者预期仍有加深套牢的趋势"就先在上档卖出股

票解套"当股价再下跌一定幅度时"买进补回"待行情回升即行卖出"以减轻#轧平上档解套
时的损失"甚至由亏转盈!

#摊平操作法!摊平操作法主要适用于有多余资金的大户!这些大户在套牢后"随证
券价格下跌"确定下跌的一定幅度"分批买进等量或不等量证券"以摊低投资成本"待证券行
市逆转时再行卖出!例如"当某种股票市价为!"元时"投资者买进(""股"期待股价上涨后
出售获利"但此后不涨反跌"股票被套牢"投资者持股不卖"待股价再降至-!元时又买进

(""股"下跌到-"元时"又买进(""股!三次投资资金总额为(&#"""元"股票平均成本为

-!元"即只要股价由跌回升到-!元"投资者就可以解套"如股价再上涨"则可反亏为盈!
上面的例子"是摊平操作法的标准形态!根据摊平法原理"如果股价下跌后"买进的股

票数量增加"则持股成本会降得更低"反亏为盈的机会也越大!这就是加倍买进摊平法!
依照上面的例子"投资者在股价!"元时买进(""股套牢后"当股价跌至-!元时"再买

进-""股"当股价跌至-"元时"又买进)""股!三次买进总额为,""""元"股票平均成本为

-(+),元"即股价如回升到-(+),元"投资者就可以解套!
同理"如果股价落差越大"摊进的数量越多"平均成本也越低!如投资者买进市价为!"

元的(""股股票后"在股价跌至-"元时"就买进$"""股"使股票的平均成本降为-$+,,元!
运用摊平操作法"必须具备两个前提条件&一是投资者要有充足的资金"以一次#两次或

更多次地摊进股票’二是要能确认套牢的回跌行情不是反转的跌势行情"而是涨势行情中的
小回档或中期回档"也就是一定要有回升的机会"才能收到效果!

$抢帽子!在证券价格跌涨的挣扎区"可以通过不断抢小帽子"以获得利润"降低套牢
成本!这种方法综合了拔档子操作法和摊平操作法的优点!如某多头套牢者"以每股!"元
买进某种股票"当跌至--元时"跌势转稳!此时投资者无法判断股价是否会再跌"或已进入
中期整理盘底"投资者手中如有小部分钱"作摊平法效果不明显"也担心行情会再下跌"而此
时卖出股票"则要每股亏本,元!因而投资者用多余的一点钱"在跌势转稳之机"进行抢小
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帽子!在--+,元买进!-!+(元卖出"-!+’元买进!-,+,元卖出"-,+(元买进!-,+)元卖出!
共赚了$+’元!使上档套牢成本由!"元下降到了-)+$元!如股价回升到-)元卖出!每股仅
亏"+$元!使原来亏,元的状况得到了大大的改观#
一般股价在持续下跌或上涨后!在某一价位都会出现反弹或回档#在下跌行情中!持续

跌幅小!反弹幅度也小"持续跌幅大!反弹幅度也大!甚至进入中级反弹#把住中级反弹!是
套牢者扭转颓势的契机#一般投资者很难断定中级反弹后股价是否趋向回升!因此在中级
反弹时作摊平法!既要有充足的资金!又要有正确的判断力!否则连带摊进的股票都会套牢#
但在中级反弹抢帽子!短进短出!即使行情反弹后再下跌!风险也大为降低#

$(%保本投资法#
保本投资法是指在证券市场走势不明!证券价格动荡不定时!投资者为控制投资本金的

亏损幅度$使亏损尽可能少%!而采取的一种投资方法#
保本投资法的&本’!是投资者心目中认定的在最坏的情况下!不愿遭受损失的那部分资

金额!也即处于停止损失点的基本金额!而不是投资于证券的总成本#
保本投资法因证券市场趋势的不同!而分为获利卖出点保本投资法和停止损失点保本

投资法两种#前者是针对行情上涨时!所采取的投资策略#获利卖出点是指投资者获取一
定数额的心目利润时!决定卖出的那一个价位#这时卖出的证券仅是所要保本的那一部分!
而非全部所持有的证券#保本后!虽然持有证券的数量减少了!但持有证券的总价格仍为原
购入时的总成本!因此投资者所收回的&本’!实质上是获得的利润#从损失抑制的角度来
看!则投资本金的负亏损幅度为&本’#
停止损失点保本投资法是针对行情下跌时!所采取的保&本’策略#所谓停止损失点!即

是当行情下跌到投资人心目中的&本’时!投资人即予卖出!以保住其最起码的&本’的那一
点!也就是当行情下跌到一定比例时!投资人全身而退以免蒙受过度损失的保本措施#举例
来说!假设某一投资人订定的&本’是其最初投资的)"%!那么当行情下跌("%时!就到了投
资人采取&停止损失’措施的时候了!这时投资亏损被控制在原投资额的("%的幅度以内#
以公式表示停止损失点的确定过程(

521HNJO1NHK1I$$1
式中(521表示第1期投资人确定的停止损失点#
$*%试探性投资法#
所谓试探性投资!是指在股票盘旋多时!或股价经过相当长时期的下跌后!似有上升可

能时!投资者仅以持有资金的一小部分购买绩优股票!因为此时投资者没有太大的把握!不
敢投入巨额资金!因而先买入小部分作为试探#如果此后股价逐渐上升!趋势稳健!可继续
买进"如果股价趋于下跌!则可在相当幅度的下档再继续买进!即使陷入套牢时!也因投资平
均成本的降低!不会对投资者形成太大的压力#
试探性投资方法是多种投资运用技术中!一种可使投资者在万一遇到风险时不会遭受

太大损失的投资方法!可以有效地预防和控制证券投资亏损的幅度#通常它适用于以下两
种情况(一是股价经长期下跌后!股市较淡!但有转稳的迹象"二是股价经过长时期的盘旋
后!没有大幅度的跌涨!而利空因素即将消失#这种投资方法美国人采用较多#

)%&%’)

%%%%%%%%%%%%%%%)证券风险分析与防范 %%%%%%%%%%%%%%%)



二!损失控制的时机选择

所谓时机!并不是一个点的概念!而是一个阶段的概念"因为证券价格是连续的#日复
一日永不停止的"证券价格从上升趋势转为下降趋势!或从下降趋势转为上升趋势!不是几
个小时或一天之内就反转!而是逐渐的#缓慢的呈现变化"如将涨势反转为跌势的过程细加
分析!大致可分为三个阶段$涨势缓和阶段#涨势抑制阶段和回头下落阶段"广义来说!这三
个阶段都可以说是卖出时机"证券价格跌势反转为涨势从止跌到回升所拖延的时间!可能
比跌势所延续的时间还要长!一般也可将之分为三个阶段$跌势缓和阶段#跌势停止阶段和
回升抬头阶段"这三个阶段都是买进的好时机"
在证券投资风险的损失控制中!时机的选择至关重要"尽管损失控制的直接目的在于

减少亏损发生的频率和降低亏损额!但从其在证券风险管理中的作用来看!则更可广义地理
解为$尽可能地减少亏损!增加收益!这也是证券风险防范之目的"而一旦把握住证券买卖
时机!就有如顺流行船!收到事半功倍的效果!不仅可以有效地避免和控制亏损的发生!还可
以尽可能地获得较高收益"

%一&买进时机的选择
一般来说!对以下所有或大多数问题的答案为’是(!则是买进的最佳时机"

$+景气循环
%$&全国的商业活动是否向下？你是否预见到这一向下趋势将结束？
%(&通货膨胀是否减缓？
%*&经济领先指标是否开始上升？
%-&公司盈利是否减少？你是否预期它们会很快开始增加？
%!&存货是不是减少？
%,&是否大多数经济预测相当悲观？是否大多数经济消息都是不利的？

(+货币政策与利率
%$&中央银行是否开始采取扩张活动？是否正在降低银行贴现率#银行准备金率#证券

保证金交易的保证金比率？

%(&中央银行的首脑!是否对失业率和经济增长比对通货膨胀和经济过热更为热切？
%*&短期利率%如国库券#商业票据#储蓄券等的利率&是否正在下降？是否降至足以促

使经济扩张的程度%短期利率在衰退期间下降大约!"%&？

*+股票价值
股市的平均本益比是多少？它是否已达到或低于上次股市最低点时的本益比？

-+证券市场参与者
%$&大公司股东或债权人是否很少卖出证券？是否新上市证券实际上很少？
%(&零股交易#短期抛空者是否大增？
%*&共同基金所持现金是否大增？

!+技术上
)’&%’)
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!$"证券市场是否已从上一次高峰下降了好几个月!("世纪空头市场期间中位数为$)
个月至((个月"？

!("是否已从上一次高峰下降了很可观的幅度!("世纪空头市场跌幅中位数约-$%"？
!*"是否加速其下跌!空头市场的最后阶段倾向于加速并加剧跌幅"？
!-"是否已经到谷底？是否已开始回升？是否最后一回跌落#其指数仍比上一次低点指

数高？

,+个人因素
!$"如果你曾经投资#那么你是否在最近亏过老本？
!("你的朋友$亲戚以及公司同事是否劝告你离开证券市场或者他们已经全部对证券投

资丧失兴趣？

!*"你现在投资组合的风险是否低于你原先认为应有的水准？
!二"卖出时机的选择
对以下所有的问题或大多数问题的答案为%是&#则是卖出的最佳时机’

$+景气循环
!$"是否有越来越多的证据显示目前为景气循环高峰？
!("通货膨胀是否加速？
!*"经济领先指标是否下降？
!-"公司盈利的成长率是否减缓#或者目前高获利率的好景是否好得难以持续？
!!"存货是否增加？
!,"你所知道的经济预测是否都是乐观的？

(+货币政策与利率
!$"中央银行是否开始采取紧缩措施？是否提高银行贴现率$银行准备金率$证券保证

金交易的保证金比率？

!("中央银行的首脑#是否对通货膨胀和经济过热谈论得比失业和经济增长更多？
!*"短期利率!如国库券$商业票据$储蓄券等的利率"是否正在上升？

*+股票价值
股市的平均本益比是多少？它是否已达到或超过上一次股市最高点时的本益比？

-+证券市场参与者
!$"是否有大公司股东或债权人卖出证券？是否报章杂志经常刊载新证券上市的消息？
!("零股交易者$短期抛空者是否相对减少？

!+技术上
!$"证券市场是否已从其上次的低点涨升了很长一段时期!("世纪多头市场涨升期间

的中位数为(,个月"？
!("是否已从其上次的低点涨升了很高的幅度!("世纪多头市场涨幅的中位数为

’"%"？
!*"上涨速率是否减缓!每段多头市场的最后一期即末期#上涨幅度只占全部涨幅的

((&%’(
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$’%!？

"-!#市场广度$是否正逐渐下降？相对来说是否只有较少的证券在上升？涨跌指数是

否比一般证券价格指数软弱？

"!!是否已到高峰？这一回的上升是否无法突破上次涨势的高点？

,+个人因素

"$!你最近是否曾在证券市场大赚一笔？

"(!你的朋友%亲戚以及公司同事是否劝你更多投资一点&以便能够像他们一样&轻轻松

松地大获其利？

"*!你现在投资组合的市场风险是否高于你原先认为的应有水准

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

？

第三节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

证券风险的转嫁手段

一!股票指数期货交易

"一!利用股票指数期货交易防范风险的基本原理

证券投资风险分为系统性证券投资风险和非系统性证券投资风险两大类’非系统性风

险可以通过分散投资或投资组合进行防范&但传统的证券理论在如何对待系统性风险这一

问题上并未给出肯定的答案’股票指数期货交易则妥善解决了这一风险难题’

系统性风险通常被定义为以/系数来确定&/系数的计算公式是(

/H
</C"B;&B:!
C3B"B:!

其中(B表示证券收益)

;表示特定的证券范畴)

:表示总的证券市场"或所有证券!)

</C"B;&B:!表示所述证券收益与市场所有证券收益"市场收益!之间的协方差)

C3B"B:!表示总的证券市场收益的方差’

这样&低风险证券具有接近于"的/系数&因为与市场的协方差小’较大风险的证券具

有大于$的/系数’作为分析证券平均收益风险方法的/系数的结合&包括在著名的资本

资产价格模式中’/系数越高&证券的平均收益也就越高’

例如&投资者持有总市场价值为$"""万美元证券投资组合中的一个工业股票样本’现

在所担心的是今后三个月中利率水平会上升’可以发现&如果可建立对价格下跌进行适当

保值&与提前清偿交易额相反&在今后三个月持有股票更合适’这样&投资者可到芝加哥商

品交易所买卖标准普尔!""股票指数期货合约&设三个月期标准普尔!""期货指数标价为

*"&%’*

%%%%%%%%%%%%%%%*证券风险分析与防范 %%%%%%%%%%%%%%%*



$)"+’!!即期货合同的价值达到’"-&!美元"!""?$)"+’!#$股票的/系数是对过去,个月
的数据进行计算!为$+-!!即所持股票比标准普尔!""指数所代表的总的股票市场更加易
变$为补偿这一过分的价格活跃!应以$+-!c$+""的比率出售额外的指数期货合同$这
样!出售合同的总数等于$,""$+-!?$"""万%’+"-&!万#$如果股市价格下跌!出售的期货
被固定在较高的价格上!所以在股票投资上发生的损失由从指数期货交易中所获的收益来
抵补$这一保值类型中的不稳定因素是所计算前,个月的/系数!此外!股票指数期货交易
将对股票价格浮动提供给投资者合理的套期保值$
首先推出股票指数期货交易的是美国堪萨斯交易所!至于$’)(年(月以价值线"V3FT9

2;19#综合指数作为合约的基础!开办了股票指数期货合约!每天经营合约达("""份左右$
接着芝加哥商品交易所在同年-月也开始根据标准普尔!""种股票指数经营期货!每天营
业合约$+!万份左右$!月!纽约期货交易所也根据纽约股票交易所$!-"种股票的综合指
数经营股票指数期货$英国伦敦!澳大利亚悉尼也先后仿效芝加哥期货交易所提供股票指
数期货合约$$’),年$"月!新加坡国际货币交易所买卖日经((!指数期货!日本第二大股
市大阪证券交易所也计划推出其本身的指数期货$香港股票指数期货于$’),年!月,日
开始推出!它主要为香港恒生指数期货$

"二#股票指数期货交易的实际运作
股票指数期货交易是在期货交易所中进行交易的$不是期货交易所会员的一般客户必

须委托任何一家期货经纪公司代为买卖股票指数期货合约$期货经纪公司在期货交易所派
驻交易员!一俟公司接获客户要求代为买进或售出股票指数期货合约的指令!公司就马上打
电话告知其在期货交易所的代表!由后者根据客人提出的价格和数量进行交易$
在香港!恒生股票指数合约的买卖是在期货交易所的交易栏上采用上牌和公开喊价两

种方法相结合的方式$这种交易方式类似于一种拍卖活动!买卖双方可以竞相出价!彼此竞
争!从而获得较好的买价和卖价$在这种股票指数期货合约的交易中!买卖双方优先考虑的
是价格!其次才是合约的具体月份以及合约数量的多寡$出现这种情况的主要原因!在于大
多数的合约持有人在实际交收日之前便结束了自己所处的&地位’"K/7;8;/1#$
那么!什么是股票指数期货交易商所处的&地位’呢？比如说!当一个股票指数交易商预

料整个股票市场的趋势是上升的!他就可能买进股票指数期货合约!待到股市真的上升时!
再将合约售出!从中获利!这时交易商是处于&多头’的地位"2/1RK/7;8;/1#$以香港恒生指
数期货为例!处于&多头’地位的股票指数期货交易商"简称甲#的营利过程如下(

$’)&年$(月$-日!甲以("-"+,(点购进-份恒生股票指数期货合约$

$’)&年$(月$&日!甲以($-(+(*点售出$-日购买的-份恒生股票指数期货合约$
买卖期货合约所得到的利润为($"$+,$?!"?-H("*((港元"佣金未计#$
当一个股票指数期货交易商预计整个股票市场趋于下跌时!他便售出合约!待股市真的

下跌后!再行购入!从中获利!这时股票指数期货交易商所处的&地位’为&空头’"50/B8K/7;S
8;/1#$处于空头地位的股票指数期货交易商"简称乙#的营利过程如下(

$’)&年$"月$!日!乙以*)()+,-点售出-份恒生指数期货合约$
)&&%’)
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$’)&年$"月(,日!乙以((-$+,’点购入-份恒生指数期货合约"
所得利润为#$!),+’!?!"?-H*$&*’"港元$佣金未计%"
从上面两例可知!当股市波幅越大时!即股票指数的变动越激烈时!则股票指数期货交

易商从中获得的利差也就越大"当然众所周知!经济活动中的利益与风险永远是一种正比
例关系!收益高!风险大&收益低!则风险也小"具体来说!如果股票指数期货交易商甲的推
断是错误的!恒生股票指数从$’)&年$(月$-日!$(月$&日不是上升$"$+,$点!而是下
降$"$+,$点的话!则甲就相应地损失("*((港元$不计佣金%&交易商乙的情形亦是如此"
在弄清什么是股票指数期货交易商所处的’地位(之后!再说明为什么大多数的合约持

有人在实际交收日之前便会结束自己所处的’地位("
由于股票指数期货不是一种实物形式的商品!因此即便合约到期也无法提取指数!买卖

双方只能根据期货指数与到期日实际指数的点数之差折算成现金进行交收!这是股票指数
期货与一般期货的本质区别所在"此外!股票指数期货合约虽有可能在到期日按点数折合
为现金交收!但实际上!真正到期交收的合约只是整个股票指数期货市场的一个很小部分!
大多数股票指数期货合约持有者在合约期满前就以对冲的方式来改变先前的’地位("这种
情形实际就是原来的合约购入者在合约到期前将手中的合约售出!原来的出售者则购入合
约"

$三%股票指数期货交易的套期保值
套期保值在商品期货交易中是指!为了使实际的商品免受价格波动的风险而在买进或

售出一批现货商品的同时!卖出或买入一批期货商品"把商品期货市场套期保值的原理运
用到股票指数期货市场上!实际就是依靠股票指数期货市场把股票市场的风险转嫁给愿意
承担这一风险的专门从事股票指数期货投机交易的商人"这种合同的套期保值内容较多!
现分述如下#

$+同一种性质股票的套期保值
堪萨斯农产品交易所的价值线$V3FT92;19%股票指数期货合同的主要经济目的是要对

持有一批股票$英文有时称为 1̂C918/B6!存货%提供一种价格或价值的保障机制"由于公众
$包括机构投资者%手中持有大量股票!最自然的套期保值是采用’空头套期保值($50/B8
#9AR9%"空头套期保值得以完成是在交易的先后程序中先卖出$59FFx;B78%"

)例)+*+$*#假定某投资者于$’)(年(月$日拥有狄思奈公司股票$-""股"在这一
天!V3FT92;19指数收盘的实际价格是$*’+’!!比$月份的$-)+*(下降"据认为股票市场
将会继续向下跌!该投资者就决定将所持有的狄思奈公司股票进行套期保值"做法是出售

V3FT92;19$’)(年*月到期的’空头("假定空头的地位建立于期货价格$-$+""美元"

$’)(年(月(日所开始的套期保值地位可以表示如下#

+*&%’+
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表$)")’#套期保值的地位

现货市场 期货市场

$’)(年(月(日 $’)(年(月(日

股票的价值! 出售$’)(年*月的V3FT92;19

1!$*)?$-""H&$’(!
"美元# 1$-$+""?!""H&"!"""美元#

结果股票市场价格没有下跌$在$’)(年(月和*月市价回稳%如果这个人直到$’)(
年*月底都是保持其套期保值地位$当V3FT92;19指数在$’)(年*月的交易价是$!-+$*
美元$那么做空头套期的结果如下!

表$)")(#套期保值的结果

现货市场 期货市场

$’)(年*月*$日 $’)(年*月*$日

股票价值 买进$’)(年*月V3FT92;19

$-""股狄思奈公司股票 股票指数期货合同

1,$$)?$-""H)!!&!
"美元# 1$!-+$*?!""H&&",!"美元#

在股票上所得利润 在期货合同上的损失

#)!!&!美元 #&"!""美元"出售#

J&$’(!美元 J&&",!美元"买进#

$*,!"美元 J,!,!美元

套期保值净结果

$*,!"美元 现金资产所得利润

J,!,!美元 期货市场损失

&")!美元 净所得

进行套期保值的结果使得持有狄思奈股票的投资者减少了净利润$但该投资者在$’)(
年(月(日至*月*$日期间的股票价值猛跌时会得到&保障’%
套期保值者一般要比那些没有进行套期保值者得到较小的利润和遭受较小的损失%采

取套期保值的做法$很能看出套期保值所起的价格(((风险(((转嫁作用%一个套期保值
者放弃了可能得到的某些利润$从而同时也把风险转嫁给那些愿意承担风险的投资者%

)+&%’)
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##(+一批股票的套期保值
!例)+*+("#假定某人于$’)(年,月*"日拥有一批股票#每种股票是$""股#情况如

下$

表$)")"#拥有一批股票的情况

公司股票 股票数 价格 市场价格%美元&

公司O $"" !,$- !,(!+""

P $"" ,) ,)""+""

Q $"" *)$) *)$(+!"

G $"" !*$) !*$(+!"

L $"" ,$&) ,$)&+!"

x $"" ,&!) ,&,(+!"

m $"" -!*- -!&!+""

# $"" ,) ,)""+""

^ $"" ’($( ’(!"+""

. $"" -& -&""+""

b $"" **$- **(!+""

2 $"" (!*- (!&!+""

Y $"" *)!) *),(+!"

] $"" ’& ’&""+""

全部股票价值 &’()&+!"

’!&%’’
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该投资者想要保障其所持有的股票价值!可以从事空头套期保值!即出售远期到期合
同"如果在$’)(年,月*"日!$’)(年’月合同的期货价是$!&+!"美元!则合同的交易如
下#
假设$’)(年’月V3FT92;19指数价格是$!&+!"美元!合同的出售价值H$!&+!"?!""

H&)&!"+""美元!到$’)(年’月底!各股票和期货合同价值如下#

表$)")&#’#$(年#月"%日股票情况

公司股票 股票数 价格 市场价格$美元%

公司O $"" -**- -*&!+""

P $"" !$!)!$ ,(+!"

Q $"" *, *,""+""

G $"" *)$) *)$(+!"

L $"" !-&) !-)&+!"

x $"" !)$( !)!"+""

m $"" *’!) *’,(+!"

# $"" -)*- -)&!+""

^ $"" )-&) )-)&+!"

. $"" -"$- -"(!+""

b $"" ()&) ())&+!"

2 $"" ("!) (",(+!"

Y $"" *(*- *(&!+""

] $"" )(&) )()&+!"

全部股票价值 ,,$!"+""

日期 股票价值$美元%

,&*"&$’)( &’()&+!"

’&*"&$’)( ,,$!"+""

损失 $*$*&+!"

$’)(年’月*"日买进股票指数期货合同#1$(’+&,?!""H,-))"+""美元!于是股票
指数期货交易上的盈利为&)&!"+""J,-))"+""H$*)&"$美元%"

’$&%’’
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在这时期!例子中的股票价值下降了$*$*&+!"美元!可是在V3FT92;19股票指数期货
交易所赚的$*)&"美元足以对冲损失有余!进行套期保值的结果是取得了净利润!这是由于
他所拥有的股票的价值波动随整个股票市场价值波动的部分被转移走了!因此!V3FT92;19
为其他股票指数期货合同提供了一种风险管理机制"

*+多头套期保值#2/1R#9AR9$
当现货市场有大量%存货&#股票$存在!减少风险的主要形式通常是上述的空头套期保

值!那就是出售远期到期的有关期货合同"可是!V3FT92;19股票指数期货的灵活性使股票
买空者也可以进行风险管理"

’例)+*+*(

表$)")*#套期保值交易的情况

现货市场 期货市场

$’)(年(月(日

卖空$(""股通用电气公司股票1,"!)
价值

共&(&!"美元

$’)(年(月(日
买进)(年*月V3FT92;19短货合同一份

1$-$+""美元!价值共&"!""美元

$’)(年*月*$日
买进$(""股通用电气公司股票1,&共计

)"-""美元

$’)(年*月*$日
出售一份)(年*月的V3FT92;19期货合
同1$!-+$*共计&&",!美元

现货市场上损失

J)"-""美元#买进$
I&(&!"美元#卖出$
J&,!"美元

期货市场上利润

&&",!美元#卖出$
J&"!""美元#买进$

,!,!美元

###注)$’)(年’月*"日V3FT92;19指数价值)$(’,&,美元!合同价值)$(’+&,美元?!""H,-))"+""
美元$

如果股票持有人于$’)(年’月*"日结清V3FT92;19股票指数期货的地位!套期保值
交易的净结果如下)

*#&%’*
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表$)")+#套期保值交易的净结果
股票指数期货合同!美元" 套期保值后净结果!美元"

&)&!"!出售"
J,-))"!购进"
$*)&"利润

从套期保值得到的净结果

J&,!"美元 现货市场的损失

I,!,!美元 期货市场的利润

J$")!美元 净损失

在前述例子中#现货市场!做空头"和期货市场!做多头"采取相反的做法#这样#V3FT9
2;19股票指数多头套期保值减少现金资产地位的损失&,!"美元#净损失为$")!美元$另
一方面#在很短的时期中#可能个别股票和市场是相反方向移动的$

%例)+*+-&

表$)")!#套期保值交易的情况
现货市场 期货市场

$’)(年(月(日
卖空$&""股mY公司股票1-(!)

共计’

&(-,(+!"美元

$’)(年(月(日
买进一份)(年*月的V3FT92;19股票指
数期货合同1$-$+""美元#共计&"!""美
元

$’)(年*月*$日
卖进$&""股 mY 公司股票1*,!)

共计’

,((,(+!"美元

$’)(年*月*$日
出售一份)(年*月V3FT92;19股票指数
期货合同1$!-+$*美元#共计&&",!美元

现货市场利润
&(-,(+!"美元!卖出"
J,((,(+!"美元!买进"
$"(""+""美元

期货市场上利润
&&",!美元!卖出"
J&"!""美元!买进"

,!,!美元

从套期保值得到的净结果

$"(""美元#现货市场利润
I,!,!美元#期货市场利润
$,&,!美元#净利润

(%*%’(
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-+预期会有的多头套期保值
还有一种套期保值形式是利用期货为现货市场交易或在以后时间要建立的地位的临时

替代!例如"养老基金或信托基金收到的份额金#假定是每季度$是按经常收进的数字进行
投资的!这种基金可以利用V3FT92;19股票指数期货合同以改进购买股票的时间选择!

%例)+*+!&#假定某年(月$日O种股票价格为每股!"元"P种股票每股(!元!某
养老基金的财务经理认为"股票行市将在未来几个月中有较大升幅"其中尤以O’P两种股
票看好!但苦于手中无钱"因为该基金的收入都集中在每季末"也就是最接近的一笔资金来
源也得在*月*$日才能得到!假定这笔资金共*"万元"若按现行价格该财务经理计划购
买O’P两种股票各-"""股!但如果到*月*$日时股票价格已上涨"则就买不到上面的计
划购买股数!因此"他决定"为不失去这次投资机会而用股票指数期货进行保值!其过程如
下(

#$$假定(月$日标准普尔!""种股票指数的,月份期货价格为$(&+(!!基金经理以
此价格买进!份,月份期货合同"合同总价值为(

$(&+(!?!""?!H*$)$(!#元$
#($到*月*$日"O股票已涨到!,元)股"P股票涨到*"元)股!这时如仍按计划购买

股数的话"则基金需支付(

-"""?#!,I*"$H*--"""#元$
这要比基金此时能收到的*"万元超出--"""元!但与此同时"标准普尔!""种股票指

数的,月份期货已从$(&+(!上升到$--+)!!因而基金抛出!份该指数,月份期货"合同价
值为(

$--+)!?!""?!H*,($(!#元$
期货对冲后"基金获期货利润为

*,($(!J*$)$(!H--"""#元$
这样"期货盈利--"""元正好弥补了实际按计划购买所缺的款项!从而保证了基金按

计划购买!
#*$相反"如果股价与基金经理的预测相反"*月*$日时 O’P两种股票的价格分别下

降到--元)股和("元)股!这时基金按计划购买只需支付(

-"""?#--I("$H(!,""#元$
这说明"当股价下跌基金可节省--"""元就可实现原购买计划!然而"与此同时标准普

尔!""种股票指数的,月份期货却从$(&+(!下降到$"’+,!"从而使原先的!份,月份该指
数期货的合同价值降为(

$"’+,!?!""?!H(&-$(!#元$
基金经理被迫以此价格出清期货"期货对冲出现的损失为(

*$)$(!J(&-$(!H--"""#元$
这个数字恰好将因股价下跌而造成的实际购买节省额抵消掉!也就是说"基金还是以

*"万元分别买了-"""股的O’P两种股票!

*’*%’*

%%%%%%%%%%%%%%%*证券风险分析与防范 %%%%%%%%%%%%%%%*



二!股票期权交易

股票期权交易是&"年代初发展起来的一种新的股票交易方式!是期权交易双方经过协
调以后以支付一笔约定的保险费为代价!取得一种在一定期限内按协定价格购买或出售一
定数额股票的权利"股票期权交易按其买进和卖出的性质区分!可分为看涨期权和看跌期
权"看涨期权又称买入期权!购买该种期权可以获得一种在未来一定期限内根据合约所确
定的价格购买一定数额股票的权利#看跌期权又称卖出期权!购买该种期权可以获得一种在
未来一定期限内根据合约所确定的价格卖出一定数额股票的权利"
利用股票的期权交易!期权的购买者在到期看到情况不利时可以不行使其买或卖的权

利!这时他损失的不过是保险费"因此!期权交易被投资者用作转嫁风险及进行股票保值的
有效工具"

$例)+*+,%#假定有个投资者在某年$月时以每股*"元的价格买进$"""股金田公司
股票!总投资支出为*""""元"假定这种股票的年股息为-元&股!每半年付息一次"该投
资者准备把所买的股票持有,个月!等到公司支付股息’("""元H$"""股?-元&股W((后
便脱手卖掉"很明显!如果他能在&月份仍以*"元&股的价格出售股票!则他就能获利

("""元"但如果&月份金田公司股票价格下跌为(&元&股!此时他手中的股票会产生*"""
元的资本损失)

$"""?’*"J(&(H*"""’元(
显然!把所得到的股息("""元贴进去后!投资者还要亏$"""元"投资者为了避免这种

股价下跌风险!确保("""元的投资收入!便采用期权交易来转嫁风险!具体做法是)
该投资者开价出售一份&月份的看涨期权"由于不同的投资者对未来股价走势的预测

和判断不尽相同!因而总会有一些人的看法与该投资者的看法不同"比如张某认为金田公
司股票价格于未来将上升!于是他就会前去购买该投资者开出的看涨期权"假定张某预测

&月份时金田股票将涨至*,元&股!因而他就与该投资者商定协议价格为*(元&股!出价为

*元&股!即期权费为$"""?*H*"""元"也就是说!张某以*"""元的价格购得在&月份以
每股*(元的价格从该投资者处购买股票的权利"如果到&月份!金田股票价格确如该投资
者预料的那样降到(&元&股!这时他出售手中的股票就亏损*"""元"但与此同时!张某看
到股票行市并没有与其预料一致反跌!因而他肯定不愿意真正地去实施购买!但期权费

*"""元已经支付出去!对于该投资者来说!这*"""元恰好弥补股价下跌造成的实际出售的
损失!即他还是以*"元&股的价格卖出股票从而确保了("""元股息收入的所得"对于张某
来讲!如果他购买的是期货因而必须实施购买的话!则需花*(?$"""H*(""’元(!然而现在
市场上只需花(&""元就能买到$"""股金田股票!两者差额为!"""元"这要在比所支付的
期权费还要高出("""元"因此!在行情下跌时该投资者利用期权交易要么确保了收益!要
么减少了损失"
反过来!我们再看当股票行市恰如张某所预料的那样涨到*,元&股!这时张某就要以协

议价格*(元&股实施购买然后抛出以从中获利"获利程度为*,?$"""J*(?$"""J*?
$"""H$"""’元("从该投资者角度来看!由于行市上涨!他的获利程度为("""元的价差收

*(*%’*
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益!("""元的股息!*"""元的期权费!共计&"""元"当然!如果投资者当初不出售这份看涨
期权的话!他就能获得("""元的股息和,"""元的价差收益!共计)"""元"这要比上面的

&"""元多$"""元好处"但是!如果该投资者要得到这$"""元的额外好处的话就必须冒股
价可能下跌而造成*"""元损失的风险"而该投资者为确保("""元股息收入的获得!他就
不愿冒这种风险"从以上的论述可以看到!期权交易不论对出售方还是对购买方即对期权
交易的双方都能起到有效的保值避险作用"

三!股票指数期货的期权交易及股票指数期权交易

股票指数期货的期权交易就是允许买方按协定价格在一定时期内向卖方购买或出售特

定的股票指数期货合约!这种期权合同于$’)(年上市"建立在股票指数期货基础上的期
权!使期货交易者面临的风险变得可预见#可限制$最大损失限于买期权所支付的保险费%!
而且不必为补交保险金所累"但它有一重大缺陷!就是在期权交易上赚的钱会被期货交易
上的亏损吃掉!或反过来"因此!期权交易并不适合所有期货交易者的需要"例如!某人以
协定价格$-"$指数%#保险费(+&!买一个&纽约证券交易所综合指数’期货的!月到期的看
涨期权"若!月份该指数升为$,"!期权买主行使权利!在期权交易上可赚$$,"J$-"J
(+&!%?!""H),(!美元!但他行使权利就是从卖方手中买一份该指数期货!价格为$,"?
!""H)""""美元!比他在买期权时的期货价格贵),(!美元$)""""J$-(+&!?!""%"为克
服这一缺陷!$’)*年(月初!芝加哥期权交易商会发明了一种既不建立在任何指数期货基
础上!又不根据任何流行指数的指数期权(((普尔$""指数期权"接着!纽约证券交易所综
合指数期权#美国证券交易所主要市场指数期权#价值线指数期权都陆续登上了期权市场"
普尔$""指数期权是在一定时期内按协定价格购买或出售构成该指数的一篮子股票"

普尔$""指数由普尔!""股票指数中最热门股票构成"
普尔$""指数期权行情(((期权保险费!是以每股报价"例如&月份看涨期权协定价

格为$)"!保险费为’*)
!实际期权费即’*)?$""H’*&+!"

$美元%!期权价值为$)"?$""H

$)"""$美元%"
股票指数期权交易有两大类)一般性交易和对冲交易"
$一%一般性交易
一般性交易又分看涨期权和看跌期权两类!这两种期权交易不是为股票设计的!而是为

股票指数期货合约而推出的"从购买看涨期权的交易看)假设某一投资者在芝加哥交易所
于某年$月$!日购进一份*月份到期的协议价格为$*!#保险费即期权价为’+""的&普尔

!""’股票指数的看涨期货合约!他预测股市看涨!*月份股市果真上涨!&普尔!""’股票指数
升为$,"!该投资者行使期权!盈利$,"?$!"美元J$*!?!""美元H$(!""美元"减去购
买期权的保险费!净利润为)!"""美元$不计佣金%"从购买看跌期权交易看!假设某一投资
者在芝加哥交易所于$月$!日购进$份*月份到期!协定价为$--!保险费为$*+""的&普
尔!""’股票指数看跌期权合约!预期股市将下跌!在到期前股市果真下跌!&普尔!""’股票
指数下降为$(!!该投资者行使看跌期权!获利’!""美元$即$--?!""J$(!?!""美元%"

*"*%’*
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剔除期权费以后净获利*"""美元!’!""J$*+""?!"""!佣金未计"#可见这种一般性股票
指数期权交易是在交易者十拿九稳的情况下进行的#如果他对未来股市的行情难以断定
时$他必须采取对冲交易方式$才能有效地规避风险#

!二"对冲交易
对冲交易又分三类%期权与期货合约的对冲交易&双重期权对冲交易&期权与期权的对

冲交易$以下分述之%
!$"期权与期货合约的对冲交易#这种交易比较简单$这是在购买股票指数期货合约的

同时$购买一份看跌期权$以避免在股市下跌时对股票指数期货合约所带来的风险#因为他
可以利用看跌期权中赚取的利润来弥补股票指数期货合约交易中的损失#若股市行情见
涨$投资者就可以在股票指数期货合约交易中获利$在期权交易中不行使看跌期权$让其自
动失效$其损失仅在于购买看跌期权时的保险费#

!("双重期权的对冲交易#即双向式期权交易$它是在同一个协议价格上购进一张看涨
期权和一张看跌期权#因为投资者对股市变动情况捉摸不定$但又预计股市会有较大幅度
的变动#因此$他愿意花比分别购买一张看跌期权和看涨期权贵得多的保险费来保障期权
交易的成功#当股价上涨时$他就行使看涨期权$放弃看跌期权’当股市下跌时$他则行使看
跌期权$放弃看涨期权#这种双管齐下的投资策略$尽管保险系数大$成功的可能性强$风险
小$但付出的代价也太大#除非股市的波动幅度较大$否则投资者要达到其成本与收益的持
平点是困难的$假如实际股票指数的点数波幅不大$投资者花费在期权上的费用是很难弥补
的#

!*"期权与期权的对冲交易#是对同一到期时间&不同协议价格的看跌期权和看涨期权
的组合#例如$某投资者购买一张,月份到期$协议价格为$-"$保险费为$(+!"的(普尔

!"")看涨期权#*个月后$该股票指数上升了$!点$此时获利情况为%!$-"I$!"?!""J
$-"?!""H&!""美元#纯利润$(!"美元!&!""J$(+!"?!"""#若此时离到期日还差*个
月$而未来*个月的股市行情会出现由好转坏的势头#为了保险起见$他又在*月份购买一
张,月份到期的看跌期权$协议价格为$!!$保险费为$!+!"#若,月份股市仍是上升的$
(普尔!"")涨了(!点$则该投资者放弃看跌期权$行使看涨期权$盈利为(""""美元*即
!$-"I$!I(!"?!""J$-"?!""美元+#纯利润,"""美元!即("""J$(+!"?!""J$!+!"
?!""美元"#若,月份股市由涨转跌$则情况正好相反$看涨期权上的损失由看跌期权加
以弥补#
以上仅从期权交易的买方角度看股票指数期权交易的策略#若换个角度$从期权交易

的卖方看股票指数期权交易的策略也有三类%出售看涨期权&出售看跌期权&出售双向期权#
卖方刚好是站在买方的反方向角度来预测#当买方预测未来行情见涨时$卖方则认为行表
会有跌的可能$故他愿意出售看涨期权$希望期权到期时股票指数期货合约的价格能够低
于&等于或略高于协议价格$以便保留全部或部分期权保险费#他出售看跌期权的情况正好
相反#他出售双向期权是因为他预测未来股票指数涨跌幅度不大$而采取的期权交易方式#
股票指数期权交易的技巧是相当多的$这些交易方式的出现$弥补了股票指数期货合约

交易的不足和风险$深受国际金融界的关注和接受$但因其交易技术复杂$技巧多变$要在全
,&*%’,
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世界范围内普及和发育还需要一定的时间和条件
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第四节#
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证券投资策略

证券投资的目的是要以最小的风险获得最大的收益!如何实现和达到这一目的呢？在
长期的证券投资实践中"人们总结出了许多证券买卖操作的技巧和方法###即证券投资策
略!这些方法"大多是证券投资组合理论的具体运用"很好地体现了证券投资收益性$安全
性$流动性并使三者达到最佳组合状态的原则!

一!分散投资与风险三角

分散投资"即将投资广泛分布于一些不同的投资对象上"可以由减少个别证券风险而减
少总风险!在一种分散的投资组合里"个别证券的风险会彼此抵消"而使其平均风险下降!
某一天证券价格上涨"某些证券比整个大势涨得多"而另外一些证券比整个大势涨得少%涨
得多的证券与涨得少的证券平均起来"其涨幅就与整个证券市场大势差不多了!结果"分散
的投资组合大致上会与整个市场走势的步调相似!用风险三角图可表示证券风险减低的情
况!
如当只投资于一种股票时"市场风险与个别风险构成直角三角形的两边!投资于两种

类似风险的股票时"这两种股票具有与第一种差不多的市场风险"但由于组合"使个别股票
风险降低!原因是一种股票下跌或上升时"另一种股票可能不跌不升!因而使总风险降低!
当然可能出现两种股票价格同时跌升的情况"但如此发生的机率甚少!当投资于("种股票
时"总风险会显著降低"大约只有单个风险的一半!
这时的市场风险并没有改变!投资组合的市场风险是所有个别股票所具有市场风险的

平均"分散投资并未降低市场风险!事实上"越来越分散的投资"会使其越来越与大势吻合!
其涨跌也会与整个市场一致!
以上所指个别股票风险即非系统性风险"市场风险即系统性风险!分散投资是最大限

度地防范非系统性风险的最佳策略!

二!分散投资策略

&一’种类分散投资策略
就是使投资的证券多样化"从而使投资风险分散化!证券投资者最关心的莫过于投资

的安全性"因为没有安全性"收益性也就失去了保证!因此"把全部投资压在一种证券上"不
是一个稳健的投资者具有的行为!各种投资对象皆有利弊"流动性强安全性高的证券往往
收益比较低"而收益高的证券风险也较高!所以投资者应避免集中投资于只有某一方面具
有优势的证券"而应实行种类分散的投资策略!这种策略的具体方法有(
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$+投资三分法
即把投资于证券的资金分为三部分!一部分购买安全性较高的债券或优先股股票"一

部分购买具有潜在增殖能力的普通股股票"另一部分作为投资的预备机动金!第一部分称
作#防御性资产$"第二部分称为#进攻性资产$"第三部分保留的资金目的在于投资组合上的
灵活调整!运用三分法兼顾了证券投资收益性%安全性%流动性三原则!

(+固定金额投资计划法
又称常数投资计划&主要适用于拥有巨额投资资金的投资者!其投资方式为&投资者把

资金分别投资于股票和债券&并经常保持固定金额的股票&在此基础上&确定股价上涨或下
跌的百分比&当股价上涨&使所购入的股票价格总额增长幅度超过上涨百分比时&就出售增
值部分股票&用于购进债券"当股价下跌&使所购入的股票价格总额降低幅度超过下跌百分
比时&就出售债券&购进股票&使股票的总价值维持在固定的金额!
例如&某投资者以$""""元购买股票和债券&确定股票的固定投资金额为!"""元&并决

定当股票价格总额超过固定金额的("%时&出售增值部分股票&购进债券"当股票价格总额
低于固定金额的$"%时&出售债券&购买股票&补足股票的固定金额!假定投资时间为!
年&其过程如下表’表)+*+)(!

表$)")$#固定金额投资过程表

年份 股票总额’元( 调整过程 债券总额’元( 投资总额’元(

$ !""" !""" $""""

( ,!""
!"""

卖出股票$!""元
买进债券$!""

!"""
,!""

$$!""
$$!""

* -!""
!"""

走出债券!""元
买进股票!""元

&"""
,!""

$("""
$("""

- ,"""
!"""

卖出股票$"""元
买进债券$"""元

,(""
&(""

$((""
$((""

! !!"" &""" $(!""

从上表看出&第一年购进的股票为!"""元&作为固定金额"第二年股票价格上涨&使股
票价格总额达到,!""元&超过了("%的百分比&则出售$!""元股票&并购入同等金额的债
券"第三年股价下跌&使股票价格总额降至-!""元&下降幅度为$"%&此时出售债券!""
元&并用于购入股票"第四年股价又上涨&使股价总额达到,"""元&上涨幅度达到了固定金
额的("%&则出售$"""元股票&用于购进债券"第五年股价上涨的幅度没有达到("%&所以
投资者不用调整!
运用固定金额投资计划&投资者需要合理地确定以下几个环节)"确定股票的恰当固定

*+*%’*
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金额!#确定适当的买卖时间表"其方式有两种#一种是根据股票市场价格变动超过一定比
率的方法$另一种为利用股价指数变动超过一定比率的方法!$确定恰当的买卖时机$避免
股价高峰时买入或股价跌到低谷时卖出"
利用这种投资方法$投资者可集中资金投资于一种股票$也可投资于数种股票$后者的

操作过程如同前者"这种投资计划的优点是$不必考虑投资的时间确定问题$按股价变化是
否达到一定比率决定股票的买卖$既简单又易于掌握!其次在正常情况下$股价变动幅度要
比债券价格变动幅度大$投资者在股价高时卖出股票$在股价低时买进股票$在这种不断的
循环过程中$可获取收益"从长期看$经济发展往往呈波浪式前进$当经济发展处于高潮时$
股份公司赢利增加$股价上升$利率也上升$使债券价格下跌$此时卖出股票$买进债券$投资
者可获取差价!反之经济处于低潮时$股份公司赢利减少$股价下跌$债券价格上升$此时买
进股票$卖出债券$投资者也同样可获取差益"这种投资计划的不足之处是$在此项投资计
划开始时$投资者较难确定投资于股票与债券的总额比率!其次是如果购买的股票价格持续
上升$当上升到一定程度$达到预定的比率时$投资人就出售股票买债券$减少了股票投资金
额在总投额中的比例$从而失去了股价继续上升时获取更多收益的机会!反之$如果购进的
股票持续下跌$投资者需不断出售债券来购买股票$也会造成不良的后果"因此这种投资计
划不适用于价格持续上涨或下跌的股票"

*+固定比率投资计划法
又称耶鲁投资计划$它为耶鲁大学基金会所创立"指投资者将投资资金分别投放于股

票和债券$并使股票金额和债券金额维持在一个固定比率之上的投资方法"它与固定金额
投资计划方法的区别是#固定金额投资计划方法是要维持固定的股票金额并不注意股票总
额与债券总额在总投资额中的比率!而固定比率则主要考虑在一定的总投资额中维持股票
金额和债券金额的固定比率"现举例说明如下"
某投资者用*"""万元的总投资额$分别投资于股票和债券"采用固定比率法投资$股

票和债券之间的比率是各占!"%$并确定在股价总额上升或下降幅度达("%时即调整比
率$也就是卖出股票买入债券$或者卖出债券买入股票$以保持原有比率不变$如下表所示#

表$)")##固定比率投资过程表

月份 股价总额万元 调整%买进或卖出&

债 券 价 格

总 额 %万

元&

总 投 资 额

%万元&

$ $!"" $!"" *"""

( (""" 卖出(!"万元股票 $!"" *!""

$&!" 买进(!"万元债券 $&!" *!""

* $$!" 卖出债券,!"万元 (-!" *,""

$)"" 买入股票,!"万元 $)"" *,""

’!*%’’
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从资料上看!这位投资者在第一个月份将*"""万元分别投资于股票和债券!二者的比
率为!"%!即投资股票$!""万元!投资债券$!""万元"在第二个月份股价上升达("""万
元#超过股票投资额的("%"为维持比率!该投资者卖掉(!"万元的股票!买入(!"万元的
债券"这样股票和债券的比率仍保持各占!"%$$&!"c$&!"%"第三个月出现股价下降到

$$!"万元!而债券价格上升到(-!"万元的情况!二者原有的比率又被打破!需进行调整!于
是卖出债券,!"万元!买进股票,!"万元!这样股票价格和债券价格都是$)""万元!仍是各
占!"%"需要指出的是固定比率是投资者任意确定!它可以是!"%比!"%!也可以是&"%
比*"%"但比率一经确定则不要轻易再行改变"比率的确定是否科学!有赖于投资者的预
测分析能力"
这一方法实质是固定金额投资计划法的变形!所以!其优缺点与上法相近"

-+可变比率投资计划法
即投资者将资金分别投资于股票和债券上!并确定两者适当的比例!以后随着股价的变

动!随时调整股票投资额与债券投资额的比例"其基础是趋势线!也即中央价值"
趋势线确定后!还要以决策线作为边线"决策线表示股票价格上升或下跌到一定水平

时应买卖股票!调整比率"
采用可变比率计划!投资者事先还应确定如下几个环节&"持有股票的最大与最小比

率##在持有股票的最大与最小比率之间!每一次股票买卖点数#$在股票买卖行动点上股
票与债券的比率"
可变比率计划根据股票与债券投资比例调整的规则不同!可划分为非标准型计划与标

准型计划两种"非标准型计划指随股价的上涨或下跌!及时减少或增加股票投资所占的比
率"标准型计划指股价上涨或下跌未超过中央价值时!就不降低或增加股票投资所占比率!
见表)+*+$"&

表$)")’%#可变比率投资过程表

行动点
$股价指数%

股票与债券比率

非标准计划
标准计划

股价上升 股价下跌

-," (!c&! (!c&!
--" *"c&" *"c&"
-(" *!c,! *!c,!
-"" -"c," -"c,"
*)" -!c!! -!c!!
*," !"c!" !"c!" !"c!"
*-" !!c-! !!c-!
*(" ,"c-" ,"c-"
*"" ,!c*! ,!c*!
()" &"c*" &"c*"
(," &!c(! &!c(!

’$*%’’
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表中假定股价指数在(,"和-,"点时!这一投资组保持最大与最小的股票比率!而非标
准型投资与标准型投资不甚相同"非标准型投资计划中!股票指数每上涨("点就卖出股
票!每下跌("点就买进股票!也就是说!只要股价变动达到一定水平!就可随时调整股票与
债券的投资比例"因此不管股价是上涨还是下跌!均不会对买卖行动产生影响"标准型投
资计划中!计划分为上涨股市的买卖程序与下跌股市的买卖程序两种"在股价上涨!股价指
数没有达到或超过中央价值时!就不卖出股票"在股价下跌!股价指数未低于中央价值时!
就不买入股票!也就是说!股价的高低和变动方向!是决定买卖行动的重要因素"在上表中!
标准型计划的买入行为发生在*,"点到(,"点之间!卖出行为发生在*,"点到-,"点之间!
而非标准型计划的股票买卖范围在股价指数(,"点到-,"点之间"
运用可变比率计划!投资者不能逐次确定投资的时机!但必须根据各种情况确定趋势

线!并且要对股价的变动作持续的监视和准确的预测"
#二$金额分散投资策略

$+投资资金成本平均计划法
亦称资金平均计划%定时定量投资计划!指在一个较长的时期里!不论股票的价格如何

变动!投资者均以一笔固定数额的资金!按固定的日期#按月或按季$投资于同种股票"当股
票价格上涨时!所能购进的股份数较少&当股票价格下跌时!所能购进的股份数则较多"以
低价买进的较多份额的股票!在股票价格上涨时!能获取更多的收益!因而使股票的平均投
资成本低于平均价格"
例如!某投资者选择某公司的普通股作为投资对象!投资期限确定为$"个月!每月定期

投资金额$"""元"当每股售价为,"元时!投资者第一次买进$,股!第二个月股票价格下
跌到每股!"元时!又买进("股&以后几个月逐次类推!如表)+*+$$所示’

表$)")’’#投资资金成本平均计划表

月份 每股市价
#元$ 本期购进股数 累积购进股数 投资总额

#元$
股票总价格
#元$

$ ," $, $, ’," ’,"
( !" (" *, $’," $)""
* -" (! ,$ (’," (--"
- *" ** ’- *’!" ()("
! -" (! $$’ -’!" -&,"
, !" (" $*’ !’!" ,’!"
& ," $, $!! ,’$" ’*""
) &" $- $,’ &)’" $$)*"
’ )" $* $)( )’*" $-!,"
$" &" $- $’, ’’$" $*&("

从上表可见投资者在$"个月中共购入投票$’,股!支出价款共’’$"元!$"个月后持
有的股票总值为$*&("元!如此时卖出所有股票!则可获利*)$"元!其利润率约为

(#*%’(
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*)+-!%!
投资资金成本平均计划一般适用于股价波动幅度大"且股价呈上升趋势的那些股票!

如果股价波动不大"且股价呈下跌趋势"则投资可能会发生亏损!
例如某投资者仍以每月$"""元的金额投资于某种股票"期限为$"个月"当股价为,"

元时购进$,股"当股价为!!元时购进$)股"以下几个月依次类推"如下表#表)+*+$($所
示%

表$)")’(#投资资金成本平均计划表

月份
每股市价

#元$
本期购进股数

投资总额

#元$
累积购进股数

股票总价格

#元$

$ ," $, ’," $, ’,"

( !! $) $’!" *- $)&"

* !" (" (’!" !- (&""

- !! $) *’-( &( *’,"

! !) $& -’(, )’ !",(

, !! $) !’$, $"& !))!

& !( $’ ,’"- $(, ,!!(

) !" (" &’"- $-, &*""

’ -) ($ )’$( $,& )"$,

$" -! (( ’’"( $)’ )!"!

从上表可看出"每股的平均成本H投资总额&累积购进股数H’’"(&$)’H!(+-’#元$!
每股平均价格H各期的购进价格之和&投资次数H#,"I!!I!"I!!I!)I!!I!(I!"I-)
I-!$&$"H!(+)#元$!平均成本仍低于平均价格!但如果按计划在$"个月后出售所持股
票"则$)’股的市场总值为)!"!元"而投资总额为’’"(元"投资者亏损$*’&元!
投资者利用投资资金成本平均计划获得成功"还必须具备两个基本条件%一是必须有长

期投资计划"并连续不断地投资!如果投资时间过短"则难以发挥其作用’二是必须具有不
负担利息而能长期自主运用的资金"因此此计划尤其适用于有经常性固定巨额收入的投资
者!

(+等级投资计划法
它是投资计划中最简单的一种"例如选择股票中的普通股作为投资对象时"股票价格下

降时买进"上升时卖出!进行这种投资方法的第一步是就分级买卖等级范围进行划分"以股
票价格升降的某一等级为标准"例如以一个百分点"二个百分点或者三个百分点为一级!每

(%+%’(
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次股票价格下降一级时买进一定数量的股票!股票价格上升一级时卖出一定数量的股票!当
然!卖出时的价格要大于他买进的价格!即平均购买价格低于平均售出价格!以获取差额利
润"为使读者全面理解!现举例说明!参见表)+*+$*所列资料#

表$)")’"#股票买入!卖出和获利情况

每股市场

价格$元%
买入股数

投资金额

$元%
每股市场

价格$元%
卖出股数

收回价款

$元%

$"" $"" $"""" ’& $"" ’&""

’& $"" ’&"" $"" $"" $""""

’- $"" ’-"" $"* $"" $"*""

合计 *"" (’$"" 合计 *"" *""""

某银行确定投资某种股票!等级标准为每一级*元!每升降一级买卖$""股"
由表)+*+$*可以看出!这家银行购进股票的平均价格为’&元一股!卖出价格为$""元

一股!因此获利为$总卖价J总买价%*""""J(’$""H’""$元%"
运用这种投资方法时需注意!一旦市场价格下降到平均价格以下时!投资人将会受到损

失"因此!委托买卖时!必须做停止损失委托"市场价格下降到平均价格以下时取消投资计
划!如果股票价格起伏变动不大时!这种投资方法最为有利"但如果是长期下降或长期上升
的市场则不能适用!原因在于在长期下降的市场中!投资者如果买进股票!由于股票价格是
持续下降时!这样投资人就没有机会出售股票"而在长期上升的市场!也同样无法应用这种
方法"原因在于由于股票价格持续上升!分次出售会丧失可能得到的更大收益

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

"

第五节#
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

证券投资风险自留

一!证券投资风险自留的定义及特征

从风险管理的一般意义上讲!风险自留是一种由企业或单位&个人自行承担损失发生后
财务结算的方式"由于证券投资风险有区别于其他风险的特殊性!因此证券风险自留的定
义不能简单套用上述风险自留的一般定义"
在企业风险管理中!风险自留是企业不通过保险来转嫁风险而自行承担损失发生后的

财务后果的方式!它不是一种风险控制工具!不同于损失控制’也区别于风险的转嫁’同时和
风险的避免也有根本的不同!后者指通过采取某种措施出售风险标的"风险自留或自留风

(’+%’(
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险被视为一种处置残余风险的技术!即在其他风险管理技术无法有效处理风险!无法避免"
转移和控制的情况下!只好自己承受这部分残余风险#
从以上风险自留的含义中!可以看到!若从自行承担损失这个角度来讲!投资者一旦进

入了证券投资领域!购买了股票或债券!他就承担着风险!这种证券投资风险随时都有可能
给投资者造成财务上的损失!毫无疑问!投资者是要承担损失的#因此!广义地讲!几乎所有
的证券投资风险管理的方法都可视为一种自留风险技术!即便投资者可以通过证券指数期
货$套利%!寻求套期保值从而转嫁风险!但也是一种积极的主动的自留风险技术!都是在自
身承担风险的情况下采取的策略措施以尽可能减少损失#但是若从&处置残余风险’这个角
度来讲!在证券投资风险的损失控制措施"风险转嫁措施"分散投资措施等这些风险管理技
术无法有效地完全地规避证券投资风险的情况下!证券风险自留便仅仅作为一种处置残留
证券风险的技术#在本篇中!证券风险自留的含义也正是从此狭义上来讲的#
证券投资风险自留除具有一般意义上的风险自留的&处置残余风险’的特征外!还有其

独特之处(在于证券风险防范中不存在所谓保险转嫁的因素!因此证券风险自留的涵义$狭
义%比一般风险自留要狭窄得多!而自留的证券风险部分则较前者程度又要轻一些!这与其
狭窄的涵义不无相关#
证券的风险自留技术不能看作是采用其他风险防范措施都无效或效果欠佳时所使用的

一种被动的方法#与一般风险自留一样!证券风险自留在某些情形下仍不失为一种积极有
效的"合理的处置证券投资风险的技术!特别是当把风险自留与其他风险防范技术相结合!
将获得更佳的风险管理效果#

二!证券投资风险自留的作用及局限

$一%证券投资风险自留的作用

$+潜在损失补偿资金的储蓄作用
风险自留技术包括非计划性的风险自留和计划性的风险自留#前者也称被动性的风险

自留!是人们无意识的行为!如在预测失误或损失很小的情况下!被动地承担证券投资亏损#
计划性的风险自留则是经合理的判断!科学的分析!已经了解投资的证券的风险及可能出现
的最坏后果!而主动采取的自己承担亏损后果的方式!也称主动的风险自留#它包括两种方
式(一是以准备金的方式来承担亏损!这种准备金来源于当期收入)另一种是提取基金方式
来承担风险#
一个投资者进行证券投资时!他从一开始就知道证券市场是风险四伏的!对于一个有经

验的投资者来说更是如此!一般投资者进行投资活动基本上都是理智的!这里的理智是指投
资者至少知道他在冒风险!这种风险可能会使他盈利!但也有可能使他亏损甚至收不回本
金!这种最基本的理智必然促使一个投资者要对他承受亏损的财务能力作出估计!不管这种
估计是乐观的抑或是悲观的!投资者都要下意识地保留一部分资金作为亏损补偿金以防不
测#对于一个机构投资者或银行"公司的证券投资部门来说!补偿金的提取有远比普通投资
者更为重要的意义#在一般情况下!谨慎的投资者或专业机构投资者在运用自留风险时!实
际证券投资的亏损都小于或较大幅度地小于他所预计的最坏结果!这导致投资者经常不断

*(+%’*
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地调整其提留或准备的损失补偿金!但从长期来看!这笔损失补偿金是始终存在的且有一最
低额度!这样投资者便获得这一笔损失补偿金的储蓄额"这种储蓄的作用不能狭义地理解!
这笔资金其实可以有多种存在方式!它可以是一种专项资金!专用于补偿证券投资亏损!也
可以是流动资金的形式存在"补偿资金的储蓄作用在普通投资者身上体现更充分些"因为
对于大的机构投资者来说!有效的投资组合策略可以使其能从流动性高且较保值的证券#如
短期国库券$上迅速收回资金以弥补在其他证券投资上的亏损!因此其补偿资金的数额相对
极少"

(+促进盈利的稳定!生产生活的稳定
对于企业来说!积极性的风险自留技术!可以使其在证券投资活动上的亏损不致影响到

正常的生产%经营活动"对于普通投资者也具有同样的意义!特别是个人投资者资金有限!
又热衷于通过证券投资来获取收益的情况下!风险自留显然不失为一种有效的防卫措施"
投资者承受证券投资风险的能力主要来源于其财务风险承受能力"承受财务风险能力

的大小因各人的财力不同而不同"一般来说!投入本金亏损$"!$!%是可以承受的"另
外!投资是自有闲散资金还是借贷资金也决定了承担财务风险的能力"如果用闲钱投资股
票或债券!即使证券价格下跌*"%或!"%以后!投资者仍还能坚持到证券市场的复苏时期!
也不至于影响正常的工作与生活"如果是借款入市!情况就不同了!投资亏损将会严重影响
投资者的工作与生活!这时承受财务风险的能力就要小得多!采取自留风险技术!可以避免
财务危机的出现!对投资者来说意义重大"

#二$证券投资风险自留的局限

$+证券投资风险自留存在着失去更多盈利机会的可能性
证券投资风险是投资的实际收益与预期收益的不一致性!它可能是实际收益大于预期

收益而出现的盈利!也可能是实际收益小于预期收益而发生的亏损"证券风险自留技术使
投资者或多或少保留了一部分损失补偿资金!不用作证券投资!则这部分损失补偿资金不具
有投资风险!同时也丧失了盈利的可能性"

(+财务基础脆弱
一个投资者所保留的亏损补偿资金毕竟是有限的!这种有限的补偿资金可以在投资者

发生小幅度亏损时予以弥补!但其所提供给投资者的财务基础毕竟相当有限"大多数投资
者并不把这笔补偿资金作为专门的专项资金来使用!而是把它当作日常生活中的流动性开
支或进行储蓄#另一种投资$"因此!一旦投资者亏损额度巨大!特别是在信用交易情况下!
发生财务调度困难时!风险自留技术很有可能失效"
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债务风险的防范与管理
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债务风险的概念与种类

一!债务风险的概念

在当今的国际金融领域中!资金的借贷是一项主要的业务活动"利用国际信贷#吸收外
国资金是许多国家发展本国经济的重要渠道"我国也不例外!自从!"年代实行改革开放以
来!已通过多种形式利用大量的外国资金!对我国经济发展起了积极的促进作用"
利用外资的主要形式是国际信贷!包括从外国商业银行取得的商业信贷!从外国政府取

得的政府信贷!从国际组织#机构获得的贷款!以及通过在国际市场上发行债券而取得的信
贷资金!等等"对于债务人来说!这些都形成具有契约性清偿义务的对外债务!即外债"而
且!在债务期限以内!债务将面临着多方面的风险!即债务风险"
债务风险是指债务人的对外负债所面临的各种风险!或者说是因各种因素而造成的债

务清偿的不稳定"其中既包括债务的汇率风险#利率风险!也包括政治风险#商业风险及其
他一些意想不到的风险"
由于债权债务发生于两个或两个以上不同的国家!债务风险也就不仅产生于本国!而且

更多地产生于其他国家#其他货币!其中主要受国际金融市场上各种价格$汇价#利率%波动
的影响"汇率风险和利率风险是债务风险中最主要的内容!它们是外汇风险在对外债务中
的具体体现"因此!对于债务方$国家%来讲!债务管理的重要内容之一就是债务风险的防范
与管理"

二!债务风险的种类

造成债务风险的原因是多方面的!由此!可将债务风险划分为以下不同种类&
$一%汇率风险
这种风险是指从借款到偿还期间由于借贷所用货币的汇率变化而给借款方造成的风

险"
在借贷合同中!双方都确认了借贷期限#借贷币种#偿还方式及时间等内容!可以用一种

’!"#$’
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货币借入和偿还!也可以借入一种货币!用另一种货币偿还!它们一般是非债务货币!常常是
西方主要货币!如美元"日元"德国马克"英镑等#这样!如果本币与这些货币之间的汇率是
浮动的!借款合同签定时与债务清偿时汇率水平的不同就会给债务方带来不同的损失$或盈
利%#这就是债务的汇率风险#而且!借贷期限越长!汇率波动的不稳定性也越强!债务人承
担的汇率风险也就越大#
举简例说明&甲国某公司从国际市场上借入#""万美元!期限为$年!利率#"%!借入

时本币与美元之汇率为!#&#’$甲币!则该公司获得了相当于#$"万本币的美元#如果$
年内它没有采取任何保值措施!$年后当汇率变为!#&#’!甲币后!它就需偿还相当于#!"
万本币的美元本金加上相当于("万本币的利息$假设本息到期时一同偿还%!则$年间由于
美元升值带给该公司的债务损失合计为)$万本币$本金*"万+利息#$万%#当然!在偿还
之前这笔损失是未实现的#
债务的汇率风险!在偿还前或保值前仅是一种未实现的风险!它是签署借款合同时的汇

率与测算风险时的汇率相比较的差异部分#到债务清偿时!风险成为现实!它是借款时与偿
还时汇率变化之差异#但是!实现了的风险程度大小还取决于债务方采取的汇率保值手段
所达到的效果!汇率保值会抵消或部分地抵消借款与还款时汇率变化带来的损失#
因此!债务的汇率风险管理是十分关键的!它决定了债务成本的高低或投资收益的大

小#有效的管理会缩小汇率变化的损失!甚至会化弊为利!而缺乏汇率风险管理或管理不当
会使债务负担加重!甚至最终陷入无力偿还的困境#

,"年代以后!国际货币制度进入浮动汇率时期!国际金融市场上西方货币汇率波动日
益加剧!常常是变化莫测"难以预料!这就使债务的汇率风险大大提高!从而为债务管理增加
了难度#汇率预测是债务风险管理的主要内容!但汇率预测本身又是一项十分复杂的工程!
这就使得债务风险管理是一个没有’定数(的工程#人们难以通过汇率预测准确地测定出债
务策略!决定借贷的币种!但是国际市场上已逐渐产生了一些相互冲抵风险的方法来减少汇
率变化中能带来的损失!这是债务风险管理的’突破(#

$二%利率风险
这种风险是指由于利率的上升或下降而造成的外币资产减少或负债增加的损失的风

险#利率变动引起的风险可以说是外汇风险的具体形式之一!在债务风险构成中!它与汇率
变动引起的风险是两种最主要的风险形式#
在浮动汇率制度下!国际金融市场上利率与汇率之间存在着密切的关系!某种货币的利

率水平变化会使得该货币汇率水平发生相应的变化!一般来说利率提高!该货币存款收益增
加!外汇市场上对其需求增加!汇率会短期上升)反之!利率降低则汇率也相应下跌#因此!
利率变化风险对于债务来说也就不仅限于直接的外债利息负担风险!而且也带来相应的汇
率风险#
利率风险主要表现在利率水平的相对变动给债务的利息成本带来的可能性变化#具体

地有两种情况&"如果借贷是固定利率!则借款所用货币的市场利率水平在借贷期限内下
降!债务人仍需按原定的较高利率水平付息!那么债务人的实际利息支付就相对地提高!即
借款成本相对增加#例如!每半年付息一次!但从#(!-年以后!$年期美元商业信贷利率下

*%"#$*
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降为#"%!但该公司仍需每半年一次按年率#)%的水平付息!而同时!它在借款的前段时期
资金是分批投入的!有一部分暂时未利用的资金需要以存款或其他形式进行投资!其利息收
入都很可能低于借款所付利息"另外!公司为偿还利息和本金而准备的美元资金也需暂存
于银行中!只能享受较低的利息"这种因利率下降造成的利息支付相对于收益的提高是一
种由利率造成的#额外负担$!也是债务人所必须重视的利率风险"另一方面!如果在借款期
内市场利率相对于借款利率上升了!则债务人就会获得相应的收益"#如果借贷是采用浮
动利率!债务人支付的利息水平就随着市场利率水平变化经常地调整!在这种情况下!市场
利率水平的提高直接造成借款利息偿付的增加!债务人的借款成本提高"例如!一笔#"万
美元浮动利率借款!在签定借贷合同时确定的利率为#"%!债务人年付利息#万美元!后
来!市场利率水平上升!此借款的利率相应上调至#.%!则债务人需年付利息#’.万"
由此看来!无论是固定利率还是浮动利率借贷!对债务方来说都存在一定风险"这种现

象在,"年代以后愈加明显!因为从那时起!国际金融市场上日益动荡不安!西方各国利率水
平均处于经常性波动之中!这就大大增加了国际借贷中的利率风险!这种风险对于发展中国
家的债务方来说是主要的!它们面对西方货币汇率和利率的变动!往往处于较为被动的地
位"据测算!在#(!-年前后!身负#"""亿美元外债的巴西因美元利率上升#%!就需多支
付约)"亿美元的利息!这是一笔相当可观的利息负担"
又例如!仅在!"年代中!美元利率就曾经历了历史最高水平和高低水平!美元-个月的

/0123在#(!#年##月高达#!’$%!到#(!,年*月又低至-%!如果同样借一笔#亿美元

#"年期款项!按#(!#年签定的固定利率借款协议!借款人#"年需付利息共#’!$亿美元%#
亿4#’!$%4#"&’而按#(!,年签定的固定利率借款协议!债务人只需付-"""万的利息总
额%#亿4-%4#"&"按这两个高利率和低利率水平计算!债务人面临的是多付#’.$亿美
元利息还是少付#’.$亿美元利息这种严峻的现实"因此!进行债务的利率风险管理(选择
良好的时机对债务人来说是十分关键的"

%三&政治风险
是指由于各种政治因素造成的债务不能顺利偿付或债务负担加重的风险"政治风险主

要产生于债务国内部!例如!由于国内政局动荡造成经济秩序混乱!使债务人难以正常地投
资生产!从而使债务不能如期偿还’又如!本国政府的对外政策发生变化!也会影响到债务人
的资金运转机制!从而不能按期还贷!如此等等"政治因素的变化往往是难以预料的!因此!
造成的风险也往往是很难避免的"

%四&商业风险
是指债务方由于商业性原因造成资金投入的效益低下!从而影响债务的本息偿还的风

险"外债的本金从偿还期开始偿还!利息一般从借款支取之日就开始计息并每年%或每半
年&偿还一次!所以就要求债务人必须分秒必争地创造效益"但是!如果在生产投资过程中
遇到诸如原材料供应不足(产品销路不畅(生产效率低下等情况!投资计划就难以完成!本息
的偿还就遇到困难"这种情况在国内经济或国际经济进入周期性变化的衰退或危机阶段时
是常见的!它往往造成债务积累!不能如期偿还!债务人不得不采取#借新债还旧债$的办法
来渡过难关"
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避免商业风险的措施主要在于债务方内部的投资管理!一方面要保证债务资金的投资
效益!另一方面力争减少经济周期性变化的干扰
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第二节!
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债务风险管理的原则和策略

一!债务风险管理的原则

债务风险的管理主要在于控制债务的汇率风险和利率风险!管理过程中应遵循的主要
原则有以下方面#

$#%债务管理的目的是尽可能避免或减低因汇率&利率等因素造成的额外债务成本!而
不是通过债务管理来牟取盈利!这是管理者应明确的基本原则"因此!在利用掉期&期货等
方式时!是利用它们来达到保值或避险的目的!而不是利用它们能盈利或投机的功能"

$.%选择适当时机进行保值!既要防止操之过急!又要避免坐失良机"债务管理部门要
全面地了解金融市场上汇率和利率的变化过程&现状和发展趋势!了解自己的债务现状与市
场行情变化之间的相互关系!随着市场行情的变化或者较为准确的预期变化来调整自己的
债务结构与内容"如果过早地采取措施!可能会因市场的一些意外变化而失利’反之!如果
没有及时地采取相应的措施!而是希望观望后再采取措施!就可能会失去良好的机会!给今
后的管理带来更大的负担"
为了能够抓住适当时机!债务管理者需要在整个债务期限内全面地掌握有关的市场信

息!尤其是与借贷货币&借贷双方有关的各种因素的变化!如市场汇率&利率变化&政府货币
金融政策变化&对外经济政策化等等"它们都会直接地或间接地影响到债务的质和量的变
化"

$*%债务管理要贯穿整个债务过程!包括借&用&还三个环节"自始至终!从借债之前就
要着手进行预测&规划!借入后随时关注形势变化!作相应地调整!直到最终偿还后!债务管
理方告完成"切忌借定后就万事大吉!一劳永逸!否则将会前功尽弃"

$)%对债务风险的管理应全盘考虑综合管理"即针对市场上的汇价&利率进行预测分
析!制定出相应的策略!又要针对自身的需要确定所需债务的币种&期限&付息等结构比例!
将资金进行合理安排"避免资金的闲置浪费!因为资金的闲置期内遇到的风险是一种纯粹
的(无效成本)"当需要追加新的资金时!可以随时根据市场条件选择新的债务形式!如发行
新债券等!以调整原有债务结构"

$$%充分利用市场渠道!选择多种债务方式!进行多样化搭配"因为现代国际金融市场
上风云变幻!汇价&利率等频繁波动!往往是人们预料不及的!选择多种形式的债务搭配包括
不同借贷方式&币种&期限结构&偿还方式&利息支付方式等方面的合理搭配"

*#!#$*
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二!债务风险管理的策略

债务风险管理在遵循上述原则的基础上!可以采取不同的策略!归纳起来!债务风险管
理策略有以下方面"

##$#""%地防范外汇风险%这是最为保守风险的防范策略!也是保险系数最高的%这
种策略的目的是使债务风险控制在最小量限!不能有&缺口’!因此!从借款时就设法将汇率(
利率等因素尽可能固定下来!并根据可能出现的任何风险采取相应的对策%

#.$部分地防范外汇风险%即不需要全部地对风险进行预先防范!而是有意识地留有一
定余地!视将来的变化再采取措施%这实际上就是将部分债务&暴露’在外!或者说是留有
&敞口’!&敞口’部分并不是要盲目地去冒风险!而是债务人认为自己有能力根据市场行情的
变化随机应变地去平掉!或称将&暴露’部分掩护起来!为此付出的成本应低于原保值水平或
原预计水平!从而从总体上降低债务风险的成本%
部分地防范风险!即留有债务&敞口’!在技术上要求是较高的%一是要求债务人有充分

的能力和资力来从事&敞口’管理!即一方面有较为准确地预测市场行情变化的能力和迅速
采取应变措施的能力!另一方面有较为充裕的准备金来平掉&敞口’%二是要求债务人能够
通过精确的测算和较准确的预测来确定出留有&敞口’的比例%&敞口’比例越大!整个债务
的风险系数就越高!债务风险管理的难度也就越大%&敞口’比例必须严格控制在债务人能
够承担的界限以内!可以是对三分之一的债务进行预先保值!三分之二债务留有&敞口’!也
可以是-"%的债务留有&敞口’!而)"%的债务防范外汇风险%如果没有能力对债务&敞口’
进行管理!就需要进行#""%的外汇风险防范%
部分地防范外汇风险是在保障债务安全的前提下提高债务效益的方法%这种策略一般

还用于借款金额大(期限长的债务人%一些$年以上甚至长达."年的债务所受的汇率和利
率变化影响是较为复杂的!在一个时期可能是向着对债务人有利的方向变化!而在另一个时
期却又可能向着不利于债务人的方向变化!对这种情况下的债务留下一定&敞口’进行灵活
处理是一种可能的策略%

#*$#""%的&敞口’外汇风险%这实际上是没有防范的外汇风险管理策略!没有防范的
措施不等于没有债务风险管理!而是一种高风险的管理策略!其根据是债务人对市场各种行
情变化有十分把握的预测!并自信即便发生了不测变化也能迅速地采取措施&化险为夷’!而
在一般情况下!市场行情的变化则可能会致使债务升值%
留有#""%敞口外汇风险的债务策略从某种程度上说是一种投机性的策略选择!在国

际市场和国内经济都相对稳定的情况下!这种风险管理难度不大!成功的可能性较大!而在
国际市场行情变化频繁莫测的形势下!要想成功地平掉全部的风险&敞口’则是很不容易的!
相反!很可能会遭受风险损失!使债务成本提高%
留有全部&敞口’的风险管理策略对于期限长(金额大的债务来说是不可取的%相比而

言!这种策略较适合稳定时期的短期债务管理!尤其是短期而小额的债务%因为!在较短的
时期内!市场行情变化的幅度不会过大!其方向和程度也是可以预测得到的!这样!对&敞口’
进行管理的成功可能性就较大!而由于金额小!既使&敞口’不能有效地平掉!其损失也将是

)$!#$)
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债务风险控制的内容与措施

一!债务风险控制的内容

债务风险控制主要是针对中长期的借款进行的管理!这些借款经历的过程长"其中的
风险是多方面的"因此"管理需要自始至终贯穿整个债务期"包括借#用#还三个阶段!三个
不同阶段风险管理的内容和方法是不同的!具体内容如下$

%一&借款阶段
是指从筹措贷款的准备到签定贷款协议为止"其中包括可行性分析#报价#定价#谈判和

签订协议等主要步骤!这一阶段是整个借款的前期阶段"也是十分重要的阶段"因为它奠定
了整个借款内容和条件的基础"对日后债务可能遇到的风险都有直接的影响!
债务人在国际市场上筹措资金有许多可选择的方式"如银行贷款#银团贷款#发行债券#

项目贷款等等"不同种借贷方式有不同的债务期限结构#利息支付方式"它们可能遇到的利
率#汇率等风险也是不同的!因此"债务人首先应根据自己对资金的需求状况和对市场风险
的承担能力选择借款方式"坚持既能保证资金来源和数量"又要有一个适合实际情况的融资
结构和融资成本!这就要求借款人事先全面地了解融资市场的行情"比较各种方式的利弊#
条件"预测未来市场变化可能给不同方式的融资带来的影响’’!在作了大量的调查#准备
工作之后"选择出一种合适的筹资方式"力争以低成本#低风险获得稳定的资金"这是未来进
行成功的债务风险管理的基础!
具体地"在借款阶段应采取的风险提防措施有$

#’合理选择借款币种
选择合适的借款币种至关重要"它主要是针对货币汇率变化产生的风险!在选择货币

币种时"首先要坚持借款与还款币种相一致的原则!因为借款的币种投入使用后一般产生
一种的货币收入"而直接用这种收入偿还借款省去了因货币兑换过程中可能产生的汇率损
失"这从总体上减少了债务风险"降低了风险管理的难度!
同时"还要适当选择流通货币"随时用于资金的调拨和周转"一旦出现了汇率变化"也可

能将一种货币兑换成另外一种货币!
在借款准备过程中"一定要坚持借硬币#还软币的原则!所谓硬币是指汇率坚挺且有升

值趋势的货币(所谓软币是指汇率疲软且有贬值趋势的货币!对借款人来说"应力争选择在
借款和用款期内币值坚挺"而在还款期币值疲软的货币"而实际的还款期往往从一定时间后
持续几年甚至十几年"所以借硬币还软币也就是借那些在初期币值坚挺而后趋于疲软的货
币!这样"借来的硬货币使用时无论是投资还是购买#消费都能产生较高的收益"而偿还时

)’!#$)
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无论是用作投资收入的外汇还是从市场上购买的外汇!软币都只需较低的成本"反之!如果
借软币还硬币!或者说借来的币种在使用时不断贬值而到了偿还期又不断升值!则会使债务
人投资收益降低而还款成本提高!这样的#一低一高$直接加大了借款人的债务负担!甚至会
造成清偿困难或债务危机"
为了做到借硬币还软币!汇率预测是关键!而这里的汇率预测是一项复杂的系统工程!

既包括对货币的短期变化预测!又包括对中长期发展趋势的预测"对汇率进行短期预测相
对来说较容易!它主要是对影响外汇市场供求关系的各种有关因素进行分析和预测!如果熟
悉和关注市场行情!能够较为准确地估计出货币变化的短期趋势是不难的"难的在于对中
长期汇率变化趋势作出准确的判断!尤其是在国际金融市场形势复杂%变化莫测的时期!有
很多人们不可预知的因素或事件会影响汇率变化!这就使得中长期债务的风险管理具有很
大难度!而且难点就在汇率预测上!关于汇率预测我们已作过专门介绍"
由于国际金融市场上行情变化迅速而不可捉摸!就使得债务如果过于死板地集中于一

种货币也有一定风险!它的风险体现在如果人们对这种货币的趋势预测的错误的!则债务将
直接遭受损失"所以!在人们无法有把握地预测货币趋势时!可以采取各种货币保值方法!
即选择#一篮子$货币作为资金来说!这样!既使其中货币的贬值也会被里边升值的货币相抵
消!或者将来偿还时有些已成为硬币!但其中必定有软币相补充!因为货币的升%贬值或硬
币%软币都是在货币之间相对而言的"总之!各种货币的组合可以提供各种避免风险的机会
或手段!它使得债务风险管理更加灵活和主动!从而也会更加有效"

.’确定合理的付息方式
利息支付是借款的主要成本!借款利率的高低决定成本的高低!因此!在市场利率多变

的形势下!利率变化引起成本的增加也是一种风险!对此必须加以防范和管理"防范和管理
分两个阶段!一是在借款期确定利息支付水平和方式时!二是用款期间市场利率发生变化
时!前者重在决策!后者重在调整"
在筹措借款时!如果国际市场处于低利率水平!或将来有上升趋势!应尽量争取固定利

率借款!而不采取浮动利率借款!以避免将来应付利息随市场利率上升而增加&反之!如果借
款时国际市场处在高利率时期或将来有下降趋势!应争取浮动利率借款!以避免在未来若干
年内一直承担高利息负担"同样的道理!如果在高利率时期难以浮动利率方式达成借款协
议!则应争取缩短借款息期限或最大限度地减少不必要的资金占用!宁肯在借款到期之后视
市场利率变化量筹措新的款项!达成新的借贷协议!或者在利率下降后补充新的资金!这些
都会相应地避开高利率时期!减少债务成本"
在这个过程中!同样存在着风险管理的技术性需求!那就是借款人必须明确当前市场的

利率处于何种水平!是高利率还是低利率&能够准确地预测未来利率水平的变化趋势!是升
还是降&能够根据市场利率变化敏捷地作出反应!调整债务结构"尤其是采取浮动利率借款
后!应能根据市场变化采取一些措施!如利率调换等!将要承受的风险转嫁出去"
另外!如果一笔借款中部分采用固定利率!部分采用浮动利率!则还需要确定出浮动利

率借款在总额中所占的比例"一般来说!借贷双方都不太可能对长远的利率变化作出明确
的趋势预测!即便作出较准确的预测!双方利盈关系也正相对!这样采取何种支付方式就需
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要通过协商解决!部分采用固定利率!部分采用浮动利率无疑是借贷双方相互妥协后的选
择!对双方都有好处"在这种情况下!借款人就必须进一步地通过市场预测确定出对自己有
利的比例!并通过谈判争取到这一比例"

*’综合权衡汇率与利率两方面因素
根据前面所说的!考虑到汇率变化!应选择近期硬#远期软的货币$考虑到利率变化!应

选择低息货币"但是!常常出现的是汇率和利率%顾此失彼&的现象!对债务人来说!保证了
汇率方面好处的同时遭受了利率方面的损失$或得到了利率方面好处的同时遭受了汇率变
化的损失"例如!债务人选择一种将来可能贬值的货币!但这种货币的利率水平往往高于币
值趋于升值的货币!为此!他必须权衡汇率变化方面的所得能不能补偿高利率所带来的损
失$又例如!债务人认定了一种低息货币!以为借它比借其他货币可以少付许多利息!但低息
货币又往往是趋于升值的硬币!汇率上升可能抵消甚至超过他得到的利息好处!这样他必须
认真权衡货币可能升值多少!能否用低息成本所补偿掉"如此等等!债务人必须全面考虑汇
率与利率两方面因素!分析它们的现有水平!尽可能地对它们的未来作出预测!以权衡利弊
得失"任何一种偏颇的选择都是有风险的选择!都可能招致债务人的损失"

)’在贷款协议中确定保护条款
借贷双方在借款阶段签定协议是一项十分重要的程序!它明确了有关借贷的权利与义

务的全部内容!同时也决定了借款人将面临的风险"因此!借款人应力争使协议中包含对自
己有利的条款!对将来可能会出现的风险!作出相应的防范性规定!如关于货币可能转换条
款#延期还款#提前退款#利率安排等等!都直接牵涉到借款人’同时也是贷款人(的利益"

’二(用款阶段
是指从实际支取到款项到最后偿还这一段时期!这是借贷的中期阶段!对借款人来说就

是用款阶段"用款阶段重点在于对资金的管理工作!其中包括对外汇风险的管理!这一阶段
对外汇风险的管理是以借款前期所采用的防范策略和规定的条款为基础的!如果在借款时
就采取了严密的风险防范措施!如#""%风险防范策略和协议中有各种避免风险的条款!那
么在管理阶段就比较轻松了$如果在借款时!就留有一定余地!如部分地留有风险%敞口&!那
么在管理阶段就应随时关注%敝口&部分!尽早消除市场变化对风险敞口的冲击!以避免使其
转化为实际的损失$而如果在借款时没有采取防范策略!如留有#""%的风险敞口!合同中
也没有包括有关的保护性条款!那么全部的风险管理就集中于用款阶段!这一阶段往往是较
长期的!则在长时期中借款人都需随时根据市场行情的变化来调整资金结构!采取抵补措
施!其任务是非常艰巨的"
为了尽量减少外汇风险损失!除了对借款直接进行风险管理外!用好款项本身也是对风

险 损失的一种补偿"任何国际借贷都具有一定风险’尽管由于原因不同而有大有小(!它理
应列入借贷成本之中!而借贷成本必须通过投资收益来抵补!因此!从广义上理解’或者从问
题的另外个角度来理解(!借款的投资管理也是一种风险补偿措施"投资效益越高!能够抵
消掉的风险成本就越多!反之!风险成本就真正地成为一种额外成本了"

’三(还款阶段
指贷款的偿还期!这是执行借贷协议的过程!债务人应力争做的是筹集好偿还资金!保
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证债务能如期偿还!且偿还不致于因汇率"利率风险而发生损失#
如果在借款和用款期间借款人已实行了外汇保值措施!则在还款期往往是这些措施的

具体交款的时间#
还款阶段往往不是一个具体时间!而是一段时期!在国际借贷协议中规定的还款期一般

是整个借款期的后几年!还款期越短!贷款越优惠!还款期越长!条件越苛刻!对借款人来说!
还款阶段的风险管理应贯穿整个偿还过程!尤其是重视余留未偿还部分的款项!对此如何加
以充分利用!如何在准备偿还期间进行保值!等等#

二!外汇风险的保值措施

!"年代以来!国际金融市场上各种新的业务层出不穷!国际银行业不断创新出适应各
方面要求的工具!它们或者为了对外汇或其他资产进行保值!或者为了开创一些获得更多利
润的途径#其中包括外汇远期交易"期货交易"外汇期权"期率协约"外汇掉期等等#
我们在此仅就用于外汇保值的主要方法$如工具%如外汇币种掉期和利率掉期进行详细

介绍#
掉期交易$5678%$也可称作&调期’%!是国际金融市场上的一种创新工具!它是除了传

统的外汇远期"期货"期权等业务之外的另一种外汇保值和盈利方法!也就是说!它既能够用
于防范外汇风险!又能够用来牟取投机利润!但由于这两方面目的不同!具体做法也有所不
同!我们仅就其保值功能进行介绍#
在债务风险管理中运用掉期工具可以防范因未来利率"汇率等因素不可预知变化带来

的风险!或者将此类风险部分地抵消!同时!还可以对债务结构进行重新组合!使其更符合债
务人的意愿#掉期业务的产生为债务管理提供了许多便利和机会!债务人不必像过去那样
为借款初期所作出的不明智的决策而困惑!也不会因不能预知未来行情变化而束手无策以
致于最终遭受损失#因此!掉期业务一产生便受到出口商"外汇银行及其他一些金融机构的
青睐!被广为接受和运用!掉期业务规模得到迅速扩展#
掉期业务可以说是即期交易和远期交易的结合!即在买进某种货币的同时又卖出同种

货币!但交款日期不同!货币买入和卖出的数量总是相等的#
债务风险管理方面的掉期业务涉及币种掉期和利率掉期两种!以及这两种业务的结合

(((货币和利率交叉掉期#
$一%债务风险控制中的币种掉期
币种掉期是指两个独立的筹资者将各自筹集到的相同数量"相同期限!但不同币种"不

同计息的债务$亦或是不同货币但相同计息的债务%进行交换!由银行或其他金融机构作为
中间人!协调交易双方达成互换协议#当然!互换交易的双方也可以不是两个独立的筹资
者!而是一个独立的筹资者和一个银行作为互换伙伴#这样做的目的是将一种货币的债务
换成另一种货币的债务!实际上成了用一种货币借款而用另一种货币偿还!从而减少了借款
中的成本!或者避免了将来汇价的变动所带来的风险#
例如!甲公司在市场上筹集了一笔金额为#""亿日元的$年期固定利率日元债!乙公司

在市场上筹集到一笔金额相当于#""亿日元的$年期浮动利率美元债#但是!甲公司的营
)*!#$)

%%%%%%%%%%%%%)其他类风险防范及管理 %%%%%%%%%%%%%)



业收入是美元!乙公司的营业收入是日元!如果不进行调换!则甲需将其美元收入在外汇市
场上换成日元来支付债务!乙需将其日元收入在外汇市场上换成美元来支付债务!这无疑增
加了它们的债务成本和因市场汇率变化造成的风险"因此!它们可以通过银行作为中介人
达成货币掉期协议!具体过程如图(’#’#所示"

&’’’’’’
(’’’’’’

(’’’’’’
&’’’’’’ (’’’’

&’’’’ 美元贷款

美元本息
乙公司

贷款方日元

美元
乙方

#美元债 $

日元本息
甲方

#日元债 $日元贷款

甲公司

贷款方

掉期交易

中间人

#一般是银行 $

图&+$+$!掉期交易防范货币兑换风险图示

此例是为了减少货币兑换成本和风险而进行的掉期交易"在很多情况下!债务人并非
由于债款币种与收入币种不统一而进行掉期!而是因为对未来汇率变化预期的不同进行掉
期!这就是纯粹为了避免汇率变化风险采取的掉期措施!如下例所示"

9公司持有美元债务!1公司持有英镑债务!由于双方对汇率变化有不同的看法!9公
司预料英镑将下跌!美元将升值%而1公司预料美元下跌!英镑升值!所以双方通过银行达
成协议!由9公司在将来支付英镑给1公司!偿还英镑本息!而1公司则在将来支付美元给

9公司!清偿美元本息!过程见图(’#’."

)
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+
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&’’’’’’
(’’’’’

&’’’’’

+
****)

*
*
*
*
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(’’’’’

#一般是银行 $

英镑本息英镑贷款

:公司
贷款方

美元本息

英镑本息
:公司
#英镑债 $美元本息

中间人
英镑本息

美元贷款美元本息

;公司
#美元债 $

;公司
贷款方

图&+$+’!掉期交易图示

掉期交易由于有了银行的参与而更加方便和迅速!在掉期业务量少的过去!要完成一笔
掉期交易必须找到能相互掉换的两个客户%而在市场上掉期业务迅速发展的今天!银行很容
易将两个客户的交易相对而做成!所以!银行本身也就作为一个客户而对许多个客户做掉期
了!因为银行所承接的各项交易之间可以相互搭配!相互转换"

&"!#$&
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币种的掉期在债务管理中并不是在签定协议时就执行了!而是在协议中规定将来某个
时期双方按协定的汇率来交换不同币种"也就是说!到期时无论市场汇率水平如何!双方必
须按原先合同规定的汇率付出一种货币!收到另一种货币!再用已掉换了的货币偿还本息"
所以!掉期交易也是一种远期交易行为"

#二$债务风险控制中的利率掉期
利率掉期是指两个独立的筹资者!利用各自的筹资优势!分别借入币种%金额和期限相

同!但计息方法不同的债务!然后双方通过中介人#通常是银行$掉换付息方式!以期得到各
自所需要的利率种类"利率掉期交易对于债务人来说可以降低或者避免将来利率变化带来
的损失!减少借款成本!同时还可以固定自己的边际利润"
利率掉期的具体做法有许多种!可以根据债务人的实际情况加以选择!主要方式有以下

几种&

#’掉期双方直接掉换付息方式
即掉期双方直接洽谈!商定掉期的方式和内容!而不需要第三者#如银行$作为中介人"

同时!利息的支付也是直接的!这样做的目的是可以节省付给中介人的一笔费用"
例如!甲公司筹措到一笔浮动利率贷款!乙公司筹借到一笔固定利率贷款!而甲公司希

望以固定利率方式付款!乙公司则希望以浮动利率方式付款!这样!甲乙双方在债务数量%期
限都相同的基础上!达成利率掉期协议!由甲方支付乙方固定利率利息!而乙方支付甲方浮
动利率利息!双方都能实现各自的愿望"具体过程见图(’#’*"

)

*
*
*
*
*

)

*
*
*
*
*

&’’’’’’’’’’’’’’’’’’’(’’’’’’’’’’’’’’’’’’

浮动利率六个月的

<=:>?+"’$%
固定利率#"%

固定利率
贷款人

支付浮动利率利息六个月<=:>?
乙公司

支付固定利率利息#"’$% #年率 $

浮动利率
贷款人

甲公司

图&+$+(!直接掉期图示

如图所示!甲方按双方协议支付给乙方#"’$%的利息!再加上"’$%的浮动利率利差!
实际成本是##%!如果他预算的利息成本是#.%!则他不仅通过利率掉期固定了利息成本!
还会有#%的额外收入’乙方则通过利率掉期使其利息偿还节省了"’$%#收到甲方

#"’$%!付给贷款人#"%$!而且还达到了以浮动利率付款的愿望#浮动利息则可能上涨!也
可能下跌$"因此!这笔交易对双方来说都是有利可图的"并且!从比例中可以看出!处于甲
方的往往是经营性的企业和公司!它们希望固定其债务成本!而处于乙方的则可能是银行!
它们即以浮动利率方式提供贷款!又需要用浮动利率支付来冲抵其业务"
这种利率掉期被称为(息票掉期)#@AB8AC5678$!是一种常见的利率掉期形式"

*!!#$*
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.’交易双方通过中介人进行掉期
实际上!大多数的利率掉期业务并不是在双方之间直接达成协议的!尤其是双方如果都

是公司或企业!就更需要金融机构来代理其业务"金融机构#或是银行!或是其他清算机构
等$作为掉期业务的中介人!可以便于掉期业务的顺利进行!使其专业化和具有高效率!他们
在其中起的是牵线搭桥和担保作用"仍以前边的例子为代表!加入中介人之后!掉期业务的
过程就变成图(’#’)的形式"

)

****)

***

&’’’’’’’’’’’
(’’’’’’’’’’’

&’’’’’’’’’’
(’’’’’’’’’’

固定利率

#"%

固定利率

贷款人

六个月的

<=:>?+"’$%
浮动利率
贷款人

浮动利率六个月<=:>?

固定利息#"’$%

浮动利率六个月<=:>?

固定利息#"’.$%
乙公司中介人甲公司

图&+$+)!间接掉期图示

在这里!乙公司通过掉换所得盈利就成了"’.$%##"’.$D#"$而不是前述的"’$%了!
其差额"’.$%作为掉换业务的中介人应得利润或报酬被扣除了"中介人一般是银行或非
银行金融机构!它们主要通过从事中介或代理业务来获得收入!在其中起一个搭桥的作用!
相比来说!它们不需要承担过多的风险!收入是较为稳定的"在掉期例子中!如果甲乙中某
一方没有按约支付利息!中介人也会停止向另一方支付利息!以避免损失"
在国际借贷中!利息支付往往每半年进行一次!则在每一个付息日!甲乙双方的资金收

付状况如下%
甲公司%

!!!!收%中间商的浮动利率利息!本金4/01234#.

!!!!付%中间商的固定利率利息!本金4#"’$%4#.

!!!!付%浮动利率贷款人! 本金4#/0123+"’$%$4#.

!!!!总成本为净付%!!!!!!本金4##"’$%+"’$%$4#.
乙公司%

!!!!收%中间商的固定利率利息!本金4#"’.$%4#.

!!!!付%中间商的浮动利率利息!本金4/01234#.

!!!!付%固定利率贷款人! 本金4#"%4#.
&%!#$&
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!!!!总成本为净付!!!!!!!本金4"/0123D"’.$%#4#.
*’交易双方不直接进行的掉期交易
在有的情况下$交易中的某一方或双方不愿意直接参与掉期交易$便全权委托中介商来

代来执行掉期业务$这样$银行等中介商就成为掉期业务的主要承担者%其过程如图

(’#’$%

(’’’’’’’’’’’
&’’’’’’’’’’’(’’’’’’’’’

)

****
)

****

+
****

(’’’’’’

)

***

&’’’’’’’’’’’

"E#

固定利率#"%

固定利率
贷款人

浮动利率
六个月<=:>?

乙公司

固定利息
#"’$%

甲公司

浮动利率六个月<=:>?

中间商

浮动利率

贷款人

"F#

浮动利率六个月<=:>?

浮动利率

贷款人

固定利率#"%

固定利率

贷款人

浮动利率六个月<=:>?

固定利息#"’.$%固定利息#"’$%
乙公司中间商甲公司

图&+$+*!交易双方不直接进行的掉期交易图示

在这两种情况中$虽然掉期交易是在甲乙双方进行的$但因甲方或甲乙双方不直接参与
交易$所以它们往往并不知道交易对方为何人%实际上$在目前国际银行业掉期业务日益普
遍和盛行的情况下$大多参与掉期交易的公司或商人都是单方面委托银行等中介机构$而中
介机构将各种不同内容和要求的掉期汇总到一起$然后分门别类地进行搭配$使各种交易得
以完成%这就是说$掉期业务已经得到专业化发展$并具有高效率%

)’浮动利率与浮动利率的掉期

&&!#$&
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前面三种形式的掉期均为固定利率与流动利率之间的掉期!在利率掉期形式中还有一
种是浮动利率与浮动利率之间的掉期"GHA7IIAGHA7I5678#$即不同方式的浮动利率支付相
交换$以对自己有利的浮动利率代替对自己不利的浮动利率进行支付!这种掉期的前提是
掉期者预计未来利率将会发生变化$而且这种变化对自己现有的浮动利率债务将带来损失!
掉期的特点是本金不变%数量不变$只有浮动利息支付方式发生变化!
如前面例子中$甲公司原持有浮动利率的美元债务为-个月的/0123$半年支付一次$

由于他认为利率曲线将发生变化$长短期利率水平将出现倒挂$决定将-个月一次付息方式
换成每一年支付一次$这样$一年期的浮动利率可能会相对地低于半年期浮动利率!
另外$多数的浮动利率对浮动利率的掉期是在内容不同的付息方式之间进行的$如&-

个月的/0123和*个月的大额存单利率之间的掉期’*个月的存单利率与*个月国库券利
率之间的掉期’*个月的/0123与#个月的商业票据利率之间的掉期’*个月国库券利率与

*个月商业银行优惠贷款利率之间的掉期’等等!浮动利率对浮动利率的掉期可以有许多
种不同的选择$但是$在市场的实际应用中尚不普遍$因为这种掉期都带有一定的冒险成分$
与浮动利率对固定利率的掉期相比投机性较强$风险较高$因此也不是债务风险管理的最佳
选择!

$’利率轧底付息掉期方式
在利率掉期业务中$尤其是在固定利率债务与浮动利率债务掉期中$利息支付方式一般

有两种&一是按照掉期合同的规定双方各付自己的利息’二是将两种不同的利息进行轧底后
支付!前者比较简单$双方都有资金的实际收付’后者则较为复杂$往往只有一方的收和另
一方的付$至于说是甲方付%乙方收$还是乙方付%甲方收$则要视市场利率水平的变化$由市
场利率变化的方向和幅度决定收付的方向和数量!这实际上是轧平"即抵消#共同应付利息
之后进行的差额的收与付!
例如$甲公司和乙公司都持有一笔#"""万美元的$年期债务$甲公司是固定利率借

款$按合同每半年支付利息一次$年利率为(’.$%’乙公司是浮动利率借款$利率按-个月
的/0123$每半年付息一次!由于甲乙双方对市场利率趋势产生了不同的预测$决定进行
利率掉期$甲公司将固定利率债务换成浮动利率债务$乙公司则将其浮动利率债务换成固定
利率债务$掉期交易的期限相同$起息日都是#((.年-月#日$到期日都是#(($年$月*#
日$付息日为每年的#.月#日和-月#日$付息日同时也就是双方掉期交易的清算交割日!
假如在第一个付息日"即#((.年#.月#日#$-个月的/0123为!’!#.$%$低于固定

利率(’.$%$那么乙方在掉期业务中由于将固定利率换成了浮动利率而遭受损失$他需要
向甲方支付轧差.#!,$美元$计算过程为&

#"""万美元4"(’.$%D!’!#.$%#4#(."半年#&.#!,$美元
"这里的#(.如果不是正好半年$则需要具体计算天数$如.""天的利息就应为.""(

*-$$等等#!在这种情况下$甲公司因掉期业务而盈利$可以只收不付!
又假如到第二个付息日时$市场收-个月的/0123上升至(’,$%$超过了固定利率水

平$那么结果正相反$甲公司需要支付超过固定利率的高利息给乙公司$而乙公司则因此而
盈利$具体为&

)#%#$)
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#"""万美元4!(’,$%D(’.$%"4##.&.$"""美元
甲公司只付不收$乙公司只收不付%
轧差掉期在每个付息交割日进行$一直持续到到期日为止$实际上$在现代银行业务中$

类似的交易也可以不在甲乙双方间进行$而分别地与银行等中介机构进行$银行分别对它们
进行轧差之后的利息收付$只是银行要从中扣除其掉期业务的利润和费用$然后对客户进行
收付%
以上是利率掉期的主要形式%利率掉期已成为广受欢迎的风险管理手段$因为它会降

低债务的利息成本$在国际金融市场动荡不安的条件下是十分必要的一项业务%但是$如上
例所示$掉期交易既能避免损失$也有可能带来损失$这其中关键就在于对市场行情变化的
正确预测&当市场利率预期下降时$可将固定利率掉换成浮动利率&当市场利率预期上升时$
可将浮动利率掉换成固定利率%如果市场利率预期正确$这样的选择必定会减少损失$增加
盈利$但如果预期有误$则必定会蒙受损失%
当然$人们不可能对利率的未来变化作出十分肯定且确切的预测$尤其是长期发展变化

趋势的判断更为困难%这就要求在具体操作上采取灵活措施$如分阶段地进行利率掉期$把
长期拆成中期的$或把中期的拆成短期的%或者在进行了掉期的基础上如果发现市场行情
发生了逆转$就可以把已掉换的利率进行再掉换&固定(浮动(固定$或浮动(固定(浮动$
这不失为一种弥补办法%

!三"债务风险管理中的货币和利率交叉掉期
货币和利率交叉掉期!@JAKK@BJJLCMN7CO0CILJLKI5678"是债务风险管理中一种综合

的’有效的措施$它是币种掉期与利率掉期的综合运用$集两者的特点$可以有效地减少或避
免因汇率变化和利率变化带来的损失%!"年代以来的国际金融市场上$浮动汇率制度和可
变利率对国际借贷的安全造成两种威胁$也是最重要的两种威胁$国际债务的风险管理也就
主要地针对这两个方面$前面介绍的币种掉期和利率掉期可以分别地用来防范汇率风险和
利率风险$而货币与利率的交叉掉期则可以同时防范汇率和利率两种风险%下面介绍货币
和利率交叉掉期的主要形式(

#’固定利率对浮动利率的货币掉期
仍以实例来解释这种交叉掉期交易%
例如$甲公司筹集到一笔.""万瑞士法郎的$年期-%固定利率债务$乙公司筹集到一

笔等值于.""万法郎的$年期浮动利率美元债$利率为-个月/0123+"’*,$%$两笔债务
的付息日一样%如果在甲乙双方各自对市场预测基础上$进行货币和利率的交叉掉期$则掉
期过程中的交易’付息’交割过程具体如下(

!#"在掉期业务的生效日$甲公司将所筹集到的.""万瑞士法郎按#美元兑#’$瑞士法
郎的汇率卖给乙公司$乙公司付给甲公司#**万美元%如图(’#’-所示%

)$%#$)
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)

****

(’’’’’’’’’
&’’’’’’’’’

)

***PQQ#**万

乙贷款方

卖出QR.""万

卖出PQQQ#**万
乙公司

QR.""万

甲公司

甲贷款方

图&+$+"!掉期交易执行!一"

!."在币种进行了掉换后#双方互代对方分期支付利息$如图(’#’,所示$

&’’’’’’’’’’’’’’’(’’’’’’’’’’’’’’’

+
***

+
***

PQ$浮动利息
<=:>?+"’*,$%

乙贷款方

PQ$浮动利息<=:>?+"’*,$%

QR固定利息-%
乙公司

QR固定利息-%

甲公司

甲贷款方

图&+$+!!掉期交易执行!二"

!*"在到期时#双方掉期业务结束#进行交割#按预定汇率即#美元兑#’$"瑞士法郎买
回当初卖出的贷款#并分别偿还各自的贷款$如图(’#’!所示$

+
***

&’’’’’’’’’’’(’’’’’’’’’’’

+
***

偿还本金
PQ$ #**万

乙贷款方

买回PQ$ #**万

买回QR.""万
乙公司

偿还本金
QR.""万

甲公司

甲贷款方

图&+$+%!掉期交易执行!三"

由此例可看到#通过这项掉期#甲公司将原有的固定利率瑞士法郎债换成了浮动利率美
元债#而乙公司则把原有的浮动利率美元债换成了固定利率瑞士法郎债#并成为互代对方支
付债务利息的代理人#其中#甲公司的资金成本为/0123+*’*,$%的美元浮动利息#乙公
司的资金成本为-%的瑞士法郎固定利息$双方掉期的基础是对美元与瑞士法郎之间的汇
率变化以及美元浮动利率和瑞士法郎市场利率水平变化的不同预期%掉期的目的在于根据
自己对上述的预期和对本身所处的市场地位的分析作出避免风险&减少损失的选择$

’’%#$’
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.’固定利率对固定利率的货币掉期
这是两笔金额相同!期限相同"但币种不同!利率不同的固定利率债务之间的掉换"掉换

的内容是两种不同货币和两种货币所具有的不同利率支付水平"目的是转嫁因汇率变化和
市场利率变化带来的损失#
例如"9公司有一笔#亿日元!期限*年!年利率-%的日元固定利率债"1公司有一笔

!$万美元$按即期汇率!#&S##,’-计算"折合#亿日元%!期限*年!年利率!%的美元固
定利率债#两笔债务的起息日均为#((*年#月."日"到期日是#((-年#月#(日"利息每
半年支付一次"按实际天数和#年*-$天计算#双方根据各自的预测作出相互掉换两笔债
务的选择"则具体过程如下&

$#%在掉期业务生效日"9公司付给1公司#亿日元"1公司付给9公司!$万美元"这
是合同中规定的本金交换$即币种掉期%#如图(’#’(所示#

)

***
&’’’’’’’

(’’’’’’’

)

*** !$万美元

:贷款人

#亿日元

!$万美元
:公司

#亿日元

;公司

;贷款人

图&+$+&!掉期交易执行!一"

$.%付息结算日每半年一次"为每年的,月."日和#月."日"在付息日9公司按!%
年利率付给1公司美元利息"金额为&!$万美元4!%4#’.&*)"""美元(1公司按-%年
利率付给9公司日元利息"金额为&#亿日元4-%4#’.&*""万日元#这是双方进行的利
息掉换#如图(’#’#"所示#

+
****

(’’’’’’’’’’
&’’’’’’’’’’

+
***
美元利息
$*)"""

:贷款人

!%美元利息$*)"""

-%日元利息S*""万
:公司

日元利息
S*""万

;公司

;贷款人

图&+$+$#!掉期交易执行!二"

$*%在到期日$即结算日%"双方进行最后的交换"9公司付给1公司原有的美元债本金
和最后一期美元利息"1公司还给9公司原来的日元债本金和最后一期日元利息#具体金
额为&9公司支付&!$万美元+*)"""美元&!!)"""美元(1公司支付&#亿日元+*""万
日元&#’"*亿日元#如图(’#’##所示#

)(%#$)
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(’’’’’’’’&’’’’’’’’

+
***

+
***

美元本息
$!!)"""

:贷款人

!!)"""美元

#’"*亿日元
:公司

日元本息
S#’"*

;公司

;贷款人

图&+$+$$!掉期交易执行!三"

这样!两笔固定利率货币掉期交易即告结束"9公司通过这一过程可能会转嫁出他所
不愿承担的日元本息风险!1公司通过这一过程可能会转嫁出他所不愿承担的美元本息风
险"当然!他们都可能会因自己对市场预测的错误而遭受损失"但这不是掉期业务本身的
缺陷!掉期的意义在于#在人们预知自己的债务将会有汇率和利率风险的前提下!能够将其
转嫁出去!使其尽可能地减少以至消除"

*’浮动利率对浮动利率的货币掉期
这是两笔金额相同$期限相同!但币种不同$利率不同的浮动利率债务之间的掉换"掉

换的内容是两种不同的货币和两种不同的利率支付方式!其目的仍然是避免货币汇率和市
场利率水平变化带来的损失"从其实施的过程来看!这种掉期与前述两种掉期形式是相同
的"我们仍以固定利率对浮动利率的货币掉期中的例子为基础!假设甲公司瑞士法郎债务
是浮动利率债务!以-个月欧洲瑞士法郎商业票据利率+"’.$%支付!则掉期交易经过的三
个过程为#

%#&掉期合同生效日!双方交换本金!如图(’#’#.所示

)
**

(’’’’’’’’’&’’’’’’’’’
)
**PQ$ #**万

乙贷款方

QR.""万

卖出QR.""万

卖出PQ$ #**万
乙公司甲公司

甲贷款方

图&+$+$’!掉期交易执行!一"

%.&付息日!双方互代对方支付利息!如图(’#’#*所示"

’)%#$’
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PQQ浮动利息
<=:>?+"’*,$%

乙贷款方

六个月欧洲QR商业票据利率+"’.$%

PQQ浮动利息<=:>?D"’*,$%
乙公司甲公司

六个月欧洲QR商业
票据利率+"’.$%

甲贷款方

图&+$+$(!掉期交易执行!二"

!*"到期日#双方互换本金支付最后一期利息#如图(’#’#)所示$

&’’’’’’
(’’’’’’

(’’’’’’
&’’’’’’ (’’’’

&’’’’ 美元贷款

美元本息
乙公司

贷款方日元

美元
乙方

!美元债 "

日元本息
甲方

!日元债 "日元贷款

甲公司

贷款方

掉期交易

中间人

!一般是银行 "

图&+$+$)!掉期交易执行!三"

至此#两笔浮动利率债务之间的掉换便告完成#如果债务人对市场汇率和利率的预测是
正确的话#这种掉期交易就能够实现其减少债务成本%增加债务收益的目的$

!四"利息期权
如前所述#利率变化带来的风险一向是债务风险的重要部分#国际金融市场上利率变化

越频繁#利率风险成本就越高$因此#近一二十年来#国际银行业不断开拓出一些新业务#寻
找出一些新途径#来防范利率风险#这其中不仅有我们前面介绍的各种形式的利率掉期#还
有一种方法称为&利率期权’!0CILJLKI37IL28ITAC"$
期权与期货交易%远期交易相比是一种较为保险的交易方式#期权合同的买方!持有方"

可以按市场对自己有利的条件执行合同内容#当市场行情的变化对自己不利时#可以不执行
合同内容#这就保持了期权合同持有者要么是预测准确#有利可图#要么是预测错误#只承担
有限的损失#这有限的损失是指他为持有合同所支付的费用!即购买期权的投资"$期权合
同的另一方是卖方!制造方"#他只是从购买期权的商人那里获取费用#如果对方不执行期
权#这笔费用是其净盈利#而如果对方执行合同#有盈利#则他就可能遭受损失$充当期权卖
方的一般是银行或一些从事期权交易的金融机构$

(*%#$(
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期权交易的内容是多种多样的!如外汇期权"股票期权"债券期权等!利率期权也是其中
之一!是近些年来国际金融市场创新的结果之一#它的出现!无疑为债务风险管理又增添了
一种方式或手段#
利率期权的具体内容也是比较丰富的!国际上较流行的利率期权有封顶利率期权

$@78%"封底利率期权$GHAAJ%和两头封利率期权$@AHH7JK%#这三种利率期权的内容如下&

#’封顶期权
封顶期权是在双方签定的合同中规定利率上限作为浮动利率贷款的最高成本!如果市

场利率超过利率上限$此称为协定利率%!期权合同的卖方$出售方%需付给买方$期权持有
方%利率差额#在签定期权合同时!期权买方要付给卖方以一定比例的封顶期权费作为转移
风险的成本!如果市场利率未超过合同中规定的利率上限!卖方不必付利率差额!也不需要
退回买方交纳的封顶期权费!这时!买方所交的封顶期权费就成为一种净成本了#因此!对
买方有利的变化是市场利率上升!超过规定的利率上限#买方也是根据这种发展趋势来进
行封顶期权交易的#
封顶期权的目的在于针对浮动利率债务!防范市场利率升高带来的风险#当某一个公

司或企业身负浮动利率债务时!利率在一定范围内上浮是可以承受的$否则他们不会采取浮
动利率借款方式%!但当利率上升超过一个较高的水平时!该公司就会难以承担由此带来的
高成本!资金流动受到影响#在这种情况下!利率封顶期权无疑是一种理想的选择方式#下
面以实例说明该种利率期权的作用#
例如!某公司于#(("年-月#日借入一笔.年期浮动利率美元#"""万!-月#$日正

式生效!起息日为#(("年-月#$日!按/0123计息#同时!该公司预期市场利率会有上升
趋势!便买入一笔封顶期权!结算日为付息日!半年一次!为每年-月#$日和#.月#$日!封
顶期权费为年率"’.$%!协定利率上限为#"%#在第一个付息结算日$#(("年#.月#$
日%/0123为!’$%!则该公司的实际借款成本为!’$%+"’.$%&!’,$%$年率%’到第二
个结算日$#((#年-月#$日%!/0123上升为#"’$%!该公司的实际借款成本为#"%+
"’.$%&#"’.$%$年率%’第三个结算日$#((#年#.月#$日%/0123继续上升至##’$%!
该公司的实际借款成本仍为#"%+"’.$%&#"’.$%’在最后一个结算日$#((.年-月#$
日%!/0123回降至#"%!该公司实际借款成本为#"%+"’.$%&#"’.$%#四次付息的实
际情况如表(’#’#所示#
由此可见!采取利率封顶后!实际利息成本为年率(’!,$%!而如果没有利率封顶期权!

借款者就应按 /0123实际水平支付利息!年率为#"’#.$%#两者相比!节省利息成本

"’.$%#
如果从实际利息支付金额来看!采取利率封顶后!该公司两年共需付息为&

#"""万美元4$!’$+#"+#"+#"%4#(.&#(.’$万美元
加上两年间所付期权费用为&

#"""万4"’.$%4.&$万美元
共计成本#(.’$万+$万&#(,’$万美元
相比之下!如果不采取封顶期权!则该公司两年所付利息为&

)"%#$)

%%%%%%%%%%%%%)其他类风险防范及管理 %%%%%%%%%%%%%)



#"""万美元4!!’$+#"’$+##’$+#"’""4##.&.".’$万美元

表&+$+$!封顶期权的利息支付 !%"

项

目
利率!年率"

时

间 第一次付息

#(("’#.’#$

第二次付息

#((#’-’#$

第三次付息

#((#’#.’#$

第四次付息

#((.’-’#$
平均成本

/0123 !U$ #"U$ ##U$ #"U" #"U#.$

封顶期权费 "U.$ "U.$ "U.$ "U.$ "U.$

利率上限 #"U" #"U" #"U" #"U" #"U"

实际利息成本 !U,$ #"U.$ #"U.$ #"U.$ (U!,$

这也是公司的实际借款成本$与前种情况相比$多付出$万美元利息成本$或者反过来
说$由于封顶期权$公司节省了$万美元的风险成本$使因市场利率上升带来的损失相应地
减少%另一方面$封顶期权封顶不封底$市场利率下降给借款人带来的成本减少好处不会受
到影响$这就是期权的优点%但是$其不足之处在于借款人要为此付出一定的期权费$这笔
费用当市场利率上升&超过一定幅度时会被抵销掉$但当市场利率下降时$借款人所得的成
本减少好处会被期权费部分地或者全部地抵消%在封顶期权交易中$借款者的受益情况可
以由图(’#’#$表示出来%

利率 !% "
#.##

#"’.$
#"

"’.$
"

盈

亏

图&+$+$*!封顶期权交易中的借款人收益

即’当市场利率超过#"’.$%时$该借款人有净利$并且随着利率的上升而不断扩大$划
线部分即其盈利区间%而当市场利率下降到#"%以下时$利率期权给借款人带来的成本为

"’.$%$或者说$在#"%以下$借款人从市场利率下降得到的好处均要减去"’.$%%

(!%#$(
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封顶期权的交易一般是在结算日计算市场利率与协定利率之间的差额从而支付利差

的!当市场利率超过协定利率时!期权卖方应向买方"即债务人#支付高出部分的差额$但当
市场利率低于协定利率时!期权卖方不必支付!而仅由买方向贷款人按市场利率付息"另一
方面他照例向卖方付期权费#%

.’封底期权
封底期权与封顶期权正相反!是交易双方签定合同!规定一个利率下限!当市场利率下

降到协定利率水平以下时!由期权卖方付给买方差额利息%期权买方为此需要向卖方支付
购买封底期权费用!作为转移利率下跌风险的成本%
对于债务人来说!签定封底利率期权主要有两种情况&一是他认为市场利率下降的可能

性很小!便向银行卖出封底期权!收取期权费用%当市场利率低于协定利率时!他向银行支
付利息差额!当市场利率等于或高于协定利率时!他以期权费用作为净收入$二是债务人认
为市场利率有下降的可能!而自己持有固定利率借款!这样他就寻求买入一笔封底期权!交
纳一笔费用!当市场利率如他预期的那样下降之后!期权卖方会向他支付贷款利率超过市场
利率的部分!如果市场利率没有下降!反而上升!债务人仍按较低的固定利率付息!成本低于
市场水平!但为此付出的代价是购买封底期权的费用%
由上述两种情况来看!债务人如果作为封底期权的卖方!是有一定风险的!其风险在于

如果对市场利率变化预测错误!就需付给对方"如银行#一笔利率差!市场利率下降越大!他
所付出的利息差就越多$他的盈利是市场利率上升!超过协定利率%
作为封底期权卖方的债务人其盈亏关系可如图(’#’#-所示%图中划线部分是其亏损

区间%因此可看出!作为封底期权的卖方!必须确保对市场利率变化预测的准确才能有盈
利!否则!亏损将不断扩大%
另一种情况是!债务人如果作为封底期权合同的买方"持有方#!则相当于为自己的债务

利息成本上了一把’保险锁(!市场利率上升或下降都不会给他带来不可预知的损失!反而会
因利率下降而获得一定利益%其盈亏关系如图(’#’#,所示%其中划线部分是其盈利!他的
亏损是当利率高于协定利率时付出的期权费%

,,,,,,期权费

协定利率

利率

>

盈

亏

图&+$+$"!封顶期权中债务人作为卖方的盈亏关系

)%%#$)
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,,,,,,

期权费

利率

协定利率
>

盈

亏

图&+$+$!!债务人作为买方的盈亏关系

同样的道理!封底期权的做法也是在每一个结算日"付息日#由卖方付给买方利率差价
"或者双方不用收付#!期权费则是在初期买方购买期权时先付的$

*’两头封期权
两头封期权实际上不是一种与前面所说的封底期权和封顶期权不同的利率期权!而是

这两种形式的综合运用$即债务人在买进封顶期权的同时!卖出一个封底期权!以卖出封底
期权所得费用收入来部分地抵偿买入封顶期权所付出的费用!从而达到防范利率上升或下
降风险!并减少封顶期权成本的目的$它适用于浮动利率债务的风险管理$
这种特殊形式的利率期权是在现有的封顶期权和封底期权内容基础上的灵活运用!它

集两种利率期权的优点为一身!并弥补了单种利率期权只保一方变化而不能保另一方变化
的缺陷$通过上%下两个方面的封口!将风险限制在一个非常有限的范围内!使债务人能够
有效地降低其债务成本$
我们仍以封顶期权中的例子为基础来说明$如果该公司确定利率有上升的趋势!不太

可能下降!就可以同时买入一个封顶%卖出一个封底!如果封底协定利率为!%!费用为年率

"’."%!则该公司的实际成本如表(’#’.所示$

表&+$+’!封顶期权交易成本表 !%"

项

目
利率"年率#

时

间 第一次付息 第二次付息 第三次付息 第四次付息 平均成本

/0123 !U$ #"U$ ##U$ #"U" #"U#.$

封顶费用支出 "U.$ "U.$ "U.$ "U.$ "U.$

封底费用收入 "U." "U." "U." "U." "U."

实际利息成本 !U$$ #"U"$ #"U"$ #"U"$ (U-,$

&&%#$&
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由表(’#’.可看出!增加一个封底期权后!实际利息成本下降为年均(’-,$%!低于只
做一个封顶期权时的成本(’!,$%!它使债务人的实际成本下降"这就体现出两头封期权
的优点了"
当然!这是在浮动利率上升的情况下产生的对债务人有利的结果!如果市场利率下降!

债务人的利息支出会相应地减少!但由于卖出了一个封底期权!这个期权在市场利率低于封
底协定利率后使他需要付给买方差额利息!他从市场利率下降所得的好处会由于这笔交易
而部分地甚至全部地抵消"因此!当债务人预测市场利率会下降或不能肯定利率会上升时!
是不应该做两头封期权的!而只能做一个封顶期权!否则就是多此一举#事倍功半"
实际上!两头封期权不仅可以买封顶#卖封底!而且可以反过来进行封顶和封底期权的

其他组合"如固定利率借款的债务人在预测市场利率有可能下降时!可以买入一个封底期
权!同时卖出一个封顶期权!买入的封底期权可以使其得到市场利率低于固定利率的那部分
差额利息!而卖出的封顶期权所得费用收入又可以补偿他买入封底期权的费用支出!这同样
会使其债务利息成本减少!期权盈利增加"同样的道理是!这种两头封期权的前提是债务人
要对利率下降有较为肯定的预测!或者能较有把握地保证市场利率不会上升"否则!他所买
入的封底期权不会给他带来任何收益!反而有一笔净费用支出!同时他还必须为其卖出的封
顶期权支付利息差额"两项相加!形成一个更为沉重的负担"这样的结果是与债务人进行
债务风险管理的原则和目的背道而驰的"
因此!两头封期权与封顶期权或封底期权相比!既有其独特的优点!又可能会增加额外

的风险"结果如何!关键在于债务人对利率变化预测的准确性"预测准确了!结果会比单做
一种期权收益更大!而预测失误了!则结果是损失更大!做一种期权本可盈利的!却由于另一
种期权的亏损而抵消掉"
我们在本章中介绍了国际金融市场上已有许多种防范债务风险的措施或工具"它们各

具特点!可为不同的债务人在不同的条件下进行选择使用"现代金融市场虽动荡不定!风险
四伏!但同时避免风险的方法也层出不穷!只要债务人能客观地估价自身的债务风险状况!
并且能密切关注市场行情的变化趋势!就可以选择出一种或几种适用的风险管理手段!使债
务的风险被控制在理想的目标范围内"这样的管理过程就是成功的债务风险管理"

$#&#$$
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第二章!
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国际储备风险防范及管理

第一节!
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

国际储备概述

国际储备是一国货币当局为弥补国际收支逆差和维持本国货币汇率稳定以及应付紧急

支付而持有的为各国普遍接受的资产!
目前"一国国际储备由四部分组成#黄金储备$外汇储备$在国际货币基金组织的储备头

寸和特别提款权!黄金储备是一国货币当局持有的货币黄金总额"它在国际储备中的比重
受黄金市场价格波动的影响比较大!外汇储备是一国货币当局持有的储备货币的数量!充
当国际储备资产的货币应该具备下述条件#可自由兑换成其他储备货币"在国际货币体系中
占重要地位"各国能无条件地获得该货币"其购买力具有稳定性!目前"世界主要的储备货
币有美元$日元$德国马克$瑞士法郎$英镑$法国法郎等!在国际货币基金组织中的储备头
寸是成员国在基金组织中的份额加上它对基金组织的债权头寸!债权头寸主要是成员国对
基金组织贷款形成的!特别提款权是国际货币基金组织经过漫长的国际谈判之后于#(-(
年发行的储备资产"作为一种国际流通手段用以补充原有储备资产的不足!
特别提款权具有以下特点#它是一种由五种货币加权计算定值的复合记帐单位"不能直

接用于国际贸易支付和结算%属于官方资产"非官方机构不得持有和使用%是无附带条件的
流动资产"实质上是基金组织发给成员国的一种无抵押贷款!特别提款权按规定每$年分
配一次"根据成员国在基金组织中份额的大小分配"但种种因素使特别提款权只在#(,"%
#(,.年和#(,(%#(!#年分配过两次"一次(#’$亿特别提款权"另一次#."亿特别提款权!
一国发生国际收支逆差时"可动用分配到的特别提款权来换取所需外汇"也可直接用其偿还
基金组织的贷款!成员国取得特别提款权要承担两项义务#支付利息和在需要时按照基金
组织的指定"接受特别提款权并兑给相应的可自由兑换货币"后一项义务通常是由储备货币
发行国家和其他发达国家承担!
国际储备资产具备以下特性#一是公认性"即它能为世界各国在事实上普遍承认和接

受%二是稳定性"即内在价值相对稳定%三是适应性"即储备资产的规模能适应国际经济和贸
易发展的需要!
国际储备对国际收支调节$汇率以及国际贸易的发展有积极的作用!它用于保持本国

&$&#$&

%%%%%%%%%%%%%&其他类风险防范及管理 %%%%%%%%%%%%%&



的国际支付能力!调节临时性的国际收支不平衡"用于干预外汇市场!支持本国货币汇率"用
于维持并增加国际上对本国货币的信心"是本国向外借款和对外偿债能力的保证
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国际储备风险概述

国际储备风险主要是指外汇储备风险!即由于储备货币汇率$利率或货币发行国的政治
局势变动而影响到储备资产的价值增减#

一!汇率风险

国际储备的汇率风险就是由于储备货币汇率的波动对储备资产价值的影响#
在固定汇率制度下!各国外汇储备主要是由英镑或美元单一货币构成!由于汇率波动幅

度很小!外汇储备资产的汇率风险不大#在浮动汇率制度下!汇率波动的频繁和波幅的扩
大!使单一储备货币体系面临巨大的风险压力#大部分国家开始实行多元化储备体系!即以
美元为中心!马克$日元$英镑$瑞士法郎和法国法郎等储备货币共存的外汇储备体系#这种
体系在一定程度上缓解了储备风险!却大大增加了外汇市场的动荡!并影响到储备货币国家
货币金融政策的贯彻#
实际上!目前的多元化储备体系下仍然存在汇率风险#因为当某种储备货币汇率下跌

造成的储备价值损失!不能由其他储备货币汇率上涨的储备价值收益完全抵补时!就会出现
汇率风险损失#

二!利率风险

国际储备的利率风险是指由于储备货币利率的变动造成的外汇储备资产的机会价值损

失#
在多元化储备体系之下!某种货币储备占比重较大!而该种货币在国际资金市场上利率

下降很大!或者说利率上升远远不如汇率下跌幅度更大!都会造成外汇储备资产的机会价值
损失#

三!安全风险

国际储备的安全风险是指由于重大政治$军事事件或外国银行的倒闭造成本国外汇储
备中某种货币储备价值完全损失或冻结的风险#
比如!#($"年!由于我国抗美援朝!出兵朝鲜!美国冻结我国的美元储备"#(,(年!由于

伊朗同美国关系恶化!美国也将伊朗在美国的美元资产冻结等!都是国际储备中的安全风
险#在复杂的国际形势下和多元化储备体系下!来自安全因素的风险是储备管理中必须重
视的方面#
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国际储备风险控制

一!国际储备风险控制的必要性

国际储备风险控制的必要性归结为四个方面!
"##由于浮动汇率制度下$受多种因素影响$国际储备体系中各储备货币的汇率波动频

繁$硬通货和软通货时常发生%易位&$使一国的国际储备特别是外汇储备存在价值不稳定的
潜在风险’

".#由于国际金融市场动荡不安$各种投资工具的利率水平存在因西方各国货币政策的
变化而上调或下落的可能$从而使一国持有国际储备资产的收益和机会成本随之发生增减’

"*#由于随着西方国家金融改革和金融创新的不断发展$国际资本市场证券化趋势十分
明显$新的融资工具和手段层出不穷$在相当程度上拓宽了储备资产投向的选择余地’

")#由于国际储备是保证国际收支调节和干预汇率的最重要的手段$对其进行风险管理
有助于充分发挥国际储备的作用’

二!国际储备风险控制的措施

"一#遵循%安全性(流动性(盈利性&原则
储备资产的安全性即储备资产存放可靠’这就要求各国货币当局在确定外汇资产存放

的国家及银行(币种(信用工具时$一定要事先充分了解西方主要国家外汇管制(银行资信(
币种(信用工具的种类等情况$以便将外汇资产投放到外汇管理宽松的国家(资信卓著的银
行(相对稳定的币种和安全的信用工具上去’
储备资产的流动性即储备资产能随时兑现$灵活调拨’各国在安排外汇资产时$应根据

对本年度外汇支付的时间(金额(币种的估算$将外汇储备作短(中(长不同期限的投资$以使
各信用工具的期限与对外支付的日期相衔接$且保证资金能自由进出有关国家’
储备资产的保值性即储备资产能保持原有的价值’在浮动汇率制度下$主要储备货币

汇率多变$各国在安排外汇资产时$尽量使储备货币多样化’多样化储备使各种储备货币的
升值和贬值能相互冲抵$整个外汇储备资产价值不变或少变’此外$还应尽量使储备货币与
进口支付和干预市场需用的货币保持一致$以防避汇率风险’
储备资产的盈利性即储备资产在保值的基础上有较高的收益’这已是各国国际储备管

理经营者所尽力争取的目标’这有赖于经营者有良好的汇率预测能力和资产有效组合能
力’

"二#外汇储备结构合理安排
外汇储备的结构安排包括储备货币币种的选择及其在储备中的比重’合理的结构安排

)(&#$)
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需要满足下列要求!
"##一国对外贸易和其他金融性支付所使用的货币种类$需考虑进出口商品的来源流

向和数量%以及贸易伙伴国之间的支付惯例以及干预外汇市场的货币需要$
".#一国对外债务的币种构成$它要求外汇储备中的货币结构能够满足偿还外债的需

要$
"*#合理把握国际货币体系中各主要货币的地位%各货币市场的深度&广度和弹性$
")#正确预测各种储备货币汇率变动的趋势$需要考虑储备货币发行国的经济金融状

况%国际市场的利率变化趋势%世界政治经济局势%外汇市场的心理预期和投机力量$
"$#考虑有关国家的货币经济政策%把握储备货币汇率与利率的比较和收益率之间的比

较$
目前%在外汇储备币种的构成上%多数国家仍以美元作为主体$虽然,"年代以来%美元

地位被削弱%而德国马克和日元的地位不断提高%但在国际贸易和国际借贷中仍以美元的使
用量为最大$因此%美元仍是多数国家最主要的储备货币%其次是德国马克&日元&英镑及瑞
士法郎$

"三#储备资产组合法
储备资产的最大风险是来自货币汇率和利率的风险%这些风险可通过储备资产到期日

的选择和搭配以及币种的选择和搭配来抵补%这就是储备资产组合法$

,"年代中期%各国中央银行为避免或减少因美元汇率的剧烈变动而造成的损失%纷纷
将其外汇储备由单一的美元转向日元和一些欧洲货币%将美国金融学家V’托宾的(资产选
择理论)具体应用到储备货币管理之中$资产选择理论的核心内容是!资产的组合应根据各
种资产的风险和收益的比较加以确定%在浮动汇率制度下%任何货币都存在汇率风险%而且
它们的利息收益也不断变化%在此时收益较大的储备资产%在彼时可能收益很小%甚至成为
负收益的资产%这就需要确定一个最佳的储备构成%采取多样化的最优组合和搭配$
储备资产组合法是储备资产管理的一项重要策略和方法$它包括两项重要内容!一是

对到期资产进行分类%确定分布在现金形式和投资工具形式上的储备资产的比例%一般取决
于经常帐户和资本帐户的比例$二是对储备资产的变现能力与收益能力进行权衡$
按变现能力划分%储备资产可分成三部分!
"##一级储备$包括现金或准现金%如活期存款&短期国库券或商业票据$这类储备收

益最低但流动性最高$
".#二级储备$包括所有投资收益高于一级储备而变现能力很强的资产%如中期债券$
"*#三级储备$包括所有长期投资工具%投资期限长%收益高%但风险大%流动性最差$

各国中央银行一般在一级储备和二级储备的规模确定之后%才考虑将其余的部分进行长期
投资$许多国家都尽量限制将储备资产投资于世界银行和有国家风险的政府证券%而多选
择那些信誉良好&政治稳定的政府债券和欧洲债券%另外储备资产不投向公司债券$
英国中央银行运用资产组合法构建自己的美元外汇储备%呈现下述结构!一部分是流动

储备资产%包括短期票据&短期国库券等%平均期限$个月*一部分是二级流动储备%投资于
美国政府和金融机构的中期国库券%平均期限.%$年*一部分是高收益但变现能力差的储
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备资产!选择美国长期公债和其他信誉良好的债券!平均期限)%#"年"
#四$借款资产抵补法

#’融资抵补
投资资产组合主要是用于抵补借贷资产的利率风险"将储备资产分别安排在适当期限

的投资工具上!保证到期贷款的偿还!即为每一笔借款安排一组存款准备!以减少或避免进
行临时性融资抵补而带来的利率上升的风险"但是!在实际操作中!不可能每一笔未到期借
款都有一组存款投资工具的期限与其到期日完全吻合!这就需要用新的融资进行抵补"

.’期限抵补
利用储备资产的期限结构抵补利率变动的风险!即使储备资产的期限长于借款的期限"

在债券收益一定的条件下!期限较长的债券价格变动幅度一般要大于期限较短的债券!所以
当债券的收益发生变化时!少持有期限较长的债券与多持有期限较短的债券其价值是一样
的"
储备资产的盈利性要建立在有安全保障的资本头寸结构的基础上!根据对外汇市场%货

币市场和资本市场变动趋势的预测来进行运营
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我国的国际储备风险控制

我国的国际储备是指我国的黄金储备%外汇储备%在国际货币基金组织中的储备头寸和
特别提款权"由于黄金储备%储备头寸和特别提款权在一定时期内价值变化不大!因此!对
国际储备风险的把握和管理主要是针对我国的外汇储备"
从#(!*年起!我国对外公布的国家外汇储备包括两个部分&国家外汇结存和中国银行

营运外汇结存"国家外汇结存是指国家对外贸易和非贸易外汇收支以及国家借用偿还外债
的余额"中国银行营运外汇结存是指中国银行的自有资金加上中国银行在国内外吸收的外
币存款及中国银行通过发行债券或其他方式从国际金融市场上筹集的外汇资金!减去中国
银行在国内外的外汇贷款和投资所得的差额"
从#((*年起!我国对外公布的国家外汇储备只包括国家外汇结存"因为国际上计算外

汇储备!一般不包括国家指定的商业银行在经营外汇业务时得到的营运外汇结存"
与其他国家的外汇储备一样!我国外汇储备也存在着汇率风险%利率风险和安全风险等

风险因素!也要求安全性%流动性%盈利性的管理"但目前我国储备风险管理中尚存在两个
方面的问题"一是我国国际储备的运营管理机制还很不健全!中国人民银行负责掌管我国
的黄金储备%特别提款权%普通提款权!并统领国际储备!中国银行负责运营和管理我国主要
的外汇储备!国家外汇管理局负责国家外汇结存中一小部分的运营和管理!这种多元结构的
国际储备管理体制!将本质上作为一个整体的国际储备人为地分割为相对独立的几部分!限
制了国家对国际储备的统一规划和管理!从而影响国际储备整体使用和运营效率"二是我
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国外储备的币种构成还存在不合理的因素!目前"我国在确定外汇储备的币种结构时"选择
的是#一篮子货币$法"但在具体操作中"由于我们长期受#购买力平价论$影响"在我们选择
货币的币种结构时"往往忽视其他诸如出口收汇及非贸易外汇收入的主要货币的比重%进口
用汇及偿还外债的支付货币比重等因素的作用!这种单以购买力因素决定汇率角度出发所
选择的外汇储备的币种结构"往往脱离我国国际收支的实际运行状况"从而带有不合理的因
素!造成这种现象的主要原因是在我国现行外汇储备管理体制下"国家缺乏对外汇储备币
种结构管理的手段"也没有建立较为完善的外汇储备调整机制"并缺乏对国际外汇市场和国
际政治经济形势变化的准确把握!
强化我国的外汇风险管理首先是要健全我国现有的国际储备管理体制"强化中央银行

对我国国际储备管理的职能!在这个基础上"执行下述外汇储备风险控制的策略&
’#(储备货币要多元化"以分散风险!
’.(要根据支付进口所需货币确定该种货币资产在储备中的比例!比如"日元要支付达

*"%"那么储备资产中日元就不应低于*"%!
’*(在选择各种形式的资产时"要考虑是否可以随时变现"是否调拨灵活"同时要考虑利

息收益的高低!
’)(作好汇价趋势预测"适当调整各种货币的比例"切忌大幅度脱离支付比例!因为储

备管理的中心问题是保值"而不能以盈利为主要目的"如果不根据支付需要作调整"而是押
在某种货币的升贬值上"就可能会蒙受巨大损失!
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第三章!国际筹资与投资

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

风险防范及管理

第一节!
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国际筹资风险及其防范

一!国际筹资方式概述

在开放的市场经济中!企业进行生产经营活动!经常需要到国际市场上筹集资金!解决
进口设备"原材料及其他方面的资金需要#国际筹资方式主要包括国际股份集资"发行国际
债券"取得国际信贷"进行国际租赁和开展国际补偿贸易等方式#
国际股份筹资是企业通过向国外发行股票来筹集和扩大资本金的工具#发行股票筹资

的优越性表现在三个方面$一是股票可以自由买卖!有偿转让!这对国外投资者十分方便!它
们可以灵活地决定投资方式和投资规模%二是由于股份公司的产权具有永久性!通过股票集
资比发行债券和补偿贸易等方式更有吸引力%三是发行股票具有广泛性和灵活性!可以从多
方面吸收国外分散的小额资金#
国际债券筹资是指企业通过发行外国债券或欧洲债券筹集资金的方式#外国债券是发

行人在国外债券市场上发行的!以发行所在地国家的货币为面值的债券!比如中国国际信托
投资公司在日本市场上发行的日元债券#外国债券市场主要在美国"日本"瑞士和德国#欧
洲债券是指发行人在其本国以外的债券市场发行!而不是以发行所在国的货币为面值的债
券!比如中国企业在德国市场上发行的美元债券#欧洲债券市场在地理位置上包括欧美"中
东和亚洲的境外货币债券市场!是目前世界上最大的国际债券市场!它以欧洲美元债券为主
体!还有相当数量的欧洲英镑"欧洲日元和欧洲马克债券#企业在欧洲债券市场上可以筹集
到各种主要货币资金#
国际银行信贷是一国借款者在国际金融市场上向外国贷款银行借入货币资金的一种信

贷关系#包括短期银行信贷和中长期银行信贷#这种筹资方式的特点是$贷款可以自由使
用!不受贷款银行的限制%贷款方式灵活!手续简便%贷款资金的供应比较充沛!但贷款利率
相对较高!期限较短#
国际贸易信贷是企业在进出口贸易中筹集资金的方式!包括短期贸易信贷和出口信贷

&!&#$&

%%%%%%%%%%%%%&其他类风险防范及管理 %%%%%%%%%%%%%&



两种形式!短期贸易信贷用于满足商品周转较快"成交额不大的资金需要#出口信贷是各国
进出口银行对本国出口商或外国进口商发放的#至$年的中长期贷款"以促进本国大型机
械和成套设备的出口!出口信贷的特点是$国家成立专门的出口信贷机构"出口信贷的发放
与信贷保险相结合"出口信贷的利率低于相同条件资金贷放的市场利率"利差由国家补贴!
国际开发银行贷款是各国政府或企业向世界性开发银行和地区性开发银行筹借投资性

贷款的渠道!主要是向国际复兴开发银行%世界银行&’亚洲开发银行’非洲开发银行’泛美
开发银行筹借!这些银行贷款的特点是$贷款不以营利为目的"而是协助会员国发展本国经
济#贷款一般与特定的项目相联系"贷款期限较长"最长可达*"年#贷款利率与国际金融市
场利率同向浮动"但比市场利率低#贷款数额一般不超过该项目总投资的#"%"而且贷款使
用的监督审查十分严密!
国际租赁是出租人把某种物品租借给外国承租人在一定期限内使用"承租人按合同规

定分期付给出租人一定的租金!实质上"对出租人来说"它是一种通过信贷取得利润的方
式"对承租人来说"则是一种筹措资金的方式!对承租人来说"国际租赁的好处是$从国外租
入设备"实质上等于筹措一笔相当于设备价款的外资"获得全额资金融通#租赁合同规定的
各期租金是固定的"因此企业容易计算成本"对投资更有把握"租赁期限也比银行贷款期限
长#通过租赁可以加快引进外国先进技术设备"促进本国企业的技术改造#利用租赁引进设
备"手续比较简便"到货快!
国际补偿贸易是指国外厂商向国内企业提供机器设备’技术’专利及各种服务等作为贷

款"待项目投产后"国内企业以该项目的产品或双方商定的其他办法予以补偿!利用补偿贸
易筹资有下述优点$通过补偿贸易"引进先进的机器设备或技术"有利于搞好企业的技术改
造"提高企业技术水平和劳动生产率#利用补偿贸易引进技术设备不需要动用外汇#补偿贸
易把进口与出口结合起来"有利于扩大商品的出口"可以利用外商的销售渠道来推销企业的
产品!

二!国际筹资风险涵义

国际筹资风险有两个方面的涵义$国际筹资成本变动风险和国际筹资财务风险!
%一&筹资成本变动风险
这种风险是指由于借款期限内汇率变动或利率变动造成的筹资成本的增加给企业带来

的风险!
国际市场中的企业从不同来源取得的资金"它们的成本率有高有低"为了进行筹资和投

资决策"需要一个总的’综合的资金成本!它是用加权平均法计算的"其公式如下$

W&-X#W#
式中"W代表加权平均资金成本#X# 代表某种长期资金来源占全部长期资金来源的比

重#W# 代表某种长期资金来源的资金成本!
一家企业的资金利润率应当超过此数"这是企业投资决策的基础!但是"由于浮动汇率

制度下汇率的频繁大幅度波动和利率的升降"一旦资金成本超过了企业的资金利润率"就会
使企业蒙受损失!

(%&#$(
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!二"筹资财务风险
国际市场中的企业可以从多种来源筹集资金#但可归纳为自有资金和借入资金两类#前

者称为权益或主权资本#后者称为负债或债务$这两类资金的比例关系称为企业资金来源
结构#它涉及企业的财务利益与风险$
假如企业有借入资金#就必须按期还本付息#由于企业的资金利润率不肯定#借款利息

率也不断地变动#资金利润率可能高于或低于借款利息率#因而可能使企业的自有资金利润
率提高或降低#甚至发生亏损$当企业没有利润或发生亏损时#就要用自有资金来支付利
息#因而使企业自有资金的风险增加$这种因借款而增加的风险#即筹措资金决策而产生的
风险#称为筹资风险$
比如#某国内企业生产经营共需资金#""万元#有以下三个筹资方案%一是全部为自有

资金&二是自有资金-"万元#借入资金)"万元&三是自有资金)"万元#借入资金-"万元$
预计年息税前利润#$万元#借入资金年利息率!%#三个方案自有资金利润率的计算见表

(’*’#$
从表中可以看出#在企业息税前资金利润率!#$%"大于利息率!!%"的情况下#利用借

入资金能够提高自有资金利润率#其原因在于借入资金所获得的收益付息后的部分#并入企
业自有资金的收益中$

表&+(+$!三个筹资方案自有资金利润率的计算

!!!!!方!案

!!项!目
方案一 方案二 方案三

自有资金!万元" #"" -" )"

借入资金!万元" D )" -"

资金总额!万元" #"" #"" #""

息税前利润!万元" #$ #$ #$

利息!!%"!万元" D *U. )U!

税前利润!万元" #$ ##U! #"U.

所得税!$"%"!万元" ,U$ $U( $U#

自有资金利润率!%"

税前 #$ #(U-, .$U$

税后 ,U$ (U!* #.U,$

财务杠杆系数 #U" #U., #U),

利用借入资金提高自有资金的收益率#是一种有效的财务手段#在国外称之为’财务杠
杆($财务杠杆系数的计算公式为%

)&&#$)
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W&Y!YD3
式中"W代表财务杠杆系数"Y代表息税前利润"3代表利息#
从表(’*’#中可以看出"借入资金越多"财务杠杆系数越高"自有资金利润也就越高#

但是"如果企业生产经营情况不良"息税前资金利润率下降"使企业息税前资金利润率低于
借入资金利息率"就会出现相反的结果#可见"在企业资金总额中"借入资金的比例越大"财
务杠杆利益越大"但财务风险也越大#

三!筹资风险的控制方法

筹资风险控制中最普遍采用的方法是利率和货币调换法"以及最佳资金来源结构法#
$一%利率和货币调换法
利率和货币调换是指将固定利率与浮动利率的债务或不同货币的债务进行相互交换的

业务#它是目前国际上筹资者为了获得较低的资金成本和防范外汇风险而普遍采用的一种
方法#

#’利率调换
利率调换是两个独立的筹资者"根据各自的筹资优势"分别借到贷款币别&数据和期限

相同"但是计息方法不同的债务$通常是固定利率与浮动利率之别%"然后双方或通过中间人
对利率部分进行调换"以获取期望得到的&贷款成本较低的利率种类#利率调换交易的双方
一般是银行与企业或者企业与企业"少数情况下是银行与银行之间#
以香港金融市场为例#例如"9企业有一笔两年期的港元负债"其利率为一个月的香港

银行同业拆息率#现在9企业为了确定借款成本和防止利率风险"就与1银行订立合约"
作了两年期的利率调换’1银行每月按一个月的香港银行同业拆息率付息给 9企业"同时

9企业按#"’$%的利率每月付息给1银行#这样"9企业两年内的借款利率就固定下来
了#
通过利率调换"可以使一个能以较优惠条件获得固定利率资金却需要借入浮动利率资

金的借款人"与另一个能以较低利率获得浮动利率资金但需要借入固定利率资金的借款人
各自得到满意的结果#

.’货币调换
货币调换是两个独立的筹资者各自筹集到的等值的&期限相同的"但以不同货币不同计

息率的债务"或不同货币相同计息率的债务进行包括货币和利率的互换"目的在于避免筹资
中的货币汇价风险#
企业通常在三种情况下会利用货币调换#一是在国际贸易中"进口商从出口方的银行

获得优惠条件的资金融通"但有时这种资金属于进口商不想要的货币#二是投资人有时觉
得用本币调换外币金融资产比直接购买那种外币金融资产能产生更大的收益#三是借款人
欲套取低利率的资金#

$二%最佳资金来源结构法
企业在筹集资金时"应在财务杠杆利益和财务风险之间作出权衡"根据企业具体情况"

正确安排自有资金和借入资金的比例#
(##$$(
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一般地说!企业销售水平较高并稳步上升!资金利润率"息税前利润#超过借款利率甚多
时!可以适当多地使用借入资金!提高财务杠杆系数$相反!则应适当地少使用借入资金!降
低财务杠杆系数$
进一步讲!由于企业一般负债"特别是发行债券#的成本率比较低!而主权资本"特别是

普通股#的成本率比较高!如果企业将其资金来源结构中的一般负债的比率提高到一定程
度!既不明显增加负债的成本!对主权资本的成本也不会有多大影响!这样就能降低企业的
资金平均成本率$但是!如果企业增加负债超过了一定限度!其结果就不一定了$因为负债
比率越高!企业的风险也越大!如果生产经营不好!不能及时还本付息!就会出现财务困难!
甚至倒闭!所以!负债增多不但使今后借款时贷款人要求提高利息率!而且投资者也会要求
更高的报酬率!结果会使负债成本和权益成本都提高!使企业综合的资金成本率提高$由此
可见!应当找出一个最适当的负债比率!在这一点上!企业综合的平均资金成本率为最低$
一个企业的最佳财务结构是由某一权益和负债的综合体所决定%这一综合体能使该企

业的资金成本为最低!而这一资金成本为按权益和负债一定比率计算的加权平均成本"见表

(’*’.#$

表&+(+’!各种资金来源结构的资金平均成本!%"

资金来源结构

权益 负债
权益成本 负债成本 加权平均成本

#"" " #.U" *U" #.U""

(" #" #.U. *U" ##U*"

!" ." #.U$ *U" #"U-"

," *" #*U" *U$ #"U#$

-" )" #)U" )U$ #"U."

$" $" #-U" -U" ##U""

)" -" #(U$ !’$ #.U("

表中!当负债比率为"时!加权平均的资金成本为%"4*%+#""%4#.%&#.%&当负
债比率为#"%时!加权平均的资金成本为%#"%4*%+("%4#.’.%&##’*"%$以此类
推!即可推算出各种负债比率下的加权平均的资金成本率$
根据表(’*’.中的数据可以绘出图(’*’#$

’$#$$’
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图&+(+$!资金成本与财务结构
WLD权益成本#!ID所得税税率#!^D权益额#

WTD负债成本!税前"#!WT!#DI"D负债成本!税后"!_D负债额#

WD加权平均资金成本率&WL!̂$̂ +_"+WT!#DI"!_$̂ +_"

从图(’*’#中可以看出%该企业最佳资金来源结构应为*$%的负债和-$%的权益&当
负债比例为*$%时%企业的平均资金成本率为最低%当负债比率高于或低于这一点时%企业
的平均资金成本率都会提高&同时也应当看到%该企业的平均资金成本率曲线在相当广泛
的范围!负债比率在.$%%)$%"内是相对平坦的%在此范围内%负债比率尽管不同%资金成
本率大体相近%这使得企业财务经理在筹资时安排负债比率有很大的弹性&企业的最低资
金成本率是整个企业的全面资金成本%在评估企业的新投资计划或建立新事业时%企业即以
此资金成本作为贴现率
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第二节!
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国际投资风险及防范

一!国际投资的方式概述

这里所说的国际投资!0CILJC7ITAC7H0C‘LKIaLCI"%是指一个国家的政府’企业将其资本
!包括货币’机器设备’技术秘密’专利’商标等"投放到另外一个国家或几个国家%即向国外
进行经营资本的输出&但不包括政府及其所属机构对外的赠与’赔偿%以及纯属借贷资本输
出的各种贷款活动&
国际投资可分为直接投资和间接投资两种基本形式&
!一"直接投资
直接投资是投资者在国外举办并经营企业而进行的投资&具体方式有(创办新企业%开

设子公司#开办合资企业#收买现有企业#为取得一定比例的股权而购买外国企业股票#参加
资本以及以投资利润进行再投资&

)’#$$)
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直接投资与发放贷款的区别主要有以下几点!一是直接投资要亲自去建立企业"而贷款
者不亲自建立企业#二是直接投资者建立的企业一般要亲自经营"用贷款方式建立的企业"
由借方进行经营"贷方不参与经营#三是用直接投资方式建立的企业"经营风险由投资者承
担"而用贷款方式建立的企业"经营风险由借方承担"即使亏本"也要归还贷款#四是直接投
资方式取得经营利润"贷款方式取得贷款利息"前者从利润中收回投资"后者由借方以还本
付息方式归还贷款$
直接投资有着各种动机"简要地说有五种!获得高额利润"促进出口贸易发展"开发利用

国外自然资源"促进技术引进"发挥国外信息%窗口&的作用$
与国内投资相比"国外直接投资有以下特点!第一"国外投资涉及不同国家货币的转换"

因此外汇汇率必须考虑#第二"各国税制’金融制度’财务规范以及资金流动限制等方面存在
的差异"都会影响融资和款项汇回母公司$第三"国外投资除了存在经营风险和外汇风险之
外"还存在政治风险"因此需要分析投资的安全性$第四"向国外投资办企业"国外子公司的
收益要汇回母公司$因此"对每一国外投资计划需作两套现金流量分析"一是国外投资计划
本身的现金流量"二是国外投资计划对母公司现金流量的影响$

(二)间接投资
间接投资是投资者在国际金融市场上购买外国的公债’公司债或公司股票等而进行的

投资$投资者依据债券或股票按规定收取利息和红利"但无权干涉外国政府和公司对这部
分投资的具体运用$

(#)国际债券投资$国际债券投资是指企业通过在国际市场上购买外国政府或企业发
行的债券"成为债券发行单位的债权人"拥有按期收取利息和到期收回本金的权利$
债券投资的收益包括三部分!一是利息收入#二是偿还差益或销售差益"是指债券的购

入金额与偿还金额或销售金额的差价收益#三是利息再投资的收益$
(.)国际股票投资$国际股票投资是指在国际证券市场上通过购买外国企业发行的股

票而进行的投资活动$
股票投资通常出于四个动机!一是作为中长期投资手段"获取股息收益#二是作为所有

者之一"参与股份企业的经营管理活动"扩大收益#三是控制股份发行企业"使之隶属于自
己#四是获取股价上升的市场收益$因此"股票投资者最关心的事情莫过于企业的利润’股
息的收入和股价的上升情况$

二!国际投资风险的涵义

国际投资利润是投资者投入资本所取得的报酬$这个报酬包括时间价值和风险价值$
时间价值是投资者因牺牲使用或消费资金的机会而取得的报酬"风险价值则是投资者在投
资中冒风险而取得的报酬$由于国外投资的投资者必然要求获得高于国内经营的利润率"
因此十分注重风险价值分析$
国际投资风险包括外汇风险’经营风险和政治风险$
(一)外汇风险
国际投资中的外汇风险是指投资于用外币计算的资产"由于汇率的变动而使企业的资
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金发生增加或损失的风险!有关外汇风险的种类及避免方法在前面有关章节已做论述!
"二#经营风险
国际投资中的经营风险是指由于企业生产经营而导致的财务上的风险!这类风险主要

来自市场对产品的需求及价格的不稳定性$特别是在竞争的条件下$使企业供产销不能肯
定!
经营风险也有来自成本方面的各因素$比如原材料的供应和价格$工人和机器的生产

率$工资和资金等$都有不确定性因素!另外$还有来自生产技术方面和外部因素的影响$比
如设备事故%产品质量%天灾人祸%经济不景气等因素都会引起企业利润率的不确定性!

"三#政治风险
国际投资中的政治风险是指国际经济活动中因政治因素导致经济损失的风险$包括国

有化风险%战争风险以及转移风险!
国有化风险指资本输入国政府没收或征用外国投资企业的股权%债权%营业收入及不动

产等产生的风险!
战争风险是由于资本输入国发生战争%内乱%暴动$使外国投资者的利益受到直接或间

接损失!各国外资立法中$一般对由于战争造成的投资者损失不进行补偿!
转移风险则是指资本输入国政府实行外汇管制或当地货币的非自由兑换$导致投资者

的利润等正当收入无法从该国正常汇出!转移风险的大小$是考察投资环境优劣的重要标
志!
除上述各种风险之外$有些国家的政府规定外国投资企业要支付较高的税率和工资水

平等$这些种种限制实际上也属于国际投资中的风险!

三!国际投资风险的防范措施

防范风险实质上是一个控制风险的问题!而控制风险就是采取措施$使收益波动的上
下幅度尽量减少!为了控制国际投资风险$一般应采取下述措施&

"一#认真进行投资前的风险论证
在投资之前$应该通过投资项目的可行性研究$从宏观和微观两个方面评价投资风险的

大小!宏观可行性研究主要是进行国别评价$对资本输入国的投资环境进行全面的分析论
证$即对资本输入国的政治%经济%社会状况进行综合评价!微观可行性研究则是对投资项
目进行选择$对国外投资企业的经营环境进行评价$对项目的费用与收益进行预测等!通过
可行性研究$选择投资环境理想%投资风险较小的国家或地区进行投资!

"二#改善生产经营管理
"##加强对国内外市场的调查研究$及时沟通生产和市场$生产和存货之间的信息$按市

场需要组织生产$正确制订和调整产销计划$保证产品及时销售$防止产品积压!
".#为减少原材料价格和产品销售价格波动对利润的影响$应采用签订长期供销合同的

办法$把价格预先固定!对生产用机器设备及时进行技术改造$避免技术落后带来的风险!
"*#实行投资和经营多样化$向多个国家投资$多经营几种商品或业务$使盈与亏%旺季

与淡季可以相互抵销或补充$以减少风险!因为$如果几种商品的利润率是独立的或不完全
’)#$$’
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相关的!企业的总利润率的风险!就能因经营多种商品而减少"
#三$采取海外投资保护措施
主要包括两类措施%一是采取与资本输入国签订双边投资保护协定或国际多边投资保

护协定!使海外投资企业的利益得到保护"二是建立海外投资保险机构!进行海外投资保
险"

#四$加强与有关国家的合作
为了控制投资的政治风险!应采取一些防护性措施"比如!在选择合适的投资项目!雇

佣当地人员以及其他方面!同资本输入国的政府进行合作&或者与资本输入国的企业合资或
合作经营!以提高国外投资企业在当地公众心目中的地位"
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第四章!
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银行业风险的防范及管理

第一节!
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

银行和银行控股公司的风险分析

银行和银行控股公司在其经营过程中!由于面临着管理和经营环境的不同!将会遇到各
种各样的经营风险"因此!银行管理人员必须对各种风险的状况进行调查#分析!并建立相
应的风险管理制度!以保证银行业的正常经营和发展"

一!银行的营业环境

这里!我们主要通过对银行的营业环境$国内和国外%情况的分析!以了解银行赖以经营
的金融系统的竞争结构和市场环境!从而分析银行面临的市场风险&&&包括竞争风险#利率
风险和汇率风险"

$一%国内银行业的竞争趋势
我们要了解银行所在地竞争环境的状况及其发展趋势!就需要了解和分析如下几个环

境特征’
$#%来自其它金融中介机构的竞争!如银行#专业住宅放款机构#合作组织#政府贷款机

构#财务租赁公司等"
$.%在银行贷款市场的各种细分市场中!银行所面临的主要竞争因素!即在国内企业贷

款#住宅零售贷款#耐用消费品贷款#商业房地产贷款等市场中!同竞争对手相比较!银行在
技术创新#市场营销手段#价格#服务质量等方面!具有的优势和劣势"

$*%金融中介的集中程度以及银行体系的合并前景"
$)%银行$或其竞争对手%在何种程度上享有政府支持和特权"
$$%为执行国内经济政策或对外金融政策!政府运用银行体系的程度如何"例如!日本

运用银行来执行其产业政策!对银行的收益产生了极大影响"
$-%外国银行的作用及其竞争能力"
$二%银行经营的国际环境
对于从事较多国际业务的银行!我们必须分析银行经营的国际环境及其变化趋势!从而

分析其面临的市场风险#国家风险等"
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例如!随着欧洲统一市场的形成!管理壁垒将消失!那么欧共体银行向公司贷款的机会
将增加"但另一方面!银行之间的竞争将加剧!从而面临更严重的竞争风险#同时!本地金融
体系的非中介化将加速发展!银行必须顺应这种市场环境!开拓新业务!进行服务产品创新#
这样!银行进入新的环境!由于缺乏经验而可能面临更高的市场风险#另外!我们还要分析
国际营业环境的变化给各个信贷市场的细分带来的变化#

二!银行业面临的管理环境

$一%国内管理环境
在银行信用分析中!我们应注意分析一个国家管理当局的管理质量和管理方法#一般

说来!管理质量高的国家!其银行的风险较小"相反则较大#分析时!我们应注重分析管理当
局的如下能力"保持各机构在国内金融体系中的平等性"当银行出现问题时!政府干预和消
除问题的能力和意愿"当某银行出现危机时!政府的控制能力和解决问题的能力"等等#分
析一个国家的管理方法&&&完全市场原则’完全直接控制或两者中间的混合体!有助于我们
预测当银行出现风险危机时管理当局的行为#

$二%对国内管理变化的预测
我们主要分析两个大问题("金融市场的自由化进程"#银行体系所面临的金融非中介

化程度及发展趋势#
预计世界("年代金融机构的非中介化将进一步发展#非中介化将迫使银行改变经营

战略!进入新的业务领域!如房地产投资等!而他们在这些方面往往缺乏经验!容易产生问
题!导致风险增加#
金融市场自由化的引入!可能向金融体系注入新的不稳定因素#特别是不正确的管理

自由化更可能导致信用问题!美国储蓄贷款行业发生大量违约事件就说明了这一点#在一
些发展中国家!随着利率’汇率市场机制的建立!银行将面临这些市场风险!即利率风险和汇
率风险#在分析过程中!我们要研究金融市场自由化的具体形式!以便进一步分析银行将面
临的风险和机遇#对于这些预期的管理变化!我们应该分析其对整个银行体系和某一具体
银行机构在盈利能力和资产质量等方面的影响#
例如!在瑞士!管理当局为了进一步增强该国金融系统的透明度和流动性!增强瑞士国

际金融中心的竞争地位!引入了许多市场自由化手段!其中包括取消了许多价格限制!如证
券经纪人的佣金和托管费用的卡特尔制#但是由于瑞士银行业高度集中!取消价格限制!将
大大有利于大银行!因为它们规模大!可以操纵市场价格!同时相对弱小的地区性银行或商
人银行将面临激烈的盈利压力!迫使它们合并!甚至被大银行吞并#

$三%国内银行与管理当局的关系
国内银行与管理当局的关系如何!将可能是对其问题预测的一种指示器#下面是一些

关键性问题(
$#%过去几年里!银行与管理当局在以下方面存在问题吗？如资本充足性’资产质量!对

该银行的管理与记录情况等#
$.%管理当局对银行是否进行过特殊的审计’寄送过要求其谨慎经营的信件或正式批
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评？

!*"是否要求或强迫过该银行参与援助某银行或公司？以上这些对该银行的金融地位
有何影响？

!)"由于流动性需要#银行是否曾向中央银行请求过紧急援助？
!$"银行经理与其审计员近期是否存在争议？
!-"近年来#该银行是否撤换过审计员？
!,"在有关的控制方面#银行经营者是否受到过批评？
!!"过去几年#银行是否存在公开丑闻或争议？
!四"国际管理变化的影响
随着国际经济区域化和一体化#以及国际金融市场的一体化#国际间金融管理已势在必

行$同时#国际管理变化对银行系统的影响重大$因此#在进行分析时#我们应根据国际银
行管理体制的变化#来预测其对银行经营带来什么影响$
例如#我们要分析%巴塞尔协议&有关资本充足性的规定将对银行经营带来什么影响$

另外#该协议对资本标准的严格管理将对防止银行表外业务风险产生什么影响等$

三!银行业在国内整个金融系统中的地位

某个金融机构与政府的关系#以及其在整个金融系统中的地位!现在和将来"#对于其在
紧急情况下可能得到的政府支持有重要影响$因此#在对银行进行风险分析时#必须对银行
在国内金融系统中的地位进行分析$为此#我们要分析以下几个因素$

!一"政府担保
我们在对银行风险评估时#实际上是分析银行各类债权人所面临的风险#当然#我们站

的角度是多种多样的’银行经营者(政府管理人(银行股权所有者等$因此#在分析时#我们
要了解其是否通过一定的明确的合法补偿手段#如政府担保(保险等#在银行违约或破产时#
来保障银行存款人或其他各种证券持有人的利益$另外#在分析中#我们要善于将债权人分
类#如优先债权人与次级债权人#零散债权人与批发债权人#因为他们的受偿地位不同#银行
风险对他们也是有差别的$

!二"银行业破产可能对当地或世界经济造成损失的程度
这里#我们要分析一家银行的本身目标与一国经济和金融发展未来目标的相关性)要分

析该银行与国际贸易伙伴的关系)要分析该银行的现有业务与该国国民经济目标的相关性)
该银行在零售和批发业务市场中所占的份额#以及其在国内资本市场上的地位)要分析该银
行对该国的国际政策的影响程度)要分析其他重要的利益机制$所有这些都有助于我们分
析当银行发生危机时#政府可能提供的支持$
例如#虽然美国重视市场原则#但它决不会让货币市场中心的几家银行破产#因为这些

银行在国内和国际银行系统中起着关键作用$
!三"银行的所有权及法律地位
分析银行的所有权将有助于我们预测银行是否会从其所有者那里得到明确或不明确的

支持#以便正确评估银行信用等级$另外#分析银行的法律地位#如将银行分为公共部门性
*%#$$*

%%%%%%%%%%%%%*其他类风险防范及管理 %%%%%%%%%%%%%*



质的!公共银行"和!合股银行"#有助于我们分析政府对该银行的支持情况$
当然#要具体情况具体分析#如果政府决心将私有化进行到底#实行市场原则#那么在私

有化银行遇到困难时#政府也不一定会给予支持$
%四&对债权人法律地位的规定
我们对银行信用等级的评估#如果具体地说#实际上是站在银行各种债权人%存款债权

人’金融债券持有人等&角度上来对银行信用进行评级的$因此#我们需要分析各类债权人
的受偿次序及法律地位#要分析这些法律规定的变化#即分析银行各种债权人(((存款人’
长期或短期债券持有人’优先股持有人’信用证持有人等法律地位的变化$实质上#就是分
析债权人面临的法律风险$
例如#美国#(!(年通过的!关于金融机构的改革%G033̂ 9&’补偿’执行法案"#改变了

美国银行签发的信用证的受偿次序$同年#银行管理当局对一家破产的附属银行机构的债
权人的处理#也进一步说明)美国银行签发的信用证的受偿地位次于存款人和绝大部分债券
持有人$
另外#我们应注意政府存款保险制度和紧急援助方面有何变化$例如#G033̂ 9规定)

在美国#同属于一家银行控股公司的所有联营银行负有交叉补偿责任#即若其中一家联营银
行破产时#其他联营银行必须向联邦存款保险机构%G_0@&补偿其对存款人的补偿赔付$这
种规定对于集团中弱小的联营银行有利#因为当它遇到流动性困难时#将能得到其他联营银
行的支持$另一方面#当一家联营银行困难或破产时#该集团中力量大的银行将无法免受损
失$这样一来#大的联营银行就存在着比较大的法律风险$

四!银行的经营管理和风险

银行在业务经营中#由于各种不确定因素#会面临众多经营风险#遭受经济损失$一般
情况下#经营风险可分为以下几种类型)

%一&贷款风险
贷款风险即贷出去的款项#借款人到期拖欠或根本无力偿还#致使贷款发生呆帐’坏帐#

给银行带来损失$
%二&流动性风险
流动性风险指银行没有足够的现金清偿债务’满足客户提取存款#不得不以亏损价格出

售其资产来取得现金#从而使银行蒙受经济损失$更为严重的是#由于流动性不足#因而导
致银行倒闭破产$
一般来讲#客户提取存款的原因有)"日常交易开支需要*#发生金融恐慌’公众对银行

失去信心而挤提银行存款#这种情况现在已不多见#因为金融监管体系中的存款保险制度#
使客户对银行充满信心*&金融非中介化导致客户从银行提走款项以便在其他投资中取得
更高的收益#这种情况通常发生在经济高度活跃时期#由于金融市场自由化的深入#居民购
买证券能获得较高收益#而银行由于受!存款利率上限"管理条款的限制#而未能使客户获取
较高收益$
基于银行的流动性还可能出现这种情况#即银行过多地把短期负债资金投放于长期资
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产!产生负债与资产的不匹配!从而导致流动性风险"
#三$侵吞公款和被盗风险
这种风险往往被忽视!实际上这种风险是相当严重的"例如!在美国!银行发生侵吞公

款案件的记录非常惊人!据美国银行家协会报道!#($!%#(,"年!数字超过#万美元的银行
侵吞公款案件就有#,-!起!总金额达#’--亿美元"

#四$利率风险
利率风险指市场利率变动时!银行资产与负债利率变化不一致!而可能给银行带来损

失"
#五$证券投资风险
证券投资风险指投资者不能获得预期报酬的可能性!有两方面的含义&一是指投资资本

损失!二是指实际收益低于预期收益"
证券投资风险主要是由两部分构成&系统风险和非系统风险"系统风险指同时影响整

个证券市场价格的风险!这种风险存在于所有证券之中!无法通过分散投资’加强管理来减
少或消除!它主要由一国或国际上的宏观经济’政治或社会环境的变化所引起"非系统风险
是指只对个别公司或行业的证券发生影响的风险!投资者可以通过有效的管理和适当的投
资组合来减少这类风险"
根据证券投资风险起源的不同!又可分为四类&
##$违约风险"指公司不能按时偿还其发行债券的本金和利息的可能性"
#.$经营风险"由于发行公司经营过程中发生失误或其他不可抗力导致公司资产或盈

利减少!因而使投资者遭受损失的危险性"
#*$利率风险"指市场利率变化可能引起的证券投资收益的不确定性"利率变动通过

两方面影响投资者的收益!一是债券收息的多少!二是债券价格变动"
#)$市场风险"指证券价格波动可能引起的投资收益的变化!它主要是针对股票投资而

言"
#六$外汇业务风险
外汇业务风险是指银行在经营外汇业务中所面临的风险!通常包括以下几项&
##$汇率风险"指外汇汇率的变化可能导致银行的资产负债或者收益的不确定性"
#.$利率风险"指市场利率波动可能导致银行外汇业务中资产与负债的不确定性"
#*$信用风险"指银行在本国或外国的外汇信贷业务中可能发生违约风险"
#)$国家风险"指国际政治’军事形势发生的极端变化或一国实行的外汇管制政策有较

大改变可能导致的外汇资产业务的损失"

五!银行控股公司的特殊风险分析

银行控股公司是指一家公司通过持有股权的方式!对一家或多家商业银行和其他公司
拥有所有权或管理权!这种集团银行控股组织形式!最初产生于美国!是美国银行体系的一
大重要特征"这种组织形式可以摆脱美国许多州政府关于设立分支机构的限制!同时!增强
了银行的竞争能力!有效地抵抗了来自金融非中介化和银行体系管制放松带来的竞争压力!
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使银行更好地做到地区分散化!业务多样化"搞好风险管理和收益管理#另外"这种银行组
织形式大大增强了美国银行在国内外的竞争能力#预计"随着."世纪("年代金融非中介
化和全球竞争的进行"一些国家的银行体系内将会出现更复杂的银行集团组织形式#例如"
法国!英国!瑞士和瑞典的几家银行已发展了控股组织形式"还有日本和德国出现了由几十
家联营银行组成的一个更为复杂的集团的形式#
虽然银行控股公司利用集团优势"可以更好地利用市场机会!增加盈利!创造更多的股

利"对债券投资人也十分有利"但这种银行控股公司可能存在几个潜在的弱点"具有特殊的
风险#这些缺陷和风险与其资本!现金流动和流动性有关#

$一%资本
由于一家银行控股公司的主要资产通常由子银行和非银行子公司的股权投资所组成"

因此只要这些资产是通过借债而形成的"那么就会出现双重财务杠杆比率现象#双重财务
杠杆比率的意思是&在母公司层次上"控股公司的股本首先与负债比较一次"然后"在子公司
层次上"再与子公司的负债比较一次#
双重财务杠杆比率现象将给银行控股公司的债权人带来以下几个风险因素#首先"从

子公司得到的股息可能不足以偿还母公司的到期债务本息#同时"管理当局可能禁止了银
行对母公司拨付股息#其次"由于负债用于非流动投资"因而使银行控股公司的财务灵活性
降低#再次"如果集团中的某家银行或非银行子公司破产"控股公司的追索权"相对于子公
司的其他债权人"将不明确地处于从属地位#
另外"控股公司集团内一家联营银行的问题可能会影响到集团内部其他成员#这种’传

染病(在考察银行控股公司及其子公司时要特别注意#
除以上所提到的因素外"我们还应该分析如下因素&
$#%子公司的信用质量"应该根据每个子公司的经营质量!盈利能力和资本充足性来确

定该子公司的信用质量#
$.%股本和还本付息"应该重点分析母公司的计划分红派息在多大程度上超过了子公司

的持续盈利能力#即使现在所需时分红派息还没形成很重的负担"那么分红派息额的增长
趋势也预示着风险的出现#因为双重财务杠杆比率现象是所有控股公司组织形成的潜在风
险因素#

$二%现金流量
现金流量分析对于银行评估"其意义还显得不是十分重大"但对于银行控股公司就是一

个关键问题#因为控股公司$母公司%必须从其子公司那里取得充分的上缴利润和分红"以
弥补其管理费用!偿还债务!优先股和普通股的分红#如果一家银行控股公司债务负担过
重"或者其几个主要子公司的分红能力不佳"那么就会产生现金流量危机#
我们在对银行控股公司进行评信时"要预计子公司的将来分红能力与银行控股公司的

现金需求之间的关系"并分析这种关系在多大程度上可能构成将来的风险#另外"还要估计
管理当局是否会限制子公司上缴给母公司的利润#

$三%流动性风险
我们还要分析银行控股公司的流动性来源与其短期负债之间的关系#这是因为银行控
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股公司有相当一部分资产是子公司的股本!不具有流动性"因此!我们要重点分析其流动性
风险"着重分析三方面的流动性#"流动性资产!如存款和证券$#对非银行子公司的预支
款项%%%它可能具有流动性!也可能不具有流动性$&可替代的流动性!如银行的授信额度"
要注意分析银行控股公司在困难情况下!仍能在多大程度上获得流动性!同时!要注意非确
认的授信额度!一般情况下!只提供很少的流动性!只能算作一种信用支持
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第二节!
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银行业的信用评估

在银行的监管工作中!各国银行监管当局大多采用自己的评级方法对被监管的银行评
级"然面!由于监管当局的银行分析人员不足!所能获得的资料有限!往往还要参考国际银
行信用评级机构的评级"目前!主要的国际银行评级机构是美国的标准&普尔公司’穆迪公
司和英国的国际银行及信用分析公司"标准&普尔和穆迪公司评级的重点是美国银行!国
际银行及信用分析公司评级的重点是欧洲和远东地区银行$在评级方法上!美国的评级机构
是对银行的各种债务进行评级!从侧面反映银行的业务经营和财务情况!而英国的评级机构
是对银行本身的信用进行综合评级"但目前各评级机构也在吸取两种评级方法的优点!力
图更准确’全面地反映银行经营情况"#(($年,月!穆迪公司开始用新的评级方法对银行
本身信用进行评级"新的评级方法是采用银行财力实力评级(15G3)指标!其评级定义如表

(’)’#所示"
信用评估人员在对银行信用进行评估时!通常运用定性和定量相结合的方法"具体地

说!既要定性地分析银行所处的经营环境和其在金融系统中的作用!又要运用@9b /̂模
型对其本身经营进行定量分析"前两方面我们已在第一节中作了详尽分析!本节重点介绍
如何运用@9b /̂模型来分析银行的信用等级"

表&+)+$!穆迪公司银行财务实力评级表

评级类别 信用级别的含义

9
表示银行的财务实力极强!业务的价值极高!对于外界恶劣环境的
抵抗力极佳!经营环境稳定

1
表示银行具有很强的财务实力!对外界环境的抵抗力较强!经营环
境稳定!财务状况基本良好

@
表示银行的财务实力良好!业务经营和对外界环境的抵抗力都比
较好

_
表示银行的财务实力尚可!但可能受基本财务状况恶化和经营环
境不稳定的影响

^ 表示银行的财务实力极弱!极有可能发生财务危机
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@9b /̂是由对商业银行$个方面进行评估的$个英文单词的第一个字母所构成的!
这$个方面是""资本#@78TI7H$%#资产的质量#9KKLIKcB7HTIN$%&管理水平#b7C7dLe
aLCI$%’盈利状况#̂7JCTCd$%(资产流动性#/TfBTOTIN$!这个模型中除了管理水平方面需
要定性分析外&其他)个方面都可用数据说明!
通常情况下&我们用被评估银行$年来的历史数据与同类银行的水平进行比较!在做

评估分析时&要运用一些典型的金融比率#详见附录二$&如资产收益率’股权收益率’净利息
报酬比率’经常费用比率等等&这些金融比率是我们对@9b /̂模型中)个方面进行定量
分析的有效工具!
同时&我们应该注意这$个方面是相互联系在一起的!如不能将银行描述为(资本充足

但资产质量差)&因为这两者是相关的变量!当一家银行机构有几家大附属机构时&我们主
要看这家银行本身的财务数据以及这个集团的合并报表&但也要分析相关联的一些主体的
经营状况和经营行为!这些主体包括集团’银行本身’主要附属机构’与银行业务相关的重
要金融和工业界的参与者!所谓参与者是指企业的少数长期持股者!另外&我们需要运用
的数据&不仅包括银行的公开财务报告数据&而且包括银行自身的数据信息和分析&因为后
者对于预测银行的信用前景具有很重要的意义!

一!银行资本

#一$资本的作用
资本的职能有*个"营业职能’保护职能’管理职能!美国银行家协会在一份正式报告

中对此作了如下表述"
##$提供一个承受偶然损失的(资本缓冲器)&使存款人自始至终得到保护!
#.$为购置房屋’设备与其他营业所需的非盈利资产提供资金!
#*$满足银行管理当局针对银行可能招致的风险而要求其备足资本的规定!
#)$向公众保证即使发生贷款损失和投资损失时&银行具有能力即时偿付债务&并继续

为公众服务!
由以上报告内容可以看出&资本标志着银行对资产组合和业务风险带来损失的补偿能

力!高水平的资本能够帮助银行渡过难关&并允许其追求更有进取性的战略&承受更大的风
险%相反&低水平的资本&则使其经营管理的回旋余地很小!特别是由于资本充足性是管理
当局衡量一家银行整体健康水平的重要指示!
另外&资本是银行开拓业务的首要条件!因为许多国家实行资产负债比例管理制度&如

单项贷款占资本金的比率&等等!
#二$资本评估办法***估算真实的经济资本
首先&我们应该了解银行经营管理者是怎样保持恰当资本水平的&以及对银行风险的认

识和估计!这些风险通常包括信用风险’市场风险’利率风险’汇率风险’表外或有风险等&
而这些风险都需要资本作为补偿!另外&还要了解银行的资本在内部是如何分配的***是
根据业务种类&还是根据法人&其资本计划如何等!
然后&我们#信用评估人员$要估算银行真实的经济资本&即评估人员要根据银行各种业
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务的风险程度!估计银行应保持的资本额度"""经济资本#一般说来!只有那些能够真正用
来补偿潜在风险损失的资本项目才叫经济资本#这些项目包括$

%#&普通股和优先股’
%.&贷款损失准备(隐蔽准备和其他准备%分为专项和普通两类&’
%*&帐外%或隐蔽&资产!如低估的不动产或商标’
%)&低估的证券和股权参与’
%$&次级债务#
此外!评估人员还要进一步考虑到潜在的贷款损失和资产高估%根据当时的市场价格&!

以及表外或有损失%如诉讼赔偿&等#上述分析工作完成后!评估人员还要考察银行真正的
经济资本与业务经营中潜在风险%如激烈的竞争(严格的管制(技术创新&的预期关系!判断
每种业务所需资本在未来是要减少还是要上升!还要考虑弥补资本的方法#在分析估算过
程中!要尽可能运用资本的市场数据#
评估人员在运用这种估算方法时!可以了解银行经营者对于真正的经济资本的看法!如

经营者是如何测度其真正资本的!经营者的资本计划战略等#

二!银行业的资产质量

分析银行的资产质量!是银行评估中最重要但又最困难的一个环节#评估资产质量的
重要性在于资产质量问题是银行破产的最主要原因#其困难性在于银行会计核算的主观
性!比如银行的备付准备金和呆帐准备金的提取都是银行经理人员的主观决策#
在这个环节上!我们要从两个方面着手!即通过分析银行的信用风险管理质量和整个资

产组合质量#
%一&银行对信用风险的有管理质量
随着银行业逐步全球化和复杂化!对银行风险的控制和管理等问题越来越显得重要了!

而资产组合管理技术是控制银行资产信用风险的有效工具#因此!评估人员要分析该银行
在多大程度上利用了该项技术来对其各项业务风险进行有效的管理#
在考察银行的风险控制系统时!评估人员要了解银行的集中风险"""即向某一地区或

某一行业的过分集中贷款#我们要了解和分析银行利用信用风险评估系统的程度!以及利
用这个系统防范以往带来风险问题的程度#
评估人员还要了解银行利用这个信用风险评估系统对其全面资产组合风险分析的程

度#
评估人员还需要了解银行是怎样评估和测度其资产质量的#例如!从银行经营者角度

看!哪些财务比率较好地反映了贷款客户的信用状况’对于有问题的贷款和贷款损失!银行
经理人员认为最好的测度手段是什么’银行经理认为国内外贷款 组合中风险最大的是哪几
个部分!银行最大的承付款项(有问题的贷款和贷款损失的准备是多少’对于部门风险!银行
管理者是如何控制的’对于贷款风险如何评估!是由谁来评估!评估的时间间隔等#

%二&银行资产组合的总体质量
这里要全面分析表内和表外业务的全部资产风险!其中要对银行贷款和担保项目逐项
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分析!同时还要分析银行同业风险"
评估人员在长期的信用评估工作中!要善于分析有问题信贷的违约的种类!以便找到银

行国内外贷款组合中风险最大的部分!积累这方面的资料和经验数据!便于以后作定量分
析"评估人员要以自己长期工作中所积累的资料为素材!总结历史上的国内外借款违约比
率的情况分析!并与该银行的违约比率进行比较!以判断该银行的资产质量"
评估人员要善于利用银行自身的会计报表并测度银行的资产质量"要用恰当的定量手

段#如逾期贷款比率$呆帐贷款比率$坏帐贷款比率等%!将该银行与国内外类似的银行相比
较!用以测定该银行的资产质量"由于对于有问题资产和损失的定义不同!评估人员需要做
其他深入细致的分析$研究工作"
对于较多从事国际业务的银行!我们要分析该类银行对国际资产中存在的国家风险进

行控制的程度"评估人员要评估该类银行的国家信用评估系统的质量!了解该系统是否完
善!能否防范该类银行在国际信贷上的风险!以及利用该评估系统确定用于某国家的贷款限
额的情况"
此外!我们要考察银行资产中占有相当比例的其他资产#如证券投资等%的质量!要分析

银行面监的风险类型!以及该银行控制这种风险的办法"

三!银行业的管理质量

我们将从几个方面来研究银行的管理质量"要与银行经理直接接触以获得主观评估资
料!来分析银行的各项管理政策及其质量!还要分析银行经营管理的长期战略!以及银行用
以指导经营的信息系统的完备性"

##%评估人员要分析银行的各项管理政策及其效果"这些政策包括资产管理政策$负债
管理政策$内部审计和控制制度$人事政策等"评估人员应与银行经理人员直接面谈!了解
以上这些管理政策的具体内容!以及由这些政策可能带来的风险!还有银行经理是怎样控制
这些风险的"
例如!我们要了解银行经营者从事高风险借款和其他高风险投资的管理政策!包括向欠

发达国家贷款$从事高杠杆比率交易的资产购置及购买股权的控股行为$从事房地产或其他
高风险与高收益的业务"如果银行经营者要承担高风险!那么采取恰当措施以限制和管理
这些风险就十分关键了"评估人员应分析在哪一点上资产运用达到了极限#上限和下限%$
经营管理者什么时候做出的决策以及决策的理由"同时!我们还要分析影响经营者决策的
因素#如最大持股者的影响力%"

#.%评估人员要分析银行长期经营战略的可行性"这种分析和判断要依据银行可能得
到的资源&&&包括资金来源$管理专家$经营特许权以及市场地位等"如果该银行战略激
进!那么关键问题就是要了解经营者怎样才能在一个特定的时间内完成这个战略!以及在多
大程度上制定了定量目标以保证后续措施方案按计划执行"

#*%评估人员要评估银行经理赖以决策的管理信息系统的质量!从而分析银行经理得到
信息的质量$深度和相关性"

#)%评估人员要评估银行的管理控制体系!分析该体系在控制各种风险方面的效果"这
’*$$$’
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些风险包括信用风险!即违约风险"#市场风险!市价下跌风险"#贷款及其他金融资产的流动
性风险#业务风险!如战略计划目标失败或竞争挑战"$

四!银行业的盈利

盈利状况是一家银行经营是否良好的最终标志%它衡量银行创造价值的能力$盈利能
够增加资金来源#保持或改善资本充足性$同时%它又定量地反映银行在资产质量#成本费
用控制#收益增长等方面的业绩$对于盈利状况%我们将从盈利能力和资产负债管理两方面
进行评估$

!一"盈利能力
首先%评估人员要分析银行收入的构成以及支出的构成$要了解银行主要业务的规模

和实力%分析银行的各项业务的现状及其潜在盈利能力%研究银行每项业务的经营战略和经
营行为%分析银行经营者在多大程度上了解每项业务的潜在价值!即潜在盈利能力"%并且分
析银行的经营战略在多大程度上反映了其现有业务的潜在盈利状况$
其次%评估人员要着重分析银行的将来盈利能力$分析的方法是将经济利润同相应的

风险进行比较%即将经常性收入与表内#表外信用风险相比%全部收入与主要业务项目的风
险!如证券交易中的市场风险"相比$将这个分析结果同经营者自己的盈利指标相比较%以
预测该银行将来的盈利能力$
此外%我们要研究银行在国内外市场上的现在和将来的发展状况%根据其实力和弱点来

分析其战略可能实现的程度$另外%要根据银行国际业务收入占全部收入的比重%来判断国
际业务的重要性%还要分析国际市场上的竞争和其他变化对这部分国际业务的影响程度$

!二"资产负债管理
要从两个角度%即利率敏感度和外汇风险来分析银行的资金平衡表$
!#"利率敏感度$首先%应着重分析收益曲线上某一点或曲线本身的变化%将在多大程

度上影响银行盈利$根据这类风险的规律%估计银行经营过程中过去和将来所面临的利率
风险规模$其次%要分析银行对于利率敏感度是如何管理的%估算银行可承受的最大利率敏
感度$

!."外汇风险$当银行资产是某种货币%而负债却是另外一种货币时%外汇汇率的变动
会给银行造成比较大的风险$对外汇风险的分析类似于上述的利率风险分析$

五!银行业营运资金的流动性

从历史上看%流动性不足常是银行倒闭的较直接原因$
首先%我们要分析评估对象!银行"经营管理人员对流动性和管理政策和措施情况$
其次%我们要分析银行抵御&名誉抗力风险’的能力$所谓抵御&名誉抗力风险’的能力

是指银行对于有害传闻或其他信息的传播所带来的风险%依靠其信誉%即使在紧缩时期%仍
能在证券市场上融得所需流动资金的能力$一般说来%大的商业银行抵御&名誉抗力风险’
的能力要强些%小的则要弱些$
为了分析银行在紧缩时期能否筹得足够的流动资金%我们对一些短期资金来源的信誉
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敏感性做一下分析!一般说来"商业票据和可转让定期存单对信誉最为敏感"敏感性从大到
小排序如下#来自国外银行的同业拆借资金$来自非银行投资者的欧洲存款$来自国内银行
的同业拆借资金$来自国内非银行投资人的存款!
总之"我们评估银行的流动性"最重要的是要将银行稳定的核心负债与缺乏流动性的核

心资产相对比"评估银行在流动性资金发生困难时可能得到的可替代的流动性!在评估银
行的可替代流动性时"我们无法利用统一的公式或确定的数量"只能对如下因素进行主观判
断!

%#&银行的基本信誉’’’如果其他条件相同"信誉越高"能够得到紧急流动性的可能性
则越大!

%.&银行的整个资产%包括国外资产$非流动资产&"在多大程度上依赖于信誉敏感性大
的资金来源!

%*&银行在国内及国际市场上的地位’’’在危机时"一个有名的银行可能比无名的银行
有更大的市场信誉"起码暂时会这样!

%)&主要银行同业往来额度分布的深度和广度"特别是对在国际金融市场中心的银行更
应重点分析!银行同业往来不包括再回购协议!

%$&银行国内流动性状况"如持有的易于销售的证券的数量!
%-&银行资产负债表上外币流动状况"如所持有的外国政府债券和外币同业存款!
%,&银行资产负债表上"银行在主要美元市场%特别是纽约和伦敦市场&上所持有的流动

性!
%!&为支持国际金融市场的流动性而承担的义务额度"包括循环信用证额度$票据发行

便利和循环包销便利等!
%(&银行在本国所处的地位"当银行出现流动性危机时"能够在多大程度上得到政府支

持!
综上所述"并非所有的机构都需要支持性储备"以确保危机时能保持充足的流动性!一

般说来"对于977或97级的高品级银行"由于这些银行在国际市场上历史悠久且实力雄
厚"并且在大金融中心有许多良好分支机构"那么就不必保持足额的准备!这类银行不会出
现因知名度不足而产生的问题"能够仅仅依靠同业往来关系而渡过难关!然而"许多银行不
可能仅仅依靠银行同业关系而渡过难关!因为"他们信誉较低"在国内不太重要"国际上地
位欠佳"又处于一个弱小国家"或主要依靠对信誉敏感性强的资金来源%如商业票据&!一般
地讲"银行越依靠信誉敏感性大的资金来源"越需要精心策划其替代流动性"越需要保持较
高的准备水平以防止潜在的损失!
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银行业风险管理

一!银行业风险管理概述

!一"银行风险管理的涵义
银行风险管理是指银行通过风险分析#风险预测#风险控制等法$预防#回避#排除或者

转移风险$以减少或避免经济损失$保证银行营运的安全%它通常包括两方面的涵义&一是
在收益一定条件下的风险最小化’二是在风险一定条件下的收益最大化%

!二"银行风险管理的发展过程
银行风险管理自银行产生以来$就一直是银行经营管理的一项重要内容$但是真正把风

险管理当作一门理论科学来研究$从而有效地指导银行经营管理实践$提高银行经营的安全
性$则是本世纪五六十年代在西方金融较为发达时才发展起来的$在七八十年代得到不断的
充实#完善和修正$最后成为一门系统的管理科学理论$并在银行经营管理实践中得到广泛
重视和应用%
西方银行风险管理$从现论到实践$大体经历了三个阶段的发展过程&

#’资产风险管理
它与银行注重资产管理的经营实践阶段相一致%在这一阶段$银行偏重于其资产业务

的风险管理$包括信贷#投资#租赁#信托和其他业务的风险管理%这是因为$该阶段中银行
经营最直接#最经常性的风险来自资产业务%例如$一笔大额信贷资产的呆帐或坏帐$常常
是引起一家银行周转困难#倒闭停业的最直接原因%因此$银行经营管理者都极为重视其对
资产业务的风险管理$并采取了一系列的措施$如加强资信评估#项目调查#严格审贷制度#
减少信用放款#减少投机性的贷款需求#资产多元化分散风险等%

.’负债风险管理
它与银行经营实践中注意负债管理这个阶段相适应%-"年代中期$西方经济发展迅

速$是一个高速增长的繁荣景气时期$社会对银行资金需求极为旺盛$银行面临着资金来源
相对不足的巨大压力%为了扩大资金来源$满足银行流动性需求$同时避开银行法对存款利
率上限的规定%西方银行变被动负债为积极主动负债$创造了许多金融工具$如美国的联储
基金#欧洲美元借款#再回购协议#同业拆借等$利用发达的金融市场来扩大银行的资金来
源$满足流动性不足的需求$进一步增加资产运用$从而刺激经济发展%负债管理理论的广
泛应用$导致了银行业的一场革命$银行由单纯依靠吸收存款的被动负债方式$发展成为向
外借款的主动型负债方式%但另一方面$负债规模的扩大$也极大的增加了银行经营的风
险$在这种情况下产生了负债风险管理理论$并在银行经营管理实践中得到了广泛应用%

*’资产负债风险管理
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资产风险管理关注于资产业务的风险!稳健有余而进取不足!负债风险管理则仅关注于
负债业务的风险!进取有余而稳健不足!两者都不能保证银行安全性"流动性和盈利性的均
衡#,"年代中期!西方通货膨胀不断上涨!经济急剧波动!银行的风险不断加大!在这种背
景下产生了资产负债风险管理理论#这一理论强调对资产业务风险"负债业务风险的协调
管理!通过资产结构和负债结构的共同调整!在保证银行有一定收益性"流动性的前提下!谋
求银行风险的最小化#资产负债风险管理所运用的主要技术方法包括利差管理"缺口管理"
期银管理"金融期货"期权交易等#

$三%银行风险管理的目标
银行风险管理的原则$或称为目标%!同银行经营管理的目标相一致!都是安全性"流动

性和盈利性的统一#

#’安全性目标
银行是一种特殊的企业!它主要运用客户存款及其他借款!来获取利润!但它的正常经

营有一个前提条件&保证存款人和其他债权人到时能收回自己款项的本息#这就要求银行
在资金运用过程中把握好资金的安全性!即到期收回资产的本金和利息#资金的安全性还
体现在银行的非盈利资产不能过多!以免遭受机会成本过高等损失#

.’流动性目标
所谓流动性!指银行对全部应付款的支付"清偿能力以及满足各种合理的资产需求的能

力#具体地说!它包含以下三层意思&一是负债的流动性!即负债的清偿需求!其清偿需求越
大!说明负债的流动性越高’二是指资产的流动性!即银行各类资产应能在无损状态下迅速
归位以满足客户提现以及客户的贷款需求#资产归位的频率越高!满足所有的资金需求的
能力越强!则说明资产的流动性越高’三是指应付意外情况的流动性!这主要就生息资产的
变现力而言!当出现突发性的提款高潮时!银行必须保证贷款或投资的一部分能够迅速无损
地回到现金货币状态!以满足各种清偿需求#
把握流动性目标!还可以从存量与流量两方面来考察#从存量角度看!它要求银行必须

留有一定的现金资产或容易变现的资产!即一级储备或二级储备#从流量角度看!资金的流

动性可以通过银行各种资金的流入来获得!如存款的存入"贷款的归还"利息的收入等#从

这个角度看!流动性目标不仅要求银行应持有充足的现金等流动性资产!而且应有迅速通过

其他来源渠道筹资的能力!以便及时应付支付义务和贷款承诺#

银行流动性需要包括两部分&一是负债的流动性需要!主要取决于负债的清偿需求!二

是资产的流动性需要!主要取决于客户对贷款需求的压力!也就是银行为维持与客户的良好

关系!需要维护足够的流动性资产以应付各种资产需求#

*’盈利性目标

所谓盈利性!指银行获取利润的能力#它是银行改进资产负债管理!不断开拓业务经营

的内在动力#而且!银行只有保持理想的盈利水平!才能扩充资金实力"巩固信誉"加强竞争

力#

银行盈利性高低!主要取决于*个因素&一是银行的资产负债规模#在资金价格即利率
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一定的情况下!资产收入的增加主要取决于资产的规模!而资产的规模又受负债规模的制
约"二是资产和负债的结构"高盈利资产比重越大!低成本负债的比重越大!银行盈利越
多"三是奖金价格!即资产和负债的利率水平及其差额的大小"在资产负债规模和结构一
定的情况下!若资产与负债之间的正利差越大!则银行盈利增多#反之!则减少"
以上*个目标在银行经营当中是统一的!但相互之间存在一定的矛盾性"如盈利性目

标要求提高盈利资产的比重!而流动性目标和安全性目标则要求提高低盈利资产的比重"
这就需要我们在银行经营实践中去灵活把握!并实行资产负债比例管理办法"

$四%银行风险管理过程
银行风险管理过程按逻辑顺序可以分为*个阶段&风险分析’风险控制和风险的财务处

理"

#’风险分析
风险管理过程的第一阶段是分析一个投资项目或一笔贷款所面临的风险"风险分析有

两大基本要素&风险识别和风险估价"风险识别是指要对贷款或投资项目进行全面分析调
查!以识别将面临的风险种类"风险估价包括两方面的内容&"估价风险发生的可能性##
估价风险发生后所导致的损失程度"

.’风险控制
风险控制包括&避免’消除或减少风险发生的机会#限制已经发生的损失$如逾期贷款’

呆帐贷款的催收处理等%"风险控制的过程也就是经营者力求避免’减少风险和损失的过
程"
风险控制的措施因不同企业’不同项目’不同业务的具体情况下同而各异!并且常常需

要大量的专业知识"因此!银行经营者必须求助于不同领域的专家和市场分析人员"

*’风险的财务处理
在风险控制措施采取以后!还要以财务手段来对风险进行处理!主要有*种方法"
$#%风险由银行自己承担"这是银行经营经常选择的方法"在此种情况下!银行风险财

务处理的方法有&损失发生时!直接打入营业成本!或设立等待摊费用帐户"
$.%大银行内部实行专业自保!即在银行内部建立风险基金制度!通过筹集一定的风险

基金!用于弥补银行内部的风险损失"
$*%风险转嫁!即银行通过一定的手段或金融工具将风险转移’分散出去!确保经营稳健

和安全"这些方法有&"运用担保贷款’抵押贷款’银团贷款以及浮动利率贷款等方式将风
险转移’分散出去##在金融市场上!运用外汇远期交易’利率掉期’期货交易等金融工具将
风险转嫁出去#&银行也可以利用金融期货交易’期权交易将证券投资的风险转嫁出去!以
获得稳定的投资收益"
此外!在银行风险管理的全过程中!要加强监督和检查"

二!流动性风险管理

$一%流动性风险管理概述
(#’$$(
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#’流动性风险的概念

流动性风险有广义和狭义之分!狭义的流动性风险仅指银行不能满足客户提取存款的

需要而发生的支付风险"而广义的流动性风险还包括银行的资金来源不足而不能满足客户

合理的贷款要求!作为一个有远见的银行家"必须重视广义流动性风险上的第二层含义!

因为在一个激烈竞争的商业社会中"银行与客户是互相选择的关系!银行必须设法留住客

户"尤其是资信良好#往来业务较多的客户"并满足他们的合理贷款需求!如果银行资金来

源不足"不能满足要求"必然会把客户推向竞争对手!

.’流动性风险管理的目标

其管理目标可概括为$在保证一定收益水平情况下"保持资产负债期限结构的平衡"保

持适当的流动性"降低流动性风险!

同时"我们可以量化为几个指标$

%#&
长期资产
负债对应比率&

长期资产总额
长期负债总额

%.&
中期资产
负债对应比率&

中期资产总额
中期负债总额

%*&
短期资产
负债对应比率&

短期资产总额
短期负债总额

%)&
专项资产
负债对应比率&

专项资产总额
专项负债总额

以上比率尽可能为#""%!

*’流动性风险管理的基本原则

如果一种负债来源的流动性较大"即波动性较强"从该渠道获取的负债就应投向流动性

较高的资产上’反之"一种负债来源流动性较小"即稳定性较高"从该渠道获取的负债就应投

向流动性较低的资产上!

%二&流动性风险管理的内容

流动性风险管理主要是通过对银行资产的流动性和负债的流动性的严格的有效管理"

促使资产#负债的期限结构协调配置"避免出现流动性风险!所以其主要内容便是对资产负

债的流动性需求的预测和采取相应的措施!
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银行资金使用的先后次序

公开市场长期证券贷款第二准备金第一准备金

资金总库

股本后偿票据与

信用债券

短期非

存款借入款
定期存款储蓄存款活期存款

银行的资金来源

图&+)+$!资金总库法示意图

#’资产的流动性管理
首先!我们要分析银行资产的流动性"银行的资产分为)类#现金资产$证券资产$贷款

和固定资产"前*类属于金融资产!是银行资产的主要部分!也是资产流动性管理的主要对
象%固定资产比重比较小且相对稳定!不可随便调整!因此!不在资产流动性管理范围之内"
现金资产$证券资产$贷款资产的流动性依序减小"其次!我们研究资产流动性的管理方法!
如图(’)’#和图(’)’.所示"
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公开市场长期证券贷款第二准备金第一准备金

股本后偿票据与

作用债券

短 期 非

存款借入款
定期存款储蓄存款活期存款

图&+)+’!资金分配法示意图
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!#"资金总库法!YAAH#Ag#GBCOKbAOLH"$该方法的思路是这样的$首先%估计流动

性需求%确定其流动性和盈利性%然后依次将这些资金分配%首先满足第一准备金!即现金资

产%包括库存现金&央行存款&同业存款以及托收中的现金项目"%其次安排第二准备金!即非

现金流动资产%包括短期政府债券等"%然后才考虑发放贷款和购买其他长期有价证券$

这种资金分配方法首先保证了资金流动性%防范了流动性风险%同时也兼顾了盈利性$

但它没有提供评价资金流动性的标准%忽视了各类贷款所提供的资金流动性%另外%就是没

有考虑到不同的资金来源具有不同的流动性$

!."资产分配法!hiL9KKLI#9HHAM7ITACbAOLH"$该方法的特点是%根据法定准备金比

例和资金的周转速度区分不同资金来源$例如%活期存款需要极高的流动性%因此%将其以

很大的比例分配于第一&第二准备金资产%而只能以很小的比例用于贷款和投资%因为活期

存款在存取的过程中只能有一部分沉淀下来%可以用作中长期投资$定期存款只要求较小

的流动性%从而可以把较大比例用于贷款和中长期证券投资$

资产分配法的优点是对于资产的管理由强调流动性转移到盈利性上%但其缺点仍有忽

视贷款流动性的倾向$

!*"线性规划法$为了更准确地制定业务经营管理战略%许多大银行采用复杂的数学规

划法$其中应用最广的方法就是线性规划法$银行管理中采用的线性规划法是指在一定的

资金流动性与法规限制的先决条件下%用于确定各项资产负债的量%使银行的利润最大化的

方法$它往往设定目标函数%选择最优方案$

.’负债的流动性管理

首先%我们要了解银行各种形式的负债及其流动性特点$这些负债形式包括活期存款&

定期存款&债券和借款$然后%我们再研究负债流动性管理的方法$负债的流动性管理是指

银行为了弥补资金流动性不足而积极向外筹措资金的负债经营活动$其主要内容是银行由

被动负债转变为主动负债%积极创新融资工具%广泛组织资金来源%以应付贷款的流动性需

求%减少银行非盈利资产和低盈利资产的比重%提高盈利总水平$概括起来有)种方法’

!#"发行大额可转让定期存单!@_"$@_是银行发行的有固定面额&到期日和利率%在

到期前不予偿还但可以自由流通转让的大额定期存单$它是传统存款业务的一大创新%具

有如下特点’一是发行@_筹得资金具有高度的稳定性(二是@_具有高度流动性(三是@_
利率与同期定期存款利率相当(四是银行发行@_是主动负债$@_改变了银行的存款结

构%提高了银行存款的稳定性%促进了存款的大幅度增长%有效地防范了银行流动性风险$

!."发行债券$发行债券是西方商业银行筹措资金%弥补流动性不足的常用手段$金融

债券同普通存款相比%一是利率不受限制(二是不用缴纳存款准备金(三是发行债券筹集的

资金稳定性极高%到期才会支付(四是债券的流动性很高$因此%它成为一种重要负债工具%

并有效地提高了银行存款的稳定性%从而有利于防范流动性风险$

!*"同业拆借$它主要用来弥补银行经营过程中因某种突发因素或特殊因素所造成的

暂时性资金流动性不足$
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!)"向央行借款和再贴现#其目的主要用来解决银行短期性资金不足$如临时性和季节
性的流动性不足#

*’流动性需求的估计
其主要包括%存款与贷款的季节性变动$存款与贷款的周期性变动!主要指经济周期"$

存款和贷款的非正常的和长期的变化#

三!资产风险管理

银行资产多种多样$其风险特征各不相同$这里主要介绍两种资产的风险管理方法%即
银行信贷资产和证券资产#

!一"信贷资产风险管理
信贷资产风险是银行风险的最主要方面$因此$信贷资产风险管理是银行风险管理的关

键#

#’信贷风险分析
信贷风险生产的原因有两方面%
!#"外部原因#其导致的风险可分为信用风险和市场风险#信用风险$即放款对象不能

依约偿还借款本息的风险$通常有两种情况%一种是借款者有意骗取银行贷款用于投机或其
他不正当的经济目的而使银行遭受损失的风险$这种风险为道德风险&另一种是借款者由于
自然的’社会的’经济的原因而招致经营失财$以致无力偿还贷款本息的风险$这种风险叫企
业风险#市场风险包括利率风险’汇率风险等#

!."内部因素(((经营风险#它指诸如以下内部因素%一是银行内部贷款管理制度的不
健全$缺乏自我约束’相互制约机制&二是信贷管理人员素质差$给银行信贷资产带来损失$
这种风险叫经营风险#

.’信贷风险控制
信贷风险的控制主要采取以下措施%
!#"健全信贷规章制度’强化信贷管理#
!."实行资信调查评估制度$建立授信额度管理制度#银行信贷人员在贷款前$要对企

业进行信用评级$评估的内容包括企业产品市场评估’企业经营能力评估以及财务状况评估
等#要根据企业的信用等级$确定贷与不贷以及授信额度#在资信评估过程中$银行要建立
企业经济档案与贷款档案制度$这样$便于银行全面掌握该企业的资信状况$从而有效地防
范信用风险#

!*"严格贷款审批制度#
!)"健全贷后检查监督制度#贷后检查和监督是贷前调查和贷时审批的继续$是贷款风

险管理的重要环节#

*’信贷风险管理办法
银行要针对贷款风险采取相应的管理办法$主要有以下几种%
!#"开展抵押放款’担保放款和贴现放款&减少信用放款#
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!."坚持信贷资产的分散化策略#银行信贷资产运用的分散化$是指银行应避免贷款的

投向%投量过多地集中于某一目标$而尽可能使其分散化%多样化$以此分散贷款风险$谋求

全部信贷风险的最小化#分散化策略的主要内容有&贷款不应集中于同一地区或某一国家$

这主要考虑到自然灾害%经济周期以及经济形势变化’货款不应集中于某一行业$而应分散

于各个行业$因为同一个行业往往面临着相同问题$如石油行业面临石油价格下跌的风险’

贷款不应集中于少数客户$以防客户破产%倒闭给银行造成损失#

!*"建立贷款风险保障制度#其有两种形式&一是实行贷款保险制度$将贷款风险转移

给保险公司#二是大银行内部建立风险基金$实行贷款风险的自保制度$实质上就是建立坏

帐准备金制度#

!)"建立信贷资产监控考核制度$完善贷款风险的管理目标体系#其目的&一是为了让

银行经理了解其信贷资产的风险水平’二是为了加强对贷款质量的考核$提高信贷资产的质

量#

反映信贷资产的总体风险水平的指标有&

"资本资产比率&
资本
资产

’

#贷款存款比率&
贷款
存款

#

反映信贷资产质量的指标有&

"逾期贷款比率&
逾期贷款期末余额
各项贷款期末余额

#呆帐贷款比率&
呆帐贷款期末余额
各项贷款期末余额

&坏帐贷款比率&
坏帐贷款期末余额
各项贷款期末余额

’信用放款比率&
信用放款期末余额
各项贷款期末余额

(担保贷款比率&
担保贷款期末余额
各项贷款期末余额

)抵押贷款比率&
抵押贷款期末余额
各项贷款期末余额

!二"证券投资风险管理

证券投资风险管理的内容主要有$证券投资风险的分析!见本章第一节"和制订相应的

管理办法#证券投资风险管理的措施主要有以下几个方面&

!#"证券投资分散化%多样化#主要体现在期限分散化%地域%行业%发行者%证券种类

!债券%股票"分散化上#

!."利用金融期货工具$回避转移证券投资风险#例如$利用股票价格指数期货交易来

减少股票投资中的系统风险#

(*’$$(

%%%%%%%%%%%%%(其他类风险防范及管理 %%%%%%%%%%%%%(



四!利率风险管理

利率风险管理的实质是在比较浮动利率资产和浮动利率负债之间关系的基础上!制定

相应的措施!减少和避免风险"浮动利率资产和负债是那些将按市场利率展期!从而在计划

期内重定利率的资产和负债"资产负债管理计划期!可以从几天到一年或更长时间!主要取

决于利率环境"

由于银行所处的金融环境!利率变化十分频繁!银行家一直在寻找防范利率风险的办

法!下面介绍的利率收益敏感性分析就是一种有效办法"

#一$利率收益敏感性分析办法中的几个概念

资金缺口是指用来衡量一家银行净利息收益对市场利率变动的敏感性!它是浮动利率

资产与浮动利率负债之间的差额"

利息收入与利息支出之间的差额!除以生息资产得出的百分比!称为净利息收益!而净

利息收益等于利息收入减去利息支出"

资金缺口有三种形式%零缺口&正缺口与负缺口"

零缺口或帐面收支相抵型!它的特点是计划期内收益变动最小"

正资金缺口!即浮动利率资产金额大于浮动利率负债金额"其特点是%当市场利率上升

时!净利息收益增加’当市场利率下降时!净利息收益减少"

负资金缺口!指浮动利率资产金额小于浮动利率负债金额"其特点是%当市场利率上升

时!净利息收益减少’当市场利率下降时!净利息收益增加"

通过分析可以得出结论%净利率收益受到市场利率变动和资金缺口形式的影响"

#二$利率风险管理办法

##$把握利率周期!调整资金缺口形式!如图(’)’*所示"在利率周期的初始阶段!即利

率上升阶段!银行应建立一个正的资金缺口!而且最大的正资金缺口应在利率周期达到最高

点前出现"这时!银行在预期市场利率下降时!应适当减小正资金缺口!即降低敏感性比率

#即浮动利率资产(浮动利率负债$!虽然这种政策变动的即时影响往往会造成一个负利差!

但是!银行必须在整个利率周期内通盘考虑资金缺口策略’另外!要在利率接近最高峰时!果

断降低敏感性比率!因为按照不对称利率风险模式!利率下降时的速度要快于上升时的速

度!那么不降低敏感性比率而带来的损失风险要大于上升时不愿提高敏感性比率而带来的

损失风险"这样!一直保持负资金缺口!直到有明显迹象表明利率模式正在变化!即在j点

开始采用正资金缺口策略!即提高敏感性比率"
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%%%%%%%%%%%%%)其他类风险防范及管理 %%%%%%%%%%%%%)



+
*
*
*
*
*
*
*
*
*
* ,

,
,
,
,
,
,
,
,
,

,
,
,
,
,
,
,
,
,
,

(’’’’’’’’’’’’’’’’’’’
.#

k

负资金
缺口

正资金
缺口

时间
\\

利率

图&+)+(!资金缺口

!."保守一些#采用零资金缺口$这种策略虽不会获取利率变动的好处#但比较稳健#银

行净收益不会随利率变动而发生变化$

!*"利用金融期货市场做套头交易#以回避和转移风险$

五!其他风险管理

这里我们主要讨论的内容是加强银行审计和控制#以防范侵吞公款等经营风险$其控

制是指运用于某种过程或一系列事件中的机械装置或程序设计$如保险库门上的定时锁和

控制储蓄过帐机上的锁%还有为保证安全起见而为银行经济业务设计的&必须遵守和执行的

程序规则#例如#超过一定数额的银行汇票#则必须有两个银行负责人的共同签名$另外#一

种控制形式是验证#如复式计帐法上借贷双方相等就是一种验证$

审计的职能就是要检查控制是否已经建立和实行#验证是否准确$

在有关控制的决策中#银行要发挥审计师的作用#因为审计师有责任维护和检查所制定

的控制制度$

另外#银行控制的基本原则主要有以下几个方面’一是无论何时&何地#资金管理与帐务

处理分开$二是无论何时&何地#货币与证券双重控制$三是实行员工的轮换制度$例如#

让会计之间的分工实行轮换$
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第五章!保险公司风险防范及管理

保险!是在大数法则的基础上!保险人通过向被保险人收取保费!建立保险基金!以对自
然灾害和意外事故所造成的财产损失或人身伤亡进行经济补偿或给付"作为经营保险业务
的法人主体###保险公司!是一类特殊的金融机构!它向社会提供保险服务!起到社会稳定
器的作用"按照所经营业务的种类!保险公司主要分为两类$人寿保险公司和非寿险公司"
前者指那些经营生命保险%个人和团体年金以及健康保险的保险公司&而后者则指经营财产
险和意外事故保险的公司"在西方大多数国家里!一家保险公司一般只能单方面经营寿险
或是非寿险!而不能将两者同时经营!这是由于以下几个原因造成的$

’#(寿险业务一般期限比较长!通常#"年或."年以上!具有较强的储蓄性&非寿险业务
一般期限较短!通常##.年"从业务期限结构上来看!两者不可合帐经营"

’.(寿险业务的给付由于人的生命结构比较稳定而趋于稳定状态!风险性较小&非寿险
业务的赔付是很不确定的!风险性较大"若两者合营!将侵犯寿险被保人的利益"

’*(从保险资金的运用来看!由于寿险业务的保费收入具有长期性!因而适合于长期的
投资!而非寿险业务的保费收入只适用于期限短%流动性强的投资"
保险公司本身是风险的经营者!其本身存在着风险"本章主要介绍保险公司的各种风

险!对这些风险如何进行科学%有效地管理以及对保险公司进行信用评估的方法

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

"

第一节!
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

保险公司风险的类型

保险公司进行经营的基础是大数法则"保险公司通过把众多不可预测的事件集中起
来!将其变成在整体上可预测的事件"保险公司的风险!指的是在保险公司经营过程中!由
于外界社会%经济和自然环境的不利变化或自身经营不当!而造成保险公司财务损失的可能
性"损失的可能性越大%可能造成的损失金额越大!保险公司潜在的风险越大"根据造成保
险公司财务损失的原因的不同!保险公司的风险可分为竞争风险%经营风险%投资风险以及
利率%通货膨胀和汇率风险等"

一!市场竞争风险

保险公司本身财务状况的好坏与保险市场的竞争情况相关性很大"一般来讲!市场垄
)%’$$)
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断程度越高!保险公司在经营中盈利越容易"相反!如果市场竞争激烈!在激烈的竞争中必然
会引起保险公司利润率的下降!最终市场上会出现优胜劣汰的结局!有一批相对来说实力不
强#经营不善的公司会倒闭或退出保险市场$对保险公司财务状况产生影响的竞争可以细
分为以下几类%

&一’行业内的竞争程度
行业内的竞争程度可以通过几种指标来衡量!如某一地区或国家保险公司的数量"前几

家大的保险公司在保险市场上所占份额的大小"同一个地区#同一种保险业务是否有两家或
两家以上的保险公司提供服务等$例如!在某国保险市场上!最大的几家保险公司占据了主
导地位!很可能市场竞争井然有序!从而使利润率较高"然而在相反情况下!若某些国家的保
险市场是由一些零散的保险公司组成!利润率可能较低$

&二’行业间的竞争程度
在许多国家!银行业#证券业#保险业和信托业是分业经营#分业管理的!非保险机构不

能从事保险业务!否则将处以重罚$但这一禁令在金融不断发展#进化的今天!并非是绝对
不许逾越的$在西方的某些国家&如加拿大以及西欧一些国家’银行业涉足于保险业并非新
鲜之举$这使得传统的保险公司的部分业务被实力雄厚#网点众多的大银行抢走!这对传统
保险公司的财务状况将产生不利的后果$

&三’竞争的有序程度
这主要涉及一个国家或地区对保险市场和保险业从业人员的监督和管理$其管理分两

部分%一是保险业的行业自律"二是保险的管理部门根据制订的法律和行业规章对保险业的
监管$一般来讲!在保险业比较发达的国家!保险市场上通过行业协会进行的行业自律比较
有效!有关保险的法律#规章比较齐备!管理部门和人员素质较高并富有经验!同时!保险市
场的参与者有比较长久和良好的信誉$然而对于保险业正处于发展初级阶段的国家!市场
管理往往是不足的并且缺乏经验$良好的市场管理体系!可以保证有序的竞争!避免市场混
乱&如乱收保费#乱调高或调低费率#乱抢业务等’!为保险公司正常经营提供良好的市场环
境!减少经营风险$

&四’国家对保险业的保护程度
如果一个国家政府为了促进本国保险业的发展!为保险业提供优惠的政策$比如减少

对保险公司的税赋!为保险公司的最终财务亏损提供补贴!为保险公司提供担保!或为其无
力赔付的困难提供资金援助等!那么保险公司的风险就会大大降低$一个国家政府还可以
为保护国内保险业免遭外来冲击!限制或严禁外国保险公司的市场侵入!或者对进入的保险
公司限制其经营范围$这一点在许多发展中国家比较普遍!即使对于一些发达的国家!国外
保险公司在其国内开设分支机构亦非易事$有些发达国家!如日本和德国!即使可在其国分
设外资的保险分支机构!该分支机构所经营业务的范围却受到限制$但有些国家!有传统的
开放的保险市场!如英国和荷兰允许外国保险公司通过建立分支机构在本国市场上经营$
近几年!随着国际上贸易自由化的双边#多边谈判!各国对保险市场的保护程度有所放松$
如关贸总协定谈判中!往往将保险业视为服务行业的一部分!要求缔约国逐步放开这一市
场$区域间的经贸合作也会引起限制的放松$如("年代初期!欧共体内实施统一的保险市

(&’$$(

%%%%%%%%%%%%%(其他类风险防范及管理 %%%%%%%%%%%%%(



场计划!这使得欧洲保险市场的壁垒遭到削弱"在新的统一市场计划中!实行#服务业自由
流动$这一原则!即不必在某国设立分支机构即可在该国境内经营保险业"这对于一些限制
竞争的国家来说!将增大保险公司经营的压力"

二!营业风险

保险公司的目的是通过自身的经营活动!达到经营目标!实现财务的稳定性和盈利性"
保险公司的常规业务除投资之外!主要有展业%承保%分保%理赔几项"通过这些业务的开展
收取保费再加上投资收入!从中除去给付或赔偿的金额以及保险公司的营业费用!便是公司
的税前盈利"在承保的保险责任确定情况下!保险公司的保费收入是一定的&假如费率一定
的话’!而公司的赔偿或给付却是不确定的!这便存在着公司经营亏损或倒闭的可能性"下
面我们具体来分析(

&一’保险费率的风险
在保险公司承保时!一个重要的因素是保险费率"费率的高低直接涉及到保险公司收

入的高低"保险公司要根据在一定时间和范围内的各种灾害事故的损失概率!并运用概率
论来计算实际的保险费率"如在财险中!根据财险每个险种在一定时期内的保险额损失率!
加上若干次均方差计算出平均保险费率后!再根据保险标的不同危险性质%危险程度%危险
等级或不同地区的风险频度进行级差费率调整!再加上保险人的营业费用后!成为实际使用
的保险费率"又如!根据人身险各个不同险种在一定时间内的生命表不同的年龄档次%投保
年限%存款利息%营业费用以及地区%性别%经济状态差异等因素!精确计算出每个投保人在
其投保年龄%投保期限内应缴付的保费和计算出每个被保险人在生存期或发生疾病%伤残%
死亡时!应给付的保险金"在上述的营业费用中包括保险公司的预期利润"这种费率厘定
方式!往往借鉴和参考过去的保险统计数据!把同一险种的赔付率视为比较稳定的常量"然
而事实上!随着社会%经济不断向前发展以及技术的进步!会引起实际赔付率的变动"比如!
由于人口的增加%交通的拥挤!汽车事故的发生率可能会上升"另一方面!随着保险市场的
发育!必然会带来竞争!可能导致费率被迫下降!并导致保险公司财务不稳的风险"

&二’过度承保的风险
一个保险公司所承担的责任必须与其自身财力相适应!这才能符合稳健经营的原则"

一家保险公司的财力一般以其资本金与总准备金之和来体现"一般将其称为保险公司的偿
付准备金"为了考核一个保险公司的偿付能力的大小!我们这里介绍偿付能力额度这个指
标"如果甲保险公司每年保费收入为$"""万元!具有偿付准备金为#"""万元)乙公司每年
保费收入为#亿元!却同样具有#"""万元的偿付准备金!两个公司的偿付能力显然相差一
倍"我们规定(
偿付能力额度&偿付准备金*保费收入
对于甲公司!该指标为#"""万*$"""万&."%!而乙公司则为#"%"在国际保险市场

上!保险公司的偿付能力额度最低大约为."%!而一般被认为有信誉的公司都要保持在

*$%左右"但如果保险公司只追求盈利性!而不顾自身偿付能力!过多地承接保险业务!将
会给其财务造成极大的不稳定性"

+#($$+
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!三"赔付率过高的风险
保险公司的赔付率指的是在一段时间内赔付的金额与其所收保费多少的比率#保险公

司的支出主要以赔付形式进行$所以赔付率的高低$决定了保险公司支出的多少$决定其盈
利或亏损#赔付率的高低有一定规律$从某种程度上讲$可以进行一定精度的预测%但同时
又有很大的随意性$有较大的波动$造成赔付率波动的因素有以下几种&

#’社会’经济的发展和技术的进步
这一点前面已经提到过#如果只依靠过去的经验数据$并不能准确地反映未来的赔付

率#

.’道德因素和心理因素
所谓道德因素指的是被保险人为了获得私利而采取欺诈或故意毁坏保险标的的行为$

这样可能造成赔付率的上升%所谓心理因素$指被保险人由于参加保险而放松对保险标的的
谨慎保护$放松警惕性$这也可能造成赔付率的上升#

*’自然界异常灾害
自然灾害所造成财产损失或人身伤亡往往是巨大的$尤其当一些百年不遇的特大的灾

害发生或自然灾害连连发生!如#((.年在美国"的情况下$保险公司将遭受巨大损失#一般
来讲$用于赔付这种损失的资金光靠保费收入是不够的$另一个主要的资金来源是总准备
金#总准备金的积累需要很长时间$同时也是很难精确计算的#如果由于保险公司成立时
间过短或总准备金提存不够$保险公司的财务如果遇到以上情况$将面临极其困难的处境#

!四"保险公司财务处理的风险
保险公司的经营需要专门的技术$如保费的厘定’责任准备金和总准备金的提存’寿险

的精算$等等#如果经营管理人员知识不足或缺乏经验$也往往会造成财务处理不当$使公
司陷入困境#

三!保险金投资的风险

保险公司在其经营中收取保费与资金的给付有一段时间差$对于寿险公司来讲$这一时
间期限尤其长#在这段时间里$保险公司可以将其所掌握的资金进行运用$获取收益#这也
是保险经营的一个重要组成部分$也是保险具有金融性质的一个重要体现#保险投资$在发
达的保险市场上十分普遍$是保证保险公司财务稳定的重要手段#在一些西方国家$保险赔
付率在("%以上$甚至超过#""%$因此$保险投资是保险公司盈利的主要手段#用于投资
的资金有资本金’各项责任准备金等#投资方向包括&有价证券’贷款’不动产’企业投资等$
下面对各种投资的风险分别进行分析#

!一"有价证券
有价证券可以分为债券和股票#在债券投资中有政府担保的国库券’公债$其风险很

小$而未加担保的企业债券则风险性较大$尤其是那些信用级较低的企业债券#对股票投
资$是具有风险的#如果企业经营不善$效益不好$预期股息减少$股票就会跌价%企业破产$
资不抵债$股价就等于零#同时$发生政治或金融危机$也可能引致整个股市下跌#这种事
情并不少见$如#(!,年世界范围内的股灾$日本近几年来泡沫经济的破裂等#我国的股票

($($$(
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市场正处于发育中!股市行情波动很大!对于保险投资来说!有很大的风险"
#二$不动产投资
不动产投资包括在土地%房屋等不动产上的投资"这种投资一般收益较高但风险巨大"

在国外保险公司的资产负债表上!不动产投资占其资产的比率有的达#"%以上!是非常关
键的一部分"在经济发展时期!房价%地价迅速上涨!投资于房地产可获得很高的盈利!甚至
一夜之间!房价翻倍&但在经济衰退时期!由于消费者消费收缩!大量的房地产无人问津!不
动产的市价必然会大幅度下跌!这使得保险公司资产的帐面价值下降!同时又缺乏流动性!
财务遭受损失"房地产大幅度跌价在西方国家时常发生!如美国曾经发生的引起银行倒闭
浪潮的房地产萧条和日本泡沫经济的破裂"如果保险公司陷入过多!那其财务将面临困境"
我国保险投资正在活跃!同时房地产市场也在迅速发展!这一风险值得每一个稳健经营者给
以关注"

#三$贷款
保险公司的资金中有一部分可用于贷款"其贷款分为’信用贷款%抵押贷款和担保贷款

等形式"信用贷款只是凭借款人的信用高低来决定是否对其贷款!风险性很大"一旦企业
经营不善%借款人信誉下降时!贷款的偿还将得不到保证"抵押贷款和担保贷款一般风险较
小"

#四$参与企业兼并
保险公司实力雄厚!有大量可动用的资金"由于激烈的竞争!保险公司也被迫谋求高收

益的投资途径"参与企业兼并就是一种"当一个企业要兼并另一个企业时!需要大量的资
金去收购对方的股权!达到控股的目的"如果兼并的是规模庞大的公司!则需要的资金尤为
巨大!有的甚至需要上百亿美元"保险公司可以通过贷款或购买债券的形式参与兼并"然
而兼并失败时!购买债券的资金无法得到偿还!公司将遭受巨大损失"
除了上述情况之外!保险公司还可以将资金用于创建新的企业!组建企业集团!在收购

其他企业的基础上!扩展其业务范围!同时还可以在国内外设立分支机构"这些活动中都存
在着各种风险!当不利情况出现时!将对保险公司造成财务损失"

四!利率!汇率和通货膨胀风险

#一$利率
保险公司在以下几个方面!受到利率风险的影响’

#’资产增值减少的损失
保险公司资产很大一部分是银行存款!当银行利率下降时!将使这块资产的升值减少"

一般来讲!银行利率下降往往伴随各种证券利率亦随之下降!则保险公司所投资的证券的增
值也将比预计的要小"若保险公司将资金改为其他投向!则可能减少资产的流动性或安全
性"这对于业务周期较长的寿险公司来说!情况尤其不利"

.’行业间替代效应
银行的利率以及证券利率的上升必然会吸引公众的资金投向银行储蓄和购买证券!这

样可能减少愿意投保的保户!或者已经投保的保户开始退保!而将资金投向证券或银行存
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款!这样"保险公司业务量将萎缩"并由于大量的经营费用无法维持!

*’使寿险精算失去合理的计算基础
在寿险保费制订过程中"利率是一个十分重要的因素!如果利率变化不定"就使寿险精

算失去客观合理的基础"就使寿险的经营增大风险!
#二$通货膨胀
通货膨胀一般表现为货币购买力的下降!其对保险公司的财务有以下影响%
##$通货膨胀可能造成保险公司的资产实际价值的下降!如果保险公司所持有的资产

大部分是现金&存款或有价证券"在通货膨胀情况下"货币的购买力将下降’如果实际利率是
负值的话"则存款和有价证券的实际价值不仅没有预期的增值"反而会价值下降!

#.$在通货膨胀的经济环境里"保单持有者"尤其是寿险保单持有者"认为按原来利率计
算的保费和保额是不合理的"按原来的保额所提供的保障不能满足其要求!这样"则可能造
成保险业的萎缩"人们将资金投向实物"以持物保值!

#*$费用增大的风险!在通货膨胀情况下"实物商品的价值&劳务价格都会有较大幅度
的上升"保险公司经营过程中的成本费用将不可避免地上升!保险公司的费用可以细分为%
手续费支出&业务费&企业管理费&固定资产维修费&固定资产折旧费!手续费支出&业务费&
企业管理费&固定资产维修费或者表现为对劳务&商品的购买"或者表现为对雇员工资支付"
往往会上升!在保险公司理赔过程中"分为现场查勘&责任审核&损失计算&追偿诉讼&损余
处理和赔付结案几项!在通货膨胀的情况下"现场查勘&责任审核费用必然会上升’而当这
种查勘和审核是委托专门的机构#如交通部门和公估行$进行时"这种费用可能会上升得更
快!追偿诉讼中的律师费用也会大幅度上升!在保险公司的赔付中"对于非全损的标的"有
时采取修理复原等方式"这时的修理费&复原费必定比预期的要高!如果保险公司在经营时
没有把通货膨胀因素考虑在内"这必然为其经营带来不利影响!

#三$汇率风险
一些大的保险公司"往往同时经营国内业务和涉外业务"其所收取的保费不仅有本币"

还有各种外币!例如"中国人民保险公司为国际运输#海关运输&航空运输$提供保险&接受
国际分保等"都是以外币为收费币种!一个公司同时持有多种货币"这必然存在汇率风险"
即由于各国货币间汇价的变动而引致的财务损失!在会计处理上"在年终结算损益时"一般
都把外币转化为本国货币"以本国货币为统一的计帐单位!在外币贬值时"往往表现为帐面
价值的减少!另外"保险公司在国外设立分支机构"在外汇管制严厉的国家"其分支机构的
盈利可能无法自由汇回"这也是一种外汇风险!

五!其他风险

保险公司业务涉及到社会生活的各个方面"其范围不只限于国内&还包括国外!在这种
情况下"世界上发生的重大事件大多与保险公司休戚相关!除了上述的四种主要风险外"还
有以下风险%

#一$政治风险
许多保险公司在其所承保的风险中"往往受到战争&骚乱&暴动等因素的影响!这意味
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着保险公司的经营与国内外政治形势是紧密相关的!例如"在海湾战争中"许多商船被滞留
在海湾地区"不能正常运营"这使许多劳合社承保人承受巨大损失!由于罢工#政府的颠覆
或法律制度的变化"使得被保险人不能继续营业或资产遭到没收"承保营业中断险或投资保
险的保险公司需对此进行赔付!因此"保险公司所承担的政治风险是巨大的!

$二%监管风险
关于保险的法律或行政法规的变动"对保险公司也构成重大风险!例如"一个国家取消

对保险企业优惠税率或提高税率"这使得保险公司将增加税收支出!国家监管部门为了保
护被保险人的利益"增强保险公司的偿付能力"可能规定保险公司的偿付能力额度必须达到
一定水平"未达到标准的保险公司则面临两种选择&要么增大资本金数额"要么削减承保的
金额!这对保险公司来说"亦是极大的风险
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人寿保险公司的信用评估及风险管理

保险公司的信用评估"指的是对保险公司偿付其保单持有人债务能力的评估!在整个
世界范围内"保险公司总的来说比其他金融机构有更高的信用质量!一些主要保险公司的
投资证券通常质量很高"并且大多数情况下其资产负债表上的准备金极为稳健!在大多数
国家里"另外还有一些因素也相应地加强了保险公司的财务实力"如政府提供的税收优惠以
及市场壁垒和市场集中等!保险公司极少采用大规模的财务杠杆"也在一定程度上加强了
其财务实力!在对保险公司的信用评估过程中"有两种信用评估要注意区分清楚!一个是
上面所讲的信用评估!但许多保险公司自己也发行债券证券"这就存在其债券的信用评估!
由于保险管理人多以对保单持有人提供全面的保护和以清偿为首要目标"所以保单持有人
一般拥有更优先的待遇!因此"对保险人来说"其债券信用评级一般低于其财务实力信用评
级!本章在对寿险公司和非寿险公司进行信用分析时"主要是考核其对保单持有人偿付能
力的状况!

一!寿险公司的信用评估

总的来说"寿险公司由于其所经营的寿险业务的性质"在财务上是比较稳定的!但不同
公司之间"由于经营管理方式不同#水平不同以及所处的市场环境不同"往往存在很大的差
别!由于经营不善而倒闭的例子也发生过!如#($(年"台湾的国光人寿保险公司由于其资
金运用不当"而最终倒闭!下面从具体的几个方面来对寿险公司的信用状况进行评估!

$一%行业评估
为考核一个寿险公司的信用状况"首先对寿险行为的整体状况进行考查是大有益处的!

在第一节的竞争风险中我们提到"行业分析可以从行业内的集中程度#行业间的竞争程度#
竞争的有序程度和国家对寿险的保护四个方面来考核!对于一个寿险公司来说"如果该公
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司在这)个方面占有比较有利的地位!比如占有较大的市场份额!经营环境的竞争是有序的
并受到国家保护!那么这一公司在评估中将占有有利地位"如果一个寿险公司占市场份额
较少!又面临激烈竞争!同时没有任何国家优惠待遇!则在信用评估中是不利的因素"在信
用评估中!一个重要的目的是对寿险公司的未来状况作出尽可能准确的预测"因此!在评估
中!必须充分重视已经发生了的形势变化以及即将发生的变化!并要将其造成对寿险公司的
影响进行细致#合理的分析!从而对寿险公司的未来状况作出合理的判断"前面所提及的欧
洲共同体内统一保险市场的计划必然会使那些以前曾得到政府保护的寿险公司受到冲击"
此外!在行业内竞争分析中!尽可能将分析作得非常详细!不仅要关注行业内寿险公司的数
量!同时要对公司的各主要寿险产品进行分析!分析其供给状况与需求状况!是否有很大发
展潜力"同时还要考虑行业内是否有正式或非正式的卡特尔的存在!因为这可能在一定程
度上限制竞争!降低寿险公司的信用风险"

$二%组织结构
无论从理论上还是从实际上来看!寿险公司可以采取各种组织结构"比较典型的是股

份有限公司和相互公司!这两者有显著的差别"股份公司是由股东所组建!股东是公司的投
资人!股份公司的最高权力机构是股东大会"相互公司则由社员组成!社员即保户!所有投
保人皆是公司的社员!其权力最高机构为社员大会"这种组织结构的不同的直接结果是两
种寿险公司的经营目的不同#经营产品结构不同"股份公司经营的目的是最大可能获利!经
营的主要寿险产品是普通寿险保单&而相互公司经营目的是使社员获得最大利益!经营的主
要寿险产品是分红寿险保单"由于以上的不同!必然对公司信用产生不同的影响"对股份
公司来说!追求盈利的冲动一般要比相互公司强烈!这在公司的经营策略上可能反映为放弃
一定程度的稳健性而更多地去追求盈利性"所以在信用评估中!要考虑这种由组织结构所
造成的对寿险公司信用的影响"
从寿险公司在企业集团中的地位这一个角度来考虑!可以是控股公司!也可以是子公司

或附属公司等"而且各国#各地有关保险的法律和管理条例常常导致一些复杂的保险组织
结构的产生!这常常也会带来一些难以处理的问题"比如说!在复杂的保险组织结构中!各
个附属公司之间的财务方面的关系往往很难判断"例如!在一个公司处于劣势时!它可以在
多大程度上从另一附属公司取得现金支持等"世界范围内最常见的组织形式是把大量有关
联的保险公司组成一个’集团("为了评价集团内各公司之间关系的紧密程度!通常要研究
该集团结构的组织性和法律性情况"例如!要研究集团内每一个法人实体间的法律关系!特
别是有关公司间的再保险协议#正式援助协议#市场协议以及税款分担协议等"从法律上
看!有些国家公司法规定持股公司必须对子公司的债务负责!这对保单持有人是有利的"然
而!大多数情况下公司之间的协议都限制了集团内每个单位间的资金流动!因此!在一定程
度上限制了对保单债务的偿还能力"

$三%公司业务评估
以上重点分析了寿险公司所处行业状况和组织结构!下面转向对寿险公司业务经营的

分析"
为了弄清集团及集团内每个寿险公司的风险特征!通常把集团内每个公司的业务范围
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进行划分!并且在"寿险#和"非寿险#总体划分后!再进行细分$例如!普通个人寿险%定期寿
险&养老寿险和终身寿险三种’&团体寿险&健康保险以及个人年金和团体养老年金等$在信
用评估过程中!需查清各种主要寿险产品在总保费收入中所占的比例!并回顾和预测该寿险
产品在市场上的竞争状况!尤其要关注这种竞争状况可能导致未来的收益或损失的变化$
寿险公司在以往$(#"年间主要业务部门和主要产品的盈利趋势!可以帮助我们预测寿险
公司在未来相似的市场环境中盈利是否稳定$如果一个寿险公司的业务开展非常活跃!对
于有发展前途和潜力的寿险商品积极开发和出售!同时在业务开发中态度谨慎!那么该公司
在信用评估中会处于较为有利的地位$
在对寿险公司的信用评估中!有几个要重视的环节$寿险产品的推销是一个重要的方

面$寿险公司的产品最终要出售给保户!但如何高效地推销寿险产品对任何一个寿险公司
来说!都至关重要$保险公司推销产品可以有三种制度)即独立代理人&专用代理人制度和
直接推销制度$在考核寿险公司的信用时!对其推销制度的效率要予以考虑$
寿险公司的一个重要工作是核保$核保又称为风险选择!是对保户风险程度的高低进

行评估!并就其风险高低的程度决定适宜适用费率$这种风险选择可能进行多次!如业务招
揽人员在与保户接触过程中!可以对其风险有初步了解*医师所做的身体检查!可对其风险
进一步了解*如必要的话!可另派专门调查人员!进行调查*最后则经核保人员根据上述信息
做出分析!决定是否承保$经过核保!对寿险公司有以下益处)"增强企业竞争力$若没有
核保程序必会产生优良客户补贴劣等客户的不良现象!可能导致逆选择%优良客户退保’!使
公司竞争力受到削弱$#使费率制定适当$只有通过核保方能了解承保业务的风险程度!
在此基础上制定公平合理的费率$鉴于以上情形!一个寿险经营者是否认真进行核保!对其
公司的经营关系重大!因此!评估人员对此也要十分注意$

%四’投资评估
投资既是保险公司收入源泉之一!也是保险公司风险的重要出处$在信用评估中!对投

资分析的重要性是不言而喻的$保险公司投资的一个重要方向是证券!我们首先对证券进
行分析$
在分析中!首先要了解每个寿险公司投资的目标和局限性!正是这两个因素影响公司投

资的证券结构$投资目标和局限性不仅体现寿险公司的负债状况!同时也体现寿险公司在
资产运用中受到外来的竞争情况$在很多情况下!寿险公司选择几种独立的证券进行投资!
并且每种投资都有其独特的战略方针$许多欧洲国家的保险集团把股东的资金与投保人的
资金分开管理$前者通常投资在企业的资本金上!后得投放在高质量的固定利息证券上$
管理环境和国家资本市场结构通常对证券结构起到重要的影响作用$在以上众多因素的影
响下!保险公司对证券的投资总的来说都具有较高的质量$

#’证券风险范围
了解公司投资证券组合中的每一种资产在各种恶劣的证券市场和经济环境中的可能表

现是很重要的$例如!在通货紧缩的环境下!不动产收益的不景气将会部分抵消高质量债券
的高收益$然而通货膨胀则会导致不动产的高收益率以及固定收益资产的低收益率$对一
个寿险保险人来说!债券&贷款和抵押贷款的收益率必须与隐含在公司准备金中所要求的利
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率因素结合起来分析!对一些随利率变化而可能导致资产和负责变化的敏感性因素也应该
进行分析!这种分析可以凭直觉或定量分析法!如标准差"或方差#分析法$即通过资产等
级与证券收益的相关关系$来预测资产中所有的证券的收益和风险水平!

.’流动性分析
寿险公司资产的流动性应该与对公司流动性的潜在需求联系起来评估!证券组合中的

固定收入证券%贷款和抵押贷款的信用风险都对公司资产的流动性有重大影响!在评估贷
款和抵押贷款的违约风险方面$评信人员可着重研究违约的统计指标!不论是证券$还是贷
款和抵押贷款$投资的多样化必须从借方类型%其所处的行业和地理位置等几个方面来进行
分析!对保险人证券组合流动性的需求要从以下几个方面来评估&"保险人的负债中选择
权的大小’#保险人面临灾难性风险的范围’&未来可能出现的潜在的周期性的对流动性需
求的增大!第一条如果反映在寿险中$则是考核被保险人是否有权退保或提前领取保险金’
第二条指的是重大灾害事故发生时$寿险公司为此可能偿付的金额’第三条指的是在长期寿
险经营中$寿险支出的周期性增大情况的发生!
寿险公司资金来源比较稳定%期限较长$所以其中一部分可用于房地产等不动产的投资

上!对于这一块资金的运用$也是信用评估人员关注的重点!评信人员要关注的方面有&"
不动产投资占总的寿险收入的比重’#不动产市场的未来变化趋势’&在不产市场极其恶劣
的情况下$寿险公司可能出现的最坏结果!尤其在经济衰退期$土地%房地产的价格都会随
之下降$如果恰好寿险公司需要大量的流动资金去进行给付时$可能会对寿险公司的财务造
成不利的影响!

"五#寿险公司财务分析
对寿险公司的信用评估$最关键的还是从其财务状况来看$很难想象一个财务状况一直

不佳的公司会有较高的信用级别!对寿险公司的财务分析可以分为以下几个方面&
总收入和总费用!寿险公司的主要收入来源有保费收入%投资收入!总支出主要有保

险给付和费用支出两个方面!在信用评估中$应考核保费收入的增长状况$对未来保费收入
进行预测$同时要考虑在最恶劣情况下$寿险公司需做出的寿险给付和费用支出’基于这一
分析$来对其财务状况进行评价!根据寿险经营的方式$每年寿险经营者要按有关规定提存
责任准备金$以使其责任与资产状况相一致!期末责任准备金的公式可以写为&
期末责任准备金&期初责任准备金+总保费D附加保费+预定累积利息D死亡成本
基于上述公式$寿险公司的利得可以写为&
利得或损失&总保费+实际利息D实际费用D实际死亡成本D"期末责任准备金D期

初责任准备金#
上项公式所求的利得或损失$对寿险公司的盈余有极大影响!利得可以增加寿险公司

的盈余$损失则使寿险公司的盈余减少!
寿险公司为何会出现利得呢？这是由于寿险公司经营的特殊性所决定的!在寿险经营

中$先将寿险产品确定下来$而成本则是不确定的!因此$在经营上先以保守的态度预定死
亡率%预定利率和预定费用率$在此基础上确定费率和准备金的提存!然而实际上$往往死
亡率%利率和费用率的情况要比预计的有利$从而产生了利得!寿险的盈余主要来源有三&
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即死差益!利差益和费差益"死差益指实际的死亡率低于预定死亡率所得之利益"利差益#
当实际收益率高于预定利率时#则产生利差益"寿险公司通过对资金安全地!高收益地!高
流动性地投资#所得的实际收益率往往高于预期利息率"费差益#这是公司的实际营业费用
少于预计营业费用所产生的利益"除了上述三个盈余来源外#寿险公司还有其他的盈余来
源$"解约益%#资产增值%&实际给付与预计给付之差等"
在考核寿险公司财务状况时#须对公司经营时所预计的三种比率进行考核#以便确定公

司经营是否谨慎#在未来不利环境中#是否会出现亏损"
考查寿险公司盈亏状况是财务评估的一个方面#对寿险公司承保能力的考核也是财务

评估的一个方面"对于一个寿险公司来说#根据其所拥有的资本金数额来承担符合其承受
能力的寿险业务是十分重要的#对于超出其承保能力的部分应采取分保的形式分给其他保
险人"若没有这种分保机制的话#信用评估人员要格外谨慎地对该公司进行考核"

&六’监管趋势
对监管趋势的分析通常包括三个方面$一是与保险经营者的讨论%二是对一国金融体制

的深化的理解%三是了解寿险公司在该体制中的地位"此外#还包括对可能影响到保险业的
国家财政和货币政策的分析#尤其是对关于某种寿险产品的税收政策的分析"无论在哪种
情况下#分析者都应致力于分析那些潜在的管理方法和税收政策的变化#这些变化可能约束
和限制了保险人的竞争地位#从而使其用来满足未来保险索赔的现金流量受到不利影响"
例如#!"年代#很多国家的寿险业都从主要经营保险业转至经营个人存款#这种变化主

要是由于全球范围内对金融市场放松管制而形成的"这种行为#强化了寿险的储蓄性质#但
同时也面临着新的监管风险"在许多国家#税收政策对寿险业有传统的优惠#比如保险人在
保单价值累积过程中可以免税#而直至保险人对保单持有人实际支付后才征税#而这一段累
积期间通常长达几十年之久"然而#在欧洲的几个国家中#这一优惠税收政策正受到越来越
大的压力"

&七’考核寿险公司经营状况的几个重要指标
&#’收入类$保费收入!投资收入!总收入"
&.’支出类$保险给付金!总费用和佣金"
&*’收益类%保单持有人红利!资本收益!实现资本收益后的净收益"
&)’资产类$现金和投资资产!总资产"
&$’负债类&包括权益’$责任准备金!资本金!总准备金"
&-’重要比率"

"营业费用率&营业费用(保费收入#该指标反映寿险公司的经营效率"降低费用率#
则增大费差益%

#平均利率&
年度的利息+红利收入(#(.)年初资金+&年末资金D年度的利息和红利收入’*

&保费增长率&本年度保费收入(前年度保费收入D#%

’新契约率&本年度新签契约保额(年初有效契约保额%

(解约率&本年度解约保额(年初有效契约保额%
+%($$+
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)资本化比率&资本!总资产"

*风险调整后的资本比率&公司实际资本!所需最低资本"

+资产运用率&运用资产!总资产#

二!人寿保险公司的风险管理

寿险公司的管理者$为了其稳定经营$必然采取一定的手段进行风险管理#寿险公司风
险管理的质量如何$直接影响其信用的高低$寿险公司的风险管理$可以分为以下几个方面%

&一’定价和承保
正如前面所述$在保险业的经营中$是(先有定价$后有成本)#这与一般工商企业的(先

有成本$后有定价)的程序恰恰相反$并给保险管理者带来风险#如何对这种风险进行管理$
一个比较切实可行的办法就是在定价和承保中采取谨慎的态度#寿险公司在定价中$其死
亡率*利率和费率是三个重要的因素#为了降低风险$对上述三种比率要尽可能地估计到其
不利的一面$并为恶劣的经营环境作好比较充分的准备#在谨慎定价之后$经营结果是否盈
利主要视其他业务的效果$比如节省费用*妥善投资等#谨慎承保也是不可忽视的重要环
节$承保过程中对保户标准的松严直接关系到承担风险的大小#如果承保工作不够仔细*谨
慎的话$可能会造成承保的保户的质量不高$并有可能造成逆选择#所以谨慎承保也是寿险
公司风险管理的一个重要方面#在过去一段时间内$寿险公司一般不把承保过程当作重要
环节来对待$但如今在美国$这种情况显然已经变化$在世界其他国家$承保过程都引起越来
越多的重视#信用评估也把寿险公司的承保办法作为一个考核的方面#

&二’负债类&包括权益’的风险管理
寿险公司为了确保经营稳定和有竞争力$保持一定的资本规模是必要的#保险公司不

断通过各种途径扩大其资本金规模$增大业务范围和种类$是抵御市场风险的一条重要途
径#当然规模的扩展是有一定限度的$资本过于膨胀也并非是有益的事#
确保寿险公司负债的稳定性和可预测性$也是寿险公司进行风险管理的一个重要方面#

保费收入*责任准备金是寿险公司主要的负债#只有对负债的变化趋势有清醒的认识$才有
可能据此制订出妥善的投资决策和其他经营管理方面的决策#在负债可能发生波动的情况
下$保险公司应采取合适的手段$扭转不利的趋势#例如$当通货膨胀时$投保的保户人数减
少*金额减少$退保解约率上升$保险公司的负债呈下降趋$管理人员可以推出保值的寿险产
品来扭转这一趋势#

&三’资本!负债比例管理
寿险公司的管理部门保持资本和负债的适当平衡对其公司的信用来说$变得越来越重

要#一般理解$负债规模越大$寿险公司出售的产品越多$获利越多#这种理解部分是正确
的$但这种看法只看到积极的一面$而忽视了市场极端不利的情况#比如说$尽管寿险公司
在考虑三种比率时比较谨慎$但由于某种原因$市场利率下降很大$低于原先预定的利率#
结果寿险责任准备金的积累不足以进行对保户的寿险给付$只得从资本金&这里包括总准备
金’中拿出部分进行弥补#当负债的规模远远大于资本金的数额时$资本金中所能用于弥补
债务的数额相对来讲太少$结果资不抵债$保险公司将面临倒闭的境地#因此$从这个角度
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来考虑!资本"负债的比例不宜过低!最少一般在#"%!而在国际保险市场上被认为有信誉
的公司!这一比率达到*"%以上#

$四%投资管理
正如前面所言!投资即是收入来源!也是风险之源#因此!要谨慎处理#首先要在投资

中保证安全性&流动性和盈利性#在投资方向上!要作适当搭配!比如投资于证券&房地产和
贷款的不同方向的金额保持合理的比例#不易把大部分资金投在收益虽比较高!但风险较
大的投资方向上#投资于证券时!须对所投证券作合理的组合!以此降低风险#在贷款中!
尽量作抵押或担保贷款的业务!降低信用贷款的数额!投资的管理者必须有专业的知识和丰
富的经验#

$五%外汇管理
从偿付赔款的角度来看!外汇管理策略将影响保险公司的财务状况#寿险公司大多数

对准备金在货币币种上进行搭配!使这部分资产与负债在币种上相适应!降低汇率风险#在
投资时!也应注意准备金的负债性质!要投资于合适的币种的债券或其他金融工具上#

$六%套头交易
一个寿险公司可能会在证券管理人向他提供足够的长期投资收益之前!向投保人保证

其保险赔付率’或者公司在没有卖出足够的保单之前!可以预先约定投资金额#这是套头交
易的两个例子#寿险公司还可以用套头交易来对外汇利润或外汇交易进行保值!降低本国
货币收益的不稳定性#但不可过分地运用该项工具!因为这也可能导致公司面临一定的风
险#

$七%再保险管理
再保险是保险公司进行风险管理时一个相当重要的工具#寿险保险人通过签订再保险

合同!支付规定的分保费的方式!将其所承保风险和责任的一部分转嫁给另一家或多家保险
公司#任何寿险公司为了自己承保的业务不遭受巨额损失!可以采取三种不同的分散风险
方法("每笔保险业务以自己所能承担的损失为限#这种限制保额的方法!会使保险公司失
去承保大额业务的机会##对于大额业务与其他保险公司联合承保#这种做法!实际操作
时非常不便#&通过再保险#这是现代保险公司普遍采取的风险管理的做法#经由其签订
再保险合同!使原保险人可以大胆地积极地开拓业务!承保超过其自身能力所能承担的业
务!同时在巨灾发生时!保险公司不致遭受重大损失#对于寿险公司来讲!分保的一大好处
是(降低营业费用率!增加运用资金#寿险公司办理分保后!对于未满期责任!可在分保费中
扣存未满期责任准备金!同时还有分保手续费收入#由于考虑到管理费用等因素!分保手续
费率一般是高于营业费用率的#寿险公司由于通过手续费的收入摊回了部分营业费用!从
而降低了自己的营业费用率#另外!寿险公司办理分保后!收到保户的保费和支付分保费时
有一定的时间差!这样!可以增加一定的可运用资金#在寿险公司决策分保时!应该考虑的
因素有以下几个方面(

$#%选择分保的分入公司#在国际上存在分保市场!有许多公司和集团专门经营或兼营
再保险业务!作为寿险分出公司在选择分入公司时!要注意其财务状况和信誉等方面!确保
分保得到充分的保障#

)#)$$)
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!."选择分保的方式#在分保的具体操作时$有各种方式可供选择$如比例再保险!分成
数再保险和溢额再保险"和非比例再保险!分险倍超赔再保险%事故超赔再保险和赔付率超
赔再保险"#寿险公司应根据自己所分出业务的性质来选择合适的分保方式#

!*"选择安排分保的方法#安排分保的形式有许多种$如临时分保%合同分保和预约分
保等#由于寿险公司的业务种类%特点不尽相同$寿险公司可按其经营的需要安排分保#

!)"分保合同的签订#寿险公司一旦作出决策$要向某再保险公司进行分保$双方要做
的一件重要的事情是签订分保协议#这是一个复杂过程#需要双方协商%谈判$认真考虑每
一个细节$如责任范围%业务范围%手续费%分保费%准备金的提存方法%赔款处理$等等#在
这个过程中$分出公司和分入公司的利益与合同关系重大$任何一点小的疏漏都容易造成分
出方或分入方重大责任的承担$进而可能最终导致财务遭受损失
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非人寿保险公司的信用评估及风险管理

非寿险公司是一个非常广泛的概念$凡是经营非人寿险业务的保险公司都可归属于这
类公司#除了传统意义上的非寿险保险公司之外$还可以包括债券保险公司!承保债券的延
期或偿付违约的风险"和不动产抵押借款保险公司等$非寿险公司所经营的业务也是多种多
样$难以尽述#按我国传统的分类可以分为&财产保险%国内运输保险%海洋运输保险%海洋
船舶保险%海洋石油开发保险%航空保险%农业保险%责任保险%信用保险和保证保险$等等#
非寿险公司由于所经营的业务与寿险公司相比起来更具有不可测性$因而需对其财务和业
务进行详尽地分析$以对某个非寿险公司的信用有清楚的认识#

一!非人寿保险公司的信用分析

对非寿险公司进行信用评估时$在许多方面与寿险公司有相似之处#这也体现了信用
评估的一致性#

!一"行业评估
行业的竞争状况$对非寿险公司有巨大的影响#竞争的一个必然结果$就是保险费率下

降#在西方的一些国家中$如美国%英国等$其非寿险保险市场竞争非常激烈$这引致保险公
司的保险费率下降$与此同时经纪人的手续费大幅度上升$增大非寿险公司的经营成本和财
务风险#在美国$许多非寿险保险公司的赔付率超过#""%$公司的盈利主要靠投资来维
持#这里应注意的是非寿险公司与寿险公司的投资有很大的差别$这将在下面仔细讨论#
总之$在信用评估的过程中$首先要根据市场以及监管方面的情况$判断非寿险公司所处的
环境是自由竞争$还是垄断竞争或者寡头垄断$然后判断公司在该市场中所处的地位$以及
所占的市场份额#在我国$虽然现今市场是一个垄断的市场$中国人民保险公司占市场份额
达($%以上$但从发展的角度来看$中国人民保险公司这种优势地位很可能被削弱#因为
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根据现在发展的趋势!新的全国性保险公司的成立已经是大势所趋!地方性"行业性的保险
公司或互助组织也将大批涌现!外资保险机构继90l保险公司在上海设立分部之后亦将有
新的公司涌入#从这些情况来看!中国人民保险公司的市场份额将会逐渐下降!其优势地位
将受到削弱#

$二%组织机构
对于面临评估的非寿险公司!其可能是一个控股公司!或许是一个控股公司下面的子公

司#无论是子公司还是控股公司!我们都须搞清公司集团内部的财务关系#比如控股公司
是否有权调用子公司或附属公司的资金&子公司或附属公司在多大程度上可以得到其他子
公司或母公司的财务支持&子公司是否具有独立法人资格等#我国中国人民保险公司的组
织结构是一个例子’既包括省分公司"地区分公司和县级分公司&还有控股的信托投资公司"
咨询公司等#省分公司有相对独立的法人地位!但在财务和人事上受制于总公司#分公司
与总公司之间可有资金往来支持!但分公司之间却缺少这种联系#在信用评估中!对中国人
民保险公司这种组织结构须细致考察其可能对公司财务造成的影响!这是评估考核的一个
重要方面#

$三%公司的业务评估
对于非寿险公司!其可做的业务范围十分广泛!但其实际经营中可能有所侧重!各种业

务所占的比例也是不同的#如果赔付率比较稳定"水平适中业务在保险业务中占的比例较
大!而赔付率变动无常"可能给保险公司造成极大财务损失的业务比重较小!则该非寿险公
司的财务应该说是比较稳定#一般认为农业保险"地震保险"洪水保险"卫星保险等属风险
较大的险种!而机动车辆保险"家庭财产保险"企业财产保险是比较稳定的险种#但也不尽
然!随着形势的发展变化!有些赔付率比较稳定的险种可能变得不稳定了!而有些不稳定的
险种却更容易准确地预测了#比较切实可行的方法之一就是将某一非寿险公司历史上$过
去$(#"年%的各种业务所收保费占总保费收入的比例计算出来!然后分别计算在该年度各
险种的赔付率!这样!就可以对公司未来的状况有一个初步的预测#

$四%投资评估
非寿险公司一般业务的期限都在#年之内!不像寿险公司那样!资金来源的期限比较

长#非寿险公司与寿险公司在投资上比较起来!应该更加注重资金的流动性!以备损失发生
时!进行及时的赔付#因此!非寿险公司的投资更多地应投向变现能力较强的证券上#对非
寿险公司的投资分析也分安全性"盈利性和流动性三个方面!三者任何一方面都不能忽视#
投资的方向影响到非寿险公司的资产质量和履行赔付责任的能力#

$五%财务评估
对非寿险公司的财务分析可以分为以下几个方面’
$#%总收入和总支出#首先考察非寿险公司的保费收入的大小和增长的趋势!保费收入

和投资收入各自所占的比重!保费收入占所处保险市场中保费收入的份额#总支出可分为
赔偿金额和营业费用!要考察各自在总支出中所占的比重#在总收入和总支出的基础上!分
析当年公司的盈利或亏损状况#要与历史的盈亏状况来比较!分析其是否在不断地改善财
务最终结果#
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!."准备金分析#主要分析责任准备金提存是否充分$是与未了责任相一致$总准备金
的积存与特大灾害所可能造成的损失是否相适应#

!*"考核其财务稳定性指标#这是衡量一个非寿险公司财务是否稳定%风险是否分散的
重要指标#该指标有确定的定量计算方式$在此我们只说明该指标越低越好$越低越表明非
寿险公司的财务越稳定#

!)"考核其偿付能力额度#该指标在前面已讨论过#对于一个信用比较高的非寿险公
司$其偿付能力也应该是比较高的#

!六"监管趋势
在信用评估中$应该对那些可能对非寿险公司的经营和财务发生影响的监管事实和趋

势进行研究#比如市场管理的放松$可能增大竞争的风险&税收政策的变化&规定对第三者
责任险赔偿额的提高等#又比如$在我国放松市场的准入是大势所趋$同时很多人也认为降
低对保险公司的征税率也势在必行$这将对已经成立的保险公司来讲$会有重大的影响#

!七"实例介绍
下面是穆迪公司对 XTCIiLJIiBJ瑞士保险公司的信用评估意见#该评估仅适用于保险

公司优先保单持有人的债权#
穆迪公司将 XTCIiLJIiBJ瑞士保险公司的保险财务实力评定为977级$这项评级是鉴

于该公司在瑞士直接寿险和非寿险业务中所占的市场主导地位$其具有多样性的国际业务
以及雄厚的承保和投资管理实力#这一评级还基于对 XTCIiLJIiBJ控制的由独家代理商和
经纪人所构成的推销系统的考虑#

XTCIiLJIiBJ是瑞士最大的非寿险保险公司$并且它的寿险保险公司’’’XTCIiLJIiBJ
人寿保险公司$按保险费计在瑞士人寿保险公司中排名第二#该公司通过分支机构和子公
司网在欧洲大陆和北美洲国家$以及通过多种形式的联合公司和合伙公司在上述国家和其
他一些国家进行业务经营$公司的投资证券质量很高$并且准备金和资本金都很雄厚#我们
还注意到公司总的承保结果是稳定的#

XTCIiLJIiBJ瑞士保险公司成立于#!,$年$现在已是一批在世界范围提供寿险和非寿
险服务的保险公司的母公司#我们相信$只要该公司在某些市场上$对于存在问题的部门在
其总保险费收入中所占份额保持很少$那么其承保结果是会保持稳定的#

二!非人寿保险公司的风险管理

!一"定价和承保
在世界范围内$由于竞争造成定价下降$最终导致经营亏损!即使考虑到投资收入"的状

况并不少见#因此$作为非寿险管理者必须做好两件事(一是制订出符合实际损失率和费用
率的保险费率&二是提高承保质量#对于高风险的保险标的$要么放弃该业务$要么提高其
费率#通过这两方面的谨慎作法$降低非寿险公司赔付率过高%最终财务亏损的风险#

!二"准备金的提存
非寿险公司为了使自己的财务稳定$必须准确%合理地提存各种准备金#为应付未到期

责任$应按科学的方法提存未了责任准备金&为了应付已发生但没有赔付的事故$应提存足
)()$$)
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够数额未决赔款准备金!为了应付巨灾损失"非寿险公司应逐年积累巨额的总准备金#进行
各种准备金的提存"可使保险公司的资产与所承担的责任相一致#

$三%资金运用
运用资金时"按照投资管理的要求"分散投资方向"做好投资组合"分散投资风险"并根

据流动性的要求"使其的变现能力与可能出现的大额赔付相适合#
$四%保额损失率
非寿险公司为保证其财务的稳定"一个重要的工作是降低损失率#为做到这一点"保险

公司要积极参与防灾防损工作"比如支援消防队改善设备"支持承保企业改进防灾设备"对
防灾工作做得好的保户给予优惠"进行防灾宣传等#

$五%再保险和其他方法
对于非寿险公司来讲"再保险对其财务稳定更为重要#进行再保险"可以使非寿险公司

将超过承保能力的保险业务转让出去"同时使保险业务的保险金额比较平均"更适合于大数
法则"使赔付率更为稳定"增强财务稳定性#对于非寿险业务"其再保险的筹划有其专门的
技术和方法#比如&确定自留额’选择分保方式’进行分保管理等#此外"非寿险公司也可运
用套头交易’外汇管理等方法避免风险损失#
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%%%%%%%%%%%%%(其他类风险防范及管理 %%%%%%%%%%%%%(



第六章!
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其他金融机构的风险防范和管理

第一节!
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

证券公司的风险防范和管理

一!证券公司面临的风险

证券公司的传统业务主要为证券承销和证券经纪!并不涉及重大的投资风险"进入."
世纪!"年代!随着证券公司#商人银行$业务的不断扩展!其中包括商业抵押贷款%不动产投
资和其他高风险业务!他们已承担了越来越多的投资风险和信用风险"这种情况的出现!使
得人们难以简单地通过分析公司公开发布的财务报表&特别是资产负债表’来准确评估一家
证券公司短期的风险状况"
与商业银行和其他以信用为基础的金融机构不同!对证券公司来说!没有可以预示公司

违约可能性的标准化比率!如非盈利性资产占股权和准备金的比率%一般资产的回报率等"
这表明!证券公司所面临的风险主要是市场风险和业务风险!这些风险变化无常!很难直接
衡量"事实表明!证券公司的业务风险主要取决于下列因素的变动(证券业内在的多变性与
不可预测性!公司在同行业所处的地位以及各种各样的环境因素"因此!单纯的资产负债分
析并不是了解公司风险状况的有效方法!事实上很多公司的资产负债表处于不断变动的状
态!在不同的时间往往相差比较大"在这种情况下!从分析公司在一个完整的市场周期中的
损益入手!是判断一家证券公司风险状况的一种较好的方法"例如!一家具有相对稳定的交
易收益的公司!所面临的交易风险!就比另一家收入变化无常的公司低"这体现了一个重要
的原则(收入多样化能增加收入的稳定性!从而提高资产的安全性"

二!证券公司的信用评估

&一’判断其主要业务
对一家证券公司进行信用评估!首先要从对这个公司的业务进行分类入手"一般情况

下!零售和机构性的证券经纪业务属于最常见的业务)证券承销的对象可能包括国内和国际
的债券和各种股票)交易业务可能包括风险套利%正当套利%柜台交易%交易所交易等!此外!
资产管理也是很多公司一项重要的业务"
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另外!证券公司其他一些重要的业务还可能包括"证券研究#为企业提供财务咨询的服
务$如合并与收购#破产清算#垫头借款#不动产筹资%以及其他一些商人银行的业务&

$二%评估每一类业务的风险状况
在明确了公司的主要业务以后!接着就是从外界债权人的角度评估每一类业务的风险

状况&以下所列项目便是分析每一类业务的风险状况时应考虑的重要因素&

#’市场风险
市场风险是指公司拥有的金融资产的市场价值迅速下降的风险!它是证券公司必须注

意管理的主要风险&为评估一家公司的市场风险状况!可以从这些角度来考虑问题"
$#%分析交易收益的变动性&将收益变动性定量化的一个好办法是计算收益的标准差!

高的标准差一般意味着较大的风险!反之则是较低的风险&
$.%计算市场风险&很多公司对投资债券的风险进行预测时!使用某种类型的折算方

法!比如!将美元债券折算成相应的美国国库券期货#将日元债券折算成相应的日本政府债
券期货!这样!就形成了判断债券市场风险的一个共同的分析标准&

$*%监控市场风险&这一过程有时是正规而集中的!有时则不然&一些公司配有建立在
实时基础上的追踪其产品风险头寸的计算机系统!另一些公司则使用分批处理的系统!即每
天正规地计算一次风险头寸!同时!由高级交易员手工追踪分析一日内的头寸情况&此外!
还应注意公司对那些超过其风险界限的交易者采取什么样的措施以及公司获准超过规定风

险界限的程序&其中重要的是在全球范围内考查这些问题!同时!注意不同地方的经营者是
否具有改变自己风险界限的权力&

$)%自营交易与委托交易的比例&自营交易的目标是通过承担风险来产生收益!因而相
对委托交易来说往往风险更大&同时!某些类型的自营交易!例如风险套利!本身就比其他
交易面临更大的风险&

$$%对证券头寸进行的保值以及保值是如何与市场风险评估和控制相结合的&考察这
些问题可以评价公司业务经营的复杂性及其风险控制的程度&

.’资本充足性
评估一家证券公司的资本充足性是一个复杂的过程!其中会涉及很多问题!包括"
$#%这家公司是否有足够的资本来承受因一次较大范围的市场冲击而遭受的损失’
$.%这家公司是否有足够的资本在其收入持续不佳的时候能维持自身的存在&
常用的资本与资产比例分析只是回答上述问题的一种方法!原因在于公司面临的市场

风险和经营风险并不是与其资产规模或资产组合十分相关的函数&
鉴于此!专家们设计出)种特殊的分析资本充足性的方法!以便较为准确地回答上述问

题!他们是"

"现金资本&现金资本是指公司在不能获得短期#无担保借款而又必须保证公司安全
的情况下!所要筹集的股本和长期借款的数额&这种必要的长期融资数量是通过计算得到
担保的贷款人将提供多大规模的贷款来决定的(((这项贷款是以公司的某项资产作抵押
的&例如!如果一家公司能够通过抵押市场抵押价值为#""美元的债券而迅速获得一笔("
美元的贷款!那么它就需要#"美元的现金资本来支持这项资产!这家公司总的最低现金资
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本需要量是通过汇总各项资产的现金资本需要量计算出来的!在这种概念下"现金资本包
括长期债务#股本#正常的应付贷款以及延期的税款"其中特别需要测定公司现金资本中股
本所占的比重"在其他条件相同的情况下"超额的现金资本越多"在紧急时刻可能的保险程
度就越大!

#风险调整资本!这项资本的计算是以现金资本为基础"加上源于公司市场风险#信用
风险及其他风险的资本需要!因此"具有较高市场风险偏好的公司就需要额外的资本"具有
较大$商人银行%业务风险的公司也比没有这些风险的公司需要更多的资本"而具有强有力
的#稳定的#多样化利润的公司所需的资本量就可以相应降低!

&经济资本!这项资本的计算是以风险调整资本为基础"加上或减去公司隐藏的资产
或负债&如低估或高估的$商人银行%投资业务’"还要加上公司的特许权价值等项目!

’法定资本!这种资本往往在监管当局审查受监管实体的资本状况时才真正有用!不
过一个受监管实体良好的法定资本状况并不一定意味着整个组织&或者甚至这个受监管实
体本身’的资本就很充足!
美国的证券交易委员会#英国的证券业协会以及日本的财务部所使用的计算法定资本

的方法"相对说来能够较好地测定受监管实体的资本充足性!在美国"附属债券也被视为法
定资本"因此"如果一家公司是个附属的债务人"测定其法定资本的充足水平可能就没有多
大意义!因此"审查法定资本中股本的比重就显得十分重要!
当然"在各种各样的情况下"公司所需要的资本(((特别是股本的估计值是不同的)在

这之后"需要将这些估计值同公司实际拥有的资本数量相比较!在条件相同的情况下"公司
经过比较后剩余的资本越多"表明债权人得到的保护程度就越大"因此"公司的信用级别也
就越高!
此外"还需弄清公司如何把资本分配到各个经营方向中"因为这种分配不仅反映出管理

人员对于所经营业务面临的各种风险的认识"而且反映了不同业务对公司战略的重要性!

*’集资
公司的集资风险与其资本分析是密切相关的!如果公司依赖于信用敏感的集资方式

&如商业票据’"它就会暴露于可能带来重大消极影响的筹资扰乱的风险中!为避免这些风
险"一些公司通过保持未使用的#长期的银行贷款承诺"一些公司则保持能够迅速质押或抵
押以换取有担保贷款的资产!为了使这些集资手段行之有效"公司需要对所有这些可供选
择的流动资金来源建立一个良好的经营体系"该体系能够使资产的质押或银行贷款承诺的
使用得以顺利地#迅速地实现"而不必受制于市场因素的变动!同时"很多公司也通过发行
额外的长期债务来减少他们的集资风险!

)’盈利能力
将$财务比率%作为衡量一家证券公司盈利能力的唯一方法往往是不恰当的"原因在于*

首先"资本收益率只是一个很弱的衡量指标"因为它是公司财务杠杆的函数)其次"资产收益
率指标也可能导致误解"因为证券公司的收益并不是资产规模严格的函数"比如说"9公司
可能获得同1公司一样的利润"但拥有两倍于后者的资产"其资产收益率只是后者的一半!
然而"9公司的风险状况也可能只有1公司的一半"因此"经风险调整后的两家公司的盈利
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能力就大体相同了!
由于有这些限制因素"为了解一家公司收益的规模和稳定性"最好使用若干衡量盈利能

力的标准"并且在一个完整的市场周期中考核这些指标!同时"应该将一家公司的盈利能力
与同等的公司作比较"了解它是否与同行业中的其他公司有明显差异#当然"最好是将同类
的公司作比较"例如"零售性公司与零售性公司相比$批发性公司与批发性公司相比"这样"
会有助于控制那些可能歪曲特定行业的盈利能力的环境因素!
应该注意根据公司的风险偏好考查他们的收益水平"越是激进的公司就越应赚取更高

的收益!同时"了解公司所在行业盈利能力也很重要#很多公司都计算这个数据"但很少公
开披露!获得有关信息的有效方法是与公司里及行业中的从业人员交谈"并考察公司的收
益对零售经纪业务量的下降或利率的下跌作何反应!一般说来"利润来源越稳定$越多样
化"债权人得到的保护也就越好!
证券行业具有很高的固定成本"而收入又是易变的"因此"证券公司的盈利水平具有内

在的不稳定性!因为证券公司有这样的经营特点"所以有必要了解他们管理成本的情况"分
析其固定成本与变动成本的组成$临界收入水平$奖金的作用以及预算的过程等项指标!

$’市场地位
在所有其他条件相同的情况下"一家公司的市场地位越牢$越稳定"获得的保护水平就

越高!市场地位的牢固与稳定程度又依赖于如下因素%
&#’长期从事证券业务#
&.’拥有熟练的专业工作人员#
&*’专有技术与分销系统#
&)’与重要客户的良好关系#
&$’获得(一流公司)的声誉!
在对证券公司的承销和股权情况的调研过程中"各种各样的(联盟表格)能够反映公司

目前所处的市场地位#在零售业务中"经纪人的数目和生产率水平是公司实力的一个重要标
志#在资产管理业务中"管理的资产数量是公司实力的象征#在合并与收购业务中"交易的数
目$连贯性及规模"体现着公司的市场地位!由于这些复杂的因素"要衡量公司在交易活动
中的市场地位就更加困难!值得提醒的是"公司的市场地位并不一定与其行业的盈利能力
直接相关!

-’相关的信息
以下所列的是在对一家证券公司进行信用评估时"很有用的信息来源%
&#’公司提交的法定报告#
&.’公司合并的和未合并的财务报表"未合并的财务报表对控股公司来说尤其重要#
&*’公司的资本在各种业务中的分配情况#
&)’公司经营情况的说明性信息"这些信息通常包括在年度报告及公司发布的其他市场

材料中#
&$’其他分析员的报告%包括信用分析员$股本分析员等提交的报告#
&-’通过与信用分析员$股本分析员及证券从业人员的交谈"可以获得很多有用的信息#
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!,"交易公告#

三!证券公司的风险管理

!一"信用风险
证券公司所经营的每种业务中隐含的信用风险$是一个需要十分重视的问题%特别是在

公司经营信用风险比较集中的业务!如商人银行业务"的情况下$更需加强其风险管理#
信用风险管理的主要内容包括&
!#"保证金贷款的抵押政策&包括保证金的初始水平和维持水平及抵押品的构成等#比

如说$如果公司保证金贷款的一个重要部分仅以单个公司的股票作抵押$就是一种较大的风
险#

!."提供信贷的规模’范围与独立性#
!*"批准新的信贷额度或扩大原来的信贷额度以及审批承销交易的程序等$其中需要注

意有关政策的合理性$考查这些政策在实际业务中的运作情况以及新产品的信用风险#
!)"确保公司的信用程序得到实施$其中涉及研究公司内部的稽核政策和监控信贷额度

的计算机系统的建设#
!$"商人银行业务的批准程序及其风险控制$因为这类业务的潜在风险高$所以对有关

方面的管理’控制就显得特别重要$主要包括&

"努力获得有关每笔交易的重要信息%

#设立单一风险限额及商人银行业务总限额$并规定突破这些限额的条件%

&建立业务审批委员会%

’规定过渡贷款的结构及其合同条款%

(制定过渡贷款的提取计划%

)决定公司能否按照自己的意愿出售过渡贷款%

*决定公司能否迫使用户放弃一笔交易中的股权以换取一笔过渡贷款%

+在由公司承诺一笔过渡贷款之前$决定是否从其他公司获得承担全部或部分过渡贷
款的合约承诺%

,公司组织过渡贷款的辛迪加能力%

!-.为全部或部分安排一笔过渡贷款$要掌握一笔商人银行业务基金%

!-/制定处理有问题的商人银行业务的有关政策#
!二"业务风险
证券公司每天都要进行成千上万笔的交易并转移数额巨大的现金和证券$为迅速而有

效地完成这些任务$公司掌握高效率的内部控制系统和信息管理系统成为管理经营风险的
重要手段$其主要内容包括&

!#"运用其系统分析失败的实例$研究这些实例是如何发生的’又是在何时’以何种方式
得以更正的%

!."保证其系统硬件’软件两方面的能力%
!*"注意系统的需要与新产品开发相结合%
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!)"运用其系统实施市场开发战略及信用风险控制策略#
!$"确立其系统的规模$范围及管理制度%
!三"监管当局的管理
证券公司是证券市场中最重要的流通中介机构&为保证证券市场的健康$有序地运作&

各国的管理当局都很重视对证券公司$投资银行等机构的管理&其主要内容包括’

#’注册管理
美国证券交易法规定&所有经营全国性证券业务的投资银行&必须向证券交易委员会登

记注册#取得证券交易委员会的注册批准后&还要向证券交易所申请会员注册%只有同时取
得证券交易委员会的注册批准和证券交易所的会员资格&投资银行才能进行证券经营活动%
证券交易委员会在考虑是否批准投资银行的注册申请时&主要审查的内容有’

!#"投资银行是否有齐全的交易设施和足够的自有资本#
!."投资银行是否有合格的管理人员#
!*"投资银行能否遵守联邦证券法和证券交易委员会制定的关于证券交易的规章制度%

.’经营管理
!#"经营报告制度%要求投资银行和证券公司将其经营活动按照统一的格式和内容报

告主管的金融管理部门%
!."纯资本比例制度%这是为防止证券公司进行过度风险投资建立的一项制度%纯资

本由现金和随时可变成现金的自有资本构成%美国证券交易委员会规定投资银行的纯资本
与其负债的比例&最低不得低于#m#$#其他国家也有类似的比例控制%

!*"经营收费最高限额控制%为了防止证券公司在证券代销$承购$经纪和咨询服务中
收费过多&人为抬高社会筹资成本&降低证券市场营运效率&各国对证券公司的各种业务收
费大多实行最高限额控制%

!)"对投机经营的管理%有证券交易就必然会有证券投机&问题的关键是怎样把证券投
机建立在非垄断$非欺诈的基础上%为此&各国对证券公司等中介机构的投机活动都实行严
格的监督$管理#有的国家还实行各种比例控制办法&以维护经营的安全与市场的稳定&降低
风险%

!$"缴纳管理费制度%除了缴纳注册费以外&证券公司还必须按照营业收入总额的一定
比例&向相应的管理机关缴纳管理费%管理费主要用于对投资银行经营活动的检查$监督等
方面的行政管理费用开支%

!-"对证券公司违法活动的惩罚制度%证券公司若在经营报告中虚报$漏报&或有隐瞒
经营情况&违反经营收费标准和纯资本比例制度&从事不法投机等问题&证券管理部门有权
采取行政管理措施或诉诸法律%行政管理措施可包括’限制经营范围$勒令暂停营业$取消
注册执照等%法律措施主要是由管理机构通过法庭提起公诉&对违法的有关人员追究刑事
责任或民事责任%

!,"保护制度%由于证券公司在业务经营过程中必然会承担一定的风险&因此&各国和
各地区陆续建立了证券公司保险制度&以保护公众利益&妥善解决由投资风险引起的破产等
问题%例如&美国国会于#(,"年通过了(证券投资保护法)&建立了保护投资者协会&规定所

*#*$$*

%%%%%%%%%%%%%*其他类风险防范及管理 %%%%%%%%%%%%%*



有在证券交易委员会注册的投资银行必须成为该协会的会员!并按其经营毛利$n的比例
上缴会费"这笔款项主要用于投资银行遇到财务困难或破产时对客户的债务清偿"

#!$保证金管理"为防止过度地使用和提供保证金信用!各国管理当局对证券公司在证
券交易过程中的保证金信用金额加以限制"美国证券交易法规定%证券交易所及其会员从
事证券交易所交易和店头市场交易时!要向联邦储备银行缴纳一定比例的保证金"该法还
限制证券经纪商向银行借款!禁止承销商承销新证券时在*"天内对购买该证券的顾客给予
借款"
日本有关证券公司的立法规定%证券公司为顾客提供信用进行有价证券买卖和其他交

易时!须按规定向该顾客预收不得少于该项有价证券时价的*"%的款项予以寄存"
#($保全经营的监督和命令"日本有关证券公司的立法规定%贷款或有价证券的借入&

受托&贷出或者有价证券及其他财产的保有状况违反规定的健全性准则或有违反的危险时!
为了保护投资者的利益!大藏大臣可在必要限度内命令证券公司变更业务方法!在*个月以
内的期间停止业务的全部或一部分!并委托保管财产和实施其他监督上的必要事项"

##"$有关准备金的规定"日本有关证券公司的立法规定%证券公司当买卖有价证券的
收益超过损失时!须按规定提存买卖损失准备金!作为补偿买卖有价证券的损失超过收益的
差额!并不得充作其他用途"
证券公司在达到资本金额度之前!应于每一决算期提取收益分配额的#’$以上作为收

益准备金积累"
证券公司须按照有价证券的买卖及其交易的数量!提存证券交易责任准备金!作为补偿

买卖有价证券和其他交易中所发生的损失!并不得挪作他用"
###$台湾关于证券商的一些规定"证券商的对外负债总额!不得超过其资本净值的规

定倍数(其流动负债总额!不得超过其流动资产总额的规定比例"具体的倍数或比例由主管
机关分别规定"
证券商的董事&监察人或经理人!不得投资于其他证券商!或兼为其他证券商的董事&监

察人或经理人"
证券商办理公司设立登记后!应依主管机关规定!提存营业保证金"因证券商特许业务

所发生债务的债权人!对于该保证金有优先受清偿的权利"
证券承销商包销有价证券时!其包销总金额不得超过其流动资产减去流动负债后余额

的一定倍数!该标准由金融主管机关确定"
证券承销商在承销期间!不得为自己取得所承销或代销的有价证券"
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第二节!
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共同基金的风险防范和管理

一!共同基金风险概述

共同基金是一种金融中介机构!它们向公众出售受益凭证或股份!以此筹措资金"共同
基金通常由基金的股东选举出的受托人委员会管理!该委员会又与投资顾问签定合同!委托
其经营这笔基金!包括决定资产的购买与出售#执行各种各样的会计任务等"
共同基金的主要特点是把个人或机构拥有的分散的资金集中起来进行投资!以分散每

一个投资者在自行投资时可能遇到的风险$同时!它使每个投资者享受到由专家管理其资金
的好处"
从投资者的角度看!他们购买基金的受益凭证或股票只是一种投资选择$基金经营得

好!他们可以从中获利$基金经营得不好!发生亏损!他们就会蒙受损失"因此!对投资者来
说!投资于共同基金与投资于其他金融工具!除在风险与收益方面的差异外!其他方面没有
大的区别"
共同基金有两种基本类型!即%开放式&和%封闭式&"%开放式&基金在进行新的投资时

向投资者发行新的股份!并在投资者希望变现他们的投资时偿还其拥有的股份$因此!这种
基金在外的股份数目可能每天都有所变化"其股份的发行与偿还都是按照每股的%净资产
价值&进行的!即用基金净资产的市场价值除以当时在外的股份数目"%货币市场基金&是一
种特殊形式的%开放式&基金!通常投资于短期和信用等级高的债务工具!如商业票据#银行
存款或政府债券!同时维持一个稳定的每股净资产价值"相比之下!%封闭式&基金具有固定
数目的在外股份!投资者如果想要变现其基金股份!必须寻找另一个愿意购买这部分股份的
投资者"出让%封闭式&基金股份获得的金额并不一定反映该基金当时的每股资产市价!同
时!这种基金的股份经常在证券交易所进行交易"不过!从信用风险的角度看!%开放式&基
金与%封闭式&基金的区别就不一定十分重要了"
共同基金的信用风险主要取决于两个因素’
一是基金资产的质量!这一质量的高低直接决定了基金的投资者将要承担的信用风险$
二是基金投资顾问的质量!这一质量的高低反映出投资顾问执行基金投资政策#按照股

东们的最佳利益从事经营基金资产的能力!从而从另一方面决定了投资者将要承担的信用
风险"

二!共同基金的信用评估

对共同基金的信用评级适用于投资者在基金中的普通股投资!这种投资没有到期日#没
有约定的偿还价值#也没有固定的红利!因此!对共同基金的评级与对传统的债务评级有所
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不同!共同基金评级的重点是放在基金资产的质量"这将有助于投资者决定某个基金的资
产质量是否符合他们对信用风险的承受力#以及基金投资顾问的质量上"这将有助于投资者
了解投资顾问是否具备执行基金投资政策及按照股东们的最佳利益进行经营的能力#!

"一#资产质量
我们应该看到$要精确评价一个基金未来的资产组合是不可能的事情$因为这种组合会

随着时间的推移而发生变化!不过$很多共同基金的投资政策把允许的投资限定在某个质
量范围内"这种质量常常以信用等级表示#!例如$一种基金可能把自己的投资限制在%最高
质量&的短期债券上$也可能限制在%投资级别&的债券上$甚至可能限制在位于质量系列另
一极端的%垃圾债券&上!
转售协议是共同基金$特别是货币市场基金中最普遍的投资方式!转售协议是一种非

常短期"经常是隔夜#的抵押贷款$常被用来为银行和证券公司的库存证券提供资金!由于
这种投资方式的期限较短$因而成为共同基金现成的流动性来源!同时$转售协议的担保品
常常具备非常高的质量$通常是政府债券或与政府有关的机构的债券!
转售协议信用质量的主要内容包括’
"##转售协议对方的信用质量$如银行或证券公司的信用质量(
".#担保品的第一担保物权"如留置权#的完善程度$其目的是保证共同基金提供的转售

不是一项无担保的贷款(
"*#与对方议订的主转售协议的运用程序及其法律地位(
")#超担保水平的情况!超担保)))即抵押证券的当前市场价值高于转售协议金额的

部分$其作用在于确信担保品市场价值的迅速波动不会将担保品的市场价值降低到转售协
议的面值及应计利息的水平之下(

"$#第三方在担保品上设置的留置权$即担保品是由对方通过其与第三方投资者之间的
转售协议获得的!这种留置权的存在可能会限制共同基金在需要时出售担保品获得清偿的
能力(

"-#对担保不足的补救政策!如果超额抵押的金额降至某个事先议定的维持水平之下$
共同基金就可以要求对方提供追加的担保品$以补救这种不足(当然$允许补救不足的时间
越长$担保过低的危险性就越大(

",#随市清算*补足担保品价值的经常性与准确性!谨慎的共同基金每天都要按照某些
报价确定担保品的市场价值$一旦担保不足就要求对方及时补救$以保证有足够的担保水
平!

"!#在对方破产或无力偿付情况下对转售协议的法律处置!有的时候$若对方破产$转
售协议会受到特殊的处理$例如$免于担保品清算的自动中止等!

"(#担保品的保管!其重要的是共同基金"或其保管人#对担保品拥有实际的保管权$以
便最有效地保证对担保品的适当控制!
事实上$对共同基金来说$保证转售协议信用质量的最好办法是与高质量的对方打交

道$将担保品置于有效的掌握之下$以及保证有一个建立在随市清算基础上的*充足的担保
水平!
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对共同基金其他固定收入的投资来说!如商业票据"银行存款"中期票据和债券等#$评
估的标准就是这些资产的级别%在对货币市场基金进行评级的情况下$要使某种货币市场
基金达到&最高质量’的级别$则该基金的所有资产都必须达到&最高质量’的级别!在转售协
议的情况下$因为多数转售协议没有明确的评级$则要求它们具备相当于&最高质量’的水
平#%在对债券基金进行评级的情况下$对资产质量的评估是基于基金资产的最小加权平均
信用质量$其中的权数包括证券的票面价值以及已知信用级别时证券的违约发生率%其中$
信用级别高的债券$违约发生率的权重就很低$而信用级别低的债券$违约发生率的权重就
很高%对债券基金的评级采用这种计算方法$其目的在于最准确地反映当债券基金把其资
产持有到偿还期时$可能面临的整体违约情况的风险$而这正是基金的投资者衡量信用风险
时$最需要了解的信息%

!二#投资顾问的质量
投资顾问的专业技能及其业绩档案能提供下面一些重要的信息(基金的投资策略和风

险控制度能否被坚持$基金对未来的机会或严峻形势将作何反应$以及该顾问以受托人的方
式$按照基金股东的最佳利益行事的可能性%
为评估投资顾问的质量$应该考查如下几个方面的问题(
!##顾问人员的专业经验和专业知识水平)
!.#顾问信用研究部门的老练程度与独立性)
!*#涉及监管"会计和检查方面的有关事项)
!)#顾问内部审计$检查部门的规模"结构"质量与独立性)
!$#顾问内部管理信息系统的广度"深度与及时性)
!-#顾问的财务状况)
!,#顾问经营系统"政策体系以及内部程序的质量)
!!#基金受托人委员会的构成***该委员会通常包括顾问的一些雇员%

三!共同基金的风险管理

!一#基金资产的风险管理
基金资产的风险管理主要包括以下几个方面(

#’选择证券组合的类型
一个基金所投资的证券可以只包括普通股票$或只包括优先股票和债券$也可以用平衡

方法组合这些证券%尽管全部持有债券的基金可能比全部持有普通股股票的基金更带有投
机性$但一般来讲$由信用级别较高的证券或平衡分配组成的基金$其投资目的比全部由普
通股组成的基金更着重于收入和价格的稳定性$因而风险也就更小一些%

.’掌握证券实际分散化程度
基金资产的分散化程度用该基金所持证券的发行公司数以及基金的证券总值中不同发

行公司和部门的分配百分比来衡量%每个基金都有自己的分散化政策$如果基金的主要目
标是经常收入的稳定性$则会在投资政策上采取较大程度的多样化)而那些只单纯投资在一
个部门的普通股票上或具有特殊要求的基金$其分散化程度就有一定的限度%
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*’控制证券组合的质量
投资的分散化也体现出证券组合质量的高低!只选择优级证券!只选择投机性证券!或

是二者结合选择!分别代表了不同的风险程度"

)’掌握基金充分投资的程度
基金的投资政策同样也反映其充分投资的程度"如果基金注重取得经常性收入或追求

高的资本利得!往往把资产全部投资于某种有价证券!从而面临较大的市场风险及信用风
险"有些基金可能依据对金融市场前景的判断!经常在短期票据#债券和普通股股票间转
移!从而降低了基金总的风险水平"

$’投资目标的选择
如果基金的投资目标注重资产的收入!则会选择一些防守性的证券!取得稳定的股息收

入$如果注重资产的增值!则会选择进攻型证券!取得买卖利润和长期资本增值"这两种不
同的选择将涉及不同的风险程度"

-’香港对于基金资产管理的各项规定
为保护共同基金的投资者!很多国家和地区的管理当局都对基金的投资进行了一些限

制!目的是控制风险!保证基金的稳健经营"当然!对于基金的投资限制!各国和各地区有不
同的规定!现以香港为例加以考察"

%#&投资分布的有关规定’

"基金如果持有任何单一发行人发行的证券!则该基金所持有的该种证券的价值!不可
超过该基金总资产净值的#"%$

#基金持有的任何单一发行人发行的任何类别的证券数量!不可超过该证券数量的

#"%$

&基金如果持有并非在认可市场上市或挂牌的证券!则其所持有的该类证券的价值!不
可超过该基金总资产净值的#$%$

’基金最多可将其总资产净值的*"%投资于同一种发行类别的政府及其他公共证券
之上$

(基金可将其全部资产投资于最少-种不同发行类别的政府及其他公共证券之上$

)基金可投资于认股权证及期权作套利之用$

*除上述7款外!基金投资在非用作套利的认股权证及期权的价值!不可超过其总资产
净值的#$%$

+禁止提供空头期权$

,提供证券投资组合的买入期权!以行使价格来说!不可超过该基金总资产净值的

.$%$

!-.基金可为套利而订立金融期货合约$

!-/除第九条外!基金可以并非为套利而订立期货合约!但就所有未到期的期货合约来
说!该类合约价格的总净值!不论是须付给该基金或由该基金支付!连同以下第十一条所规
定持有的投资的总值!均不可超过该基金总资产净值的."%$

!-0如果基金持有实物商品%包括黄金#白银#白金等&及以商品为基础的投资%从事商品
(**$$(
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的生产!加工或贸易的公司的股份除外"#则所持的实物商品及以商品为基础的投资价值#连
同根据第十条所规定持有的投资净总值#不可超过该基金总资产净值的."%$

!-1基金如果持有其他基金的单位或股份#其总值不可超过基金本身总资产净值的

#"%$此外#该类基金不可以明文限制的投资为主要投资$如果该基金以受限制投资为主要
投资#持有该类基金也不可违反有关的限制规定$

!-2即使第十一条另有规定#基金可将其全部资产投资于某单一基金#则要求%
所投资的基金必须已获得监察委员会认可$契约文件说明该基金是其所投资的基金的

直接基金$直接基金不可借进超过其总资产净值#"%的款项#并须限于将借款用作应付赎
回要求或支付营运费用&

!-3基金不可投资于任何类别的地产’包括楼宇"或地产权益’包括期权或权利#但不包括
地产公司的股份"&

’."买卖的限制&

"如果卖空会引致基金有责任交付价值超过其总资产净值#"%的证券#则不可进行卖
空&

#拟卖空的证券在准许进行卖空活动的认可市场#必须有活跃的交易&
’*"对借款的限制&

"如果事先未获保管公司书面同意#基金不可进行放贷!承担债务!进行担保!背书#或
直接或偶然地为任何人士的责任或债项承担责任&

#基金不可取得任何能使其承担无限责任的资产&
’)"对投资在董事和高级人员拥有利益的证券的限制&如果经理公司任何董事或高级

人员拥有一家公司或组织的任何类别的证券#而其票面值又超过该类别全部已发行证券票
面总值的"’$%#或经理公司的董事及高级人员总共拥有的该类别证券#其票面价值超过全
部已发行证券票面总值的$%#则有关基金不可投资于该类别的证券&

’$"对未缴款和已部分缴款证券的限制&如果证券有任何未缴款项需通知清缴#则基金
的投资组合不可将此类证券包括在内$但有关此类证券的催缴款项可由基金投资组合#用现
金或近似现金的资产全部清缴者除外&

’-"借进款项的限制&基金不得借进超过其总资产净值.$%的款项’其中资本市场基
金不得超过#"%"&

’,"对雨伞基金’这是在一个(母基金)下#再组成若干(成分基金)的基金#它允许投资者
根据情况变化#把投资从一个成分基金转移到另一个成分基金"的限制&成分基金投资在任
何单一发行人所发行的任何类别的证券的集合投资总额#不可超过该类证券总数的#"%&

’!"对违反投资限制的补救措施&如果出现违反投资限制的情况#经理公司的首要目标
是在合理的时间内#采取一切必要措施进行补救工作#并且须适当地考虑持有人的利益&

’("如果基金的名称显示某个目标!某个地区或市场#则该基金最少须将其非现金资产
的,"%投资于可反映该基金所代表的某个目标或某个地区或某个市场的证券及其他投资
之上&

,’我国对于基金资产管理的有关规定
*"*$$*
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我国深圳市规定基金的保管公司和经理公司必须遵守信托契约的条款以及下列约束条

件!
"##不得从事证券承销业务$
".#不得从事信贷业务和提供借款担保$
"*#不得从事承担无限责任的投资$
")#不得从事信用交易$
"$#不得在同一经理公司下的基金间作证券交易$
"-#不得投资于其他信托基金的受益凭证$
",#不得投资于与保管公司或经理公司有利害关系的公司证券$
"!#投资于某一上市公司的股票不得超过该基金净资产价值的#"%$
"(#投资于某一家公司的证券不得超过该公司总股份的#"%$
"#"#主管机关规定的其他投资限制%
"二#投资顾问和经理公司的风险管理
投资顾问和经理公司与基金的信托资产有直接的信托责任&负责基金具体的投资管理

与日常操作&他们的质量高低直接关系到基金的风险程度%为保护投资者利益&需要控制基
金的信用风险&因此&各个国家和地区都对投资顾问和经理公司应具备的条件进行了规定%
虽然这些规定的具体内容不尽相同&但通常都要求依照该国和地区的证券投资信托法规&由
政府的证券交易管理部门进行审核&审核的内容包括!公司是否具有一定的资本实力和良好
的证券经营业绩&是否具有经营管理基金的专门人才和良好的投资计划等%审核合格并取
得核发执照者才有资格作为投资顾问和经理公司受理基金业务%
香港规定&基金公司和投资顾问必须符合以下条件!
"##公司的主要业务为基金管理$
".#公司有能力动用足够的财力去有效处理业务及承担债务&尤其是该公司的发行和实

收资本及资本储蓄最少须达到#""万港元或等值外币$
"*#公司贷出的款额不能占其资产的重大比例$
")#公司在任何时候都要维持正资产净值
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房屋互助协会等金融机构的风险防范和管理

一!房屋互助协会面临的风险状况

房屋互助协会是专门为住宅购买者提供住宅抵押贷款的互助性储蓄机构%进入."世
纪!"年代&商业银行的抵押贷款业务范围得到了很大的扩展&从而对房屋互助协会的业务
领域构成了直接的挑战%与此同时&一些国家和地区放松管制的措施又鼓励了房屋互助协
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会进入新的业务领域!这样一来!房屋互助协会与零售银行业务间的差别可能变得不那么明
显了"
目前!在英国具有全世界最大规模及最成熟的房屋互助协会!协会是国内抵押贷款市场

的主要推动力量!在个人储蓄部门也有着重要的地位"在历史上!由于房屋互助协会专门从
事住房融资!因此!它是只有单一产品的金融机构"不过!在#(!-年英国开始部分放松对房
屋互助协会部门的管制之后!协会已开始经营多种新的零售型业务!其中包括#提供不动产
代理$出售保险及零售无担保贷款等"同时!他们还不断加入到商业抵押贷款及不动产开发
的融资活动中"尽管如此!房屋互助协会所提供的产品范围仍然比商业银行或综合性储蓄
银行的产品范围窄得多"
房屋互助协会通过大规模的分支机构网及中间机构筹集到的%股金帐户&!即散户可随

时收回的储蓄存款!成为协会抵押贷款的传统的集资来源"在英国!协会至今仍然是个人储
蓄最重要的接受者"近几年来!为了在发放新的抵押贷款时补充零售储蓄资金的不足!他们
已获准从银行及国内$国际金融市场上筹集批发资金"作为互助性机构!房屋互助协会没有
股权资本’其自有基金仅由未分配盈余组成(红利是从来不发放的)"大的房屋互助协会也
用附属债务来补充其资本基金!同时用其他形式筹集资本的想法目前也在考虑之中"
房屋互助协会面临的信用风险主要是住宅抵押贷款的借款人违约的风险’对于有政府

抵押保险机构保险的抵押贷款来说!风险极小’对于有私人保险机构保险的抵押贷款来说!
风险的大小取决于私人保险公司的信用评级情况’对于无保险的抵押贷款来说!风险的大小
取决于借款人的情况!包括其收入情况$经营能力$资本大小$事业的前途和稳定性等"

二!房屋互助协会的信用评估

对房屋互助协会的信用分析着重于对协会机构实力的评估!主要内容包括#
(一)监管环境
监管环境!即监管协会业务的有关法律$法规及条例等!这些法律文件规定了协会的筹

资来源$业务范围$资产管理等"信用分析的重点要放在协会充分利用这些法律的程度及掌
握使其风险最小化的控制系统的程度"

(二)当地及国内抵押借贷市场的发展趋势
因为协会的盈利状况很大程度上依赖于抵押市场的活跃情况!所以!这一指标成为信用

评估的一个重要因素!主要包括#
(#)居民拥有住宅的水平及发展趋势’
(.)新住宅建筑开工数’
(*)住宅价格的变化’
())消费者人口统计"
同时!其他一些更宏观的经济指标也可能为住宅需求的发展趋势提供重要的信号!如通

货膨胀率$利息率$就业水平$国家或地区重要经济部门的盛衰等"
(三)个人储蓄的发展趋势
因为个人储蓄代表了协会抵押贷款的主要资金来源!所以!个人储蓄的全面增长可能促
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进零售抵押借贷市场的扩大!反之"个人储蓄的下降又可能迫使协会暂时中止提供新的抵押
贷款#作为个人储蓄的替代"协会可能试图通过批发集资来筹措资金"或通过提高利率增加
零售帐户对顾客的吸引力!这两种情况都可能加大筹集资金的波动性#

$四%提供产品的市场份额
$#%不同抵押产品的市场份额与预期的协会主要市场中住宅购买者需求倾向的比较#

通过考查协会提供的抵押产品系列"能够获得有关该协会保持或提高其市场份额的重要信
号#不同的抵押产品对协会的资产质量会造成不同的影响"比如大规模地提供所谓&递延利
息抵押贷款’$这种贷款有助于缓解利率上升对借款人的冲击%"就会对协会的资产质量带来
消极的影响#

$.%协会在个人储蓄市场中所占的份额#主要包括储户的地区分布与社会经济类别"储
户的稳定性以及协会能够监控储户风险状况与盈利能力的程度等#

$五%竞争情况
$#%来自抵押贷款市场中其他金融机构的竞争!
$.%来自房屋互助协会本部门内的竞争#
$六%特许权价值
鉴于提供住宅抵押贷款仍然是大多数房屋互助协会的主要业务"信用分析应着重于以

下几个方面(抵押产品的范围)抵押贷款的价格策略)提供新抵押贷款的渠道$即经由协会自
己的分支机构或通过代理人与中间机构%#同时"对协会经营的其他形式的贷款业务也应加
以考查"包括建筑与土地开发融资)非住宅抵押贷款以及无担保贷款等#

$七%经营战略
评价协会的经营战略可以说是分析协会风险状况最重要的方面之一"这常常是通过与

协会高层管理人员的讨论进行的#评价其经营战略的主要因素包括(
$#%经营战略需要大量额外花费的程度及其对协会盈利能力的影响$包括短期和长期的

情况%!
$.%从协会的经营业绩看"成功实施这一战略的可能性!
$*%经营战略对协会总体风险状况的主要影响#

三!房屋互助协会的风险管理

$一%资产构成和资产质量的监控内容
$#%协会的住宅抵押贷款组合(包括抵押品类型)贷款金额与抵押品价值的比例)首次购

买者的比例)平均期限与合同期限的比例)住宅价格)住宅已使用的年限)平均贷款额)地区
分布以及净贷款水平等#

$.%担保过程)后续控制和贷款审查过程(包括抵押&欠款’$即逾期贷款%的水平)协会贷
款损失准备金政策)没收财产的水平以及冲帐数额等#

$*%协会的其他贷款组合(包括建筑开发贷款及无担保贷款#这些贷款比传统的抵押贷
款风险更大"其中商业不动产贷款$特别是大规模贷款%)消费贷款及其他类型无担保贷款的
资产质量出问题的可能性更大#

*&*$$*

%%%%%%%%%%%%%*其他类风险防范及管理 %%%%%%%%%%%%%*



!)"重要指标的内容#

"每一类主要资产!总额包括住宅抵押贷款$非住宅担保贷款和非担保贷款"占总资产
的百分比%

#一些风险更大的资产&如商业不动产贷款等占贷款损失准备金和资本额的百分比%

&贷款损失准备金$欠款$冲帐额等占商业资产的百分比’
!二"集资情况的分析与监管
!#"个人储蓄的有关指标#包括偿还期$利率$规模$产品类型$波动性及新存款与转期存

款的比例等%
!."批发资金的有关指标#包括批发集资占总集资的百分比$批发集资占商业资产的百

分比$批发集资的结构及其对利差和波动性的影响等’
!三"资产负债管理和财务经营
!#"利率不匹配风险与期限风险的控制管理%
!."财务经营#其中包括流动资产的管理$通过负债管理实现保值和盈利最大化以及风

险管理!如运用互换$保值手段等"%
!*"重要的规定指标#

"流动性指标&即流动资产占总资产的百分比%

#资金来源的稳定性指标&即住宅抵押贷款与股金存款的比例’
!四"准备金和其他资本来源的有关规定
由于到目前为止还不允许房屋互助协会通过发行股票来筹集资本&因此&准备金的水平

对协会来说就显得十分重要’衡量准备金水平的重要指标有#
!#"资本准备金占总资产的百分比%
!."资本准备金加附属债务占总资产的百分比’
!五"盈利来源和获利能力的指标
协会盈利的主要来源是提供抵押贷款的净利息收入&这部分收入受到众多因素的影响&

包括批发集资的增加$零售集资利率的提高及市场价格的变动等’此外&那些(基于收费)的
收入也成为协会盈利的重要来源&这部分盈利的状况及随着时间推移的持续性是决定其稳
定性的重要因素’其中资产的收益!按税后收入占平均总资产的百分比计算"是协会获利能
力的重要指标’

!六"管理费用指标
随着协会经营业务的多样化&管理费用往往呈上升趋势’一项强有力的多种经营战略

在产生新的收益之前&常常会使管理费用大幅度增长%同时&协会为配合发展日益广泛的产
品系列所设立的广阔的分支机构网&也加大了管理费用’在住宅市场下降的周期里&这部分
费用的增长会使协会的经常开支水平以高于收入水平的速度上升’其重要指标包括#

!#"管理费用占平均总资产的百分比%
!."管理费用占未扣除经常开支前的经营收入的百分比%
!*"费用的增长率’
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四!信托投资公司的风险管理

!一"机构的管理
信托投资公司设立必须具备下列基本条件#
!#"确属经济发展需要$
!."具有符合规定的最低限额实收货币资本金$
!*"具有合格的业务管理人员$
!)"具有完善的组织章程$
!$"符合经济核算原则%
!二"资本金管理
资本金是反映公司实力和最终偿债能力的重要经济指标&为了保证客户的财产安全&信

托投资公司必须拥有最低限额的实收货币资本金$同时&自有资本金还需随着信托业务的发
展不断补充&补充的来源一是发行股票&二是从每年的利润中提留一定比例%
实收资本金必须达到注册资本金规定的限额&二者不一致时&须限期补齐%
!三"人员管理
业务公司部门的负责人中&熟悉并从事有关业务一定年限的人数应达到一定比例$业务

工作人员中熟悉并从事有关业务一定时间的人数也应达到一定比例%
!四"业务管理
日本信托业法对信托公司的业务管理主要有如下规定#
!#"信托公司不得承受下列以外的财产信托%

"金钱$

#有价证券’金钱债权$

&动产$

’土地及其固定物$

(地上权及土地租借权%
!."信托公司除下列方法外&不得运用其业务资金%

"公债’公司债以及股票的应募’承受或买入$

#以公债及前面所列其他有价证券为质押的放款$

&买入动产以及以动产为担保的放款$

’买入不动产$

(以不动产或以依法令设定的财务为抵押的放款$

)对公共团体’农业协同组合’产业组合’消费生活协同组合或生活消费协同组合联合
会之放款$

*向银行’邮局的存款$

+买入银行或信托公司已承受的票据%
信托公司在其缴足资本总额之前&每个决算期须以金钱信托利益分红额的#($以上充

作利益准备金%
)$"$$)
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第七章!国际金融机构的风险防范及管理

国际金融机构!是指由各成员国联合成立的!致力于支持成员国经济增长!促进本地区
及全球经济发展和经济合作的多边金融机构"大体上可分为进行长期项目贷款和投资的国
际开发银行和具有欧共体预算支持并享有一定征税特权的欧洲国际金融机构"
多年以来!国际金融机构一直保持了最高的信用评级!这是与它们的特殊地位#资本构

成#经营宗旨及稳健的金融管理分不开的"然而!经营环境的变化和业务的逐步扩展!使它
们在管理中面临一些新的问题"特别是!"年代的债务危机!不仅对西方商业银行造成巨大
的影响!而且涉及到了国际金融机构"主权风险分析引起了主要以主权国家为贷款对象的
国际金融机构的极大关注"另外!各国经济金融管制的放松和经济一体化对宏观经济环境
造成的影响!使得风险管理在多边金融机构的金融管理中日益占据了突出的地位"
与一般跨国经营机构不同!多边金融机构的资本金为成员国认缴的股本!在地位上具有

国际合作性质$在经营宗旨上不以盈利为目的!而意在为成员国发展经济提供资金支持!促
进资源的国际间合理配置!资产中以项目贷款为主!表外业务较少"这些特点决定了国际金
融机构的信用评级结果和风险分析#风险管理的侧重点

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

"

第一节!
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

国际金融机构的信用评估

国际金融机构的特点决定了它的信用级别"国际金融机构除了业务经营的国际性!还
具有一种超国家的职能!它们作为一种高级的国际间合作形成的金融机构!由众多主权国家
支持!致力于为发展某一地区或某类部门的经济提供融资"因此!在对这些金融机构进行信
用评估时!不仅要考虑其经营策略及其风险管理能力和盈利能力!更要着重分析成员国对它
们的各种政策#资金#政治上的支持和其资本组成情况"
下表列示了穆迪公司对国际金融机构进行信用评级的结果"
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表&+!+$!穆迪公司对国际金融机构的信用评级

机构名称
长期

优先 次级
短期

国际开发银行

!非洲开发银行!9G_1" 977 97H #

!亚洲开发银行!95_1" 977 # 8##

!世界银行!013_" 977 # #

!泛美开发银行!09_1" 977 # #

!国际金融公司!0G@" 977 # #

欧洲跨国机构

!欧洲社会发展基金委员会!@̂ 5_G" 97H # 8##

!欧洲铁路融资公司!̂BJgTa7" 977 # 8##

!欧洲原子能委员会!̂IIJAIAa" 977 # #

!欧洲煤炭钢铁委员会!̂AMKM" 977 # #

!欧洲经济委员会!̂ @̂" 977 # #

!欧洲投资银行!̂01" 977 8##

!北欧投资银行!j01" 977 # 8##

从经营的总体情况来说$近年来各国际开发银行的工作环境不太理想$但它们资产组合
的质量仍然比较好%这此组织的贷款有拖欠情况发生$但并没有重新协定期限%各国际开
发银行从未宣布过贷款损失$而且拖欠并没有影响到它们的金融状况%相比而言$几个欧洲
金融机构的经营环境稳定些$资产组合的质量也良好$发生的贷款拖欠要比国际开发银行
少$但也发生过几次贷款损失%#(!,年北欧投资银行宣布它对挪威政府所有的公司贷款遭
到损失$但这些贷款并没有严重影响到该银行贷款资产组合的信用等级%实际上$该银行还
回收了一部分已冲销的贷款%除了经营策略稳健等原因$这些国际金融机构之所以能保证
贷款得到偿还$是因为有一些特殊的原因%

一!国际开发银行具有优先债权人的地位

这一地位是通过债权人和债务人共同达成的协议确定的$协议表明&相对于其他债权$

如商业银行的贷款$这些金融机构的债权要优先予以偿还%尽管近年来一些国际开发银行
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的贷款拖欠时有发生!但这种协议一直执行得很好"大多数国际开发银行对贷款被全部归
还有较高的期望!尽管它们为贷款提取了贷款损失准备金!但它们并没有冲销贷款的计划"
国际开发银行和各借款国之间的特殊关系!使借款国都表示愿意及时还款!尽管有些拉丁美
洲国家和非洲国家的经济还有相当的困难!但它们仍然认真执行借款协议!以下因素为这种
关系作了进一步解释#
首先!借款成员国是该组织的股东!因而乐于合作"偿债违约将意味着它对其他成员国

不履行诺言!而坚持对国际开发银行还款!会使它们保持良好的融资渠道!并以低成本取得
借款"
其次!国际开发银行的贷款或投资项目能对借款国经济发展和社会进步提供有力支持!

而且借款项目往往是列入一国总体投资计划的项目"每笔贷款都经过政府的仔细审查!借
款人一般是成员国政府或该国的公共$私人实体且由成员国政府或地方政府提供担保"但
各组织的借款法定限制不一样"例如!国际金融公司的全部贷款都是针对发展中国家的私
人企业%再如!亚洲开发银行有一部分贷款是给予无须政府担保的私人企业"世界银行的章
程规定贷款必须有政府担保!非洲开发银行和泛美开发银行的贷款可以不要政府担保!但也
有关于政府担保的规定"
再次!这些国际金融机构除了向借款国提供贷款!还提供了各种技术援助$赠款和政策

建议!许多建议都分别被各国政府采纳了"因此双方之间的关系已超过了一般的债权债务
关系"
再其次!国际金融机构贷款总额占一国的外债总额比重并不高!因而双方都对贷款的偿

还有足够信心"
优先债权人地位对于欧洲的国际金融机构并不十分重要!因为它们的经营环境较稳定!

而且欧共体对这些机构提供预算支持!这为它们的信用提供了重要保证"

二!资本构成

国际开发银行的资本增加主要依靠成员国定期提供的补充资金!还从占相当比例的非
借款成员国得到巨大的资金支持"这种补充资金和待催缴资本或抵押资本金是资本构成的
重要形式"各成员国的政治担保也是一项重大支持"总之!国际开发银行的信用能力关键
取决于成员国的支持"如果成员国都决定不维护自己的信用质量了!那么提供待缴资本的
能力将产生问题!对总资本增加的延误将限制国际开发银行的贷款扩张能力"因此!不能只
从这些机构本身去分析其风险程度!而要看其背后的支持状况是怎么样的"例如!泛美开发
银行的高级官员对贷款审批程序存在争议!以致耽搁了其近*年的资本增加!限制了其贷款
工作的进行!使其贷款风险增加"
国际金融机构的资本基本为成员国认购的股份!分为实缴资本和待缴资本!待缴资本是

其信用能力提高的重要因素"总资本中的大部分是待缴股本!只是当机构无法以其他通常
渠道筹集款项来支付债务和担保时才利用"待缴股本是成员国的十足信用担保债务!如果
国际金融机构需要这部分资本!将按照各成员国的认股比例催缴股本"成员国之间的义务
是独立的!如果成员国不能按时缴付!机构将再次甚至多次催缴!直至缴足为止"另外!也不
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允许任何成员国缴纳多于其催缴资本的总量!
测定国际金融机构的资本充足性时"首先将可利用资本与风险资产相比较!可利用资

本包括机构持有的且以可自由兑换货币形式存在的实缴资本和待缴资本"外加机构的所有
储备!只有国际金融公司例外"其资本都是实缴资本!风险资产是指对信用级别在投资级
以下的国家的贷款!有时候"还利用到一种广义的可利用资本"其内容是再将977与97级
的国家的待催缴资本加进去!这个比率值越高"该国际金融机构的资本基础越雄厚!#(!(
年底"亚洲开发银行的可利用资本与风险资产比率为(.’,%"世界银行为.!’-%!这一比
例远远可以满足巴塞尔协议的要求"说明国际金融机构有充足的资本实力进行贷款扩张"同
时"资本#资产较高也反映了这些机构稳健的经营策略!
优先债权人地位和充足和资本是国际金融机构信用级别高的两个重要决定因素"是各

信用评估机构必然加以考虑和仔细分析的方面"同时与对一般金融机构进行评估一样"信用
评估机构还将考查这些国际金融机构的金融管理和风险管理能力"这就是以下两节所要详
细说明的内容

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

!

第二节!
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

国际金融机构的风险类型

风险识别是风险管理的前提!作为一个筹资与投资中介"国际金融机构面临的风险"也
可以从其产生的来源一般地分为违约风险$流动性风险$市场风险%又称价格风险"包括利率
和汇率风险&!其中一些风险在国际金融机构的经营中显得十分突出!
作为国际开发银行来讲"国际金融机构的贷款对象主要是政府或有政府担保的企业"贷

款的还款保证不仅取决于项目本身"还在很大程度上取决于政府的偿债信用!因此主权风
险分析和管理是整个风险管理中最为重要的内容!
由于流动性风险$利率风险已在其他章节作了介绍"所以本节着重介绍主权风险%国家

风险&分析和汇率风险分析!

一!国家风险

国家风险是指国际经济活动中由国家主权行为引起的可能损失!
国家风险评估实际上是讨论国际违约可能性"因而国家风险实际上是违约风险"只不过

违约的对象是主权国家或政府!
国家风险主要表现在以下两个方面’"国家政治$经济等问题引起的风险!由于国家政

局的动荡$政治体制和经济体制的改革$国家政策的变化(由于各种社会问题和经济利益冲
突引起的动乱$战争等(由于国家经济周期的变化$出口下降和进口增加$政府财政支出与税
收的变化$通货膨胀$利率和汇率的变化(以及由于市场供求关系的变动而带来的投资风险!

#自然环境变化而带来的风险!由于一国遇上了人力不可抗拒的自然灾害"如地震$特大风
)*"$$)
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暴和洪水!火山爆发等"也属于国家风险#
国家风险评估就是要分析以上各方面因素对一国中央银行$或中央政府%偿还外债的意

愿和能力的影响#一国政府可能因为在国内拥有的种种权力"对本国国内债务的偿还能力
被毫无疑问地评为 977级"但其偿还外债的能力却不因同样有这些权力而得以确认#另
外"一国的国家外汇风险信用等级或国家风险等级形成了一国企业对外发债的信用等级上
限#这是因为"至少部分地因为所有的外汇偿还都要经过银行的汇兑结算机制"处于中央银
行的控制之下"当情况严峻时"中央银行有权采取紧急措施"将公共部门及创汇私营部门的
外汇收入集中"并严格控制资本的流动#同时"政府还可以通过贸易政策及其他金融!税收!
会计手段"限制境内其他法人的外债水平#实际上"其他借款人的信誉必然依赖于政府提供
的诸多条件"如一国的政治结构!基础设施!法律体系!管理水平!政策的稳定等等"以保证借
款人得到贷款并予以按期偿还#

$一%国家风险分析的方法
在实践中一般采取特尔菲法!幕景分析法!计量模型等方法评估国家风险"另外常见的

方法还有&

#’核对清单法
即将有关指标依其对一国对外信用的重要性赋予权数"然后加权平均"求出分数#有关

指标主要有&数量指标!比例指标!等级指标"其中前两者用于定量分析"后一种用于定性分
析#数量指标主要反映一国基本经济情况"包括ljY大小!财政赤字规模!通货膨胀率!国
际收支总额等#比例指标主要反映外债负担情况"即各种外债负担率等#等级指标用于对
政治!社会因素的分析"它首先将国家的风险程度分成几个等级"从风险最小到风险最大进
行排列"在对一国的政治社会因素作出综合分析后"对该国政治与社会的稳定作出估价"判
断该国的风险程度属哪一等级"得出的指标作为最终估计国家风险的参考#这种方法要求
长期!系统地收集资料"并须与其他方法配合使用"以保证良好的综合分析结果#

.’政治经济风险指数
许多咨询机构目前制订出一些加权国家风险指数"供进行主权贷款的国际经营机构参

考"它们有&
$#%富兰德指数#由美国商业环境风险情报所提供"综合反映政治和经济环境风险"以

"’#""表示"指数越高"风险越低#
$.%国家风险国际指南#由美国纽约国际报告集团编制#该指南包含政治!金融!经济

三部分"分别占$"%".$%".$%#指数越高"风险越低#
$*%(机构投资者)杂志国家风险等级表#
$)%(欧洲货币)杂志国家风险等级表#该杂志通过分析经济表现!政治风险!债务指标!

拖欠及重新安排债务数额!信用等级!国际融资能力等指标来评估国家风险#
目前"对国家风险分析用得最广泛的方法是核对清单法和结构化定性分析法的结合"这

种结合能够充分利用所有信息"使国家风险分析具有一定的客观性"能较好地进行国家之间
的比较"并反映集团!政治组织结构!社会危机的形成途径及演变"等等#尤其重要的是制度
经济政策的决策机关的组织方式#如中央银行相对于财政部的独立性"以及对收入政策!工
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资政策!福利政策产生影响的组织力量如何"
其次#要研究社会行为#研究社会形式的动态变化"社会经济生活中#国家政策的作用

将越来越重要#它们对资源的再分配!经济的增长产生重大影响#因此#必须注重对国家政策
的分析#并要推测社会公众对国家制定的各项政策的反应#这些行为将影响政府政策的传
导#及最终效果"

$二%政治因素分析

#(!#年*月#波兰政府宣称无力偿还到期外债本息#给西方银行发出危机的信号"

#(!.年#墨西哥政府宣布无法偿还债务#紧接着巴西!阿根廷!委内瑞拉等拉美各国纷纷效
尤"这一债务危机对西方银行冲击很大#引起了国际金融界对风险管理以及主权风险评估
的重视"人们注意到#许多国家采取紧急措施并不是由于严重的经济衰退#而是出于对政
治!社会等因素的综合考虑#如无法实行紧缩政策#担心引起政治动乱和公众丧失对政府的
信心等"所以#在分析国家风险时#政治因素是至关重要的"

#’应考虑政治体系是否能推动经济增长
法律机制是否促进有效投资#增加有效产出&财政政策及管理法规是否阻碍商品!劳务!

资本的流动与配置#等等"国家在不利的条件下#如何制定政策等"

.’政治对经济管理的影响
这包括政府的用人制度能否保证一批高素质的官员高效率地管理经济#关键的经济决

策机构多大程度上受政治因素的影响#决策的连续性是否不受领导人更换的影响"

*’国际政治关系对国际经济关系的影响
如各种由政治原因引起的贸易制裁#以及因政治原因结成的经济联盟#等等"
$三%基本经济因素分析
一国在经济发展的初始阶段#经常会出现财政赤字#并一般会导致相当数额的外债"因

此一国如果有足够的经济实力在国际市场上出售商品劳务#就可以赚取足够的外汇#以偿付
所欠外债!支付进口货款#并留有外汇储备&反之#如果不能维持外汇收支的平衡#就要多次
举借外债#增加债务负担"一国调整内外经济政策#避免过重的债务负担#可考虑下列基本
因素’

$#%国民经济总体情况#包括自然资源!人力资源的供给及剩闲情况!人均国民生产总值
及增长情况!宏观经济运行情况"

$.%国际收支情况#包括经常项目!资本项目!储备项目的变动#以及一国经济的开放度#
进出口总额占国民生产总值的比重#出口创汇能力#出口产品结构#进出口商品的供给#需求
弹性#利用外资的效益#资本外逃情况#外汇政策及外汇制度"

$*%管理和政策方面"政府如何影响资源配置!把握宏观经济的运行#宏观经济政策如
何传导!效果如何等等#在市场机制失灵时#政府如何发挥其作用"

$四%分析外债负担
根据国际上四家权威机构的定义#外债是指对一切非居民以本国货币或以外国货币为

核算单位的#有偿还责任的负债"这是根据债权人是居民还是非居民来区分外债的#也有根
据债务的币种来区分的#即所有需用外币偿还的债务总和"两种定义造成的差别很大"应
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该注意到!由于政府可以通过增税或增加货币发行来偿还以本币计值的债务!所以以本币计
值的债务和以外币计值的债务风险不同!以外币偿还的债务显然因为债务人面临转换风险
而拥有较高的风险度"
另外!一国外债总额应包括政府和私人的全部外债总和!因为发生债务危机时!政府将

吸收私人部门的债务!并将其转换成自己的债务"
债务负担是一个相对量!它相对一国的经济规模!以各种比值来计量"通常用的指标有

以下几种"

#’净外债
一种算法是以外债总额减去对外资产得到对外净负债"另一种算法是从总债务中减去

官方外汇储备!这主要是因为储备中包括大量流动资产!但这种算法削弱了债务比率在不同
国家之间的可比性"因为储备中有可能包含一些对偿债困难国家的债权#同时外汇储备易
受汇率变动的影响!并且一国中央银行可以随时从国际金融市场或其他国家的中央银行借
到短期资金"

.’债务负担率
常用的债务负担率有三个!它们从不同侧面反映了一国债务负担能力!并且由于是相对

指标!因而使不同国家之间具有了可比性"
$#%外债&l_Y’经济负债率!反映总体经济的债务负担程度#一般为#$%左右"
$.%外债&出口’出口负债率!说明出口收入在多大程度上用于偿还外债#一般为#""%

以下"
$*%当年外债还本付息额&出口!说明出口收入用于当年外债还本付息的比例#一般为

."%以下"
当对不同的国家进行比较时!各个指标可能会反映出不同的情况!如经济负债率高的不

一定出口负债率高"哪一个更能反映一国的债务负担能力呢？出口负债率高!往往表明一
国的经济开放程度较高!对国际市场的冲击和压力已有一定适应力!而经济负债率低的国家
可能在提高出口负债率方面很有潜力"因此要注重比例后面的经济背景!对比率的分析只
能以过去的经验为基础"

$五%资本自由流动对国家信用评估的影响

."世纪!"年代!在发达国家内部和发达国家之间出现了资本流动自由化的趋势!对于

2̂ @_成员国尤其如此"一般说来!!"年代这些国家的政府对外借款下降!而私人部门通
过欧洲货币市场和跨国银行的对外借款逐步增长"这些趋势对国家风险评估产生了一定的
影响"
有的专家分析!工业国家借款的增加是由于私人部门活动的结果!属于市场机制作用下

的资本流动!即使增加了风险!也只是借款人与私人部门的信用风险增加!而不会引致国家
信用风险的增加"市场机制决定了私人部门之间的资本流动有自我约束力"退一步说!即
使私人部门的借款影响了国家的信用等级!但政府部门可以利用政府手段予以控制!如可以
提高利率!从而提高储蓄!减少借款"
资本自由流动可能确定为国家带来好处"例如!实现了国家资源的合理配置"而且!资

(%"$$(

%%%%%%%%%%%%%(其他类风险防范及管理 %%%%%%%%%%%%%(



本流动的自由化趋势也是技术进步和全球证券市场效率提高的必然结果!但这种趋势并不
能消除国家风险"理由如下#

$#%私人部门的对外借款"不会只因为市场力量限制"就成为较稳定的一部分!市场机
制的作用需要经过较长的时间才能发挥作用"但这往往带来较大的不稳定因素!例如"国际
资金市场资金充裕时"公司基于对未来盈利的预测过分向外借款"但以后可能证明这种预测
是错误的"并不能盈利!在这种情况下"公司极可能违约"并可能对货币贬值造成压力"但这
种结果不是国家所希望的!所以"市场失灵时很难再说明这种趋势对国家带来好处!
另外"一国财务地位削弱时"将会有债务危机的危险时"私人部门倾向于减少对外借款"

而公共部门会主动吸收私人部门的对外借款"防止违约的发生和经济衰退!此外"外国债权
人也可能会要求公共部门吸纳私人部门对外债务!在这些情况下"公共部门和私人部门的
债务差别趋于变小!
因此"国家信用评估不只是针对单个债务人或政府!国家信誉标志了一个整体国家的

协同能力!好的信誉能够保证资源的有效组合"保证该国居民签订的任何对外借款合同都
得到较好地履行!所以"只注重单独的私人部门&公共部门或用简单组合的方法都不能确切
评估国家风险的程度!

$.%资本自由流动可能会削弱宏观经济政策的实施效果"并对一国长期的经济增长及还
债能力产生影响!在资本自由流动情况下"利率调整几乎无效!由于货币紧缩和高利率政
策导致外国资本的流入"削弱紧缩政策的作用"并且资本流入导致本国货币对外升值"导致
进口的增加!当资本流入时"还可能导致资产价格和个人收入的增加!这些情况意味着资
本流动与宏观经济平衡在一定程度上的脱节!因此"如果不能充分利用财政政策"其他经济
政策的作用就会减小"政府短期宏观经济调控的能力也会降低!

$*%短期内资本流动可能不受基本经济因素的影响!国际间的游资经济是由对未来利
率&汇率趋势的预测决定的!然而一些时候"资本流动并不依据这些资本市场预测"缺乏任
何决策的固定标准!资本流动的不稳定性"往往会增加短期宏观经济的波动性"并对资源配
置产生影响"也可能使资本投入到低社会效益的部门"特别是投机资产上!
资本自由流动还会对某些经济特征产生影响!如改变人们的借贷行为和家庭储蓄倾

向"并引起外债的增加或减少!
事实上"资本自由流动制度往往会提高国家风险"使政府驾驭经济的余地缩小"投机资

本流动十分明显"同时"经济失去了创汇潜力!另一方面"由于市场失灵"要承担政治&经济
代价!这些新情况"也许没有以外债直接表示的国家风险明显"但在进行国家风险评估时"
是必须考虑的!

$六%短期外债
在国家风险评估中"偿债能力的分析要注重区分两种情况"这两种情况相互关联"且都

可能导致该国外债偿还违约!第一种情况是"外汇收入严重不足"这通常归因于该国经济结
构的脆弱性!因此"在评估时就要找出导致该国经济结构脆弱的长期因素"如结构问题等!
这包括上面提到的一系列的政治&社会&经济因素"找出它们与一国经济长期下降及信用能
力相关之处!另一种情况是由于短期流动性不足导致的借款人违约!如突然的现金流动对
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外汇收入产生的影响等!所以"在分析国家信用时"不仅仅要考虑到长期的债务结构"同时
应考虑短期债务的存在以及是否具有金融缓冲机制"以便在危机出现的初期将其消除!
短期债务一般是指政府和公司通过发行商业票据及存单的一年期限以下的债务!然

而"更普遍的是"为了满足对外支付的需要"通过银行系统筹集短期资金!在许多国家里"银
行持有的短期对外债务远远超过了其对外资产"这种结果转嫁给国内的公共和私人部门"产
生期限结构的不匹配!
拥有大量短期外债的国家"与只有少量短期外债的国家相比"其偿债能力更易受资本流

动的影响而摇摆不定!当基于各种原因"如怀疑政策的稳定性"日益恶化的外汇收支状况"
预计一国货币将对外贬值时"大量投机性的短期资本流动可能发生!这时候"银行则会把短
期外债资产抛售出去!短期资本的经常性突变"会使人们失去信心"结果使债务人难于融资
支持其短期债务!
其结果"政府往往只有两种选择#要么本币大幅度贬值"要么动用外汇储备!当短期资

金市场压力最大时"如果短期资金与长期负债严重不匹配"那么大量的本金偿还与外汇市场
出现的混乱结合在一起"将导致更严重的情况发生!在这种情况下"就需要考虑债务期限的
重新修定!
因此"在分析国家信用风险时"要考虑到一国短期资金市场出现混乱时"该国能有什么

样的金融信用支持手段"以渡过危机!这种信用支持可以来自从其他政府的短期资金借入
以及从国际金融机构如0bG及区域性集团如^b5取得资金来源!
总之"对一国国家信用风险的识别和评估必须全面和动态地把握"而不能仅仅从几个角

度抽象概括的数据中简单地予以推断!对于信用和机会而言"数据仅仅是历史的$第二手
的!各国的出口竞争能力$贸易政策$宏观经济政策可能在短期内发生很大变化"从而影响
一国的对外收支地位"而使历史数据完全失效!另外"应根据具体情况进行具体分析"比如
在国家对外信用分析中"经常用到外汇储备能支付多少个月的进口用汇这一指标"对于有不
同的外汇制度和信用等级的国家"这一指标将有很大差别!

二!汇率风险

布雷顿森林体系瓦解后"世界各国纷纷采取了浮动汇率制度!近."年来"各国对利率
管制和资本流动限制的放松"大量游资在国际市场间寻求投资机会"使汇率的波动更为剧
烈!随着跨国经营机构业务向全球进一步扩张"它们面临的汇率风险问题也日益突出!
汇率风险是指在经济$金融活动中由汇率的变动而引起损失的可能性!汇率风险产生

于跨国经营机构资产负债的币种不对称!汇率风险大致可分为如下几种类型#
%一&转换风险
转换风险"是指跨国经营机构的资产和负债在决算时由于汇价变动发生的帐面价值的

损益!
%二&经济风险
经济风险"是指汇率变化对整体经济产生不利影响"从而对跨国经营机构的所得造成损

失!这种不利影响是通过汇率变动对客户的影响"传导到跨国经营机构的各项业务上来而
’#!$$’
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产生的一定后果!
"三#交易风险
交易风险$包括外汇买卖和外汇借贷风险!一家跨国经营机构如果持有某种外汇的长

头寸$当该种外币贬值时就会遭受损失!相反$如果持有某种外汇的短头寸$当该种外币升
值时也会遭受损失!
汇率风险的识别是通过编制外汇头寸表进行的!跨国机构在经营过程中要随时监测外

汇资产%外汇负债的数额的变化$以及汇率的走势$根据各部门编制的资产负债外汇敞口头
寸表和损益敞口头寸表$及对汇率走势的预测$对汇率风险进行判定识别$并决定可采取的
补救措施!
汇率风险计算公式为&
外汇损益&外汇敞口头寸4预期的汇率变动百分比
以上分析了国际金融机构经营中遇到的两种主要风险!风险分析和评估依赖于客观环

境$客观环境的变化有可能产生新的风险$因此$在经营中$要时刻注意这些变化$及时发现
和识别风险$为风险管理奠定基础
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第三节!
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国际金融机构的风险管理

国际金融机构的风险管理既遵循风险管理的一般原则和做法$同时$又由于其组织结构
和经营宗旨的特点而与普通的跨国银行以及其他跨国经营机构有所不同!下面首先介绍风
险管理的一般做法$然后具体说明多边国际金融机构的实践!
一般说来$风险管理的整个过程可分为四个阶段!一是风险的鉴定和识别!这是风险

管理的基础$通常采用幕景分析法%特尔菲法等办法分辨经济主体所面临的风险和风险可能
造成的后果!二是风险的估计$指根据搜集的各种详尽数据%资料$对风险造成损失发生的
频度和数量加以确定!三是确定控制风险的手段!根据前两步对风险的定性定量分析$选
择风险管理技术用来减少%分散及控制风险!四是执行及反馈!执行选定的管理技术$并定
期对其效果进行检查$不断改进并把握风险的变化!
在风险管理中$控制风险的主要方法有&
"##风险规避$是指事先预测风险产生的可能性$判断导致其实际发生的条件和因素$采

取回避的作法来达到消除这一风险的目的!这样做虽然是从根本上消除了风险$但代价是
放弃相应的投资机会和可能的投资收益$常见的作法是&

"选择风险小的项目$避免风险大的项目’

#选择币种时遵循收硬付软%借软贷硬的原则’

&通过债务互换$扬长避险$趋利避害’

’调整资产结构$使其期限结构趋于合理化!
($!$$(
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!."风险抑制#是指通过各种手段减少或减轻风险发生的概率及经济损失程度#这是一
种较积极的对抗措施$常见作法有%通过各种金融创新#如套头交易&掉期交易&期货交易&
期权交易降低风险$

!*"风险自留处理$对一些无法避免和难以转移的风险#采取一种防范措施#使风险不
至于影响到全局利益$它也是一种较为积极的风险控制手段#虽然为防范风险做某种准备
会丧失一定的或部分的投资机会#但这种办法意在尽力将风险降到可承受的范围之内$具
体操作方法是%增加自有资本规模#预提坏帐准备金等$

!)"风险集合#包括内部集合和外部集合$内部集合是指在经营中将资产重新组合以降
低整个组合的风险$外部集合#是指和其他机构采取联合行动#降低防范风险的成本$例
如#国际多边金融机构和国际商业银行的联合融资#以及辛迪加贷款$

!$"风险转移#是指通过各种技术和经济手段#将风险转移给他人承担$分为保险转移
和非保险转移$保险转移是指向保险公司投保#以缴纳保费为代价#将风险转移给保险公司
承担#或要求第三方担保#以付担保费为代价$非保险转移是指采取保险以外的途径将风险
转移给别人$例如#调整外汇头寸#发放可转让的贷款证等$
以上控制手段策略不同#各有侧重#在实践中要结合实际情况及机构的特点#针对具体

不同的风险#选择相应的一种手段或几种手段#以做到以最小的成本获得最大效益和最高的
安全性$
如前所述#多边金融机构#作为筹资和投资以及其他各种金融服务的中介#它们的经营

环境随着各国经济金融管制的放松和全球一体化的发展而变得动荡不定$在国际金融市场
上筹资并把资金投入到各个经济效益不同的项目的过程中的不确定因素也因而增大$对于
它们可能遇到的风险在上节中已做了一些叙述$要达到继续实现其发展各成员国经济&促
进区域及全球经济合作的宗旨#各多边金融机构必须保持良好健全的财务状况#提高资产组
合质量#有效地实行风险管理$有关情况可以从以下几个方面见到一斑$

一!开发计算机系统实行风险评估和管理

目前#各多边发展金融机构纷纷采取了各项管理措施支持并建立各种计算机模型实现
风险管理$其中世界银行是这方面的先行者#其他各机构则纷纷效尤$其中比较重要和通
行的模型是%

!一"/0jW模型

/0jW模型是在/0jW项目下建立的$/0jW项目是一个国际合作的研究项目#目的
在于研究各种计量经济方法#用于全球经济评价和预测$该项目下联合建立了!"个国家的
宏观经济计量模型#可对全球经济形势和国别经济中长期状况进行分别预测#预测结果成为
世界各国及多边国际金融机构的研究部门和决策部门的重要参考资料$例如#亚洲开发银
行将此结果和它对各国宏观经济建立的模型结合起来#对成员国近两年的各项宏观经济指
标和国际收支总体趋势公布预测结果$

!二"世界银行的3b5b模型
世界银行的3b5b模型对各国经济在保持相对一致可比性的基础上进行了比较$简

’’!$$’

%%%%%%%%%%%%%’其他类风险防范及管理 %%%%%%%%%%%%%’



单地说!该模型是一个建立在各宏观经济原理上的贸易缺口模型!可以进行各种扩展"

3b5b#o即是扩展项目之一!它具有建立在资金流量分析上的多部门经济模型!这为决
策者在保有3b5b各种功能的基础上!提供了政策选择方面的帮助!其重要性对于政策贷
款地位日益显著的国际开发银行是显而易见的"有的机构利用这一模型可以对其成员国$
年内的国民收入帐户$公共部门帐户%包括政府和公共金融机构&$私人部门帐户$货币部门
帐户以及国际收支$各项债务负担率$各类商品进出口额进行详细的预测"

二!营业谨慎政策

除了通过计量经济模型进行定量分析和预测管理!多边金融机构还采取各种金融财务
政策实行风险管理!主要包括以下几方面’

%一&国别限额和风险分散
出于全面支持各国经济发展的目的和其他贷款政策考虑!以及管理决策制度%如按成员

国出资份额投票的决策制度&等原因!多边金融机构在实行贷款规划时!一般要制定一定的
国别限额"近年来!在国别限额的决策中!分散风险%包括主权风险在内&以保持谨慎经营的
考虑!逐渐受到重视"各国际金融机构面临着维持低风险资产组合!以及更好地支持各国经
济发展关系上的平衡"
国别限额与多边国际金融机构的资金来源结构有关"以亚洲开发银行为例"
亚行的资金来源由普通资金和特别基金组成"普通资金包括已认股本$储备$收回的贷

款以及从国际资本市场上筹集的资金"特别基金包括成员的捐赠款$累积的净收入及部分
实缴股本"亚行#(("年#"月*#日的相关数字如表(’,’.所示’

表&+!+’!亚行资金来源情况表

普通资金’ %百万美元&

!"法定资本 .*(*!’.

!#认缴资本 ..!!)’)

!!%7&待缴 ."#.#’-

!!%p&实缴 .,-.’!

!&借款余额 !.#$’*

!’储备及未分配净收入 *).*’#

特别基金’

!"亚洲开发基金 #**$*’*

!#技术援助特别基金 !.".’-

((!$$(
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根据亚行现行贷款政策!亚行将成员国按人均国民生产总值和债务偿还能力分成 9"

1"@三组!9组国家完全有资格使用亚洲开发基金!1组国家在特别情况下勉强有资格使用
亚洲开发基金!但要与普通资金混合使用#@组国家没有资格使用亚洲开发基金$亚行贷款
有%硬贷&和%软贷&两种$硬贷由亚行普通资金提供资金!贷款条件与资本市场贷款条件接
近!大约占亚行贷款总量的.’*$软贷由亚洲开发基金提供资金!绝大多数贷给最穷的借款
国!条件优惠!占亚行贷款总量的#’*$
因此!国别限额首先受到资金来源结构和机构贷款政策的限制$另一方面!这种贷款政

策在一定程度上支持了最穷国家的经济!又规定只能将低成本的资金来源用于高风险的主
权贷款!因而有谨慎操作的作用$
另外!世界银行在制定国别限额中制定了几条原则!以助于风险管理!它们是(
第一!世界银行对任何借款国的贷款总额不超过已拨付未清偿贷款余额的#"%$这一

条规定既考虑了在所有合格的借款国之间公平地分配资金!又考虑了风险管理的要求$在
实际操作中!此条规定会因一些特殊原因而有突破!具有一定的灵活性$
第二!尽管对有些国家的贷款风险并不高!但如果该国外债中国际金融机构的贷款比重

过高!当该国遇到偿债困难时!也会导致很大风险$为此!世界银行又制定了如下两个监测
指标(

)#*世界银行贷款本期偿债额占借款国所有中长期公债)包括政府担保债务*本期偿债
额的比重#

).*有优先债权人地位的国际金融机构贷款本期偿债额占借款国所有中长期公债)包括
政府担保债务*本期偿债额的比重$
世界银行对这两个比率规定的警戒线为."%和*$%!当该比例高于这两个数字时!需

引起格外注意$
另外!孤立地观察这两个比率有时候会产生误导$例如!当一国的外债水平很高或者近

期债务堆积!而世界银行的贷款本期偿债额比重很低!形势也可能很危急$再如!一国进行
中长期债务重新安排后!世界银行或其他有优先债权人地位的贷款的本期偿债额比重将会
上升!而实际上债务重整意在加强国家经济实力!从而减少了世界银行贷款的风险!所以单
以上述两个比例衡量债务风险并不能正确地说明问题$为此!世界银行强调指出使用这两
个指标时应辅以对宏观经济状况的具体分析$
第三!高风险国家借款国对世界银行的本期偿债额不超过出口商品和劳务总额的)%!

对中等风险的国家!该比例不超过$%!对低风险国该比例不超过-%$
这些指标综合起来反映了世界银行对该国的贷款限额$在实践中!这些指标只在对一

国信誉需要更仔细的考察时使用$在这些指标既定时!国家风险取决于借款国的外债余额"
政府管理经济的水平以及适应外部冲击的能力和与世界银行合作的情况等$
按照这几条原则考查一下亚洲开发银行的贷款分配情况!可列表(’,’*!据表可知!亚

行贷款占借款国债务总额的比重一般都很低!不超过#$%$同样!亚行贷款本期应偿额占
国际金融机构本期应偿贷款总额的比重绝大部分都低于*$%!亚行贷款本期应偿额也基本
上低于出口额的$%$这些情况表明!在亚行普通资金借款国中!由于多边金融机构本期贷

+)!$$+
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款应偿额的比重不高!短期波动对借款国偿还有优先债权人地位的多边金融机构债务的能
力影响不大"

表&+!+(!亚洲开发银行贷款国别比率!$&&$年"

亚行贷款额
债务总额

亚行贷款本
期应偿额
本期应偿
债总额

亚行贷款
本期应偿额
多边金融
机构贷款
本期应偿额

多边金融
机构贷款
本期应偿额
本期应
偿债总额

亚行贷款
本期应偿额
出口总额

中国 "’$ "’. *’, $’# "’"

斐济 #)’- ,’" ."’* *)’) #’,

印度 #’. "’! *’$ ..’. "’*

印尼 )’( *’( .#’! #!’" #’)

马来西亚 .’- .’( .-’, ##’" -’*

巴基斯坦 #.’# (’( **’" *"’" *’"

菲律宾 -’" ,’! .-’- .(’. .’,

巴布亚新几内亚 #"’, *’. .*’. #*’( #’#

泰国 #’( #"’" -)’- #$’$ #’,

另一些资料则表明亚行贷款出现了集中于个别国家的情况"#((.年底!亚行已拨付未
清偿的贷款总额约为#."亿美元!其中大约*-%为对印度尼西亚的贷款额!#,%为对菲律
宾的贷款额"印尼#菲律宾#印度#巴基斯坦四国贷款未偿额达到了亚行贷款总额,-%"为
避免贷款过于集中!造成分配不公和风险较高等问题!亚行已提出计划在今后逐步压缩这几
国的贷款"其计划方案如表(’,’)所示"但从计划方案上看!中国#印度#印尼#巴基斯坦#
菲律宾$个国家的贷款额仍将达到亚行贷款总额的!"%以上"

表&+!+)!普通资金贷款国别分配情况及计划

#((.’#.’*#
各 国 份 额

$百万美元%

占亚行贷款

总额百分比

!!$%%

计 划 #((!
年底各国份

额

长期计划各

!国份额

中国 )-" ) #* #,

印度 #.*- #" ." ."
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#((.’#.’*#
各 国 份 额

!百万美元"

占亚行贷款

总额百分比

!!!%"

计 划 #((!
年底各国份

额

长期计划各

!国份额

印尼 ).(! *- .( .$

马来西亚 ,$! - $ $

巴基斯坦 #$!) #* #" ,

菲律宾 ."!* #, #* #)

泰国 !"" , $ -

其他成员国 !") , $ -

总计 #.".* #"" #"" #""

!二"金融谨慎操作政策
与一般金融机构一样#多边国际金融机构也采取了一系列措施#以维持健全的财务状

况#良好的信用级别#避免过高的风险#加强其对成员国经济增长的有力支持$这些谨慎操
作政策有%

#’资本&资产和资本&负债的限制
多边金融机构的贷款操作要受其资本基础的限制$首先#贷款受到齿轮比率!lL7JTCd

37ITA"的限制$齿轮比率是未清偿贷款额与认缴资本’储备和净盈利三者之和的比率$大
部分国际开发机构的齿轮比例为#m##即贷款额与资本’储备’净盈利之和相当$但国际金
融公司例外#其负债与资本的比例达到了.’$m##这样#就可以超过资本总量进行贷款$另
外#区域性国际金融机构已采纳了这样的政策%其负债不超过非借款成员国待缴资本总额的
一定比例!如!"(#""%"$另外#欧洲国际金融机构的齿轮比率越高#̂05和j01的齿轮比
率为.’$m#$欧洲社会开发基金!@̂ 5_G"的借款也受到限制#其负债额只能达到认缴股本
的#$倍$

.’强调资产负债比例管理
国际金融机构十分注重资产负债管理$这主要是因为这些机构是合作制的#不以盈利

最大化为目标#灵活性较大#在这些条件下能集中力量改善金融管理$
大多数国际金融机构#其借款与贷款的期限是相当匹配的$发放的项目贷款#通常与项

目完成同步#需要$(,年$贷款利率包括借款成本和管理费用$近#"年来#国际金融机构
争取了浮动利率贷款政策#以防止利率变动带来的影响$根据多边金融机构的章程#其负债
的货币种类组合与资产的货币组合要基本一致#以避免汇率风险$另外#有些国际金融机构
还采用风险总库制$
此外#国际开发机构保有相当水平的流动资产#以支持其发放期限较长的项目贷款$在

)"!$$)
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市场条件不利引起借款收缩时!国际金融机构的流动资产!能充当缓冲器!以保证它对成员
国的贷款并承担贷款组合恶化带来的损失!并确保几年内有足够的资金来偿还机构本身的
借款"欧洲国际金融机构保有的流动资产较少!这是因为!当机构的贷款在生效时就马上解
付款项!这样!就保证了借贷款在期限上的匹配"例如!̂01和j01的未解付与未偿还贷款
之比通常低于#"%!而多边开发金融机构的这个比值达到*$%#$"%之多"因此!欧洲国
际金融机构只需要保持较少的流动资产!以在短期内维持大量的解付!由于实现了所有贷款
与借款即资产$负债期限匹配原则!从而降低了金融风险"

*’其他保护政策
随着贷款拖欠情况的普遍发生"一些多边开发金融机构已对有关拖欠和呆帐政策作了

调整"有的机构对拖欠明确规定了处罚条例!这些措施要求补偿贷款费用!或规定贷款拖欠
的时间限制!超过时限!将不对拖欠贷款国增加贷款!或者规定当某一拖欠贷款国的拖欠额
达到一定程度时!与该国重新订立协议"其中国际金融公司对于拖欠采取根据拖欠额收取
罚金的办法"由于高度的经营保持原则!欧洲金融机构的贷款拖欠发生将比多边开发金融
机构少!因此!它们没有关于贷款拖欠和违约的具体政策"欧洲投资银行和北欧投资银行也
从事对发展中国家的担保贷款!但对没有担保的贷款制定了一些拖欠条款"它们并没有为
长期性贷款违约制定有效的会计方法"欧洲铁路融资公司对违约部分要收取罚金!如果贷
款本金拖欠*个月!它将取消合同并要求归还铁路设备"
对于呆帐!所有的多边开发金融机构已建立了特殊的会计处理方法"贷款呆帐处理方

法由各组织自己决定!一般说来!拖欠#!"天的贷款按呆帐处理!非洲开发银行规定#.个
月"根据稳健性原则!多边开发金融机构为呆帐从其收入中提取潜在的贷款损失准备金!但
并不准备冲销任何贷款"
此外!国际金融机构的贷款中绝大部分贷款给政府或要求政府担保"在没有政府担保

时!欧洲投资银行和北欧投资银行要求借款人有高信誉的担保人以背书或信用担保形式提
供担保"亚洲开发银行有一些没有政府担保的私营企业贷款!但它将此类贷款限制在一定
数额内!以保证将风险限于一定的水平"
再有!各多边开发金融机构在管理监督贷款项目的执行时!经常定期考查一国宏观经济

运行情况!并对贷款项目可能造成不利影响的经济政策举行政策对话!以帮助各国政府制定
各项政策保持经济的稳步增长!这一监督管理措施也在一定程度上为降低风险提供了保证"
有关各项政策的总结参见表(’,’$"
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表&+!+*!几家国际金融机构的金融政策

贷款限制 借款限制 拖欠!呆帐准备金政策

非洲开发银行

未偿还贷款"股权
投资和担保总额不

超过认购总资本一

般准备和净收益之

总和

总负债不超过待缴

资本的!"%#优先
债券不超过非借款

成员国待缴资本的

!"%

拖欠贷款$("天内不提供
新的贷款承诺##!"天内
不对该借款人解付款项#

.,"天内不对该国解付款
项#*-"天算作呆帐#两年
后考虑提取贷款损失准备

金

亚洲开发银行

未偿还贷款"股权
投资和担保总额不

超过实缴资本和一

般准备

总负债和担保不超

过货币自由兑换成

员国的待缴资本

#.个月算作呆帐#无其他
政策

欧洲社会发展基金

委员会
!无

总负债不能超过认

购资本和准备的

#$倍
!无

欧洲投资银行

未偿还贷款和担保

总额不超过认购资

本的.$"%
!无

对 @̂成员国无贷款政策
限制%̂@以外国家$如果
发生贷款拖欠%("天内不
对该国解付款项

欧洲铁路融资公司 !无 !无
贷款拖欠要罚息&*个月
以上%须将铁路设备返还
该公司

国际复兴开发银行

未偿还贷款和担保

额不超过认购资本

和准备金
!无

贷款拖欠-"天以内%不考
虑新的贷款#,$天不对该
国解付款项#-个月算作
呆帐#-个月后开始按每
月#%提取呆帐准备金
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泛美开发银行

未偿还贷款和担保

额不超过认购资本

和准备金

负债与担保总额不

超过非借款成员国

的待缴资本

贷款拖欠*"天中止解付
款!#."天开始考虑对贷
款人和贷款参加者的款项

中止解付!#!"天对该国
贷款都算作呆帐!两年后
考虑提取准备金

国际金融公司 !无
负债和担保总额不

超过认购资本和累

积盈利的.$"%

贷款拖欠一律收取罚息!

-"天中止款项解付!-"天
算作呆帐!一年提取两次
准备金

北欧投资银行

未偿还贷款和担保

总额不超过认购资

本的.$"%
!无

贷款拖欠"都罚息!#!"天
后#对非北欧的分期款项
按#"%计呆帐$如果是北
欧国家提供的担保#算

("%%!计呆帐时#每月按

#%提取准备金

三!亚洲开发银行的汇率风险总库制

亚行章程规定"亚行要避免所贷出货币可能蒙受的汇率风险&若要亚行承担汇率风险#
即使是间接承担#也势必影响亚行的收入和信用等级#并提高其贷款成本#最终对借款人不
利&因此#亚行贷款条款明确规定""从贷款帐户提取的是哪种货币在偿还贷款本金时#必
须用哪种货币偿还!#利息须按本金所借的币种构成比例用原币种偿还&
这种规定实际上是将贷款的汇率风险转嫁给了借款人#而且由于币值随时出现的波动

和贷款币种的分配差异#借款人所承担的汇率风险是不均衡的&因此##(!#年!月#亚行采
取了汇率风险总库制#使汇率风险由亚行普通资金借款人平均分担&亚行利用近两年半的
时间充实’完善这一制度#编制电脑程序#建立会计核算#进行法律和行政配合&
汇率风险分担的机制#从其实质内容上看#是将借出去的由各种货币组成的资金#以美

元为计值单位#按比例地在所有贷款之间进行分摊汇率风险的一种核算方法&具体作法是"
把以各种货币发放的贷款按币种记入一个(总库)#而实际拨付款项在贷款帐户上则只记相
当于美元的金额&以前是在贷款帐户上记录实际拨付的贷款币种和金额&(总库)内各种货
币每半个月根据国际金融市场的各种汇率调整重新定值一次&把美元对各种货币组合的汇
率差价#分摊到库里所有贷款&因此#对任何一个偿付额#每笔贷款应偿还的本金额#就是拨
付款时以相当于美元的金额入帐数#加上汇率差价分摊给这笔贷款的份额或减去由于汇率
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差价而减少的份额!以相当于美元的金额表示"#美元升值部分可用亚行所规定的任何一种
可兑换货币偿付#另一种方法是$借款人可事先与亚行协商$确定一种可兑换货币进行偿
还$然后由亚行代借款人买进亚行所需要的货币#贷款的利息和收费也按同样的方法进行
核算#
这样$贷款收回或偿还贷款的货币$不论是哪一种对借款人都没有什么区别$因为借款

人所付的币值是同等的#汇率风险分担制还间接地起到了使每一个借款人提取和偿还的每
种货币保持适当比例的作用$而这一点是借款人单靠自己的力量难以做到的#由此$汇率风
险分担制可以使币种构成趋于合理$汇率风险得到适当分担#

%#%$$%
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第八章!金融机构授信风险的防范与管理

!!金融机构在授信活动中!强调其营运资金的安全性"流动性和盈利性!但企业在经营过
程中!会由于本身经营不善以及遇到各种风险而发生不能及时归还贷款!甚至不能清偿自身
债务的情况!并造成金融机构营运资金的损失#这种由于借款人不能偿还其债务而遭受损
失的可能性!称为信用风险#因此!金融机构要对其授信企业进行信用评估!对企业的经营
状况和偿还债务的能力进行分析和预测!加强对其授信风险的控制

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

#

第一节!
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

企业的信用评估

金融机构在授信活动中!首先必须对授信企业的信用进行全面的评价!要鉴定和评价借
款人!从而也是鉴定和评估金融机构所面临的风险来源和种类!并作出相应的信贷决策!防
范信用风险的发生#

一!企业风险的种类

企业在经营过程中!可能会由于自身的经营情况和外部环境的变化而遇到各种各样的
风险#企业的风险来源主要包括以下几个方面$"社会政治"经济变动造成的风险#社会政
治的不稳定"经济的周期性波动和通货膨胀都会给企业带来经营困难!甚至遭受巨大损失#

#利率风险#例如!#(,"年代末期开始!美国联邦储备局为控制国内严重的通货膨胀!将货
币政策由利率的主导改为货币供给额的控制!将利率交由市场决定!这导致企业的利率风险
增加#&汇率风险##(,*年布雷顿森林货币体系崩溃后!浮动汇率取代了固定汇率制!各
种政治"经济的因素往往使汇率在短期内大起大落!从而给企业带来很大的经济风险#’商
品%原材料&风险#贵金属"工业金属和能源原料与许多企业生产经营紧密相联#这些商品
的变化对企业的业绩有重要的直接影响#世界经济"政治形势的动荡多变!再加上原材料价
格和利率"汇率的变动息息相关!使得这些商品价格的浮动性不断升高!从而给企业管理带
来较大的风险#(经营者管理策略上的风险!企业经营者在经营管理过程中!往往会出现决
策失误和管理不善的情况#这样!就会使企业利润下降!甚至出现亏损和倒闭的情况#)企
业责任风险#企业在经营过程中!往往会由于企业职工和代理人的活动以及销售的商品与
提供的劳务而承担责任风险#如果这些活动给他人的身体造成损害或财产损失!就负有赔
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偿的责任!如果这些赔偿数额很大"就会损害企业的偿债能力!

二!企业信用评估的原则

企业信用风险评估的目的是为了说明借款人违约的可能性"以便为金融机构作出信贷
决策提供可靠的依据!目前"西方国家评价借款人的信用如何主要考虑到以下几个方面#

$一%采用&五@法’
即品格$@i7J7MILJ%(权力)能力$@787MTIN%(资本$@78TI7H%(担保品$@AHH7ILJ7H%(环境

$@ACOTITAC%"这$个词的第一字母因都是@"因此"以五@法命名!它代表借款人信用的$
个重要方面!有的金融机构只注重评价品格(权力)能力和资本*个方面"即采用&三@
法’!

#’品格
品格主要是评价借款人的品行是否诚实可信"其偿还贷款的主动性如何？它反映在借

款人过去的偿债记录上!银行一般都保留有客户这方面的档案"在作信用分析时"可随时查
询!此外"西方国家一般还专门设有调查个人和企业信用状况的机构"如美国的邓恩D布雷
斯特征信公司"从事征信工作已有近百年的历史"是世界上最大的征信公司之一!如果借款
人是国家"品格则主要是指该国政府的稳定性"它的哲学和各项政策"与其他国家和主要贸
易伙伴的关系等!如果借款人是公司企业"品格是指它的经营能力和经营作风"在同行业中
的信誉"企业资方在企业界和金融界的地位等!

.’权力)能力
权力)能力有经济上和法律上两方面的含义!从经济上看"权力)能力是指借款人广泛

利用其才能对所借资金妥善运用获取利润并偿还借款的能力!收益是借款人现时和潜在的
偿债能力的重要指标!评价公司企业的偿债能力主要应依据它的财务报表"如资产负债表(
损益计算书(现金流量表等!偿还能力可以用借款者的预期现金流量来测定!同时"银行等
金融机构在考察借款人的还款能力时"除了注意它的预期现金收入"而且要注意在此基础上
的其他需求!如果其他的承付款项(债务等有可能冲减预期收入"那么"还款能力也会受到
较大的影响!此外"西方国家普遍认为"公司企业的成败在很大程度上取决于管理能力如
何!管理部门的应变能力(革新能力(抓住有利机会的决策能力等"都是企业兴旺发达的保
证!如果借款人是外国政府"其创收能力仍然很重要!不过"在这种情况下"是指实行有效
的货币政策和财政政策"采取各种有效的措施来改善其国际收支"增强其偿债的能力!从法
律上看"金融机构必须掌握借款人在法律上能否对借款负责!如果借款人是一个官方实体
$主要是指各级政府(中央银行(国营单位等%"则应了解它本身是否有借款的权力"还是必须
获得上级领导机关的批准"同时还应调查了解它是否有资格在国外借款*如果借款人是合伙
企业"应注意在贷款协议上签字的合伙人是否有法律上的权力$如获得其他合伙人的授权书
等%"从而能使合伙企业对这笔借款负责*如果借款人是公司企业"应先审查公司企业的章
程"查明谁有权力代公司借款"若章程上并无明确规定"需要董事会决议指明谁有权力借款!

*’资本
资本是显示公司财力的一个重要标志"通常用净值来衡量$总资产D总负债%!资本反

+’%$$+

%%%%%%%%%%%%%+其他类风险防范及管理 %%%%%%%%%%%%%+



映了借款者的财富积累情况!并在某种程度上反映了公司的实绩"借款人资本雄厚#财力充
裕则偿债能力较强!易于获得贷款"在评估借款人的资本时!要注意其帐面价值和市场价值
的差别!以及资本的稳定性与变现能力"如果借款人是一个官方实体!评价资本只是在这种
情况下才显得很重要!即这个官方实体是既有公股又有私股的股份制企业"如果这家企业
的官股很少!那么资本往往是它能否获得贷款的决定因素之一"如果官股很大!那么这家企
业的借款必然会得到政府的支持"在这种情况下!评价的重点就不是该企业的资本情况!而
是必须对政府本身作出评价分析"

)’担保品
这是指借款人应提供的用作还款保证的抵押品"主要是评价借款人提供抵押品的可行

性"提供抵押品的作用是保障贷款安全!使贷款银行的风险和损失程度减至量少"贷款银
行把抵押品作为收回贷款的最后保证"同时!也是为了增强借款人的责任心!保证按期还本
付息"借款人所提供的抵押品必须是价值稳定!一般要求已在保险公司投保!并且是易于变
现的#可以转让的资产"如果抵押品不能转让!常常会引起所有权纠纷!这种抵押品是不能
接受的"抵押品一般包括房地产#有价证券#应收帐款#存货#机械设备等"在借款人无法偿
还贷款时!银行可以很快出售抵押品!收回资金!从而减轻银行的风险和损失程度"

$’环境
这是指评价企业自身的经营情况和其所处的经济环境"前者主要是指企业的经营特

点#经营方式#技术设备状况和劳资关系等!是企业自身能够控制的内容"后者则是指企业
无法控制的外部环境!它也许是有利的#也许是不利的#也许是暂时性的#也许是长期性的"
经济环境主要是指国家政治经济体制变动对经济发展的影响!如经济周期#行业发展趋势#
市场情况#政府管制和同业竞争等"金融机构了解企业经营环境的目的!主要是在事先采取
某些必要措施作为应变准备!以保证贷款的安全"
综上所述!$五@法%是金融机构综合评价借款人偿债信用的"品格是评价借款人是否

愿意偿债和能否主动偿债&权力’能力是评价借款人是否有权力借债和偿还债务!是否有能
力按期偿债&资本是评价借款人是否有足够的财力清偿债务&担保品是评价借款人是否有能
变现的抵押品!以保证债务的偿还&环境是评价借款人是否会受到内外部环境的影响!从而
使偿债也受到影响"

(二)采用$/9YY%法
$/9YY%法是以/TfBTOTIN(流动性)#9MIT‘TIN(活动性)#YJAgTI7pTHTIN(盈利性)和YAILCe

IT7HTITLK(潜力)四个词的第一个字母命名!从这四个方面评价借款人的信用"

#’流动性
流动性亦称变现性!系指借款人以易变为现金的流动资产来偿付其债务的能力"流动

资产的变现有个速度问题!即在必要时可以快速变现"进行流动性分析主要依靠借款人的
财务报表!并依据几个必要的财务比率"例如!反映企业财务状况的流动比率#速动比率等"

.’活动性
活动性主要是指借款人的业务活动能力"借款人业务活动能力强则偿还贷款较有保

证"要掌握借款人业务活动能力的情况!就需要了解企业的生产和销售#市场竞争#市场占
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有额!往来客户!应收帐款和应付帐款!其平均收帐期!资金周转等情况"

*’盈利性
盈利性是指借款人的获利能力"贷款一般不能超出借款人的预期盈利能力"这就要求

掌握业务量与利润的关系!成本与利润的关系!毛利润和净利润!利润率#等等"在一般情况
下#主要是根据借款人过去的经营业绩来预测未来的盈利能力"

)’潜力
这是指借款人的业务发展潜力"由于贷款是在将来的某一个时期偿还#因此#借款人的

业务发展潜力大#就对按期偿还贷款是个有利条件#要掌握借款人的发展潜力的情况#就需
要了解和分析产品结构!市场趋势!经济周期!业务的开拓和发展!资金来源!管理效率等情
况"
上述的$五@法%和$/9YY法%的作用都是评价借款人的信用#但两者的侧重点不同"

在对借款人进行信用评估时#可单独使用一种方法#如果尚不能完全解决问题时#可用另一
种方法进行补充评价"

&三’借款人是因家或一国政府时采用的方法
此外#如果借款人是一个国家或一国政府#上述两种方法是难以适用的#则可采用另外

一些方法专门评价借款国的信用"

#’偿债率
偿债率是目前国际上广泛使用的一种评价借款国偿债能力的方法"

偿债率&
本年度期限在#年以上的外债还本付息额
本年度商品劳务出口收汇额

这里所指的外债并不仅仅是政府借的外债#而且包括政府!银行和其他私人企业所借的
一切中长期债务"由于每笔外债的到期期限!利率和每年的还本额都不相同#因此#实际的
各个年度的还本付息额也就不同"每年的偿债率当然也不会相同"这样#为了进行正确的
评价#往往需要不仅考察本年度的偿债率#而且应多考察几年的偿债率#至少*D$年#取其
平均值"国际上通行的标准是#偿债率在."%D.$%以下#借款国的偿债能力没有问题#超
过这一比率则有问题"偿债率方法有其缺陷#主要是以下几个方面的问题(一是它只是一种
静态分析的方法#往往只着重借款国出口收汇的偿债能力)二是它忽视了与外汇外流有关的
其他因素#例如#经常项目是逆差还是顺差#资本的流入流出情况#进口的支付和压缩进口的
能力!国际储备水平和国民储蓄占国民收入的比重#等等"因此#单凭偿债率的高低很难准
确地预测这个国家是否会拖欠债务和延期偿还债务"国际社会往往还采用其他比率作为补
充#以便从几个方面综合性地考察和评价借款国的偿债信用"主要有下述的几种方法"

.’外债与国民生产总值比率

外债与国民生产总值比率&
外债总额
国民生产总值

外债总额通常不包括#年以内的外债"这个比率一般在#$%以下为适当"如果超过

*"%#则被认为有问题"

*’外汇储备额与进口额比率
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外汇储备额与进口额比率&
外汇储备额
进口总额

外汇储备额如果只能满足不到#个月的进口额的需要!则被认为偿债信用很差"

)’经常项目差额与国民生产总值比率

经常项目差额与国民生产总值比率&

q#CD#$
N#CD#$+

qC
NC+

q#C+#$
N#C+#$

*
其中!q为经常项目差额!N为国民生产总值!C为本年度"通常采用*年#上年度%本年

度%下年度$的数据"本年度和下年度均为估计数字"由于采用平均值!其精确性有所提高"
这一比率为正值!说明情况良好&负值说明要利用外来资金或需要动用储备"如果比率小于

D$%时!说明偿债能力有问题"

$’宏观经济偿债率
宏观经济偿债率是根据一国当年所能获得外汇资金总额与该国当年所需支付的外债还

本付息额的比率来评价该国的偿债能力"这种方法的特点是不仅考虑到借款国偿债能力的
静态因素即外汇资产!而且还考虑到动态因素即进出口额的变化"

宏观经济
偿债率 &

年初的官方
储备总额 +

各金融机构的
外汇资产净额+

所能获得的
最高贷款额+

经常项目#不包括
转移$差额收支

外债还本付息额

这种方法的缺陷是’一是分子分母重复包括利息支付额"分子中的经常项目差额包括
贸易收支和劳务收支!因而利息支付额也包括在内!而分母中也有外债的利息支付额"这
样!利用该种方法进行考察所得出的比率!其可靠性往往存在疑点"二是比率有可能出现负
值!而反映的情况可能并不真实"因此!采用这种方法进行预测有一定的局限性"只有分子
为正值时才比较可靠"如果为正值!则比率越大!偿债能力越强&比率越小!偿债能力越差"

-’宏观经济资金融通率

宏观经济资金融通率&

年初的官方
储备总额 +

各金融机构的
外汇资产净额+

所能获得的
最高贷款额+

商品和劳务
出口收汇额

商品和劳务的进口支付额+到期的外债偿付额
采用这种方法!分子的前三项与宏观经济偿债率相同!第四项不同!只采用商品和劳务

的出口收汇额而不采用经常项目差额"分母是外汇支付总额"这里!分子表示一国当年所
能获得的外汇资金总额!分母则表示一国当年的外汇资金支付额"如果该比率大于#!说明
该国当年可以获得的外汇资金能够应付进口支付额和外债还本付息额!即偿债能力良好&如
该比率小于#!说明该国当年可以获得的外汇资金额不足以应付进口支付额和外债还本付
息额!偿债能力有问题!但这并不意味着该国会拖欠或延期偿付外债!因为该比率并没有把
对该国的自主性资本流入!如外国对该国的投资等考虑进去!而这一因素会有助于改善其
偿债能力"

三!企业信用评估的主要措施

金融机构信用分析的对象主要是工商企业!不仅需要分析这些企业负责人员的经历和
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情况!企业的概貌和营业情况以及企业所在的行业特点等!而且还要深入仔细地分析企业的
财务状况!并采用各种不同的方法"

四!调查企业的方法

金融机构在对借款者的信用进行评估时!第一个问题就是采用什么样的手段和通过什
么样的途径来获取所需要的信息资料"这些资料的获取应当准确及时!而且收集成本较小"
其主要有以下几种方法#

$一%委托调查
即把被调查的企业及所须调查的事项列成明细表!委托信用调查机构进行调查"信用

调查机构有一般性的和专业性的之分"一般性信用调查机构的活动范围包括全国的各种行
业!而专业性的调查机构往往只以特定的行业为限"

$二%书面调查
书面调查就是指把各方面载有的关于被调查者的情况加以收集&整理!用以分析研究!

探索其信用状况"如果申请借款者是关系比较密切的老客户!那么其大部分信息资料往往
在银行档案里!只要加上近期资料就行’如果是新客户!就需要做比较大量的信息资料收集
工作"一般来讲!借款者在向银行提出贷款申请时!也要提供一些有关的资料"这些资料应
当说明贷款的数额&用途&还款程序&还款资金预期来源&提供的抵押品!以及借款者的财务
历史等"
此外!金融机构还可以从以下几个方面获取有关的信息资料!主要有#
$#%分析研究被调查者的营业报告书和财务报表’
$.%分析研究有关部门和信用调查机构公开发表的信息’
$*%收集被调查者的同业或同业公会及往来银行的报告’
$)%研究本金融机构过去与被调查者往来情况的报告和收集&整理报刊上的经济资料以

及有关的被调查者的信息资料"
$三%实地调查
实地调查是金融机构向被调查者直接当面询问情况!或者派人通过其他途径直接或间

接调查"例如!可以专门派人到各种交易场所&国家有关部门和往来银行&企业以及同业公
会等了解情况!探悉其信用状况"

五!企业的财务分析

在对企业的经济活动进行的分析中!与金融机构信用评估工作关系最密切的就是企业
的财务分析"金融机构作为企业的债权人!首先最关心的就是企业资金的短期流动性和长
期偿债能力’其次是企业的利润率"因此!金融机构要通过对企业财务报表的分析!掌握企
业整个经济活动的动向!并需要对企业过去&现在和未来的经营状况作出正确的评估"财务
分析按照内容和方法的区别!可以分为财务报表分析和财务比率分析"前者主要是分析资
产负债表&损益表&财务状况变动表等项目的构成状况’后者则是运用企业各项财务报表提
供的数据!计算出各种比率!从而对企业经营状况做出完整的评估"
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!一"企业财务报表的分析
财务报表是金融机构可得到的信用评估的最重要来源#财务报表也称$会计报表%&是

总体反映企业在一定时期内的经济活动情况和经营成果的报告文件&主要包括资产负债表’
损益表’财务状况变动表和现金流量表#金融机构对企业财务报表的分析主要集中于资产
负债表和损益计算书#

#’资产负债表
资产负债表是总括反映企业在一定日期全部资产’负债和所有者权益的财务状况的报

表#资产负债表是根据$资产&负债+所有者权益%这一会计基本等式而编制的#一般说
来&在资产负债表上资产按其流动性程度的高低顺序排列(负债按其到期日由近至远的顺序
排列&所有者权益则按其永久性递减的顺序排列#资产负债表上的各项目通常按以下方式
分类&如表(’!’#所示)

表&+%+$!资产负债表上的各项目分类表

!!资!产 !!负!债

#’流动资产

.’长期投资

*’固定资产

)’无形资产

$’其它资产

#’流动负债

.’长期负债
所有者权益

#’实收资本

.’资本公积

*’盈余公积

)’未分配利润

对企业资产负债表的分析&主要是为了了解企业所拥有的各种经济资源!资产"的构成&
其流动性如何(企业所负担的债务!负债"和净值项目的构成&借以判断企业抵抗风险的能
力&以及了解企业未来财务状况的变动趋势&并对这三大项目做出评估#

!#"资产项目#资产项目包括流动资产和非流动资产两部分#其中流动资产包括现金’
有价证券!或短期投资"’应收票据’应收帐款’存货’待摊费用等#其中主要对应收帐款’应
收票据’存货等情况做出评价#

"存货#存货是指一个企业为了销售或耗用而储存的一切商品和货物#通常在#年或
长于#年的一个营业周期内被消耗或出售&具有明显的流动性&属于流动资产#信用评估人
员在评估企业存货的流动性方面主要考察存货的周转时间’存货的规模’存货的实物状态’
寿命’结构’适销性’价格稳定性等#信用分析人员还必须考察决定存货估价的方法&因为它
与企业销售成本’盈利能力有关#此外&还要对存货是否投保和保险金额进行了解#因为&
投过保的存货在变现有问题或遇到意外时&可得到一定补偿&没有投保的存货在遇到上述情
况下&往往就会带来较大损失#如果企业以存货作担保向银行取得贷款&那么当企业无法偿
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债时!银行就会遭受损失"

#应收帐款"对应收帐款要详细加以分析!因为这是企业偿还短期债务的主要资金来
源!其重要性仅次于现金"金融机构对于企业应收帐款的分析重点是应收帐款帐户分布#帐
龄分布和来源情况"在一般情况下!如果应收帐款集中于少数大户!那么贷款不还的内在风
险就要大于其分散在许多小户所带来的风险"在某些情况下!可以对借款人的财务状况和
还债情况进行调查!深入了解借款人的偿债能力和还款意愿"如果应收帐款的帐龄远远超
过一般的收帐期限!那就不正常了!有可能是过期帐款!或者是虚假帐户!则须对它们做出评
价!并且需要建立足额的坏帐准备"此外!在分析应收帐款时!应特别注意确定帐户中的任
何部分是否已经抵押或转让"如果帐款是按可追索的条件抵押或转让的!就存在着或有负
债的可能性!即这些抵押出去的应收帐款在一定条件下有可能成为企业的债务"例如!如果

9企业把其拥有的应收帐款抵押给1企业后!在应收款期限已到时!由于付款人无法偿付!
这时!9企业就成了1企业的债务人!这样!会使9企业的偿还能力受到影响"

&应收票据"企业因开展业务活动而收到的各种票据!应通过$应收票据%帐户核算"
在许多情况下!应收票据是由于企业的客户不按照赊帐条件偿付帐款而发生的!而票据的取
得则是为了保障企业的利益"如果应收票据与应收帐户相比显得比较多!就应该引起注意!
并且进行仔细的分析!以确定这些票据的可靠性和流动性"如果应收票据已向信贷机构贴
现!那么便会和应收帐款一样!有发生或有负债的可能性"

’固定资产"固定资产的一个主要特征是在企业经营过程中可以长期地使用"但由于
这些资产具有在未来产生收益的服务潜力!因而!一个企业拥有的固定资产规模的大小!通
常可以反映其未来收益的能力"在正常的情况下!金融机构并不期望企业出售固定资产来
作偿还贷款的资金来源"但如果金融机构对企业发放中长期贷款!特别是发放以企业固定
资产作担保的贷款时!固定资产就可能有更大的重要性"在了解其授信企业的固定资产状
况时!主要了解三个方面的情况&其一!要了解企业是否按规定提足了固定资产折旧’其二!
要了解企业的固定资产是否全额投保’其三!要了解企业固定资产用途是否广泛"因为这三
个方面涉及到企业固定资产价值的真实性#易售性!以及企业在遇到灾害时!如果企业的固
定资产没有全额投保也就难以保证金融机构贷款的安全"

(投资"企业进行投资的对象!主要是其他公司的债券和股票"此外!还有采用合同#
协议方式进行的投资!例如!对联营企业的投资"对于某个企业拥有一家或更多家企业的股
票时!金融机构应从两个方面加以注意&其一是注意企业投资的价值’其二是注意这些企业
之间的相互关系!特别是着重关注那些可能会影响借款人的偿债能力的财务关系或约定义
务的情况"如果企业的资产中包括有职工或联营公司#附属公司的欠款数额!那就要仔细加
以分析!并评价它们的偿债能力"假使借款人的资产负债表上列示有偿债基金的项目!金融
机构要注意它们是否足额!并查明有关该企业偿债基金的使用情况"

(.)负债与净值项目"

"负债"在资产负债表的负债方!项目是按期限递增的顺序排列的!即分为短期负债
(又称为流动负债)和长期负债"短期负债主要包括应付款#应缴税金等"长期负债主要包
括长期借款和企业发行的中长期公司债券"金融机构应了解企业短期负债的数额和期限!
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以及企业是否漏计其数额等情况!正确估计企业的抗风险能力和偿债能力"审查长期负债
的重点是企业长期负债的到期日和企业偿还长期负债的安排情况!以便对其偿债能力做出
正确的评估"

#净值"所谓净资产!在数量上等于企业全部资产减去全部负债以后的余额!称作净值
或业主权益"金融机构应着重了解其中是否存在着虚假成分和其结构情况如何"对于假设
的公司顾客来说!净值是由普通股#资本盈余和留存盈余组成"一般认为普通股资本所占比
例较大的企业!其资本实力比较稳定"另外!金融机构还需考虑其企业以外的收益#资产#负
债和资本状况"这是因为!当发生经济纠纷时!这些企业以外的情况也会影响到企业的偿债
能力"

.’损益表
损益表!亦称利润表!是用来反映企业在某一会计期间的经营成果的一种会计报表"在

损益表中!要反映企业在一个会计期间所有的收益与所有费用!并求出报告期的利润额"利
用损益表!可以评价一个企业的经营成果和投资效率!分析企业经营的稳定程度和企业管理
的效能及企业的盈利能力和未来一定时期内的盈利趋势"9公司的损益表如表(’!’.所
示$

表&+%+’!9公司损益表!简缩"$&&’年度
%单位$百美元&

销货净额 ,.""""

销货成本 )-!"""

销货毛利 .$."""

营业费用与所得税 .")"""

营业净收益 )!"""

营业外损益D出售土地收益%税后& #-"""

净收益 -)"""

总收入和现金折扣#销售折让以及退货三者总额之间的差额就是销货净额"信用分析
人员要对该项目进行详细的审查"例如!这家公司产品的制造可能要很长时期!销售时间如
何确定？有的公司根据完工百分率记录收入!而另外一些公司则要等到最后交货时记帐"
为了得到净收益!还必须从销货净额中减去全部费用"这些费用包括销货成本#销货费用#
管理费用#财务费用与税金"信用分析人员在检查企业的费用支出时!应注意某些容易出问
题的项目"例如!企业的销货成本是采用从期初存货和新购入相加之和减去期末盘存的间
接方法进行计算"由于期初盘存是按不同价格购入的产品组成的!所以其金额要采用相应
的一种存货估计方式%先进先出或者后进先出&来决定!这样!最终盈利情况会随着公司所采
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用的估价方法而有所不同!另外"采用不同的企业固定资产折旧的方法对计算盈利会发生
重要影响!信用分析人员应当了解清楚"盈利数字不会因为折旧计算法的不同而扭曲!此
外"信用分析人员还要十分注意损益表中的非常收益和非常费用!非常收益包括固定资产
出售等#非常费用通常是指固定资产出售的损失$存货短缺和废弃损失等!信用分析人员对
这些项目应作具体分析"了解其原因"因为这里面可能反映了企业经营管理的情况!

*’财务状况变动表
财务状况变动表是反映一个企业在一定时期内资金的来源和用途"说明和分析企业财

务状况增减变化的报表!在编制财务状况变动表时"可以使用不同的资金概念$采用不同的
流量基础!

%#&资金是指现金!可以把资金定义为现金"即指货币资金"并以现金的收入和支付及
其增减变动为基础反映财务状况变动!

%.&资金是指营运资金!可以把资金定义为营运资金!营运资金是指流动资产减去流
动负债后的净额"并用营运资金的流入和流出及增减变动来反映财务状况变动!

%*&资金是全部资金!全部资金是内涵十分广泛的概念"包括一切财务来源和用途"由
此编成的财务状况变动表"力图反映影响全部的理财和投资活动!在实务上"我国的财务状
况变动表使用全部资金概念"以营运资金为计量基础"再增补其他所有不影响营运资金增减
的重要财务活动"用以全面反映财务状况的变动!此表分为左右两方!左方是流动量的计
量"其基本关系是’流动资金增加净额&流动资金来源D流动资金运用(!右方是结存量的
计量"其基本关系是’流动资金增加净额&流动资产增加D流动负债增加(!
信用分析人员需要了解企业的获利能力与偿债能力"还需要了解导致企业偿债能力发

生变动的原因!损益表主要反映企业本期营业活动的成果"可用于衡量企业在获取利润方
面是否获得成功#资产负债表主要反映某一特定日期的财务状况"说明某一特定日期资产和
权益变动的结果"可以显示企业的偿债能力"但它不能反映财务状况的变动!因此"财务状
况变动表弥补了上述两种报表的不足!它是一张说明会计期间内企业营运资金来源与用途
的会计报表"不但能够反映企业财务状况变动的结果"而且能够说明财务状况变动的原因!
信用分析人员通过分析财务状况变动表"可以知道企业的营业活动$筹资活动和投资活动对
企业营运资金的影响"并更准确地了解企业的偿债能力!

)’现金流量表
本世纪,"年代以来"西方国家广泛将财务状况变动表作为对外提供的第三张主要报

表!但是"企业在编制财务状况变动表时"往往使用不同的编制基础!有的企业编制解释营
运资金的来源及运用的财务状况变动表#有的企业编制解释现金来源及运用的财务状况变
动表!这样各个企业财务状况变动表的内容差异很大!为了解决这一问题"美国财务会计
准则委员会在#(!,年初发表公报"规定所有的公司应停止使用财务状况变动表"而代之以
现金流量表!美国财务会计准则委员会规定"现金流量表上的现金包括现金与’约当现金(!
所谓’约当现金(是指那些短期并容易变现的投资"例如"商业本票$国库券等!编制现金流
量表可以采用两种基本格式!一种是西方国家所谓的’现金基础的财务状况变动表(的格
式"其特点是主表分’现金来源(与’现金运用(两部分!其基本结构的公式)现金来源合计D
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现金运用合计&现金增减净额!另一种是美国财务会计准则委员会所规定的格式!这种格
式的主要特点是将企业的全部业务活动划分为营业活动"投资活动和筹资活动三大类!在
现金流量表上分段揭示#营业活动提供的现金净额$投资活动用去的现金净额$筹资活动提
供的现金净额!企业在年度内的现金增减净额即为上述三项的代数和!信用分析人员通过
分析现金流量表可以掌握几个方面的情况#企业在未来会计期间产生净现金流量的能力和
企业的利润与营业活动所产生的净现金流量发生差异的原因$企业会计年度内影响或不影
响现金的投资活动与筹资活动的情况%并评估企业偿还债务能力和支付企业所有者的投资
报酬的能力!

&二’企业基本财务比率分析
企业的各种财务报表为信用分析人员评价其财务状况和获利能力提供了比较准确的依

据%从而可以据此了解企业的偿债能力!但是%对财务报表的分析%只能对一个企业的财务
状况和经营过程作出概况的反映和大致的判断!金融机构必须根据报表所提供的数据进行
财务比率的分析%才能更准确地了解企业的经营状况和偿债能力!财务比率分析的项目很
多%这里列出美国罗伯特莫里斯协会常用的##种财务比率%如表(’!’)所示#

表&+%+)!美国罗伯特莫里斯协会常用$$种财务比率分析一览表

!!名称 计算方法 理想标准 可测知事项

流动资产对流动负债的比率
流动资产
流动负债

高于.""% 偿债能力

资本净值对固定资产比率
资本净值
固定资产

高于#$)% 偿债能力

资本净值对负债总额比率
资本净值
负债总额

高于#""% 负债是否过重

销货对应收帐款的比率
销货净额
应收帐款

高于$倍 收帐能力

销货成本对存货比率
销货成本
存货

越高越好 销货能力

销货对存货比率
销货净额
存货

越高越好 销货能力

销货对固定资产比率
销货净额
固定资产

越高越好
固定资产生产

能力

销货对资本总额比率
销货净额
资本总额

不亏本时越

高越好

资本的营业能

力

净利对资本净值比率
净利
资本净值

越高越好
资本的获利能

力

销货对资产总额比率
销货净额
资产总额

越高越好
总资产的销货

能力

净利对资产总额比率
净利
资产总额

越高越好
总资产的获利

能力
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信用分析人员通常所用比较重要的基本比率有以下几种!

#’反映流动状况的比率

"##流动比率&
流动资产总额
流动负债总额

$

企业的流动资产包括现金%应收帐款%有价证券%存货&流动负债包括应付帐款%应付票
据%短期内到期的长期债务’以及应付税款和其他应付款等$流动比率表示每#元流动负
债’有多少流动资产来抵偿’它是金融机构核定贷款的重要依据$一般认为流动比率.m#
左右才足以表明公司财务状况是稳妥可靠的’对公用事业性质的企业来说’流动比率保持在

#m#就基本可以了$但流动比率大’并不一定表示财务状况良好’它可能是由于存货超储
积压过多所致’也可能由于经营中未对过多的现金加以充分运用所致$这说明了流动比率
指标的局限性’就是它未能揭示流动资产的构成内容$把流动比率与营运资金结合起来分
析’有助于较为准确地考察公司的偿债能力$例如’甲公司有流动资产#万元’流动负债-
千元&乙公司有流动资产#"万元’流动负债(’-万元’两公司都有)"""元的营运资金$如
果计算两公司的流动比率’则甲公司为#-,%’乙公司为#")%’很显然甲公司流动状况要较
优于乙公司$

".#速动比率"又称酸性试验率或清偿比率#$速动比率是用来衡量公司的短期清算能
力的$由于存货和预付费用是流动性较差的流动资产’不易转换为现金’因此’应予剔除不
计$其计算公式如下!

速动比率&
速动资产
流动负债

一般认为企业的速动比率以#m#为好’不过还须视各个公司的性质以及其他因素而
定$

"*#应收帐款周转率$反映流动资产周转状况的比率’从管理角度来看’应收帐款周转
率和存货周转率最为重要$当资金投入企业后’在整个经营活动中’首先以现金开始转为存
货’由存货转为应收帐款’再由应收帐款最后又转为现金$如果这个周转过程中’应收帐款
过大’存货过多’都会发生资金周转的困难’直接影响到企业的偿付能力$因此’分析应收帐
款周转率可以了解企业流动资金的利用效果和经营效率$其计算公式如下!

应收帐款周转率&
全年赊销总额

应收帐款全年平均余额

上式中!

应收帐款全年平均余额&"年初应收帐款余额+年终应收帐款余额#4#.
例如!某公司#(()年度赊销总额为#.万元’平均应收帐款余额为*万元’按上式计算’

应收帐款周转率为)次’即表示由应收帐款转为现金的平均周转次数为)次’它反映出应收
帐款的流动程度$

")#存货周转率$存货也是企业可以用于抵偿短期债务的一种流动资产$存货周转率
反映了公司销货能力强弱和存货是否过多或短缺的指标$在一定时期内周转次数愈多’说
明周转速度愈快’利用效果愈高&反之’存货周转率低’表明公司经营情况不妙’存货变现速
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度低!并影响到公司的短期偿债能力"其计算公式如下#

存货周转率&
销货成本
平均存货额

上式中#

平均存货额&
$年初存货额+年末存货额%

.
根据周转率!可以进一步算出存货平均周期"这一指标是用来表示一种商品在企业仓

库中平均存留的天数"其计算公式如下#

存货平均周期& *-"
存货周转率

此外!还有另外两个比率指标也可从不同角度反映企业的流动状况"一是现金比率"
在某些特定情况下!如经济不景气时!金融机构还要对企业的现金比率进行考察!其计算公
式如下#

现金比率&
现金+等值现金
流动资产总额

上式中#现金指库存现金和银行存款!等值现金是指企业所拥有的高流动性有价证券
$如短期国库券等%"二是流动资产构成比率"这是计算资产负债表上每一项流动资产在流
动资产总额中的比率!用以考察流动资产的构成内容!以及每一项流动资产所占用的投资
额!其计算公式如下#

每一项流动资产在流动资产总额中的比率&
每一项流动资产
流动资产总额

.’反映权益状况的比率
企业资产负债表上的权益有两个基本部分!总负债表示公司债权人权益!总净值表示股

东权益"对权益与资产之间的关系进行分析!是财务比率分析的重要内容"反映权益状况
的比率!是用来测验公司长期偿债能力的强弱!评价公司资金结构是否健全合理"

$#%债权人权益与总资产比率$又称负债率和举债经营比率%"企业在经营过程中!往往
要举债经营!如果企业负债太多!即使其资产流动性很高!偿债能力也会受到影响"如果企
业负债过高!以致无法支付利息或偿还本金!可能被依法强迫清算或改组!而不利于债权人
和股东"因此!金融机构必须注意这一问题"负债率是衡量企业债务占资产的比重!即有多
少资产是靠负债来支持的"其计算公式如下#

负债率&
负债总额
资产总额

$.%股东权益与总资产比率"这一比率又称产权比率!是反映企业一定量的资产中股东
投资所占的比重!以别于来自债权人的部分!它是上述债权人权益与总资产比率相配合的一
个比率"这一比率越高!越说明企业资本雄厚!偿债能力也比较强&反之!则说明企业资本比
较薄弱!偿债能力也受到影响"其计算公式如下#

股东权益与总资产比率&
股东权益
总资产

这一比率的倒数就是财务杠杆倍数#
’(&$$’
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财务杠杆倍数&
总资产
股东权益

这可用来反映一定量的资本能带动多少倍数的资产!当资产收益率高于借入资金利息
率时"这个倍数越大"企业获得的杠杆利益就越多#反之"资产收益率低于借入资金利息率
时"则借入资本的利息"将由股东所得的利润额来弥补!金融机构应注意的问题是"这个比
率越大"说明企业资本比重越低"企业所承担的风险也越大"并直接影响到其清偿能力!

$*%净收益与股东权益比率!净收益与股东权益比率是测验股东投资的利润率!计算
公式如下&

净收益与股东权益比率&
净收益
股东权益

上式中的股东权益"如果在计算期内曾有变动"应按平均数计算!
$)%销货净额与股东权益比率!这是上述比率的一个补充数据!计算公式如下&

销货净额与股东权益比率&
销货净额
股东权益

上式中的股东权益"如果在计算期内曾有变动"也应按平均数计算!例如"某公司某年
度的销货净额为.,万元"股东权益为#$万元"依上式计算"则该比率为#’!!用销货净额
来计算的股东权益’周转(次数"表明了股东投入资金的利用率"相对于营业额来说"则表明
股东投入的资金有无过多的情形!

*’反映收益状况和经营成果的比率
企业的投资者或债权人"都十分重视企业的盈利能力"其收益的多少成为管理效能优劣

的一个重要标志!金融机构要选择信用条件好的企业发放贷款"并要根据企业的盈利能力
来测定其偿付债务能力的强弱!因此"在分析财务报表时"不但要注意企业的利润总额"还
要注意考察企业的盈利能力!而衡量盈利率的尺度很多"通常有如下几种&

$#%净收益与净销货比例$又称销货收益率"或销货利润率%!它是反映每元销售额可带
来多少纯收益的指标!其计算公式如下&

净收益与净销货比率&
净收益+利息费用
销货净额

上式中的净收益系指缴纳所得税后的收益!利息费用是付给债权人以获得资产的代
价"实际上是公司所得总收益的一部分"所以应和净收益相加!

$.%投资盈利率$或称资产总额报酬率%!投资盈利率是反映企业运用各方投入的资金
取得的成果"投资盈利率高"则表示公司管理部门善于运用资产!它是公司经营效率的一个
重要指标"同时"也是总公司对分公司进行内部考核的一个重要指标!其计算公式如下#

投资盈利率&
净收益+利息费用
总投资额

$*%普通股每股净收益!它是反映企业普通股东产权的获利程度"其计算公式如下&

普通股每股净收益&
净收益D优先股股利
普通股本发行在外股数

如果公司股本只有普通股一种"只需要将净收益除以发行在外普通股股数"即得普通股
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本每股净收益!如果公司同时还有发行在外的优先股"则计算时"应将净收益分配于普通股
与优先股!

#)$普通股本每股净收益与市价比率!这一比率表示普通股的利润率!其计算公式如
下%

普通股本每股净收益与市价比率&
普通股每股净收益
普通股每股市价

这个比率愈大"表示盈利率愈高!当投资者在比较各种投资机会时"该项指标是一个重
要的参数!

#$$股利与市价比率!这一比率表示股利报酬率!其计算式如下%
股利与市价比率&普通股本每股股利&普通股本每股市价
例如"某公司#((.年度发放普通股股利每股为-元"年终时每股市价为#."元"则依上

式计算"股利与市价比率即股利报酬率为$%!它表明按照市价计算"公司的股东实际可获
得的盈利率!信用分析人员在进行财务报表和各种财务比率分析时"应深入审察实际情况"
并和趋势分析结合起来!此外"信用分析人员还需要研究公司的性质’竞争状况’生产和开
发状况"以及管理情形等"以便准确地评价企业的资信情况

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
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第二节!
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工业公司的信用评估

在("年代"随着整个世界范围内国家放松管制的趋势和日益增强的国际竞争"工业公
司在经营过程中会遇到各种各样的风险!另外"由于每个工业公司注册和经营所在国的不
同"经营环境的差异也使其信用风险有许多不同之处"因此"对工业公司所处的特定国家和
特殊行业进行深入了解"是对其进行信用评估的最基本的工作!此外"我们还需要对公司经
理人员的品质’公司的结构和公司基本经营状况等方面的情况进行深入的分析"这样"才能
对公司的偿债能力有一个较好的认识!

一!国家政策和产业政策发展趋势的影响

信用分析人员对国家和产业发展趋势的分析主要在于国家的管理体制和产业发展程度

会对工业公司的经营产生很大影响!对在不同国家经营或者是占领了不同国家市场的公
司"以及对在几种不同行业同时经营的公司来说"有必要对公司每一个主要业务部门从全球
范围进行分析!国家管理体制和产业发展程度"对公司经营的影响则可从以下几个方面进
行分析%

#一$国家管理体制的特点及其影响
在世界范围内"各个国家和国家集团#如欧洲共同体$的政府制定的各项经济政策和各

种管理条例"不论是现行的还是可能要颁布的"都会对公司的竞争地位产生极大的影响"因
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此!可侧重从以下几个方面进行分析"

#’对竞争的管理
市场竞争制度是社会市场经济的核心#由于企业追求较高的和保险的利润!竞争往往

会导致垄断!从而使企业本身的发展受到遏制而失去效力#因此!许多国家都制订了有关市
场竞争的法规!使竞争的行为在国家制度的框架内有效运行#例如!联邦德国政府在#($,
年颁布了$反限制竞争法%!并在柏林设立了联邦卡特尔管理局!对保护市场竞争实行有效的
管理#$反限制竞争法%规定了一系列保护竞争的手段!例如!基本禁止卡特尔!较大的企业
合并!在实施后必须向卡特尔管理局申报&销售额特别高的大企业的合并计划!甚至在实施
前就必须申报等#当这些合并可能形成或加强企业在市场上的统治地位!或不利于改善市
场的竞争条件时!联邦卡特尔管理局有权加以禁止#此外!根据国家不同产业发展的需要!
把一些重要部门排除在卡特尔管理局的管辖范围之外!例如!交通运输业’农林业’煤矿开采
业’冶金业’信贷和社会保险业’电力’煤气和水力等!从而保护和扶持了国家基础产业的发
展#

.’壁垒因素
对于新的竞争者来说!进入某一产业往往都会遇到壁垒因素#这些壁垒除税收以外!还

包括其他一些因素!例如!生产或销售机构的高成本!市场对现有竞争者的产品或服务的极
强的接受性!原料供给的有限来源!以及管理机构的保护性支持等!都会对新进入壁垒的公
司的经营与发展产生直接影响#

*’政府支持的因素
国家政府对工业公司的支持程度!在很大程度上影响到公司的发展趋势#例如!许多发

展中国家的铜矿公司!由于享受了政府补贴而超量生产!这在一定程度上限制了该行业公司
的盈利性#

)’货币与汇率因素
各个国家不同时期制定的货币政策会对利率’汇率产生影响!从而直接影响到工业公司

的经营状况!而公司以某些特定货币实现其收入或支付其生产要素时!其盈利性受到汇率的
影响程度会更大#

$’国家计划的因素
国家的经济计划是通过各种经济政策和手段来影响工业公司的经营决策和方式#在公

司决策的范围内!除了纯技术性的生产问题外!最重要的是决策问题!通常是投资决策’资金
筹措决策’营销战略决策和研究与开发活动决策#国家的经济计划对公司的决策活动!特别
是投资和营销决策产生着重要影响!而这种影响又主要是以指明市场的发展方向!控制公司
资金来源以及提供优惠待遇等方式来进行的!并且会对工业公司的发展战略和经营状况产
生明显的影响#

(二)产业发展程度的影响
产业发展程度对工业公司的影响可侧重从以下几个方面进行分析#

#’产业对经济周期的敏感程度
这主要是指相对于国家’全球中某特定产业在不同经济周期的上下波动程度!并对公司
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经营产生的影响!其中与该产业主要产品价格及生产投入有关的供给"需求和其他一些周
期性因素是相当重要的!例如#世界石油价格对石油生产者以及对那些需能源进行生产的
基础工业公司都产生重要影响!

.’产业的成本因素
产业的原材料供给状况及销售状况等#都会给产业利润率和各个公司的竞争力产生强

有力的影响!在许多成本因素中#公司的生产和经营特性往往是很关键的!在高度自动化
的生产条件下#工业公司可能有极好的竞争机会来运用其较灵活的"电脑化的厂房和机器设
备#从而达到降低成本#提高生产率的目的!然而在服务性行业中#如果工资每年持续增长#
那么#降低服务成本而提高生产率的可能性往往是比较小的!

*’产业对技术更新的敏感性
这主要是指产业的主要技术发明的期限以及引进的周期#从而产生对工业公司产品竞

争性的影响!其中主要分析产业竞争者如何加快资本支出的增长以满足竞争的需要#而竞
争保护的程度以及专利的期限规定也是需要加以注意的两个重要因素!

二!管理人员品质的影响和分析

管理人员品质是衡量公司信用程度的最重要的指标之一#然而却以难以测量!每当发
生意外情况时#通常都是靠管理人员迅速反映#采取正确的决策来维持公司的正常运行!信
用分析人员往往通过分析研究公司的经营战略"政策"宗旨以及计划的制定和执行情况#来
表明公司管理人员的能力和水平!其重点分析以下几个方面$

%一&公司的战略方向
信用分析人员往往联系公司在其所处的业务环境中的未来风险以及机遇#来分析管理

部门发展业务的状况和不同地域的收入情况#并评价管理部门的投资收益标准!其中主要
分析这样几个问题$从公司的状况及其所处的经济环境来看#公司的政策是否谨慎’管理人
员对全球潜在竞争的警惕性如何’采用何种计划来加强其竞争能力!

%二&公司的融资宗旨和稳健性
信用分析人员比较注重分析公司管理部门的融资宗旨#其中主要包括管理部门的融资

计划#管理人员怎样使用负债能力来进行兼并"收购以及进行资产重组!公司发展的稳健性
主要是指在保持必要的投资和开发研究费的前提下#管理部门的整体财务政策的稳健性如
何’其会计惯例的稳健性如何’管理部门的长期规划和短期计划有没有保持平衡!

%三&组织机构之间的关系
公司各组织机构之间的关系主要是指管理部门的发展战略和其组织机构之间的关系是

怎么样的’在筹资"市场和产品发展方面某些部门能否从其他部门得到便利’如果公司外部
董事"大股东或重要资金来源方面%如主要的贷款银行&在公司决策中有发言权#则他们的特
殊的利益关系和能力因素也要进行分析!

%四&控制系统和管理体制
控制系统主要是指公司的内部审计和财务控制体系!要分析公司的控制系统对管理人

员维持或促进竞争性的盈利和进行有效的经营管理会产生什么样的作用’对跨国公司来说#
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%%%%%%%%%%%%%(其他类风险防范及管理 %%%%%%%%%%%%%(



要分析这些方法在公司经营所处的各个不同国家及文化背景下!其被应用程度如何"管理
体制主要是指公司连续规划的能力"从信用风险角度看!对一个或少数几个高级董事的依
赖性太大是不利的因素"因此!这里主要分析的问题是#现行管理人员如何作为一个整体进
行经营$当一些管理人员退休或处于紧急情况时!为新接任的管理人员制定了哪些合适的计
划"

%五&管理人员的业绩
管理人员的业绩如何主要是对其业务档案资料进行分析研究!其中主要包括以下几个

方面的问题#管理人员对以往$D#"年间重大事件的反映如何!比如紧缩资金’诉讼’主要竞
争对手或管理机构的压力等等$同其国际竞争对手相比!在过去$年内管理部门在每一个主
要业务领域所达到的真实收益率如何$在经济’技术’供求’信用和与该产业有关的各个领域
中!其管理人员的业绩如何"

三!公司基本营业状况的分析

信用分析人员对工业公司基本经营状况和竞争形势的分析!重点是放在该公司与同业
进行比较后所处的地位!以及在控制成本的情况下公司创造收益的能力!其中主要包括以下
几个方面的因素#

%一&公司在市场上所处的地位
公司在市场上所处的地位与公司在市场上所占的份额’母公司所在国的传统企业文化

和政府政策’公司经营的业绩等因素都非常有关系"

#’公司在市场上所占的份额
公司的地位与公司在其主要市场所占的份额大小关系很大"要对公司目前在其主要市

场上所占的份额以及在过去$D#"年间所占市场份额的变化进行分析"这项分析要从两方
面进行!一方面是按不同的业务进行分析!另一方面是按公司产品销往的主要国家进行分
析"在其他方面的因素相同时!公司在国际上或在特定国家与地区市场的领导地位决定了
公司长期内创造现金的能力"公司有好的声誉以及公司某一特定部门与其客户的悠久关系
对公司的地位都是强有力的支持"

.’母公司所在国的传统企业文化和政府政策
母公司所在国的传统企业文化和政府政策对公司潜在的支持也在很大程度上影响了公

司的经营地位"对公司国内业务经营环境的分析!有助于了解公司与供应商和客户’与银行
业!以及与其他融资来源之间的特殊关系"这些关系的存在!有利于公司遇到恶劣情形时增
强自身的稳定性"例如!大多数欧洲国家的一些大银行是公司资金的主要供应者"当公司
流动性较差时!这些大银行会提供必要的资金!或者在公司流动资金吃紧时!它们会在银行
贷款偿还上对公司有所让步!从而增强了公司的稳定性"此外!政府和产业之间的紧密联系
可能为整个产业或个别公司提供一个有利的经济环境"例如!政府在对经济环境’就业政
策’国际贸易环境等方面所起到的积极作用!就会增强公司的地位并有助于它们与国外同业
的竞争"

%二&公司业务成本和收益状况
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公司中的每个部门对其创收的贡献程度是不一样的!根据每个业务部门在公司总盈利
中的份额"可以用来分析公司各部门的效率!部门效率的发挥往往对以下因素相当敏感"如
业务的周期波动#供给过多或生产过剩#快速的技术革新#迅速的管制放松#货币汇率浮动等
等!为适应这些可变因素"实行部门多样化有助于公司摆脱某一部门衰退的影响"起到类似
润滑剂的作用"并且"管理人员对每一部门所具备的专门知识以及它们之间的协同作用也是
影响公司收益的十分关键的因素!此外"还要十分注重分析公司的成本结构!要联系国际
间的竞争者来研究公司主要业务部门的生产投入#供给来源#生产设备或服务网的效益性!
对公司目前的经营成本和效益要从两个方面进行分析$"维持目前经营效益的必要支出水
平%#提高经营效益以满足国内和国际产品竞争的必要支出水平!更为重要的是"要按照部
门的生产和技术周期"对研究开发的预期未来支出和融资需求"以及对新产品的引进情况进
行分析!另外"还要对供给协议#劳动力成本趋势#劳资关系以及对供给价格增长的敏感性
进行分析"以便揭示公司每个主要业务部门的未来生产成本!

&三’公司财务与流动资金来源状况
信用分析人员对公司财务状况的分析主要包括两个方面的内容"一是对过去$年或$

年以上的财务报告资料进行分析%二是联系其预期的*D$年的偿债现金和负债情况"对其
可能的现金流量和资产价值进行预测!

#’财务灵活性评估
对公司财务灵活性的分析是很重要的"这是衡量公司在一定时期内保持足够的流动性

以满足偿债要求的能力的基础!流动性的取得"一是取决于公司创造现金的能力"二是取决
于公司在资本市场上另外筹集资金的能力!流动性的这两个来源都与公司的整体盈利性紧
密相关!

.’备用流动性的分析
信用分析人员除了对公司流动性状况的总体分析外"还要分析其备用流动性情况"即对

公司的内部和外部现金来源的情况进行分析!因为这些现金能够用来满足在极短的期限内
到期的债务的清偿"尤其是在流动性发生危机时"更是如此!对公司备用流动性的分析着重
以下几个方面$

&#’公司备用流动性的可取得性和可依赖性的分析!它主要有公司营业能创造的现金%
公司可依赖的贷款方的借款能力%通过随时可销出证券的销售而取得流动性的能力等!

&.’对备用流动性来源的有关需求的分析!由于每个公司所处的独特环境"都要求对备
用流动性的一般来源途径进行修正!因此"要着重分析以下问题$

"与公司的资本组成相关的短期借款的规模和特性!

#长期证券的期限和偿付结构!

&公司可选择的其他借款来源的特性#历史及可靠性!

’公司与银行关系的特征#稳定性和历史状况!

(公司的信用水平!

)公司在资本市场和货币市场上的证券组合的品质#流动性#期限#币种及稳定性!

*公司对正常的和预期的营运现金的需求!
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+在公司债务结构中!公司对商业票据和短期负债的依赖度"

,公司有关财产行为的复杂性"
#*$对备用融资工具质量的评估"公司所能取得的银行资金的性质和来源!是必须考虑

的关键问题!对不同银行资金的性质分析如下%

"合同性的贷款协议!对银行有法律约束力!不易受条件变化的影响"

#信贷额度"这是一种非合同式的银行信用工具!银行一般从所给予的额度收取一定
的费用!或保留一定的抵押"额度的存在表明银行同意在额度范围内对客户进行贷款!直到
银行认为它应该停止贷款为止"

&客户不付任何费用和抵押的信贷额度"

’银行内部指导性限额!这是银行与客户口头协商达成的"

(额外的借款能力!这一能力归因于公司与银行之间是否具有稳定的关系"
#)$对公司拥有的可作为流动性替代品的热门证券也要仔细进行分析"穆迪公司应用

一定的准则!来确定哪种范围内公司的有价证券和现金证券可以被看作是有充分流动性的
资金!其准则如下%

"投资级的债务发行人在货币市场的负债和其他#年以内到期的债券!一般给予很高
的流动性"

#投资级的债券发行人的#年以后到期的债券!给予中等流动性"

&如果证券用作备用流动性并有汇率风险!穆迪公司假定了一个大约.$%的风险损失
率"

’估计公司正常业务经营所需的营运现金#为销售额的.%D,%$!并从具有充分流动
性的资金中扣除"

四!公司结构的分析

信用分析人员在分析公司的业绩和其未来计划时!需要对公司的组织结构及其有关部
门进行评估!并主要分析以下几个方面的问题%

#一$子公司相对于母公司的重要性
信用分析人员在评估公司信用时!往往要分析在公司财务发生困难时!母公司#或控股

公司$可能在多大程度上支助#或取消$一个子公司!这是由母公司保留子公司的受益性相对
于母公司收回子公司的风险性的比较来决定的"这里的关键问题包括%子公司是否对集团
提供了稳定的较大份额的收入&在近期或远期!子公司的存在对集团总体战略的适应性如
何&子公司是否对集团业务起到了很好的配合作用&子公司的资产’产品和声誉是否记入集
团总帐中&未来支出需要’诉讼’管理或其他问题是否会使集团遭受损失"子公司与母公司
之间关系越紧密!子公司对母公司的成功运营越重要!那么母公司对子公司的干预可能性就
越大"母公司对子公司的投资规模也是一个重要因素!如果投资大到足以令子公司的违约
行为可以使母公司的生存陷入危险的境地!母公司主必须实行更大的干预以维持子公司财
务的健康发展!并保证其自身的存在"

#二$财务状况和法律环境
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信用分析人员需要注重分析公司的财务状况和所处的法律环境!如果母公司财务状况
相对较弱"那么从子公司抽取一部分额外盈余来支助母公司的可能性如何#相反"如果子公
司财务状况相对较弱"则其母公司却不得不用其现金流量的很大部分来支助子公司"就有可
能使自己的财务状况陷入困境!此外"还要分析公司所在国家和有关州的法律和管理条例"
因为这些条件往往使得母公司必须承担其子公司或附属公司的债务!

$三%合资企业的合伙人和合作协议
信用分析人员还需要注意另一个有关方面的问题"即越来越多的国际公司采取了合资

企业形式"并且采取了不同形式的促进商品开发和经营的公司之间的合作关系!要着重分
析研究以下几个方面的问题&如果合资或合作企业已制订计划或正在实行计划"那么对它们
的管理情形是怎样的#它们对公司来说是增强了公司的竞争优势"还是使公司资源外流
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公用事业公司的信用评估

公用事业公司主要是指私人拥有和经营"但受国家政府或地方政府管理的为公用事业
服务的公司!每个国家的公用事业公司都有独特的风险特征"而不同类型的公用事业公司
经营特点也各不相同!然而"总的来看"不同的公用事业公司又有许多相同的因素!因此"
这里侧重研究分析电力公司和电话公司"并对公用事业公司信用评估的内容作简要的介绍!

一!公司经营特点的分析

私人拥有的公用事业公司的两个特征使他们的信用风险与大多数工业公司有明显的区

别!首先"所有的公用事业公司资本密集程度都很高!其营业成本大多数产生于对工厂和
设备的大量投资"如发电站’自来水厂和昂贵的传送和配电网络等"这些基础设施大多数需
多年建造才能投入使用!除个别例外情况"公用事业方面的技术进步需求大量新的投资"其
资产主要是用于特殊的用途"而且不易于改装后作其他用途!由于以上这些因素"所有类型
的公用事业的应变性都很差"它们对大量融资的需求"经常长达数十年之久!因此"一项错
误的决策或不利的管理对策可能对其至少#"年的信用状况产生不利的影响!从债券投资
者的角度看"大量的融资需求还意味着公用事业公司倾向于在信用市场上控制大部分已公
开发行的证券和每年发行的新债券!其次"公用事业公司几乎被广泛地认为是(自然的垄
断)"因为它们用高成本的设备提供最基本的服务"而这种服务是在相同的领域不断重复!
在公共利益方面"它们被赋予了规范的服务范围而不必担心激烈的竞争!作为对这种垄断
特权的回报"公用事业公司长期以来都是管理得最严的产业&一是对服务费价格的限制"二
是其经营性质受到严格的监督!再次"公用事业公司的服务总的来说被当作商品产品"它们
在消费者眼中并没有什么差别!因此"由于市场地位较高而产生较高盈利的竞争优势在这
里表现得并不明显"并且"每个公用事业公司的信用度在很大程度上取决于公司管理人员控
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制之外的一些因素!如对其所服务领域的态度和管理者的行为等"这些因素对公用事业公
司的影响程度比其他产业的影响更大!根据公用事业公司经营的特点"信用分析人员对其
信用评估着重从以下几个方面进行分析#

$一%公司所有制状况的分析
如果公用事业公司是由国家所有"它们的资本一般是通过国家和地方政府或是政府支

助的法人进行筹集!另外"通过私人渠道的融资一般有政府担保支持!在这种情况下"公用
事业公司应作为与国家有关的实体来分析"评估时关键要联系在公司财务恶化时"其可以从
政府取得的帮助"而不在于联系公用事业公司的业务风险!这几年来"世界上大多数政府都
开始对不同的公用事业公司进行私有化"从而使这些新的私有化了的公司面临着私营部门
经营所具有的全部效益和全部风险!

$二%公司独特的信用风险分析
公用事业公司的国际债务评级受公司所在国的国家信用等级上限的限制!实际上"公

用事业公司发行了很多种类的债券和优先股股票"它们的信用风险有很大的差别!此外"信
用分析人员还可能会遇到公用事业行业发行的一些特殊类型的债务工具"对每一种债务工
具都需按债务违约时债权人所受的待遇进行特殊的分析!例如"租赁债券的信用度低于担
保租赁债券的信用度"因为后者有固定资产做抵押!对公用事业公司信用度的分析要从对
基本因素和发展趋势的评估入手!这些因素或趋势将有助于或阻碍公用事业公司保持充分
的收益和充足的现金流量以满足未来对债券持有人的债务偿付能力!这里将基本因素划分
为七个方面#

$#%服务领域!包括对经济&社会和人口因素的分析"这些因素可能影响服务需求增长
的前景!

$.%资产基础!联系未来对服务的需求以及经济效益状况"对现有的和计划扩充的设备
进行评估!

$*%经营成本!根据原料组成和劳动力需求等因素而定的现时和未来的成本!
$)%管理条例!主要研究影响管理者决策的经济&政治趋势"以及对可能阻碍业务经营

效益的特殊管理行为进行分析!
$$%竞争!包括那些使公司进入不受管理的业务领域成为可能的新途径"或允许使用者

避开公用事业公司垄断服务的管理条例"或公用事业公司自身的多种经营!
$-%公司结构和管理人员质量!二者在对公用事业公司和对其他公司的分析中同样重

要!
$,%财务统计资料!信用分析人员了解公用事业公司信用分析的基本原则后"就可以对

有关财务统计资料进行分析"这样有助于说明公司的信用度!

二!公用事业公司经营状况的评估

信用分析人员对公用事业公司所在区域的风险和机遇的分析具有非常重要的意义!公
司基础性的分析主要是在较大范围内研究有可能对公用事业公司近期和远期$通常至少以
#"年为期限%的盈利性&现金流量产生影响的经济&人口和技术趋势!这里关键是分析服务
业的增长或下降的有关因素!此外"还需要对公司的资产基础&管理质量等因素进行进一步
的分析"从而对公用事业公司的发展前景做出预测!

$一%公司服务需求的评估
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在对需求进行预测时!信用分析人员应该对公用事业服务区域内的主要行业的增长和
消费趋势给予足够的重视!并且需要对人口增长趋势"失业率以及人均收入水平进行分析#
#’电力需求的分析
对电力公司来说!其所在区域的经济状况的特征与其收益有着直接的联系!其产量受到

经济衰退或大量工业消费者停业的显著影响#从居民消费者方面取得的收益一般来说是稳
定的!尽管消费者普遍的节约可能会降低销售量的增长!但对其影响一般不大!从商业方面
取得收益也比较稳定#然而从工业方面取得的收益是最不稳定的!因为大多数工业公司对
经济周期非常敏感#信用分析人员评估公司体系外的销售潜力时!还应考虑到电力公司的
输电线路及其邻近公司的电力产品成本#电力销售对天气状况极为敏感#比如!当电力被
用来进行空间供暖或空气调节时!天气气温太高或太低!公司都必须增加服务量以满足增加
的需求#
.’电话需求分析
电话需求受一系列的社会"经济和文化因素的影响!不断发展的地方经济通常伴随着旺

盛的电话服务需求#一般来说!电话公司服务区域内工商业部门的多样化表明!该公司即使
在经济衰退的情况下也有较大的稳定性!因为某一产业需求的下降可能被另一产业需求的
增长所抵消#对信息集中水平要求很高的服务性行业是典型的电信需求大户#信用分析人
员应着重对银行业"投资公司"保险公司"不动产经营公司和政府机构等进行特殊的研究!因
为所有这些部门对电信需求都很大#大量的社会团体也是对基本电话服务"可视电话服务
以及长途电话服务的典型需求者#公司电话服务需求可以通过多种方法进行衡量!从而反
映了所提供的服务的不同类型#例如!美国电话公司所使用的最基本的衡量法是统计所有
投入服务的电话线路!信用分析人员可根据其提供的统计资料对电话需求状况进行分析#

$二%公司资产基础的分析
信用分析人员在了解公司主要客户的需求方向和稳定性之后!下一步的任务就是确定

公司现有资产$或者说厂房和设备%是否能够有效地满足需求!或者说公司是否还需增加另
外的服务设施以满足需求#
#’电力公司资产分析
电力公司电力供应的三个环节都需要进行分析&发电"输电和配电#美国许多私人电力

公用事业公司的资产基础包括了每一个环节的厂房和设备#一些国家的电力公司却主要只
从事其中的一个环节或两个环节的经营!在电力公司不具备自有设备的情况下!信用分析人
员必须对电力公司保持能够使用相关设备的能力进行评估#

$#%发电#在评估公司的发电量时!最基本的问题是其发电量是否足以满足用电需求!
是否有充足的储备来满足高峰期的需求#满足高峰期需求的能力是通过计算公司的储备余
额的趋势来衡量的#储备余额是指高峰期的需求与供电能力间的差额$以兆瓦为单位%#供
电能力是指公司自己设备的供电能力以及其他电力公司以合同形式同意提供的供电能力#
一般地说!#$%D."%的储备余额被认为是较合适的#

$.%购买的电力#电力公司与其他公用事业公司之间相互联系的数量和质量也应该进
行评估!因为该公司可以向它们以合理的价格购买电力#由于许多公司加入了地方性电力
集团!集团规定成员间的电力买卖价格比较便宜!并且!在特定情况下!电力公司从非公用事
业来源购买电力可以避免超过设备能力过大的风险#

$*%发电量的管理#公用事业公司还可以通过发电量管理计划来提高它们满足高峰期

’(#’$’
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电力需求的能力!在日工作时间"设备控制和间歇性的工业服务合同都对发电量产生一定
的影响!大多数电力公司都拥有几种不同形式的发电站!#基本工作电站$通常规模很大并
且建设费昂贵"但其燃料成本一般较低!公司通常还拥有一些小电站"叫作#高峰期工作电
站$"它们是专门用来满足高峰期供电需要的"其建设成本并不高"但通常燃料成本较高!
#周期性工作电站$一般规模适中"通常用于满足周期性的波动需求!基本工作电站一般是
用煤作燃料或利用核能发电"而周期性工作电站一般采用天燃气和石油作燃料!不论对哪
一种形式的电站"分析家都应该研究燃料的成本和供应前景"评估公司的营运风险!

%)&资产集中的风险!在分析发电站的生产设备时"评估其发电量对少数几个电站的依
赖程度即资产集中程度是很重要的!在某些情况下"资产集中程度高表现为一个单一的电
站占了公司总设备厂房投资额的很大比例!不论哪一种类型的电站"如果一个公司只拥有
两个电站"那么它就冒着由于未曾预料的电站运行中断而减少了其一半发电量的风险!因
此"投资集中于一两个电站也是值得关注的问题!

%$&电站业绩评估!一个电力公司的发电站的业绩档案是其控制和弥补成本能力的重
要的显示器!其中一个指标是发电站的#可用率因素$"即电站可用于工作的时间的比率’另
一个指标是#生产能力因素$"即一个电站的平均工作量占总工作量的比率!高利用率和较
强的生产能力提高了公司控制成本和最终控制费率水平的能力!公司财产的保险有助于弥
补电站损失"特别对老电站或核设备来说"保险的价格和质量是非常关键的!

%-&输电和配电装置的评估!输电和配电是将电力传送给最终用户的基础!输电装置
相对于其他电力公司的电力买卖来说也很重要!输电线装配得较合理可以提高整个公司系
统的效率"并有助于在有利的条件下开辟新的电力买卖市场!

%,&在建电力资产的评估!大多数电力公司新建项目都是极昂贵的"并且建设安装的年
限较长"如果建设途中发生故障"这些项目很难停建然后转作他用!因此"如果公司新建项
目原有条件发生变化时"必须对公司的风险进行重新评估!
.’电话公司资产分析
在美国"电话设备%指净电话设备&大约占了电话公司资产总额的("%!然而"从信用

风险角度看"对其中两种更具有特殊性的资产"即电话信息的转换设备和传输系统的评估显
得更为重要!这里"评估的重点是这两种资产是否满足未来的服务需求!转换设备包括转
换器和电话总局的其他设备’传输系统包括电话线(微波传导设备(分散转换器和其他所有
联系电话总局(总转换器和单个用户的线路的设备!资产投资在这两种资产间的分配受公
司服务所在区域的地理位置的影响!例如"如果一个电话公司的服务高度集中在城市地区"
那么其投资绝大部分都在电话总局的设备上’相反"如果公司服务于人口相对分散的地区"
其大部分投资集中在传输系统资产上!在评估电话公司转换系统的成本效益时"电脑化程
度也是一个重要因素!电脑化程度高"提高了通话质量"降低了成本"并且提供了新的服务
项目!

%三&评估经营成本
公司采用新技术有助于其在竞争中保持较高收益"也有助于提高劳动生产率"降低经营

成本!
#’电力公司经营成本分析
燃料成本在电力公司经营成本中占了较大的比例"这一比例一般超过了)"%!从信用

的角度看"风险主要表现在燃料成本的持续增长可能对公司的现金流量产生严格的限制"由
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此导致了对满足债务偿付和其他营业需求能力的限制!信用分析人员往往要着重分析一个
公司对某种燃料的依赖程度"或者是对价格增长很敏感和供不应求的燃料的依赖性!其中
包括对公司目前或未来可支配的燃料组成的分析"以及对近期或远期会影响每种类型燃料
成本的社会#政治和经济因素的分析!
.’电话公司经营成本分析
电话公司最主要的经营成本是劳动力成本!对美国的公司来说"这一比例大约为,"%

左右!然而"目前从世界范围来看"随着计算机和通讯技术的进步"如数字转换器和计算机
操作辅助系统等等"使得公司自动化经营程度提高"从而逐步减少了劳动力成本!对电话公
司经营成本的分析应着重分析其对新技术采用的程度"是否以此降低了成本并保持了财务
灵活性"从而满足了其业务环境中不可预测的变化的要求!电话公司对劳动力成本的控制
可以精确地通过计算某一时期内$每个雇员所控制线路%来衡量!$每条线路可控制成本%
&净营运成本减去折旧’是评估公司成本管理的另一个有效的比率!可控成本应包括所有与
公司管理人员决策有关的成本"而与公司财务决策有关的支出&利息支出#折旧支出及税收’
则不在考虑之列!对经营成本的控制还应该根据所提供的服务的质量来衡量!如果服务质
量不稳定"管理机构可能会降低公司获得收益的必要条件的要求"或者减少公司可以得到的
收益!总的来说"有两项指标可以得到并用来对服务质量进行评估!"$用户困难意见书%
数量的趋势"意见书从一个侧面反映了公司对客户服务的质量!#$未实现要求%数量的变
化!用来衡量公司对客户服务的及时性!

&四’管理质量的分析
从本质上看"公用事业公司的管理主要是为了两个有潜在冲突的目标!首先"是实现公

共利益的目标&即对用户提供高效的#价格合理的服务’"并防止公用事业公司固有的垄断弊
端!其次"保证公用事业公司和其投资者从厂房#设备等的投资上取得合理的收益率!由于
大量存在着此类因素"因而管理机构的工作变得更复杂化"并且也增加了其决策对公用事业
公司和它们的债权人的风险!在评估管理问题对公用事业公司信用质量的影响时"信用分
析人员主要对以下几个基本问题进行研究(

&#’管理机构自身质量问题"包括其背景#经验#附属机构#管理宗旨"对一些关键性问
题"如劳动力#环境的态度"以及它们对自由经营的许诺情况!

&.’管理机构对公司自有资本的态度"以及它们实现其对有效地平衡公用事业公司的顾
客和投资者的利益关系的态度!

&*’影响管理机构决策的政治和社会因素(如支持环境保护运动"加强或削弱公众对工
会以及对放松工业管制的支持"等等!
此外"信用分析人员还从以下几个方面评估管理机构决策对公用事业公司信用质量的

影响!
首先"对管理当局的分析!这一分析的起点是确定哪些管理机构对公用事业公司的哪

些业务部门具有权威性!这项分析可能包括了法律#政治因素及每个机构的风险管理情况!
其次"费率等级的问题!管理机构对公用事业公司可收取的服务费率的规定是评估公

司的关键性问题!费率能确定未来的收益并且最终决定了公司维持充分的现金流量以满足
大量的债务清偿要求的能力!从整个世界范围来看"这些有关费率的决策通常是经过较长
和复杂的分析过程来完成"一般称作$费率等级%!这一过程大体包括了三个相关的阶段(

&#’进行收益和成本的计算!大多数情况下"管理机构以#年期来计算收益和成本!对
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这#.个月的特殊时间区间的选择是很重要的!特别是当这一期间通货膨胀率有所上升或
下降"或者某个公用事业公司又有一个主要业务部门投入营业的情况下"时间区间的选择显
得尤为重要!由于费率一般可以持续几个月不变"所以管理机构经常使用预测的收益和成
本来进行计算!

#.$可容许的费率基础的确定!费率基础是用来确定公司资本投资可被容许的回收率!
公用事业公司通常以使用中的厂房设备以及管理机构认为将来对公共服务产生作用的厂房

设备作为费率基础!这种费率基础可以在检验期的最后时点确定"也可以算取平均值!
#*$资本成本估计!资本成本是根据公司资本组成中的负债%优先股%普通股所占的比

例以及每种融资方式的成本而确定!各项资本比率可以以实际检验期的资料为准"也可以
通过对证券出售或预期融资事先估计而取得!在管理机构不同意公司的融资政策的情况
下"各项资本比率应该以管理机构认为最合适的比率为准!
*’评估费率对总体信用质量的影响
在分析费率等级对信用质量的影响时"应强调它对公司财务所造成的总体冲击"尤其在

公司财务处于困境的情况下!除去几个例外情况"世界上大部分管理机构总的来说都对最
终的费率制定有很大的决定权"并往往会给公司财务带来较大的影响!
)’公司管理条例的影响
一般说来"燃料成本占了电力公司总营业成本的)"%以上"但燃料成本的变化也可能

短时间内发生!为了避免每次燃料价格波动后"都必需进行的大规模的费率调整的听证工
作"大多数的管理机构往往通过一些&燃料调整条例’"允许电力公司将燃料成本的升降的影
响转嫁到消费者身上!这些条例虽然不总是及时颁布的"但总的来说"它们还是有助于公司
财务的稳定!

#五$竞争情况的分析
从理论上讲"公用事业公司在其服务区域内被赋予垄断的服务地位"有利于提供便宜的

商品以满足广大公众利益的要求!然而"在整个世界范围内所有类型的公用事业公司获得
特许以后"技术的进步往往改变这种平衡关系!因此"信用分析人员了解不同地区公用事业
公司竞争的情况"有助于对其信用状况进行分析!

#六$公司管理人员情况的分析
资本投资者往往通过每股收益率%红利增长情况和每股市价来衡量公司管理部门的效

益!信用评估人员还要对隐藏在这些指标背后的因素进行更深入的分析!分析人员要查看
管理人员在建设项目%费率政策%融资行为以及有关方面的业绩档案!还要分析公司管理人
员与管理机构以及客户之间关系的发展趋势"分析公司的会计制度以确定其稳健性如何"分
析公司目前制定的决策可能会对公司将来的发展带来什么样的影响等情况!

三!公司财务统计资料的分析

公用事业公司通常提供了大量的财务统计资料"一方面自己使用"另一方面也为管理机
构和评估机构以及投资者服务!在信用分析中最为重要的财务统计资料包括几个方面的内
容(公司是否能够取得充足的收益维持经营并补偿其成本)公司现时和预期的资本需求是怎
么样的"这些需求是否可以从其内部现金流量中获得满足!要将公司现金流量预测的结果
与公司同期内可能的偿债负担进行比较!如果预期的现金流量超过所需清偿的债务量越
多"那么信用等级就越高!财务分析的主要目标不仅仅是计算这些基本的财务统计资料"更
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为重要的是!要联系所有能影响公司未来信用质量的基本风险!来对这些资料进行调整和分
析"

#一$公司的资本需求分析
由于公用事业公司资本密集性的特点!信用分析人员对财务分析的重点是对现金资本

需求和公司从内外两个渠道满足这些需求的能力的分析"建设费用一般占了公司资本需求
的最大组成部分"要以公司服务区域的经济前景为前提!按照现实的需求增长为假设研究
公司$年财务计划中预计的建设支出"公司对单一经济部门或产业!或者是对单一客户的
广泛的依赖性!可能会使公司面临着收益和需求增长的波动性"在分析公司的流动资本需
求时!应研究其每一个单独的组成部分"对已到期偿还的长短期负债!应从负债里扣除并注
明债务到期日和是否已经偿还!以避免重复计算"

#二$公司内部现金创造和外部融资的分析
公用事业公司需要通过内部现金创造来满足其现金资本的需求#包括到期债务偿还和

偿债基金支付$"对这些情况进行分析可以用来衡量公司财务实力"内部资金来源包括%净
收入减去优先股和普通股股利!资本化的融资成本!未合并的子公司自有资本收益加上折旧
和应摊销&递延的收入税和投资减免税额!以及其他种类的来源"在机构多样化的公用事业
公司中!研究子公司派发股利的上涨趋势#假定公司有权如此做$时!应在某些问题上给予充
分的注意"首先!应该分析母公司对子公司股利的控制程度"在公司委托人契约或债务契
约中常常可以看到股利限制条款"其次!在给定上述母公司的控制条件下!对子公司收入的
实际上涨比例应进行仔细检查"公司内部现金计算应扣除子公司的非现金贡献"公司经营
所获得现金应该作为对公司基本流动性分析的关键性问题"外部融资是指公司无法通过内
部现金流量筹集到所需资本!而必须通过债券和股票的发行来取得"信用分析人员要弄清
楚公司证券种类和发行时间!即将发行的证券总价值!以便更好地分析利息成本和资本结
构"此外!还要了解是否有阻碍或限制公司证券发行的条款"比如!是否有预先制定的契约
或合同限制了超过一定数量的证券发行"

#三$公司资本组成的评估
信用分析人员对公用事业公司信用分析的重点之一是对其资产负债稳定性的分析!特

别是对其资本组成的分析"由于公用事业公司在受到基本管理的基础上!被赋予了一些重
要的特许权!所以人们普遍认为公用事业公司可以比其他大多数工业企业维持更高杠杆比
率的资本组成"从传统作法来看!公用事业公司很大程度上依赖于债务融资!因为这是筹集
资本的最便宜的方法"许多公用事业公司在其资本中保持了优先股和普通股"信用分析人
员把普遍股看成是债券和优先股持有人的’垫子("普通股在公司资本组成中所占的比例越
大!对优先的证券持有人的保证作用就越大"信用分析人员还需要分析公司资产负债表表
外负债情况"公用事业公司可能有资产负债表表外融资行为以及越来越显著的租赁负债"
此外!还应该分析公司现行的资本化比率和未来的发展趋势"这些比率应与行业平均数比
较!并且联系所分析的公司面临的经营和业务风险程度进行评估"

#四$公司盈利性的评估
公司的盈利性是促进公司创造充足的现金!以便满足其资本需求的重要因素"它还有

助于确定公司的债务支付能力"
#’预期收益
对公用事业公司来说!收益增长与其所服务区域需求的增长!服务费率的提高!新型服
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务的提供和收益的多样化等因素密切相关!从对公司收益组成的分析可以确定公司能否达
到与需求相配合的收益增长"由于意外的需求变化或是服务竞争而形成的收益集中"可能预
示了公司未来收益下降的风险!
.’成本结构
一个公司的可控成本被定为总营业成本减去折旧"一般是用总营业收益的百分比来衡

量#可控比率$!这一比率是衡量该公司相对于该行业来说"其成本结构情况的一种工具!
一般来说"一个不断下降的可控比率表明公司的收益增长比支出增长快"这可能是由于更高
的需求增长或由于对支出的控制而造成的"也可能是由两者共同作用而造成的!成本结构
包括了许多因素并且不能脱离其服务区域单独进行分析!比如"公司所在区域是农村还是
城市"其客户量的多寡%网络的年限%现代化的程度和需求增长的快慢等因素都对成本结构
起决定作用!折旧率同样可以用来分析与经营相关的成本情况!折旧费可通过较高的费率
转移给纳税人"因此"很多公用事业公司长期以来只能在较长一段时间内"通常可达.$年"
对其高技术设备进行折旧!信用分析人员必须注意这一惯例对很多公用事业公司造成的不
利情况!例如"对电话公司来说"往往需要在更短的时期内更换设备以保持竞争实力"这样"
就会产生折旧不足的问题!税前营业毛利率是反映盈利性的重要指标之一!这一比率定义
为&用总营业收益减去总营业成本和营业税#不包括所得税$"然后以总营业收益!这项比率
反映了可以用来偿付所得税和固定成本#即利息支出和普通股股息$的收益的比率!如果公
司限制了营业成本相对于收益的增长"税前营业毛利率就会上升!股本收益率#32̂ $是衡
量盈利性的另一个有用的指标!这个比率是用公司普通股净收益除以某一时期普通股的平
均值而得到的!股本收益率是对盈利性的净收入的分析法!如果股本收益率下降"则说明
净收入增长不如普通股资本的增长那么快!另外"股本收益率也是管理机构决策费率基础
收益水平的一个重要因素!
*’收入对利息保证率
在信用分析中"收入对利息支付的保证是一个关键因素!税前利息保证率衡量了税前

收益对利息支付的保证程度!信用分析人员通常用两种方法来计算利息保证比率&"资本
化建设基金的准备金’#现金收入基础!除了利息支付保证以外"还应对固定支出保证进行
计算"包括对其他固定负债"如租赁偿付和优先股股息等的偿付保证!利息保证水平是由债
务成本%资本组成和盈利水平之间的内部关系决定的!与所在行业其他公司相比"具有较高
的股本收益率的公司的普通股资本所占比重越大"那么税前利息支付保证率就越高!
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第九章!我国金融业风险
管理概况和发展前景

改革以来!以中国人民银行为领导!国有商业银行为主体!包括政策性银行和其他非银
行金融机构等多种形式并存!分工协作的新的社会主义金融体系逐步建立!各类金融机构迅
速发展!资产总量大幅度增长"目前!全国金融机构可分为六大类!其中包括中国人民银行#
商业银行#政策性银行#信用合作机构#非银行金融机构#侨资和外$合%资金融机构等"到

#(()年底!全国金融机构总数近."万个!职工总数达到.-"多万人!各项存款余额为)")""
多亿元!贷款余额为*((""多亿元!金融业在发展过程中!逐步加强和完善了风险管理体制!
并在国民经济发展中起到越来越重要的作用
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我国金融业的风险管理

随着我国社会主义市场经济体制的逐步建立和完善!社会信用市场不断扩大!金融机构
的实力也逐步增强!其功能也逐步完善"同时!在改革开放过程中!金融机构也将会面临着
更加复杂的市场和激烈的竞争!各种经营风险也会逐步增加"因此!金融机构必须建立和完
善风险管理体制!强化内部约束机制!保证稳健经营!更好地促进国民经济健康发展"

一!银行和非银行金融机构的风险管理

金融行业在我国国民经济发展中具有特殊的地位!其主要分布是以银行业为主!金融信
托#租赁#证券#保险业为辅"在金融经营主体和信用工具多元化的情况下!各类金融机构根
据自身的特点!逐步建立和完善了风险管理体制"

$一%银行业的风险管理
改革以来!国有商业银行的业务范围迅速拓宽!并开始实行&一业为主!适当交叉’的管

理原则!使其突破了原有的分工!同时也增加了银行的竞争和风险"因此!如何在新的经济
环境下!改善银行的内部经营机制和加强风险管理!已成为摆在每一个银行经营者面前的主
要任务"

#(!-年初!广州金融体改试点会议以后!我国银行业开始迈出风险管理方面的改革步
伐!其主要内容有以下几个方面(
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!#"建立贷款风险基金制度和贷款呆帐准备金制度#财政部于#(!!年,月颁布了$关
于国家专业银行建立贷款呆帐准备金的暂行规定%&明确规定呆帐准备金是按银行贷款余额
的一定比例建立的专项补偿基金&用以弥补坏帐损失#中国农业银行河北省分行’四川省分
行建立$乡镇企业在利润中按比例提取风险基金制度%&各级乡镇企业提取风险基金在农业
银行专户存储&专款专用&主要用于归还关’停乡镇企业的所欠贷款#

!."建立资产负债比例管理的自我控制制度#交通银行开始建立和逐步完善资产负债
比例管理制度##((*年$月&中国人民银行深圳市分行制定$深圳市银行业资产风险监管
暂行规定%&开始对银行资产分类进行风险管理#

!*"建立贷款保证保险制度和依法管理贷款的制度#中国农业银行四川省分行在达县
试行贷款保证保险制度&把贷款可能的损失纳入社会保险理赔的范围#中国农业银行深圳
市分行制定了$依法管理贷款工作细则%&使信贷工作走上规范化’法制化的轨道#一些地区
银行对风险大的贷款办理公证手续&一旦发生坏帐&银行可依法收贷#

!)"严格贷款管理&落实贷款管理责任制&把风险贷款降低到最低水平#中国工商银行
试行了(目标经营责任制’和(行长目标经营责任制)以及流动资金贷款的贷前调查’贷时审
查’贷后检查的(三查)岗位分离制度和集体审贷制度#中国人民建设银行对固定资产贷款&
实行审贷分离&分级分段管理&集体决策#中国银行试行了(外贸贷款目标承包责任制)和其
他单项目标责任制#中国农业银行试行了(县’!市"支行行长负责制)等#国有商业银行努
力推行各种岗位责任制’目标责任制和单项承包制&提高了经营管理水平&加强了贷款资产
的风险管理&对增强银行自我发展’自我约束的能力&也起到了积极作用#

#((*年&国务院$关于金融体制改革的决定%明确提出&要建立政策性金融与商业性金
融分离&以国有商业银行为主体&多种金融机构并存的金融组织体系#在新的形势下&各类
银行发展迅速&到#(()年底&全国共有各类银行###家&其中包括国有商业银行)家’商业
银行(家’政策性银行*家’侨资和外!合"资银行($家#我国银行业管理体制的改革也开
始进入新的发展阶段&逐步全面推行资产负债比例管理和风险管理&并加快与国际接轨的步
伐#
商业银行进行资产负债的综合性管理&就是资产管理和负债管理并重&并根据资产与负

债偿还期的对应关系&坚持性质’期限’价格的对称&使银行的资金流入和流出尽量协调平
衡#按照这一原则&银行经营者随时按资产负债表上资产方和负债方各项目进行全面的安
排调整#例如&表(’(’#是美国商业银行体系#((#年资产负债表各项目之间的结构比例情
况#
长期以来&我国实行的是高度集中的计划经济管理体制&国家银行往往成为国家管理机

关和经济核算的组织&其作用局限于三大中心&即信贷中心’结算中心和现金出纳中心&并实
行(统存统贷)’(统收统支)的信贷资金管理办法#虽然经过十多年的金融体制改革&各家国
有商业银行的经营方针和管理体制都发生了较大变化&其业务也开始交叉&但由于历史的原
因&它们的专业特征还十分明显#国有商业银行不仅承担了一些国家政策性的业务&而且其
发展倾向于扩大信贷规模&贷款占资产的比重较高#这些情况可以从资产负债表中反映出
来&并且与市场经济发达国家的商业银行相比较有着明显的不同&如表(’(’.所示#
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表&+&+$!美国全部商业银行总资产负债表

#((#年#.月*#日 单位!亿美元

项!!目 金!!额 %

放款及证券共计 *".." !$’)-

证券投资 ,")( #(’(*

美国政府证券 $*!$ #$’.*

其他证券#--) )’,"

交易帐户资产 **. "’()

放款总额 ..!*( -)’$(

同业放款 #,.))’!!

同业放款外的其他放款 .###$ $(’,#

工商业放款 -.") #,’$)

房地产放款 !,#* .)’-)

个人放款 *,". #"’),

其他放款 .)(, ,’"-

现金资产共计 .*"- -’$.

存在联邦储备银行准备金 .(. "’!*

库存现金 *", "’!,

托收未达 !,$ .’),

存放同业 *** "’()

其他现金资产 )(( #’)#

其他资产共计 .!*) !’".

总资产"总负债及股东产权总计 *$*-" #""

存款共计 .*(.# -,’-$

交易帐户存款 -!.( #(’*#

储蓄存款 -$-# #!’$-

定期存款 #"$*# .(’,!

#$$’$#
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项!!目 金!!额 %

借入款共计 )(($ #)’#*

其他负债共计 *")* !’-"

股东产权!资产减负债后余额" *)". (’-.

表&+&+’!国有商业银行资产负债表

!!!!!!!!!!#((*年#.月*#日!!!!!!单位##"亿元

项!目 金!额 %

各项人民币贷款 .$!-’(, ,$’..

现金 ).’*" #’.*

准备金 .,"’!* ,’!!

在中国人民银行存款 .#*’$- -’.#

外汇贷款 .-)’(# ,’,"

购买政府债券 -"’)# #’,-

资产总额 *)*(’") #""

各项人民币存款 .#)"’"# -.’..

对中国人民银行负债 (-#’.- .,’($

外汇存款 *-*’,* #"’$!

发行金融债券 (’!- "’.!

自有资金 #$)’** )’)(

其他负债 D#("’#$ D$’$.

负债总额 *)*(’") #""

目前$我国国有商业银行的资产结构比较简单$主要是各项贷款$占到全部资产总额的

!"%左右$贷款中又主要是流动资金贷款$证券投资的比重很小$一般只占到资产总额的

.%左右%相比之下$美国商业银行资产多元化的倾向比较明显$其贷款占资产总额的比重
一般在-$%左右$其中同业放款约占全部贷款的$%左右$工商业&房地产和个人贷款等约
为-"%左右’现金资产约占-%左右’证券投资的比重较大$约占到全部资产总额的."%左
右%按照国际惯例并根据我国银行业的发展状况$在#(()年初$中国人民银行制订并下发
了(信贷资金管理暂行办法)$进一步改革信贷资金管理体制$并对商业银行的资金运用实行

*’$’$*
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比例管理!各家商业银行按照中国人民银行制定的监控指标"并根据效益性#安全性和流动
性的经营原则"制定符合各行特点的资产负债比例管理的实施办法"进一步加强和完善风险
管理体制"其主要内容包括$

%#&改变以往单一的资金计划管理体制"实行贷款限额下的资产负债比例管理!根据中
国人民银行下达的贷款规模控制指标和资产负债比例管理监控指标"各国有商业银行总行
负责编制并组织实施全行信贷收支计划#信贷资金营运计划#对管辖分行下达贷款最高限额
和资产负债管理的考核指标!各分行根据总行下达的贷款限额和规定的比例要求"编制信
贷收支计划并制定分解指标"上报总行同意后组织实施"同时抄送同级中国人民银行备案!

%.&按照中国人民银行区别对待#逐步过渡的精神"各国有商业银行根据自身情况"分别
设置了资产负债比例管理的具体监控指标!

"资本充足率指标$资本总额与加权风险资产的比例不得低于!%"其中核心资本不得
低于)%"附属资本不能超过核心资本的#""%!

#存贷款比例指标$各项贷款与各项存款之比不超过,$%!

&中长期贷款比例指标$#年期以上%含#年期&的中长欺贷款与#年期以上的存款之
比不得超过#."%!

’资产流动性比例指标$流动性资产与各项流动性负债的比例不得低于.$%!

(备付金比例指标$在中国人民银行备付金存款和库存现金与各项存款之比不得低于

$%D,%"具体比例由中国人民银行根据各行情况核定!

)单个贷款比例指标’对同一借款客户的贷款余额与银行资本总额的比例不得超过

#"%’对最大十家客户发放的贷款总额不得超过银行资本总额的$"%!

*拆借资金比例指标$拆入资金余额与各项存款余额之比不得超过)%’拆出资金余额
与各项存款%扣除存款准备金#备付金#联行占款&余额之比不得超过!%!

+对股东贷款比例$向股东提供贷款余额不得超过该股东已缴纳股金的#""%’贷款条
件不得优于其他客户的同类贷款!

,贷款质量指标$逾期贷款余额与各项贷款余额之比不得超过!%"呆滞贷款不得超过

$%"呆帐贷款不得超过.%!

!-.汇差清算比例$已清算全国联行汇差与应清算全国联行汇差比例为#""%!

!-/风险权重资产比例$各项资产风险权重总额与资产总额的比例不得超过-"%!

!-0资产利润比例$全系统当年利润总额与经营资产总额的比例应达到#%!

!-1负债成本比例$全系统当期总成本与总负债比例应控制在-%D,%之间!

!-2应收利息比例$应收未收利息与利息收入总额的比例不得高于#$%!

!-3信用贷款比例$全系统新增贷款总额中的信用贷款比例不得超过."%"经济担保贷
款和抵押贷款的比例不得低于!"%!

!-4资金损失比例$全系统各项资金损失必须经有权部门核准后方可入帐!全部资金损
失与全部资产的比例最高不得超过$5!
各行对资金营运的比例管理"实行统一领导"分级管理"逐级负责的原则!总行负责对

分行实施管理和考核"分行负责对所辖分支机构实施管理和考核!
(($’$(
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!*"行内组织成立资产负债管理委员会#由行长任主任#资金计划$信贷$财会和稽核审
计等部门负责人参加#负责研究$制定有关管理制度#定期分析$考核资产负债比例管理监控
指标执行情况和采取奖罚措施#提出改进资产负债比例管理和风险管理的各项措施%
我国商业银行按照自主经营$自负盈亏$自我约束$自担风险的原则#全面实行资产负债

比例管理和风险管理#加强对信贷资金的统一$科学和规范管理#防范和减少信贷资产风险#
提高了资产负债的效益性$安全性和流动性#为其向现代商业银行体制的转变创造了良好条
件%

!二"非银行金融机构的风险管理
我国的非银行金融机构主要是指城乡信用合作社$保险公司$信托投资公司$财务公司$

租赁公司和证券公司等%#(,!年以来#随着我国经济体制改革的发展#单一的银行体制开
始改变#非银行金融机构的数量迅速增加#业务范围也逐步扩大%到#(()年底#全国共有各
类金融性公司$,,家#其中保险公司.$家$信托投资公司*(#家#证券公司(#家$租赁公司

#)家$财务公司$-家&信用合作社-""""多家#其中城市信用合作社$#-"家%为了规范非
银行金融机构的业务经营#减少其竞争中的风险#中国人民银行加强了对非银行金融机构的
管理%各类非银行金融机构在积极开拓业务#支持国家经济建设发展的同时#根据业务工作
中的实际情况#也分别采取了不同形式的风险管理措施#并取得了初步成效%

#’城乡信用合作社风险管理制度的建立
农村合作金融机构主要是农村信用合作社%在#(!)年!月-日#为了适应农村经济发

展的需要#促进商品生产的发展#国务院批转了中国农业银行关于改革信用社管理体制的报
告的通知%全国农村信用合作社开始恢复和加强组织上的群众性#管理上的民主性#经营上
的灵活性%中国农业银行不再给信用社下达指令性业务指标#同时开始逐步取消对信用社
的亏损补贴办法#使其向着独立经营$独立核算$自负盈亏的方向发展%农村信用合作社积
极发展存贷业务#增加收益$扭亏增盈#并开始注重贷款的质量#逐步建立资产负债比例和风
险管理制度#主要措施有’一是实行经营责任制#提高经济效益#增强抵御风险的能力%一些
农村信用合作社开始实行综合性的经营指标考核#将经营情况与职工的奖罚挂钩#加强了资
金管理%二是优化贷款结构#提高贷款质量%建立和完善贷款合同制度$贷款(三查制度)$
贷款集体审批制度$贷款担保和抵押制度$贷款经济责任制度$贷款监测考核制度和贷款档
案管理制度等%在贷款发放中#坚持分类排队制度#贯彻(区别对待$择优扶植)的原则#努力
做到贷款投放合理$准确%三是试行风险承包责任制%一些农村信用合作社试行以(三性)
!效益性$安全性$流动性"为中心内容的承包风险责任制%社领导向联社缴纳风险金#职工
向社领导缴纳风险金#真正体现风险共担的原则%#((.年#农村信用合作社开始进一步完
善风险管理体制#浙江$江苏$四川$山西等四省的农村信用合作社开始试行资产负债比例管
理办法%#(()年初#中国人民银行根据国家宏观调控的要求#进一步改革信贷资金管理体
制%农村信用合作社也普遍推行资产负债比例管理办法#主要内容包括#

!#"农村信用合作社信贷资金管理的基本原则是’以存定贷$自主运用$比例管理%中国
人民银行对农村信用合作社下达指导性的信贷计划%农村信用合作社按照中国人民银行的
规定比例缴存存款准备金&根据保证支付的需要#留足业务备付金#并按照规定的资产负债

*)$’$*

%%%%%%%%%%%%%*其他类风险防范及管理 %%%%%%%%%%%%%*



比例!组织发放贷款"
#.$农村信用合作社实行资产负债比例管理的各项指标是%贷款总额与存款总额加自有

奖金之和之比.,$%&股金加各项基金之和与贷款总额之比/#"%&固定资产贷款与各项贷
款之和之比.."%&一笔贷款总额与自有资金之比.$"%&固定资产总额与自有资本金加各
项积累之和之比.."%"
农村信用合作社全面推行资产负债比例管理和风险管理制度!使其资金投向日趋合理!

信贷资产质量明显提高!并进一步加快了向着规范化方向发展的步伐"

#(,(年以后!在我国的部分城市中出现了城市信用合作社!当时的城市信用合作社在
组织形式和管理制度等方面还很不规范"#(!-年,月!中国人民银行为了加强对城市信用
合作社的管理!发布了’城市信用合作社管理暂行规定(!要求城市信用合作社向中国人民银
行缴存存款准备金!并且在其批准的信贷规模内!以存定贷)多存多贷)资金自求平衡"#(!!
年!月!中国人民银行颁发了’城市信用合作社管理规定(!明确了中国人民银行是城市信用
合作社的管理机关!并进一步明确了城市信用合作社的性质和经营管理体制等问题!同时又
对联合社的设立提出了具体的要求"城市信用合作社按照中国人民银行的有关规定!在经
营上更为灵活!并且开始建立风险管理制度!主要内容包括%一是坚持资产负债比例管理与
规模控制相结合的管理原则"一些城市信用合作社按照资产负债比例管理办法规定了存贷
比例&而且注意到了贷款的投向)期限)自有资金的比例等!建立和完善自我约束机制"二是
按照有关规定!做好资本金的补充和风险准备金的提留"其税后利润的分配顺序为%"弥补
被没收的财物损失和支付各项税收的滞纳金和罚款!支付因少交或迟交存款准备金的加息&

#弥补城市信用合作社以前年度亏损&&提取法定盈余公积金)法定公益金和任意盈余公积
金!法定盈余公积金不低于税后利润#减弥补亏损$的#"%!法定公益金不得低于税后利润
的$%!任意盈余公积金不低于税后利润的)"%&’税后利润在提取公积金)公益金后!不允
许全部用作股本分红!应留一定比例作未分配利润!留待以后年度分配"三是建立健全内部
管理的各项规章制度!并建立贷款档案!进一步完善贷款风险的管理制度"
为了适应新的管理体制!保证城市信用合作社健康稳定发展!#(()年初召开的全国金

融工作会议决定!对城市信用合作社的资金使用试行资产负债比例管理"中国人民银行制
订并下发了’城市信用合作社资产负债比例管理暂行办法("该’办法(是按照国际惯例和根
据我国城市信用合作社的实际情况制定的!并考虑到目前城市信用合作社的管理水平!对其
资产没有按风险权重折算!只将其中一些风险权数为零或较低的!按统一规定进行调整"这
样做的目的是为了便于操作!并有利于中国人民银行对其进行监督管理!提高了透明度"城
市信用合作社资产负债比例管理监控指标和计算公式如表(’(’*所示"
我国城市信用合作社加强信贷资金的管理!全面推行资产负债比例管理办法!对于提高

其经营管理水平!改善信贷资产质量!防范和抵御资产风险均具有十分重要的意义"为进一
步深化金融体制改革!完善我国的金融体系!促进地区经济的发展!国务院决定自#(($年起
各地将分期分批开展城市合作银行的组建工作"在城市合作银行组建后!仍要继续发展城
市信用合作社!并将其办成真正的合作金融组织"为此!中国人民银行制定了’城市信用合
作社管理办法(!明确了城市信用合作社的合作制性质!规定城市信用合作社同股同利)利益
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共担!独立核算"自主经营"自负盈亏"自求平衡"自担风险#从而进一步加强了城市依靠信用
合作社的内部约束机制和风险管理#促进其在新的起点上发展$

表&+&+(!城市信用合作社资产负债比例管理监控指标和计算公式

项!!目 监控指标和计算公式

一"资本充足率
资本
总额

%核心
资本+
附属
资本

&期末
余额

调整后资产期末余额 4#""%0!%

二"存贷款比例 各项贷款期末余额
各项存款期末余额4#""%1,"%

三"贷款投向比例
对集体企业"个体工商户和实行承包
租赁的小型国有企业贷款期末余额
各项贷款期末余额 4#""%0,"%

四"中长期贷款比例 中长期贷款期末余额
各项贷款期末余额 4#""%1*"%

五"资产流动性比例 流动性资产期末余额
流动性负债期末余额4#""%0.$%

六"备付金比例 %存放中央
银行款项+

存放银行
机构款项+

库存
现金

&期末
余额

各项存款期末余额 4#""%0$%

七"单户贷款比例

#’
对同一企业贷款期末余额
资本总额期末余额 4#""%1$"%

.’

对同一个体工商户或
居民个人贷款期末余额
资本总额期末余额 4#""%1#"%

八"逾期和催收贷款比例

#’逾期贷款比例’
逾期贷款期末余额
各项贷款期末余额4#""%1#$%

.’催收贷款比例’
催收贷款期末余额
各项贷款期末余额4#""%1$%

九"拆入资金比例 拆入资金期末余额
各项存款期末余额4#""%1)%

十"经营收益率
#’
当年利润总额
资产总额期末余额4#""%0#%

.’
当年利润总额
资本总额期末余额4#""%0#$%
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!!注!本表中所称资本总额包括核心资本和附属资本"核心资本是指实收资本#资本公积#盈余公积和

未分配利润"附属资本是指投资风险准备#贷款呆帐准备和坏帐准备"经过调整后的资产总额是指总资

产中剔除缴存法定准备金#存放中央银行款项#存放银行机构款项#库存现金#购买国债和中央银行债券$

以及拆出资金余额$"%之后的资产总额"中长期*贷款是指期限在#年%含#年&期以上的贷款"逾期贷

款是指逾期%含展期&半年以上的贷款’或贴现业务因汇票承兑人不能按期支付的承兑汇票款"催收贷款

是指逾期%含展期&*年以上的贷款"流动性资产是指#个月内%含#个月&可变现的资产"流动性负债是

指#个月内%含#个月&到期的存款#同业净拆入款"

.’保险业风险管理的发展状况
随着我国经济体制改革的深入发展$保险市场逐渐开放$中国人民保险公司的业务不断

扩大$并先后成立了中国太平洋保险公司#中国平安保险公司等$保险业务管理体制的改革
也在逐步进行"#(!#年)月$中国人民银行发出通知$把保险公司从行政建制改为专业公
司"#(!.年#.月$国务院批准(中国人民保险公司章程)$并确认保险公司的国营企业性
质$从而从组织上解决了政企不分的问题"此后$保险公司进一步建立了从总公司到省#市#
自治区分公司直到县支公司的一整套机构$一个独立的保险体系基本形成"#(!$年$中国
人民保险公司实行企业内部改革$将总公司一级核算改为总公司#分公司两级核算"#(!,
年$为进一步改革管理体制$又开始实行省级分公司独立核算#自负盈亏"#(!!年$普遍实
行总公司#分公司和支公司的三级核算制度"总公司逐步下放了各项管理权限$扩大了分公
司的自主权$并试行了经营目标责任制#干部聘任制和职工优化劳动组合等项改革措施"

#(($年$我国保险业的经营管理体制进行了重大改革$分设了人寿保险公司和财产保险公
司$并建立了几家专业性保险公司和区域性保险公司$促进保险市场的合理竞争和发展"随
着保险业务的迅速发展$保险竞争市场的逐步形成和保险企业内部管理制度的改革$保险业
的种类不断增多$责任范围不断扩大$所面临的风险也开始逐步增加"在这种情况下$为了
严格保险业市场的监管$十多年来$我国相继出台了一些保险方面的法律#法规$如#(!*年
(中华人民共和国财产保险合同条例)##(!$年的(保险企业管理暂行条例)和#(($年(中华
人民共和国保险法)等$对保险业管理起到了重要作用"各家保险企业按照有关法律#法规$
加强对营运资金的管理$并逐步建立和完善风险管理制度"其内容主要包括以下几个方面!

%#&逐步建立和完善*分保共保+制度$分散经营风险"(保险法)中明确规定$*保险人将
其承担的保险业务$以承保形式$部分转移给其他保险人的$为再保险"应再保险接受人的
要求$再保险分出人应当将其自负责任及原保险的有关情况告知再保险接受人+$*除人寿保
险业务外$保险公司应当将其承保的每笔保险业务的."%按照国家有关规定办理再保险+$
*保险公司对每一危险单位$即对每一次保险事故可能造成的最大损失范围所承担的责任$
不得超过其实有资本金加公积金总和的#"%’超过部分$应当办理再保险+"我国保险业建
立和完善再保险制度$分散了经营风险$保证保险企业的稳健经营"

%.&规定保险企业要有足够的资本金和留足各类准备金$保证其有足够的偿付能力"其
主要内容包括$保险公司设立之时其注册资本必须是实缴货币资本$最低限额为人民币两亿
元"保险公司成立后$应当按照其注册资本总额的."%提存保证金$存入金融管理部门指
定的银行$除保险公司清算时用于清偿责任外$不得动用"保险企业要按照(保险法)的要
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求!除人寿保险业务外!经营其他保险业务!应当从当年自留保险费中提取未到期责任准备
金"提取和结转的数额!应当相当于当年自留保险费的$"%"经营有人寿保险业务的保险公
司!应当按照有效的人寿保险单的全部净值提取未到期责任准备金!保险公司应当按照已经
提出的保险赔偿或者给付金额!以及已经发生保险事故但尚未提出的保险赔偿或者给付金
额!提取未决赔款准备金#保险公司应当依照法规和有关规定提取公积金和保险保障基金#
保险公司的实际资产减去实际负债的差额不得低于金融监管部门规定的数额"低于规定数
额的!应当增加资本金!补足差额#经营财产保险业务的保险公司当年自留保险费!不得超
过其实有资本金加公积金总和的)倍#

$*%限制保险企业的业务范围和资金运用!保证其具有履行保险责任的能力#避免营运
资金遭受风险#&保险法’规定保险公司不得同时兼营财产保险业务和人身保险业务!并对
保险公司的资金运用做了严格限制#规定其资金运用限于在银行存款(买卖政府债券(金融
债券和国务院规定的其他资金运用方式!运用比例由主管机关规定#四是加强对保险企业
的风险监管#&保险法’规定中国人民银行为保险业的监管部门!并将依法对保险业和保险
市场实行严格的监管!保障保险业的安全!稳健运行#
我国保险业自恢复以来!根据我国的国情!在积极开展各种保险业务的同时!不断探索

建立和完善风险管理制度的方法和途经!取得了较好的成效!并为将来进入国际保险市场参
与竞争奠定了良好的基础#

*’金融信托投资机构(证券公司风险管理的实践
改革开放以来!我国出现了多种经济成分并存(多层次的经济结构和多种流通渠道的局

面!并导致多种信用形式的出现#金融信托作为一种重要的信用形式也开始在我国崭露头
角#我国金融信托业在发展中出现过几次大起大落!显示其发展的曲折性#它在发展过程
中遇到的主要问题是国家银行往往通过各种形式和渠道把存款转移给信托投资公司!其信
托资金和银行资金不分!风险责任不清"长短期资金混用!用短期存款发放信托贷款等现象!
为了使金融信托业的发展走上正轨!中国人民银行加强了对金融信托业资金营运的管理!信
托投资机构也制订出相应的管理办法!开始逐步建立资产负债比例管理和风险管理制度#

#(!-D#(!,年!中国人民银行相继发布了&金融信托投资机构管理暂行规定’和&金融信托
投资机构资金管理暂行办法’!加强对金融信托投资机构的业务经营管理和风险管理#其主
要内容包括)

$#%信托投资机构的人民币资金来源与运用计划!应按规定报经中国人民银行批准"经
营外汇业务的!其外汇资金收支计划必须报国家外汇管理局批准#

$.%中国人民银行对信托投资机构的信托计划与信托资金实行分开管理!信托投资机构
办理信托投资(贷款业务所需要的资金!必须坚持自求平衡的原则!量入为出!以资金来源制
约资金运用!不得留有资金缺口#

$*%规定了金融信托投资机构必须具有最低限额的实收货币资本金#
$)%国有商业银行不设立独立的信托投资公司而经营信托业务的!必须按国有商业银行

业务分工范围开展业务活动#其信托业务的资金来源与运用必须全额纳入国有商业银行信
贷计划#

*%$’$*
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!$"信托投资机构当年发放的固定资产投资#固定资产贷款和租赁总额$最高不得超过
当年增加的信托存款#发行债券与实收资本之和的-"%%中国人民银行可根据宏观调控的
需要$随时调整这个比例%此后$中国人民银行又采取了一系列措施控制信托规模$加强对
信托贷款和投资的管理$信托投资机构也逐步加强了风险管理%#(()年$中国人民银行在
进一步转换职能的基础上$加大了金融监管的力度$并明确规定商业银行等各类金融机构$
必须按照中国人民银行审定的性质#任务和业务范围开展业务活动%金融信托机构按照中
国人民银行颁布的&金融信托投资机构资产负债比例管理暂行办法’$进一步加强了风险管
理%其重点是金融信托投资机构全面实行资产负债比例管理$中国人民银行各级分行按照
该&办法’的要求$对所辖地区金融信托投资机构资产负债比例各项指标进行监督管理按月
进行考核%该监控指标和计算公式如表(’(’)所示%
金融信托投资机构普遍实行资产负债比例管理和风险管理办法$增强了金融信托业自

我约束#自我发展的能力$保证其健康#稳定发展%
改革开放以来$我国的股票和债券市场发展很快$并在("年代初分别在上海#深圳组建

了证券交易所$使证券市场的发展逐步走向规范化的轨道%到#(()年底$全国有计划规模
的证券发行余额达到*-""多亿元$证券公司数量达到("多个$证券交易点达到."""多个%
证券公司在进行自营买卖时$承担着较大的风险$如果对市场预测不准$证券卖出价低于买
入价$或者略高一点$但不超过同期利率与业务成本开支之和$都意味着这笔交易存在着亏
损%此外$证券公司在进行证券的承购包销和期货交易时$也往往会遇到市场价格变化和资
金头寸不足的风险%因此$证券公司在资金营运的过程中$必须加强风险管理$保证稳健经
营%我国证券公司风险管理的主要内容包括("资本金的管理%中国人民银行规定$申请设
立证券公司$必须有不少于人民币#"""万元的实收货币资本金%证券公司的分支机构不具
有法人地位$分支机构应具有规定数额的营运资金$其营运资金由总公司从资本金或公积金
中拨付$累计拨付总额不得超过总公司资本金的-"%%#建立委托买卖债券的保证金制
度%&上海市证券交易所交易市场业务试行规则’中规定$委托人办理委托买卖债券$委托买
入时$须向证券商缴付相当于买入券面金额."%的保证金)委托卖出时$须向证券商缴付相
当于卖出数额."%的债券%&建立证券交易风险基金制度%&上海证券交易管理办法’中
规定$证券经营机构必须提取证券交易风险基金$用于弥补证券交易及其他业务因事故而产
生的损失%’规定一次包销证券的数额和买卖证券的比例%&中国人民银行武汉市分行关
于武汉市证券中介机构管理暂行办法’中规定$证券中介机构一次包销有价证券的数量不得
超过其资本金或营运资金总额%一次发行."""万元以上$必须采取联合承销方式%证券中
介机构应根据买卖基本平衡$不超储囤积的原则$开展经营活动$其自营卖出占买入的比例
!按面额计算"不得低于!"%%
我国证券公司逐步加强和完善风险管理制度$避免和减少了证券交易中的风险$并为稳

定证券市场$使证券市场的运作逐步走向规范化的轨道打下了基础%

*&$’$*
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表&+&+)!金融信托投资机构资产负债比例管理监控指标和计算公式

项!!目 监控指标和计算公式

一!资本充足率 资本总额"核心资本+附属资本#余额
调整后的资产余额 4#""%0!%

二!委托存贷款比例
#’
委托贷款余额+委托投资余额
委托存款余额 1#%

.’
委托贷款余额+委托投资余额
资本总额余额 1."%

三!自营存贷款"含租
赁#比例

信托贷
款余额+

抵押贷
款余额+

贴现
余额+
其他贷
款余额+

金融租
赁余额

信托存
款余额+

保险金
存款余额+

其他存
款余额+

发行债
券余额

4#""%1,$%

四!投资比例
#’
长期投资余额D购买国债及政策性金融债余额

资本总额余额 1."%

.’
短期投资余额D购买国债及政策性金融债余额

资本总额余额 1*"%

五!备付金比例 在人民银行存款余额+存放银行款余额+现金
信托存款余额+保证金存款余额+其他存款余额1*"%

六!自营贷款"不含租
赁#流动性比例

一年期以上的"信托贷款+抵押贷款+其他贷款#余额
信托贷款余额+抵押贷款余额+其他贷款余额 1*"%

七!拆入资金比例 银行机构拆放余额+金融性公司拆放余额
核心资本余额 1#

八!逾期!催收贷款比例

#’
逾期贷款余额

信托贷
款余额+

抵押
余额+
贴现
余额+
其他贷
款余额+

金融租
赁余额

4#""%1#$%

.’
催收贷款余额

信托贷
款余额+

抵押
余额+
贴现
余额+
其他贷
款余额+

金融租
赁余额

4#""%1$%

九!资产风险分散性比
例

对单个
法人的

"信托
贷款+
抵押
贷款+
贴现+
其他
贷款+
金融
租赁+
投资#余额

资本总额余额 4#""%

1*"%

十!对外担保限额比例 对外担保余额
资本总额余额1#"

$#’’$$
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!!注!资本总额包括!"核心资本是指实收资本"资本公积"盈余公积和未分配利润##附属资本是指贷
款呆帐准备"投资风险准备和坏帐准备$在计算资本充足率时%资本总额应扣除对非并表企业或金融机构

的股本投资$经过调整的资产总额%是指在总资产中剔除缴存中国人民银行准备金"在中国人民银行存

款"存放银行机构款"现金"委托贷款"委托投资"购买国家债券和政策性金融债券以及代理中国人民银行

贷款之后资产额$逾期贷款是指逾期&含展期’半年以上的贷款#或贴现业务因汇票承兑人不能按期支付

的承兑汇票款$催收贷款是指逾期&含展期’*年以上的贷款$

二!中国人民银行对金融业的风险监管

中国人民银行作为我国的中央银行%担负着对金融业实施监督管理的重要职责$(中华
人民共和国中国人民银行法)明确规定!*中国人民银行依法对金融机构及其业务实施监督
管理%维护金融业的合法"稳健运行+$这就以法律的形式明确了中国人民银行实施金融监
管的权力和目标$
中国人民银行专门行使中央银行职能后%根据金融业的发展状况%逐步建立起自上而下

分级监管的组织体系$#(!.年-月%中国人民银行设立了金融管理司%统一负责对金融机
构业务活动的监管$#(!$年%中国人民银行又成立了稽核体系%它有较大的独立性%并对所
有金融机构业务经营活动的过程和结果实施监督和必要的制裁$在此之后%金融管理司又
分离出专门执行法律管理的条法司%专门负责金融体制改革总体方案设计的金融体制改革
司$#((.年%中国证券监督管理委员会成立%专门负责证券业的行业管理$#(()年%中国人
民银行进行机构改革%调整了机构设置%并分设了银行司"非银行金融机构司和外资金融机
构管理司等%进一步加强和完善了金融监管的组织体系$各国货币当局采用许多方法对金
融业实施风险监管%其主要内容为预防性措施"存款保险和流动性管理等$按照国际惯例并
依照我国的法律"法规%中国人民银行对金融业风险监管的主要内容包括!

&一’对金融机构的设置"经营范围的管理
中国人民银行通过对金融机构进入和退出市场%以及业务经营范围的管理%尽量减少不

合理金融成员的产生%并限制不合理的竞争%从而在总体上减少金融风险性$其中主要内容
有!对金融机构的设置和撤销%以及开业注册登记的管理#对各类金融机构规定了不同的最
低资本金要求%并对金融机构的资本金来源和结构实行监督管理$对金融机构业务范围的
审查核准主要是以下几个方面的基本界定和规范!

&#’长期性金融业务和短期性金融业务的界定#
&.’银行业务与非银行金融业务分离#
&*’人民币业务与外币业务的界定#
&)’商业性金融业务与政策性金融业务分离#
&$’银行业务与证券"信托"保险业务的界定#
&-’允许适当的业务交叉$
中国人民银行按照有关规定对金融机构的法定代表人及主要负责人的任职实行资格审

查制度%其审查方式包括!审核履历及有关材料#进行考察谈话#以其他方式了解有关情况$
中国人民银行及其分支机构对各类金融机构可随时进行日常检查%并实行行业年度检查制

,$’’$,
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度!其内容包括"设置或变更事项的审批手续是否完备#申报材料的各项内容与实际情况是
否相符#资本金或营运资金是否真实$充足#是否超范围经营#法定代表人或主要负责人的变
更手续是否完备#是否违章$违法经营#业务经营状况是否良好#营业场所和安全设施是否符
合要求等%对各类金融机构的日常检查及年检的有关材料和结论!由中国人民银行记入该
机构的档案%

&二’对金融机构的资金运用实行比例管理和风险管理的监控

#(()年以来!中国人民银行制定并下发了(信贷资金管理暂行办法)$(商业银行资产负
债比例管理暂行监控指标)$(关于资本成分和资产风险权数的暂行规定)和(贷款通则)等一
系列法规文件和规章制度!开始全面实行对金融机构资产负债比例管理和风险管理的监控%
中国人民银行对商业银行资金运用比例管理的主要监控指标包括"资本充足率指标#存贷款
比例指标#中长期贷款比例指标#资产流动性比例指标#备付金比例指标#单个贷款比例指
标#拆借资金比例指标#对股东贷款比例指标#贷款质量指标等%中国人民银行对商业银行
的存贷款比例按月考核!对其余指标按季考核!对超过核定比例发放贷款或存款不稳定的商
业银行!中国人民银行要下达贷款限额进行控制%此外!中国人民银行分别制定了对城市信
用合作社和金融信托投资机构等的资产负债比例管理暂行办法!以及关于向金融机构投资
入股的暂行规定!并按照监控指标!定期进行考核%

&三’中国人民银行对金融机构风险监管的其他措施
&#’商业银行要按照中国人民银行规定的业务范围吸收存款$发放贷款和组织资金营

运!对贷款和其他资产全面实行期限管理!并编制年度信贷资金营运计划!按季分月组织实
施#

&.’商业银行和非银行金融机构的贷款发放与使用要依照国家的法规和中国人民银行
发布的命令$规章!应当遵循资金使用效益性$安全性 流动性的原则%要建立健全贷款审查
审批制度!逐步降低信用放款比重!提高抵押$担保贷款和贴现比重!对金融资产实行风险权
数考核!控制风险资产比重!建立和完善信贷资产风险准备制度#

&*’商业银行总行对本行资产的流动性及支付能力负全部责任!并加强系统内信贷资金
的集中管理和统一调度!根据情况可建立第二存款准备金制度!以保证全系统资金的正常运
行%商业银行在坚持组织存款$加强系统内资金调度和市场融资的前提下!资金仍然不足!
可向中国人民银行申请借款和再贴现%非银行金融机构要坚持以资本总额制约资产!资金
自求平衡的原则!当其发生头寸困难时!可以向中国人民银行申请头寸借款或再贴现#

&)’商业银行和非银行金融机构要接受中国人民银行对其资产负债比例及其资产质量
的检查和考核!并要建立和完善大额贷款$大额信用证$大额提现向中国人民银行报告制度%

&四’对金融机构进行稽核监督
按照(中华人民共和国中国人民银行法)的规定"*中国人民银行有权对金融机构的存

款$贷款$结算$呆帐等情况随时进行稽核$检查监督%中国人民银行有权对金融机构违反规
定提高或者降低存款利率$贷款利率的行为进行检查监督+%中国人民银行对金融机构进行
稽核监督的主要内容包括"合规性稽核监督和风险性稽核监督两大类!这两大类又是相互渗
透$相互支持的!其具体指标包括"

,’’’$,
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!#"合规性监督指标#包括各项贷款余额占贷款总规模的比例$固定资产贷款余额占固
定资产贷款规模的比例$拆入资金比例$拆出资金比例$拆放银行业资金比例$拆放非银行金
融机构资金比例$财政性存款划缴比例和存款准备金缴存比例等指标%

!."风险性监督指标#分为四个方面的内容&一是资本充足性指标#包括资本充足率$核
心资本充足率$资本增长率和资产增长率等’二是资产质量指标#包括逾期贷款率$呆滞贷款
率$呆帐贷款率$呆帐准备率$风险贷款与呆帐准备金的比率以及对单个借款人$股东和#"
家最大单位的贷款比例等’三是资产流动性指标#包括存贷款比例$存款备付金率$中长期贷
款比例和资产流动性比率等’四是盈利状况指标#包括盈利的构成$资本收益率$资产收益
率$应收利息率$人均利润$股本分红率和费用率等%
中国人民银行对金融机构稽核的方式可分为非现场稽核和现场稽核两大类%非现场稽

核是指稽核监督人员主要通过收集被稽核单位的有关资料#或通过其他渠道获取被稽核单
位的有关信息#从而间接地对被稽核单位开展监督检查的一种方式%现场稽核是指稽核监
督人员按照分工和规定的内容$方法#并到被稽核单位进行实地检查的一种方式%中国人民
银行通过依法稽核检查和处罚金融机构的违规经营行为#维护正常的金融秩序’同时#指出
潜在的风险和提出改进意见#督促金融机构正确贯彻执行国家的金融方针和中央银行的货
币政策#并安全$稳健地从事业务经营

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
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深圳市金融业风险管理的概况

改革开放以来#在党中央$国务院的领导下#深圳市依靠改革开放政策和全国人民的大
力支持#凭借特区人民的奋斗精神#在较短时间内使特区的经济和金融都发生了深刻的变
化%到#(()年底#深圳市年国民生产总值达到$-"多亿元’年进出口贸易额位居全国第一’
预算内财政收入已达到,"多亿元%深圳市包括银行$证券$保险$信托$信用合作社$财务公
司以及租赁机构等金融业有了较快发展#并已初具规模%到#(()年底#深圳市共有各类金
融机构,""多个#从业人员约两万人#深圳市金融业在信贷规模日益扩大#金融业务迅速拓
展#市场竞争日益激烈的情况下#不断深化金融改革#积极推行风险管理#使其经营管理水平
显著提高#并为深圳市经济发展做出了重要贡献%

一!深圳市银行业风险管理的概况

深圳特区经济的高速发展与银行业的大力支持紧密相关%特区成立十多年来#建设投
资的#(*资金是由银行支持的’工商企业流动资金有!"%以上是由银行贷款提供的%随着
特区商品经济的高速发展和市场机制作用的日益加强#银行在整个经济活动中的作用和地
位发生了新的变化#银行原有的存$放$汇等传统经营业务已不能适应特区经济发展的要求%
深圳特区银行的业务经营开始进行适当交叉#银行和企业可以互相选择#使特区银行的发展

)(’’$)
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出现了新的面貌!同时"在特区银行业务迅速拓宽和竞争日益激烈的情况下"银行信贷风险
也有增加的趋势!因此"深圳市银行业在发展过程中"如何有效地加强风险管理和降低贷款
的风险损失"已成为急待解决的重要问题!
深圳市银行业根据经济发展和逐步建立社会主义市场经济体制的要求"对信贷资金的

管理体制进行了改革"并且经历了*个阶段"迈出了*大步"即从#切块管理$到#比例管理$"
再到#风险管理$!#(!-年,月"中国人民银行总行制定了%关于深圳经济特区信贷资金管
理实施办法&"确立对深圳特区银行信贷资金切块管理的体制!为了进一步加强特区银行自
我发展’自我约束的能力"#(!!年中国人民银行深圳经济特区分行参照香港及国外有关经
验和作法"制定了%特区信贷资金比例管理暂行规定&"并经总行批准"于#(!(年#月#日开
始实施!这个办法的核心是在信贷指标管理的基础上实行比例管理"重点考核存贷比例及
贷款的期限结构"其对银行的主要监控指标包括(

)#*各行当年各项贷款的增加额"最高不得超过当年各项存款增加额的,$%"在此之内
多存多贷"少存少贷+

).*各行拆入资金不得超过各项贷款余额的#"%"拆出资金不得超过各项存款余额加
自有资金的#$%+

)**各行对其属下独立核算的各公司的投资总额"不得超过各家银行自有资金的*"%"
当年新增加的投资"不得超过当年新增加自有资金的."%+

))*各行对单个法人企业贷款的比例"一般不得超过该行贷款余额的#%"最高不得超
过*%+

)$*各行对单个项目的固定资产贷款"一般不得超过投资总额的,"%+
)-*各行经济担保贷款和抵押贷款占贷款总余额的比例不得低于!"%"信用贷款的比

例不得高于."%+
),*各行备付金存款的比例不得低于各项存款余额的$%!
深圳市银行业实行资金运用的比例管理是信贷资金调控方式的重大改革"即从原来只

注重总量的调控转变为从信贷结构上对信贷资金运用的方向与数量进行调节"从而优化了
信贷结构"加速了信贷资金的周转"提高了资金的使用效益和安全性"为了进一步加强对深
圳市银行业的监管"实行由量的控制向质的管理"降低金融资产的风险程度"促进银行业向
国际化转轨"在#((*年#月#日"中国人民银行深圳经济特区分行制定了%深圳市银行业资
产风险监管暂行规定&"并开始分步实施!深圳市银行业实行风险管理办法"注重的是资本
的适宜度"并进一步控制风险资产的规模"提高资产的质量!对资本成分和资本充足率的规
定以及对资产风险程度的界定构成了资产风险管理的基本内容!深圳市银行业的风险管理
要求实行中央银行对商业银行和商业银行对企业的双线监管"其主要监控指标包括(

)一*中央银行对商业银行的监管指标
)#*资本充足率&资本总额月末平均余额,加权风险资产月末平均余额0!%
).*资产流动性比率&流动性资产旬末平均余额,流动性负债旬末平均余额0.$%
)**逾期贷款率&逾期贷款月末平均余额,各项贷款月末平均余额1!%
))*呆滞贷款率&呆滞贷款月末平均余额,各项贷款月末均余额1$%
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!$"呆帐贷款率&呆帐贷款月末平均余额#各项贷款月末平均余额1.%
!-"单个贷款比率&对同一借款客户贷款余额#资本总额1#"%
!二"商业银行对企业贷款的风险计算
!#"贷款方式分为*种$信用%担保和抵押&不同方式的贷款’风险权重不同’其风险权

重分$个档次!"D#""%"&
!."企业等级划分为三等$每一等分为三级&一等指 999%99%9 级企业(二等指

111%11%1级企业(三等指@@@%@@%@级企业&对不同等级的企业’授信金额%期限%利率
及审批权限都不同&同一种贷款方式由于企业信用等级上的差别’其风险程度也有所不同’
并要求通过换算乘数进行调整’企业等级的换算乘数规定$999 级的企业换算乘数为

$"%(99级的企业换算乘数为,"%(9级的企业换算乘数为("%(111%11%1%@@@%@@%@
级的企业换算乘数为#""%&每笔放款的风险额&放款总额4贷款方式的风险权重4企业
等级的换算乘数&
深圳市银行业积极推行资产风险管理办法’通过规定适度的资本充足率’来决定资本规

模’以资本规模制约风险资产&商业银行要降低高风险资产的比重’就要合理安排资金的使
用’选择低风险%高收益的授信对象’从而加强了放款授信的管理’保证了资产的安全性&深
圳市各家银行根据自身资金营运的实际情况’采取各种措施加强风险管理’使信贷资金管理
的改革不断向深层次发展&

!三"中国工商银行深圳市分行
中国工商银行深圳市分行对信贷资金管理体制进行了)次较大的改革&由)指标管理*

改为)实贷实存*’再改为)比例管理*’并结合特区实际情况’借鉴巴塞尔协议的有关规定’在

#((#年开始推出了)资产风险管理*的改革方案&

#’建立和完善了风险管理的量化指标
!#"存贷比例指标&规定基层行!处"当年新增贷款额’一般控制在新增存款的,"%以

内’最高不超过,$%(
!."信贷资金周转率指标&这是指考核信贷资金回流’提高贷款安全性的指标&一般要

求资金周转速度大于#’#次(
!*"逾期贷款率指标&这是考核信贷资产质量的一项重要指标’要求逾期贷款率小于

!%(
!)")三项贷款*降低率指标&)三项贷款*是指呆帐%风险和挤占挪用贷款&分行根据情

况定出压缩)三项贷款*的具体指标要求’各支行!处"贯彻执行’年终考核(
!$"资产安全保障系数指标&在贷款方式上逐步取消信用放款’搞好担保贷款’大力推

行抵押贷款&具体标准是$执行期的抵押!包括贴现贷款"与担保贷款的余额占执行期各项
贷款余额大于($%(

!-"贷款利息回收率和贷款陈欠利息回收率&要求当年利息回收率大于!$%’贷款陈
欠利息回收率大于."%&

.’加强贷款资产的风险管理
!#"彻底实行审贷分离&在分行和支行两个层次上成立企业信用评估委员会!或小组"

+*’’$+

%%%%%%%%%%%%%+其他类风险防范及管理 %%%%%%%%%%%%%+



和贷款审批委员会!或小组"#信用评估委员会负责评定贷款企业的信用等级$贷款限额$开
证额度%贷款审批委员会在上述条件制约下负责审批贷款#信用评估委员会下设信贷二处%
负责提供企业信用评估的基础资料$贷款检查和贷款清收等工作&贷款审批委员会下设信贷
一处%负责贷款审批的日常工作#这样%加强了审贷过程中的制约机制%增强了透明度%提高
了贷款质量#

!."按贷款风险度划分贷款权限#对每一笔贷款计算风险度%实行定量分析#根据贷款
的风险度确定贷与不贷%贷多贷少#下放风险度低的贷款的审批权限%增加风险度高的贷款
的审批层次#风险度低于)"%的贷款%一律由支行审批&凡风险度高于)"%或超贷款限额
的贷款%一律由分行审批#全系统实行贷款备案制度#

*’健全监督体系
全系统建立了包括会计$信贷$稽核$纪检监察和安全保卫组成的监督体系&健全了总会

计坐班制度%配备了会计储蓄$出纳检查员&建立了行长特派稽核员&建立了全行集中的事后
监督中心&有力地起到了把关堵口的作用%减少了信贷风险#中国工商银行深圳市分行积极
改革经营管理模式%努力推行风险管理办法%使贷款质量明显提高#到#(()年底%其贷款综
合风险度比#((.年降低."’,个百分点%逾期率降低!’)个百分点%三项贷款减少

#$’(!%#
!四"中国农业银行深圳市分行
中国农业银行深圳市分行于#((#年开始进行贷款风险度管理的试点%并经过几年的探

索和学习国际现代商业银行的先进经验%按照控制论$层次论的原理%分别不同的层次%采取
不同的步骤%逐步建立和完善了’商业银行资产负债风险管理系统(#这个系统%由商业银行
资产的风险管理$负债的稳定管理和资产负债状态管理等几个子系统组成#该行资产风险
管理的内容是’权限管理$体制制约$风险度量(#首先%贷款资产风险管理的运作机制是体
制制约制%即贷前调查$贷款的审批发放$贷后的检查$管理和催收%做到在岗位$人员上要严
格分离%并严格按规定程序运作#其次%信贷资产风险程度的量度标准是贷款风险度#该行
把造成贷款风险损失的因素主要归纳为两个方面)一是贷款方式运用不当&二是贷款对象选
择失误#另外%由于贷款发放以后%贷款的形态会发生变化%例如%同样贷款方式%同样企业
信用等级的两笔贷款%一笔正常%一笔逾期%其风险程度不同#因此%贷款形态作为过渡指
标%也起着量度贷款风险的作用%据此%中国农业银行深圳市分行建立起量度贷款资产风险
度的系数体系%如表(’(’$$(’(’-所示#

*"’’$*
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表&+&+*!贷款资产风险监测系数体系汇总表

贷款加权风险权重表
企业信用等级
变换系数表

贷款形态过
渡系数表

项目!!!!!!!

贷款方式
基础系数
!%

项目!!

变换
系数
!%"

项目!!!

过渡
系数
!%"

一#抵押贷款 99级企业!!$" 正常贷款!!#""

#’人民币定期存单依法抵押贷款人民币 " 91级企业!!-" 一般逾期贷款!!#*"
.’外汇定期存单依法抵押贷款人民币 " 19级企业!!," 呆滞贷款!!#("
*’外汇定期存单依法抵押贷款外汇 " 11级企业!!!" 呆帐贷款!!.""
)’国家债券抵押 " @级企业!!#""
$’企业债券抵押 $"
-’股票抵押 -"
,’股权抵押 -"
!’依法可设定抵押权的房!地"产抵押 *"
(’楼宇按揭 *"
#"’营运车牌抵押 *"
##’依法可设定抵押权的可转让动产抵押 #""
#.’银行承兑汇票贴现 ."
#*’商业承兑汇票 #""
二#担保贷款

#)’国家级或省级银行担保 "
#$’地市级银行担保 ."
#-’县级银行担保 $"
#,’省级及单列市级以上非银行金融机构担保 $"
#!’本市投资管理公司担保 *"
#(’本市区级投资管理公司担保 $"
."’本市财政局担保 *"
.#’本市区级财政局担保 $"
..’99级企业担保 -"
.*’91级企业担保 ,"
.)’19级企业担保 !"
.$’11级企业担保 ("
.-’@级企业担保 #""
三#信用贷款

.,’信用贷款 #""

$!’’$$
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表&+&+"!评定企业信用等级
资产负债表与资金平衡表换算公式

项!!目 资产负债表 资金平衡表 备!!注

一!净资产

总资 产 D 总

负债 或 资 本

项目合计

资金占用总计D"结算资金

+流动资金借款+基建借

款+专项借款及专项应付

款#

总资产项下应剔除的项目

"库存积压商品$

#应收款项下的坏帐$

&长期投资难以收回的投

资失误损失%

二!固定资产

净值+在

建工程+
长期投资

其中&固定资

产净 值 & 固

定资 产 原 值

D折旧

其中&固定资产净值&固定

资产原值D折旧

其中&长期投资项目要剔除

难以收回的投资失误损失%

三!负债比率

总负 债 r 总

资产%其中&

总负 债 & 流

动负 债 + 长

期负债

"资金来源总计D净资产#

r资金占用总计

四!流动资金

自给率

"流动资产D
流动负债#r
流动 资 产 占

用额

"自有流动资金D被挪用的

流动资金#r流动资金占用

额

"在资产负债表中&流动资

产D流动负债/"时’企业

无自有流动资金$流动资产

D流动负债/"时’企业有

自有流动资金’但要剔除银

行长期借款暂存银行的因

素$流动资产D流动负债&

"时’企业挪用流动资金用

于固定资产投资或挪用于

其他用途%

#在资金平衡表中&被挪用

的流动资金&流动资金来

源D流动资金占用%

(%’’$(
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项!!目 资产负债表 资金平衡表 备!!注

五!资产回报率

"利润总额+
利息#r总资

产平均额

"利润总额+利息#r资金

占用平均额

其中$利息查费用科目明细

表%

六!利润率
利润 总 额 r
销售收入

利润总额r销售收入

!!
其风险度计算公式$
"##审批贷款时$
贷款风险度&贷款方式基础数4企业信用等级变换系数
".#检查一笔贷款时$
贷款风险度&贷款方式基础系数4企业信用等级变换系数4贷款形式过渡系数
"*#综合考核支行"部#或信贷人员负责企业时$
贷款风险度&2贷款加权风险权重额&2贷款金额

"贷款加权风险权重额&贷款金融4贷款加权风险权重

#贷款加权风险权重&贷款方式基础系数4企业等级变换系数4贷款形态过渡系数

.’该行抵押贷款额计算公式
"##企业债券抵押$贷款额&债券面值4,"%
".#股票抵押$贷款额&发行价4,"%
"*#股权抵押$

"设定抵押权的企业必须是一!二级企业’三级企业的股权(不能设定抵押权%

#贷款额&投资额4("%
或&投资重估值4$"%
")#依法可设定抵押权的房"地#产抵押$

"房"地#产价增幅在#""%以内的$
贷款额&"购入价+增值额4-"%#4抵押率

#房"地#产价增幅在.""%以内的$
贷款额&)购入价"#+-"%#+"现价D.4购入价#4#"%*4抵押率

&房"地#产价增幅在*""%以内的$
贷款额&)购入价"#+-"%+)"%#+"现值D*4购入价#4."%*4抵押率

’房"地#产价增幅在*""%以上的$
贷款额&购入价"#+."%#4抵押率
抵押率应视房"地#产的位置!种类!新旧等可变现程度而确定(一般在$"%D!"%范围

内选择为宜%
"$#楼宇按揭$贷款&楼价4按揭率"一般,"%#

+&’’$+
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!-"营运车牌抵押#贷款额&购入价4,"%
!,"可设定抵押权的动产抵押#以动产设定抵押的抵押贷款$仅限于一类企业%二&三类

企业不准以动产抵押贷款’
贷款额&可转让动产净值4抵押率
抵押率应视动产的变现能力确定高低$一般在)"%D-"%范围内选择抵押’
中国农业银行深圳市分行建立贷款风险度的监测制度$使贷款的审批发放&贷款质量的

衡量都有了一个客观的尺度’该行规定贷款审批权限按风险度界定’其基本原则是$风险
度低的贷款放权$风险度高的贷款收权’每年第一季度核定各支行!部"贷款资产的综合风
险度$并按核定结果进行奖罚’这样$激励支行努力淘汰风险度高的贷款$积极争取风险度
低的贷款$从而优化了贷款结构$有效地防止了贷款风险’#(()年$该行推出了负债稳定管
理办法$其主要内容是引导各支行在组织存款工作中$注意存款对象和存款方式的选择$通
过提高银行的服务功能来发展那些数额大&成本低&稳定性程度高的存款’#(($年$该行将
各种资产风险管理办法和负债管理办法有机地结合起来$形成了资产负债经营状态管理系
统’该系统的主要内容包括#
一是负债管理目标$主要有存款总量&人均存款和存款市场占有率*个目标’此外$还

设定了定&活期比例等附加指标’通过这些指标集中反映支行的规模&综合实力和整体素
质’
二是资产管理目标$其中主要有银行资产风险度和催收贷款率两项目标’资产风险度

是由各类资产的权重风险总额与资产总额相除计算出来的$并且能够较客观地反映银行资
产的质量’催收贷款率是反映银行资产质量和流动性的一项重要指标’目前$该行选择风
险度的较佳均衡点"’)为目标值%催收贷款率在$%以下’
三是效益管理目标$其中主要包括利润总额&人均创利额&中间业务收益率和资产回报

率等)个指标’各支行在现有基础上$按照资产负债比例和风险管理的要求$逐步向目标值
靠拢$使银行全额资产的风险得到了有效的控制$经营效益也逐步提高’#(()年$该行实现
利润$’-亿元$资产回报率达到了*%’

!五"中国银行深圳市分行
中国银行深圳市分行大力开拓各项业务$在竞争中求发展$并且逐步在信贷资金管理上

形成自求平衡&自我约束&自我发展&自担风险的制约机制$加强了资产风险的管理$其具体
作法有以下几个方面#"补足自有资金$增强抵御风险的能力’中国银行深圳市分行一方面
加强信贷资金的管理%另一方面在上级行的支持下$保持每年按比例补充一定的自有资金$
增强抵御风险的能力’#实行信贷资产多元化$分散和减少风险’中国银行深圳市分行在
特区率先开办了抵押贷款$并积极组织&参与银团贷款和联合贷款等方式’通过信贷资产多
元化措施的实行$为合理&有效&安全地使用信贷资金提供了保障$降低了信贷资产的风险程
度’&对企业实行授信额度控制$减少贷款风险’中国银行深圳市分行按照国家金融方针&
信贷政策和资金形势$根据企业信用评估的级别授予企业提出贷款申请和对外担保贷款的
最高控制指标$减少信贷资产的风险’企业信用等级评估主要从企业的经营管理&经济效益
和银行信用*个方面$共(个项目$每个项目分9&1&@&_)个档次评比定分’然后$根据所

(#(’$(
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评得的总分!将企业信用级别列为一级"二级"三级"四级#其划分标准和授信额度如下所
示#

$#%一级企业条件&

"企业信用评估总分达到("分以上$含("分%#

#考核期工业企业的全部资金利润率达#"%以上$含#"%%’外贸"进出口贸易企业的
全部资金利润率在"以上$含"在内%#其授信额度指标和计算公式&
一级企业贷款授信额度和对外担保授信额度&$总资产D总负债%#
$.%二级企业条件&

"企业信用评估总分在-$D!(分#

#考核期工业企业的全部资金利润率在"D#"%’外贸"进出口贸易企业的全部资金利
润率在"DD*%$含D*%%#其授信额度指标和计算公式&
二级企业贷款授信额度和对外担保授信额度&$总资产D总负债%
$*%三级企业条件&

"企业信用等级评估总分在))D-)分$含))分%#

#考核期工业企业的全部资金利润率在"DD*%’外贸"进出口贸易企业的全部资金
利润率在D*%DD-%#其授信额度指标和计算公式&
三级企业贷款授信额度&期初贷款余额4!"%D("%
即在原贷款总额下降的前提下!实行有还有借"严格审核#要求年内压缩其贷款总额的

#"%D."%$逐步下降%#三级企业已丧失其对外担保的能力!不得再发生新贷款担保#
$)%四级企业条件&

"企业信用等级评估总分在))分以下$不含))分%#

#考试期工业企业的全部资金利润率在D*%以下’外贸"进出口企业的全部资金利润
率在D-%以下#对这类企业不给授信额度!坚决实行停贷"收贷政策#四级企业完全丧失
其对外担保能力!不得新发生对内"对外担保贷款#
中国银行深圳市分行大力推行审贷分离管理制度!其核心是把贷款发放关!将贷前调

查"贷款评审"贷款审批分为*个既独立又互相制约的程序!使贷款的发放做到客观"公正"
安全"高效!为贷后管理和贷款回收奠定良好的基础#其基本要求是在贷款工作中!实行双
重分离"双重评审"处长$行长%审批的制度!即贷前调查与贷款评审及贷款管理相分离’贷款
评审与贷款审批相分离’业务科初审与评审小组全面评审双重进行’行"处按权限分级审批#
中国银行深圳市分行积极探索信贷资产风险管理的新路子!保证了信贷资金的安全!优

化了信贷资产的结构!增强了经营活力#
$六%中国人民建设银行深圳市分行
中国人民建设银行深圳市分行根据经济发展的需要和自身的经营情况!不失时机地调

整"改进和完善资金管理体制!并建立和完善资产风险管理制度#

#’加强信贷资金的管理!完善各项规章制度
分行信贷部门实行贷款备案制!全系统每笔贷款档案都要上报分行!以便查找问题!及

时补正!并输入计算机!为贷款管理现代化奠定了基础#支行设立贷款调查部!对已经批准
($(’$(
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还未出帐的贷款!抽调专人进行复查!经核定无误后才准出帐划款"

.’实行#审贷分离$制度
中国人民建设银行深圳市分行将固定资产贷款项目评估业务从投资信贷处分离出来!

并制订了%关于固定资产贷款项目评估权限及审批程序的试行规定&!明确了市分行和支行
’处(的评估权限及审批程序!通过#审贷分离$!加强贷款执行过程中的相互制约机制!保证
贷款的质量"

*’积极实行资产风险管理模式
中国人民建设银行深圳市分行从#((*年下半年开始进行资产风险管理的准备工作!并

于#(()年-月选择了)个试点支行正式推行资产风险管理!其主要内容有)
’#(在组织运作体系方面!成立了由分行行长任主任!各主要业务处长为成员的#资产风

险管理委员会$"各支行亦相应成立了#资产风险管理小组$!制定了纲领性文件%中国人民
建设银行深圳市分行资产风险管理办法&和一系列的配套实施细则"

’.(把贷款风险度作为衡量信贷资产质量的一把#尺子$"该行将影响贷款资产风险的
主要因素归纳为贷款方式*贷款对象和贷款形态!并将这些因素量化!再用加权系数来计算!
就形成了贷款风险度!其计算公式)
贷款资产综合风险度&2’贷款余额4风险权重4换算系数4形态系数(+贷款余额之

和

该行利用风险度来界定贷款权限!并通过严格限制风险度高的贷款的发放!减少了贷款
的风险"

’*(探讨限额控制下的信贷规模运作方式"该行在推行资产风险管理的过程中!将贷款
规模管理融汇于其中!即质量管理与比例管理互相作用!联动调控贷款规模"质量管理以贷
款综合风险度为中心!比例管理以可用资金为调控杠杆"对各支行贷款规模增量的确定!是
在基期贷款存量的基础上!如果综合风险度上升!表示贷款质量下降!则调减贷款规模,如果
综合风险度下降!表示贷款质量提高!则调增贷款规模"具体的操作是以市分行公布的风险
度计划值和基层行风险度实际值之间的差额来调控"据此确定的贷款规模!还要接受资金
能力的制约"

’)(实行信贷*资金和财务的综合配套管理!从各个方面促进资产风险管理的开展"为
配合资产风险管理!该行实行对支行财务自负盈亏的办法!以完成计划利润为中心!将基层
行的经营效益与职工收益挂钩!激励支行围绕资产风险管理工作的开展!在信贷管理*资金
管理方面下功夫!最大限度地实现利润"同时!该行制定了一系列信贷管理政策!规范基层
行经营行为!提高信贷资产质量!并大力盘活贷款存量!回收逾期贷款和应收利息"
中国人民建设银行深圳市分行通过一系列政策导向和管理措施!使其资产风险管理工

作取得初步成效"#(()年底!全行人民币逾期贷款率比年初下降了#’.)%!外汇贷款逾期
率比年初下降了-’.$%"与未实行风险管理的$月末比较!全行贷款风险度下降*’,个百
分点"#(()年全行实现利润比上年净增#’-,亿元!人民币贷款利息实收率达到(.’$%!创
历史最好水平"

’七(其他银行机构
-’(’$-
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深圳市发展银行和招商银行是区域性股份制银行!它们在激烈的市场竞争中"根据自
身的经营特点"逐步建立和完善了资产风险管理制度!首先"这两家商业银行为充分发挥资
金的使用效益"保证资金正常运转"在资金管理上做到统筹安排"逐步建立了资金运筹考核
指标体系"其中包括资金占用率#库存现金占用率和资金清偿率等各项指标"严格考核和把
关!其次"它们建立和健全防范贷款风险的保障机制"努力做到以抵押#担保贷款为主"严格
控制信用贷款"并且建立$审贷分离%制度"明确落实贷款审批程序和规定!为了加强贷款管
理"从#(()年开始"深圳发展银行推出贷款法律审查制度"在信贷部门增设法律审查机构"
由法律审查部门对每笔贷款的法律依据#法律后果及法律手续的完整性#合法性#有效性进
行全面审查"提出贷款活动是否依法可行"手续是否完备等法律意见!他们在总行和各支行
都专门配备了专业法律人员"其职责主要是审查借款单位"担保单位是否具备合法的主体资
格&贷款申请手续的合法性#有效性和真实性是否具备&贷款合同是否有效等!这样"该行的
每一笔贷款"不仅有信贷部门从信贷政策和风险度计算上把关"法律部门还在法律程序和资
料的合法性上堵住漏洞!这种双重保护措施"对提高资产质量"降低贷款风险起到了积极作
用!
深圳市银行业为了建立和健全资产风险管理制度"积极落实各项配套措施"进一步加强

了信贷管理的基础工作!它们逐步建立了企业经济档案"并通过组织银团贷款"实行$审贷
分离%和$贷款证%制度"坚持依法收贷"降低贷款风险"优化信贷结构"提高了信贷资产的质
量!

二!深圳市非银行金融机构的风险管理

深圳市在经济蓬勃发展的过程中"各类金融机构迅速扩张"银行信贷规模扩大"保险业
务大幅度增长"证券交易大量资金涌入"融资渠道出现多样化的趋势"在竞争日益激烈的市
场上"深圳市各家非银行金融机构在积极拓宽业务的同时"努力优化服务"提高工作效率"并
逐步建立和健全风险管理制度"提高经营管理水平"向着市场化#国际化的方向迈进!

’一(保险公司风险管理制度的建立
深圳市作为我国第一个经济特区"改革开放的进程较快"经济建设持续高速增长"因而

有力地推动了保险业的迅速发展!#(,(年##月中国人民保险公司在深圳设立分支机构继
而发展为深圳市分公司!#(!.年"香港民安保险股份有限公司在深圳设立分公司"这是建
国以来首家境外保险公司在中国大陆设立营业机构!#(!!年*月"我国第一家由招商局#
中国工商银行和中国远洋运输公司投资入股的股份制保险公司)))深圳平安保险公司成
立"并于#((.年-月扩展为全国性的保险公司!#((.年#.月"中国太平洋保险公司在深
圳设立分公司!此后"专营寿险业务的深圳人寿保险公司和深圳平安人寿保险公司相继成
立"从而形成了既有国有独资公司"又有股份制公司&既有综合性公司"又有专业性公司"还
有境外公司分支机构并存的多元化市场主体!到#(()年底"深圳市保险业务总收入约
.#’!亿元人民币"人均保费-$"元"超过全国平均水平’人均$*元(#"倍以上"居全国之首!
在保险市场竞争日益激烈的情况下"深圳市各家保险公司在大力开拓业务的同时"努力

建立和逐步完善风险管理制度"提高了经济效益和管理水平"并主要采取了以下几项措施*
#’建立考核指标体系

+((’$+
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!#"保费收入的进展指标#这是对业务总量的考核#
!."赔付率指标#虽然保险公司很难对风险发生的时间和程度做出选择$但是通过对赔

付率指标的分析$可以发现其中一些非正常的业务情况$以积累经验#
!*"业务的总体效益指标#这是侧重于对费率%手续费%退费和业务费用的考核和分析$

以促进各项业务效益的提高#
!)"赔案处理的指标#这是考核在一定时期内$赔案处理的数量和质量$以便减少赔案

的积压$提高赔案处理的质量#
!$"实收保费的考核指标#设立这项指标$有助于提高应收保费的清偿率#
.’加强内部管理$建立制约机制
例如$平安保险公司建立了一整套以&目标管理为中心$系统控制为手段$各项制度为保

证$分级权限为制约’的管理体制#平安保险公司的目标$分为短期目标%中期目标和长期目
标$同时体现经营目标%管理目标和发展目标#目标一经确定$即分解任务$落实责任$公司
的整个经营行为以既定目标为中心#系统控制是指以一整套较为科学和完整的电脑程序$
通过电脑联网系统$将所有业务从承保%分保%理赔%财务处理%风险管理以及服务措施按规
范标准予以控制$并以此为手段使各分支机构形成统一的经济补偿网#各项制度是保障目
标实现和有目的地实施各项控制措施的保证#分级权限是指分层%分级制约的管理措施#
在此基础上$公司按月%按季%按年分别进行考核$严格奖罚$将分配体制与经营效果挂钩#
在实施现行业务管理制度的同时$公司还建立了与之相应的&业务审定委员会’和&投资审贷
委员会’#业务审定委员会是最后通过各项业务制度和核定重大风险标的承保以及理赔的
审定机构(而投资审贷委员会是为保障每笔投资项目的可行性%安全性和收益率而设立的决
策机构#这两个组织机构作用的发挥$有效地避免了决策者的工作失误和以权谋私事件的
发生#&两会’的组织制约关系如图(’(’#所示)
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此外!平安保险公司在建立各项管理制度的同时!还制定了各项工作原则"主要有理赔
方面坚持#双人查勘$交叉复核$分级定审$终审归案%的原则&投资方面坚持#双人调查$查审
分离$三级审核$专人负责%的原则&物资购置方面坚持#货比三家$公开招标$联合会审%的原
则&在手续费支付方面坚持#限定标准$双人复核$分级审批%的原则等’这些原则的制定与
业务制度配套!使公司的经营管理一环扣一环!进一步完善了内部制约机制’

*’加强行政监管和行业自律
按照(保险法)的要求!中国人民银行深圳市经济特区分行进一步加强对保险业的监管’

加强对保险公司偿付能力的监督管理!并利用各种经济杠杆和法规政策!对保险竞争进行规
范和控制!减少以至杜绝各种无序和恶性竞争&同进!坚决取缔无牌经营的非法保险机构’
深圳市保险同业公会充分发挥其职能!加强行业自律’由深圳#人保%$#平保%$#太保%$#民
安%四家保险公司财产险部门共同组成的深圳市财产保险协调委员会!依据(保险法)!对规
范保险经纪业务做出如下规定"

*#+各保险公司只能与依法设立的保险经纪公司发生业务往来!并在签订正式协议后方
可接受其介绍的业务’

*.+经纪费的给付不得超过#$%’
**+各保险公司在出具的保单上必须标明费率和保费金额!禁止在保单费率栏目内打印

#按约定%字样*水险保单例外+&禁止将签章齐全的空白非水险保单和保费收据交由保险经
纪公司出单’

*)+经纪公司原则上要在保单生效后的*个月内向保险公司划付保险!不得无故拖延’
该委员会同时还做出规定!如果发现违纪行为!将由保险同业组织做出处罚或提请中国人民
银行深圳经济特区分行予以惩处’对举报违纪行为的有功人员!将给予奖励’
深圳市保险业充分预料到在市场竞争条件下的经营风险$财务风险和投资风险!采用先

进$科学的方法!建立起一套比较完善的风险管理制度!为其迅速发展和参与国际保险市场
的竞争打下了良好的基础’

*二+其他金融机构风险管理的实践
改革开放以来!我国逐步朝着社会主义市场经济体制迈进!促进国民经济迅速发展’与

此相适应!以直接融资为主要特征的证券市场也逐步形成并迅速扩大’#((#年,月*日深
圳市证券交易所正式开业!标志着深圳市证券业的发展跨入了一个新的阶段’到#(($年*
月!深圳市上市公司已达到#$"多家!当月总成交#-’!亿股!总成交额达到!#’)$亿元’深
圳市证券市场的运作是以证券经营机构为中介来进行的!无论是证券发行或证券交易!都离
不开证券经营机构提供的中介性服务’证券经营机构的建立适应了特区证券市场发展的需
要!但也存在着证券商身份不明确!交易手段比较落后等问题’深圳市加强了对证券经营机
构的管理!并使证券商队伍初步建立起风险管理的制度!主要措施有以下几个方面"

#’建立资本金制度
要求证券经营法人机构应有不少于人民币#"""万元的实收货币资本金&经批准金融机

构设立的证券交易营业部!应有不少于$""万元的证券营运资金&证券交易代办点应有不少
,*(’$,
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于$"万元的证券营运资金!

.’建立交易损失准备金制度
规定证券登记公司"证券公司每年应从盈利中提取不少于*%的交易损失准备金#设置

证券交易营业部的金融机构$每年应从其证券手续费中提取不少于.%的交易损失准备金!

*’规定了证券经营机构应保持合理的资产流动性
%#&证券经营法人机构用于购买证券的资金不得超过公司资本金的-"%#同一证券的

持有量不得超过公司资本金的."%#持有同一企业的证券数额不得超过该企业资本金的

$%!
%.&证券交易营业部用于购买证券的资金不得超过其营运资本的$"%!

)’加强对国债期货交易的风险管理
深圳市自#(($年*月#日起对国债期货交易实行分立帐户清算$主要内容有’
%#&专门设立国债期货交易头寸帐户$实行国债期货交易与股票交易分立帐户清算!国

债期货交易头寸帐户核算证券商的期货交易保证金"当日盈亏和交易经手费!其帐户管理"
划款条件及程序与股票的清算相同!

%.&为保证国债期货交易资金清算的按时完成$各期货商必须在中国人民银行深圳经济
特区分行开立帐户$并保持足够的余额!证券交易所期货交易头寸视资金实际到帐为完成
清算$资金在途则仍视为违规行为!若因未在中国人民银行深圳经济特区分行开户而造成
业务损失或不良后果的$均由各期货商自己承担!各期货商可以直接通过期货头寸帐户进
行资金划拨$如股票交易头寸有足够余额$也可于规定时间内划转至其期货交易头寸帐户
上!

%*&各期货商必须于每个交易日上午!’*"D(’*"支付当日开仓所需足额保证金$否则$
该期货商不得在该日开新仓#同时$各期货商须于每个交易日下午*’*"D$’*"补足当日浮
动亏损$否则$该所将冻结其股票交易头寸并按违约予以罚款等处理!另外$该所将视该期
货商补交期货交易头寸的情况$实施强制平仓等措施!该所期货交易头寸帐户最低余额为
零!

$’共同基金
共同基金%我国称其为投资基金&是一种大众化证券投资方式$是现代金融市场极为重

要和灵活的金融创新商品!它以(集体投资"专家经营"分散风险"共同受益)的特点在世界
各国迅速发展!改革开放以来$我国城乡居民的生活水平有了很大提高$货币收入快速增
长$并逐步利用多种金融工具进行投资!我国的证券市场发展很快$并日益走了法制化"规
范化和专业化的轨道$这些都为我国投资基金的发展提供了有利条件$并促使其较快地发
展!到#(($年$全国已有,*家基金$其中有)"多个上市基金$总值达到,"多亿元!我国
最早出现的公司型的投资基金是#((.年##月##日批准设立的淄博乡镇企业投资基金!
深圳市随着证券市场的逐步成熟$投资基金也有了较快的发展!#((.年##月深圳市批准
成立了深圳投资基金管理公司$并先后推出了深圳投资基金管理公司的(天骥基金)"深圳蓝
天投资基金管理公司的(蓝天基金)"深圳保险基金管理公司的(阳光基金)!*个基金的发
行总规模约(亿元$并且均为封闭式的单位型信托基金!#((*年$深圳市进一步扩大对外

*"(’$*
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开放!批准了一大批异地证券商进入深圳市场!并批准了-家投资基金公司"任何投资均带
有风险!投资基金也不例外!存在着财务#利率#市场和购买力等风险"因此!深圳市在大力
发展投资基金的同时!逐步加强对投资基金的风险管理!并在#((.年-月公布了$深圳市投
资信托基金管理暂行规定%!其主要措施包括&

’#(规定了资本数额"基金设立的份额不得低于*"""万元!其中信托人属全国性的国
营金融机构或净资产在#亿元以上)经理人要净资产在."""万元以上"

’.(规定了信托人和经理人持股的数额"信托人不得持有某家上市公司#"%以上的股
份!不得担任某家上市公司的董事或经理)信托人与经理人之间的相互持股比例不得超过对
方股本总数的#"%)其中任何一方不得担任对方董事或经理)经理人不得持有某家上市公
司#"%以上的股份!不得担任上市公司的董事或经理"

’*(信托契约中要定明信托投资目标#投资政策及投资范围!禁止使用信托资产对无限
债务的投资!禁止使用信托资产提供债务担保"

’)(规定了投资的比例"投资于某一上市公司的股票不得超过该基金净资产价值的

#"%)投资于某一公司的证券不得超过该公司总股份的#"%)经理人必须把基金的证券投
资分散委托于其他证券经纪商!委托某一家经纪商的份额不得超过总份额的.$%"
从#((*年开始!深圳市的金融改革向着深层次发展!并逐步全面推行风险管理的办法!

其主要内容包括&

"按照巴塞尔协议的要求规定了金融机构的资本需保持充足的比率"

#对金融资产实行风险权数的考核!控制风险资产的比重"

&规定提取风险准备金"金融机构的准备金包括呆帐准备金#投资风险准备金#保险未
决赔款准备金和坏帐准备金等"

’加强对逾期贷款的管理"逾期贷款按其逾期的年限!划分为$个比例!即#年以内
’含#年()#年以上.年以内’含.年().年以上*年以内’含*年()*年以上)年以内’含)
年())年以上"规定每逾期#年按."%扣减资本!逾期)年以上全额扣减"

(实行对企业的信誉评级制度"对企业信誉等级的评定!一律以深圳市资信评估公司
组织评定的结果为准"

)加强对金融机构的风险监管"根据$中华人民共和国中国人民银行法%#$中华人民共
和国商业银行法%#$中华人民共和国保险法%和$金融机构管理规定%!中国人民银行深圳经
济特区分行制定了$中国人民银行深圳经济特区分行金融机构检查制度%"其主要内容包
括&中国人民银行深圳经济特区分行及其分支机构根据国家有关金融法律#法规及方针政策
对金融机构设置与变更事项的合法性#资本金与营运资金状况#业务经营范围及营运状况#
内部规章制度和其他方面进行检查和监督!并对违法#违规行为进行处罚!以及对非法经营
金融业务的机构和个人进行查处!以维护金融秩序!保证金融业务的稳健经营"
深圳市金融业采取各种措施加强内部约束机制!全面推行风险管理制度!促进了金融机

构经营机制的转换!减少了资产风险!增强了竞争能力!并逐步与国际接轨"

*!(’$*
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我国金融业风险管理的发展前景

."世纪("年代!随着国际经济的发展和金融管制的放松!金融业务向着自由化"国际
化"证券化方向发展#各国的金融业不仅面对着国内同业的竞争!而且还面临着国外金融业
的竞争#在新的形势下!各国金融业将在组织经营形式"金融服务形式"新的金融市场开拓
和新的金融工具开发等方面做出巨大的努力!同时!进一步加强金融风险的管理!以适应国
际金融业的发展潮流#

一!国际金融业的发展和风险管理的特点

国际金融业随着世界经济与政治大环境的急剧变动!从,"年代开始至("年代一直呈
现出显著的变化#第二次世界大战后!西方国家由于新技术革命的兴起和大量剩余资本的
出现!开始逐步改变经济结构!传统产业在国民经济中的比重下降!第三产业$包括金融业%
的比重迅速增加!金融业已开始向着证券化和国际化的方向发展#,"年代和!"年代!由于
西方国家的通货膨胀率急剧上升!利率和汇率的波动幅度增大!因此!在国际金融市场上!开
始了一系列的融资工具的创新!以便转移风险!提高流动性!并使金融机构的资产负债在期
限结构上保持良好配比#在("年代!主要发达资本主义国家相继陷入经济衰退!国际资本
市场的资金变得短缺#国际金融业采取更为灵活的手段!通过强调融资工具的多样化组合!
提高服务质量等办法来应付激烈的竞争!推动国际经济的发展#
银行业作为国际金融业的主体!在国际资本市场日益发展!各国的经济联系日益紧密的

情况下!根据自身的经营特点!进行了大的调整和改革#一是商业银行的金融活动开始迅速
国际化!并通过在海外设立分支机构和参与其他银行联合发放贷款而介入国际业务#二是
在信息技术高度发展的("年代!银行的业务更趋于多样化!并随时根据情况的变化进行调
整#商业银行三项主要的业务为零售"批发和服务#由于国际金融市场参与者的激烈竞争!
商业银行在国际市场上的零售业务和银行间的放款与借款的批发业务受到严峻的挑战#
因此!银行业的业务重点开始发生转移!各种金融性质的服务业务开始有了长足的发

展#银行的收入结构也开始发生变化!原先以发放信贷盈利为主的收入结构逐渐转向由各
种手续费收入和金融服务获取的非利息收入为主的收入结构#商业银行通过功能的完善和
业务范围的拓宽!以及金融工具的创新!获得了迅速发展#根据英国&银行家’杂志#(($年

,月世界#"""家大银行的资料!到#(()年底!这#"""家大银行的核心资本达到#)#$"亿
美元!比#((*年的#.$*#亿美元!增加了#-#(亿美元!增长了#.’(.%(银行的资产规模由

#((*年的.-(),)亿美元!增加到#(()年的*".(($亿美元!增加了**$.#亿美元!增长了

#.’))%(税前利润#(()年底达到#,$-亿美元!比#((*年的#-)(亿美元!增加了#",亿美
元!增长了-’)(%#
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国际金融业在发展过程中!由于世界经济增长速度放慢!英美等国经济处于衰退状态等
原因!出现了经营风险加大!银行经营困难!不少国际大银行盈利回落!有些甚至出现严重亏
损等问题"其主要表现在以下几个方面#
首先!高度电脑化的$衍生资本%交易有加剧世界金融体系动荡的趋势"金融衍生工具

市场是伴随,"年代末&!"年代初开始的新一轮金融创新浪潮兴起和发展的"在欧洲市场!
到#(("年底!包括金融期货和期权合约在内的年交易量已达-#""万张!比#(!-年的(!"
万张增加了近-倍"全球金融衍生商品交易额!从#(!!年的)!."亿美元!增加到#(()年
的#’)万亿美元"这类$期货%&$期权%及$掉期%交易极其复杂!并给普遍涉足很深的银行业
和证券业带来一系列风险管理的新问题"例如!英国著名的巴林投资银行!就是由于内部制
度不健全以及公司高级执行人员!包括直接负责期货业务的经理!都对期货交易缺乏了解而
导致其倒闭并带来近#"亿美元的亏损"
其次!由于经济的不景气等原因!一些国家的金融机构出现巨额呆帐!资金流通不畅!银

行盈利水平下降!甚至连续发生倒闭事件"据英国’银行家(杂志统计!到#(()年底!#"""
家大银行的核心资本利润率为#.’)#%!比#((*年的#*’#-%下降了"’,$%)资产利润率
为"’$!%!比#((*年的"’-#%下降了"’"*%"据美国的联邦存款保险公司披露!美国银
行破产案件呈上升趋势"#((#年美国银行破产为#*"多家!#((.D#(()年平均每年达到

.""家左右"日本银行业把大量的贷款投向国内外的房地产业!由于世界经济的不景气!房
地产业处于低迷的状况!使日本银行的资产质量不断下降!倒闭案件不断发生"#(($年!在
日本由$泡沫经济%给金融机构带来的巨额呆帐!导致宇宙信用社&木津信用社&兵库银行等
接连破产倒闭!使整个金融业出现经营危机"为此!包括美国在内的多数国际信用评级机构
纷纷降低日本银行的信用等级"根据美国穆迪投资顾问公司#(($年发表对日本银行的等
级评定!结果没有一家日本银行获得最高的9级!多数银行的等级在_+以下!只有."%的
日本银行被评为财务实力良好的@级"日本银行信用等级下降!使其筹资成本加大!对日
本银行业无疑是雪上加霜"
再次!世界各国银行竞争激烈!合并规模越来越大!而且速度加快"世界经济和国际金

融市场一体化的迅速发展!使各国银行面临的竞争日益加剧"近几年!各国的大银行!为增
强抵御风险的能力!在国际市场上站稳脚跟而互相兼并"#(($年-D,月!仅短短一个月
内!美国就有第一信诚银行公司&米德兰蒂克公司和底特律国民银行等被兼并"此后!美国
化学银行以#")亿美元购买大通曼哈顿银行!一跃超过花旗银行!以.(,"亿美元的总资产
成为美国最大的银行"其他一些市场经济发达的国家!例如!英国&德国&瑞士&荷兰和日本
等国的银行兼并之风也愈刮愈猛"
在国际金融市场竞争激烈!金融业经营风险加大的情况下!各国金融机构采取更加谨慎

的经营策略!金融管理部门也进一步加强了对金融业的风险监管!其主要措施包括#
*一+国际金融界重视巴塞尔协议的各项规定

#((.年-月!巴塞尔委员会颁布’关于监管国际银行集团及其境外机构设立的最低标
准(!以统一和加强国际银团的监管工作"各国银行纷纷采取措施!或是提高资本!或是减低
资产的增长速度!实现资本充足率"各国中央银行积极修订对金融机构的监管条例"
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!二"加强对金融机构的事前干预和事后监控
美国银行立法机构与管理部门在过去很长一段时期都是按传统的#相机抉择$的原则行

事%银行立法与干预措施都是在事后进行&为了加强风险监管%美国总审计局对此已提出
#绊网式$的新的管理办法%当银行内部控制系统’财务状况有先期不良征兆时就要及时#报
警$%从而将恶性#症状$扼制在萌芽时期&

!三"建立存款保险制度%保护存款人利益
美国在#(**年依据银行法的要求%已成立联邦存款保险公司%该体系的会员银行都必

须向其投保&每个帐户的最高保险额#(!"年提高到#"万美元&该公司已建立起几百亿美
元的联邦存款保险基金%主要用于银行破产时对客户的债务清偿&美国联邦储备委员会还
做出规定%外国银行除需要有..%的存款准备率外%还必须将一笔存款保证金!占全部负债
的$%"%存入美国联邦储备体系的会员银行&一些国家对国外银行也实行了存款保证金制
度%防止外国银行经营不善%影响到国内金融业的稳定&

!四"各国银行业加强了对资产负债的管理
各国银行努力使资产负债的流动性管理及风险资产管理形式多样化%降低成本%提高服

务和管理水平&例如%新加坡政府规定各家银行除上交-%的提存准备金外%还要保持."%
的可随时变现的金融资产%银行资金投资于股票不得超过资本金的)"%&西方国家一般规
定向一个客户提供贷款量不得超过其自有资本金的#($%并采取多家银行联合贷款方式%以
分散风险&意大利中央银行建立了风险中心%要求各家银行必须把超过某一规定额度的客
户通知该中心%以便其能及时了解和向各银行提供客户在整个银行体系内的全部负债情况%
作为避免风险贷款的指导&此外%各国银行为了加强风险管理%还设立了较强的调研机构&
例如%德国商业银行有各方面专家参加的调研部占全行总人数#(*&美国联邦储备委员会
设立有*个研究部%研究员达)""多人%占全行总人数#()强%负责分析国内外政治’经济形
势变化和借款国还本付息能力%以便提出防范风险的措施&

!五"采取各种措施挽救垂危濒临倒闭的金融机构
各国的中央银行是#银行的银行$和#最后融通者$&当商业银行准备金减少’流动性不

足时%可以以合格票据向其申请重新贴现%也可将所持有的有价证券为担保向中央银行申请
短期融通&各国政府在金融业出现经营危机时%也积极进行干预%以保证经济’金融的稳定&
例如%美国政府于#(!(年!月(日为拯救储蓄贷款业危机%签署#"年筹款#$("亿美元挽
救全国储蓄贷款银行法案&#(($年%日本金融界坏帐问题严重%直接影响到其稳定发展&
日本银行表示要用*年时间解决这一问题&其主要措施包括)政府动用大量资金化解银行
业危机*国内金融机构通过重组以增强其资本实力*银行和储贷机构要增加保险基金储备%
以提高其抗风险能力&美国联邦储备局表示%一旦日本银行资金紧张时%联邦储备局将购买
数十亿美元的日本公债%帮助日本银行业渡过难关&
国际金融界在世界经济增长速度放慢%国际投资风险加大等情况下%采取一系列防范风

险的措施和建立健全监管法规制度%比较有效地防止了金融业经营中的风险%支持了经济’
金融的稳定发展&
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二!我国金融业风险管理的发展趋势

国民经济的改革开放必然要求金融的改革和对外开放!经过十多年的改革"我国的金
融业已从过去的单一型和封闭型"转变成为一个多样化和开放式的金融体系"并且逐渐与国
际接轨!我国加入世界经济贸易组织对金融业来说既是机遇"也是一种严峻的挑战!乌拉
圭回合服务贸易协议中"就有关金融服务的市场准入#国民待遇#最惠国待遇和政策透明度
等问题做了明确规定!随着我国全方位的对外开放"国内市场将成为世界市场的一部分!
大批外资金融机构的不断涌入"现已成为我国直接引进外资的重要渠道!据统计"自从

#(,(年首家外资金融机构在中国设立代表处以来"到#(($年$月底"共有**个国家和地
区的外资金融机构在中国."个城市设立了)#,个代表处"#)个国家和地区的外资金融机
构在中国#*个城市和地区设立了#.*家营业性机构"其中外国银行分行#")家"外资银行

$家"中外合资银行$家"中外合资和外资独资财务公司$家"外资保险公司分公司)家!
在华外资银行的总资产额达到#)"多亿美元"存款总额达到.$亿美元"放款总额约("亿美
元"放款中对中国境内企业放款占主导地位"达(.%以上!这些已经正式营业的外资金融
机构盈利状况良好!多数新设外资银行可在开业两年后获利或收支持平!以上情况说明"
我国金融业已面临着国内外同行的激烈竞争"必须加大金融改革的力度和深度"并使大多数
金融机构真正成为$自主经营#自负盈亏#自担风险#自求平衡%的商业性金融企业!要按照
国际惯例"积极推行资产负债比例管理和风险管理"以促进国有商业银行向现代商业银行转
变"适应和促进我国企业实行现代企业制度的改革"并准备迎接进入国际大市场的挑战!
银行业是我国金融业的主体"因此"它的改革成功与否"直接关系到我国金融业能否顺

利走向市场化#国际化!银行业在改革中已不断发展壮大"并成为国民经济发展的主要资金
渠道和国家宏观经济调控的重要杠杆!到#(()年底"全国银行业&不含中国人民银行’总资
产约-’!万亿元!银行业贷款余额达*.(.#亿元"是#(!$年的$’$,倍"年均增长.#%!全
国银行业&不含中国人民银行’在全国城乡已有营业机构#$万个"职工#,"万人!#(!)D
#(()年##年创造利润*"""亿元!据英国(银行家)杂志#(($年,月公布的资料"中国四
大国有商业银行"即中国工商银行#中国银行#中国农业银行#中国人民建设银行分别名列世
界#"""家大银行的第.*位#第*.位#第-"位和第,"位!我国银行业在#-年的改革中取
得了很大的成绩"但仍存在许多问题!其主要表现为*一是不良贷款占一定比例+二是资金
周转速度较慢+三是经营效益下降"自我发展能力不足!这些问题的存在"一方面"扩大了货
币发行"增加了通货膨胀的压力+另一方面"降低了银行自我发展能力"给银行业带来巨大风
险"并直接影响了国家银行的信誉!美国穆迪公司曾多次为我国发债进行评级"#(!!年$
月#!日将我国财政部发行的联邦德国马克债券评为9*级之后"于同年-月#日宣布将中
国银行已发行的债券评定为9*级!在#(!(年"该公司又重新评估了中国的风险"将中国
银行的信用等级由9*降到177H!该评级一直维持到#((*年"穆迪公司才相继将中国的主
权级别和中国银行的长期债券信用等级由177H恢复到9*!#(($年.月"穆迪公司再次确
认我国及中国银行#中国人民建设银行#中国工商银行三大国有商业银行的9*评级"但看
法较为消极!#(($年)月#!日"穆迪公司将中国的主要四家银行*中国银行#中国人民建
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设银行!中国工商银行和交通银行的长期债券评级从9*降至177H"长期和短期存款的评级
降为177.#YD*$穆迪公司指出"它对这些银行的债券评级适用于其海外债券"而存款评级
只适用于非居民外汇存款"并没有对这些银行的本币债券评级$#(($年,月"穆迪公司采
用银行财务实力评级方法"并陆续公布了)"个国家中-""多家商业银行的银行财务实力评
级$我国$家最大的商业银行"即中国工商银行!中国农业银行!中国银行!中国人民建设银
行和交通银行"只有交通银行的等级是_+级"中国银行的等级是_级"其他三家银行被评
为^+级$穆迪公司降低了我国国有商业银行的信用级别"其看法虽有些偏颇"但也在一定
程度上反映出我国商业银行在经营管理方面存在的一些问题"必须引起我们的高度重视"并
要采取切实有效的措施"加强银行经营管理"进一步促进国有商业银行向现代商业银行的转
轨$

%中华人民共和国商业银行法&的颁布实施"为我国银行业的稳健发展奠定了法律基础"
也对商业银行的风险管理提出了更高要求$在’九五(时期"我国商业银行将进一步规范经
营行为"加快向现代商业银行转轨的步伐$到."#"年"国有商业银行将完成内部经营机制
的转换"真正建立起现代商业银行的经营管理体制$为此"我国银行业要奋发图强"深化改
革"并按照国际惯例建立和完善风险管理制度$其主要措施包括)"加快金融法制建设的步
伐"强化中央银行的监管$%中国人民银行法&!%商业银行法&和%票据法&等重要金融法规已
颁布实施$今后"还要加快制订与这些法律配套的有关实施细则"特别是加强中央银行的执
法监督检查"保证商业银行的稳健经营$#商业银行要进一步明确企业法人的性质$要实
行单一法人制"按照经济效益原则"调整国有商业银行的现有分支机构"并实行总行垂直统
一领导!集中管理!分级经营!行长负责的经营管理体制$国家要向国有商业银行派驻监事
会"制定业绩考核指标体系"保证国有资产的保值增值$&建立’自主经营!自担风险!自负
盈亏!自我约束(的经营机制$商业银行在业务功能上"以存款!贷款和结算为主要业务"实
行本外币和长短期信贷综合经营$在现阶段"商业银行要加强分业管理"不得对非银行金融
机构和企业投资"不得在境内从事信托投资和股票业务"不得投资于非自用不动产$商业银
行依法开展业务"不受任何单位和个人的干涉$要建立科学!规范的借款人资信审核体系"
对客户进行信用评估"并坚持以效益决定贷款投放的原则"优化贷款的配置$各家商业银行
要制定和推行成本利润分析制度*认真执行财政部制定的%金融保险企业财务制度&"降低经
营费用开支"提高银行盈利率"增加银行积累$要考核各家银行利润率!资本利润率!成本率
和费用率等经营指标$’全面推行资产负债比例管理和风险管理$资产负债管理已成为国
外商业银行普遍应用的一种非常有效的经营手段$目前"我国商业银行基本上还停留在资
产管理阶段"负债管理刚刚起步"资产负债管理尚处在试行和探索之中"需要进一步深入推
广$商业银行必须遵守%商业银行法&和中央银行的有关资产负债比例管理的具体规定"并
且要强化资产与负债的对称管理"同时"根据利率变动灵活调整现金储备"做到既不造成资
金闲置"又能保证对储户支取的按时支付$商业银行要按照巴塞尔协议对于资本充足率的
要求"及时补充其资本金"调整资产结构"使其有稳定的清偿能力$按照%贷款通则&的要求"
加强贷款管理"对不良贷款资产进行处理$建立贷款质量监测指标体系"对贷款的风险进行
监测!控制和处理$要建立健全贷款分级审批责任制度"按照贷款风险权重授信额确定各级
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行审批权限!并实行集体审批制度"要大力推行审贷分离制度!按照责任对称的原则!明确
岗位职责!形成相互制约的运行机制"商业银行要逐步降低信用放款的比重!提高抵押贷款
和贴现的比重!积极防范和转化信贷资产的风险"
我国在金融体制改革过程中!建立了一大批保险公司#信托投资公司#证券公司等非银

行金融机构!并已成为金融市场上的一支生力军"因此!如何规范非银行金融机构的业务经
营!加强风险管理!已成为促进我国金融业稳定发展的重要任务"
近几年来!我国的保险业和保险市场又有了长足发展"保险市场的保费收入每年以

."%的速度递增!到#((*年底!保费收入达到$)"亿元!是#(!-年保费收入$.’$亿元的

#"’.倍$保险险种由#(!-年的("多种增加到#((*年的)""多种$承保额由#(!-年的

(##)亿元增加到#((*年底的!-"#*亿元"外资保险公司已进入中国的保险市场!到#(($
年!已有)家国%境&外保险公司获准在中国大陆设立了营业机构$有$"多家外国保险公司#
再保险公司#保险经纪人公司在北京#上海#大连#广州和深圳等地设立了!"多个代表处"
可以说!一个中外保险机构并存!多家公司竞争的市场格局正在形成"我国的保险业虽然有
了很大发展!但其落后状况仍然没有根本性的改变"从保险密度上看!发达国家国民人均负
担保费达#"""美元以上!发展中国家在$D#"美元之间!我国的人均保费在)美元左右"
从保险深度看!保费收入占国民生产总值的比重!发达国家一般在,%以上!发展中国家为

#%D.%!而我国仅为#%多一点"此外!在我国保险业高速发展的同时!仍然存在着一些
值得重视的问题"一是对保险业的监督管理比较薄弱!监管方式和手段比较落后!监管的标
准不统一$二是竞争手段亟待规范"一些保险公司通过不适当地降低保险费率#提高代理手
续费等方式争揽业务!不仅有害于保险业的健康发展!而且最终将削弱保险公司的偿付能
力!损害被保险人的合法权益$三是一些单位未经批准擅自从事保险业务!损害了投保者的
利益"商业保险和社会保险界限不清!损失保险和人身保险混业经营等问题也影响了保险
业的健康发展"根据国家经济体制改革的总目标!中国的保险市场将进一步开放#完善!保
险市场主体多元化的步伐将进一步加快"在保险业快速发展和竞争日益激烈的环境下!进
一步加强保险企业的风险管理显得尤其重要"其采取的主要措施包括’

%一&加快保险业各项配套法规的建设
(保险法)的出台!为规范保险企业的管理提供了良好的法律依据"与之相配套!还应有

(外资保险公司管理法)和(投资法)等一系列相关法律法规做保证"这样!才有利于保险监
管机关依法管理和保险企业依法经营"

%二&加强对保险业的监管
中国人民银行要逐步加大对保险业监管的力度!要重点加强对保险公司偿付能力的监

管!督促保险企业在机构设立#法人管理结构#注册资本与承担债务的比例#风险控制与再保
险和提存各种责任准备金等方面向国际惯例靠拢!要在分类指导的原则下!统一经营政策!
统一基本条款和基本费率!统一手续费支付标准!开展有序竞争!保证保险业的健康发展"

%三&建立公平竞争的保险市场!增强保险企业的竞争能力
要坚持政策性业务与商业性业务分开经营!财险与寿险分业经营管理"要逐步增加商

业保险公司的数量$有计划地审批一些全国性#区域性#专业性保险公司!适当引进外资保险
*()’$*
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企业!促进保险市场的公平竞争"
#四$保险企业要建立健全经济核算机制!明确风险约束下的利润最大化目标!严格内部

质量监控制度!提高经济效益
要建立起以利润指标为中心的考评体系!实行%一个法人!分级核算&!强化保险总收入’

人均保量’百元保费利润率’业务费用率’资金运用收益率和承保理赔质量管理的量化与考
核"健全财务综合分析制度!从单纯的防范风险到管理风险!将一般的事后分析转到事前预
测’预警"

#五$保险企业的资金运用要按照安全性’流动性’效益性和分散性的原则
首先!要建立和完善多种形式的分保’共保体系!管理风险!分散风险!使保险企业能够

积极开展业务!增强在保险市场的竞争力及补偿能力"
其次!保险企业偿付能力的强弱!归根到底决定于它的资产状况!即其自有资金和保险

准备金的提留是否能够满足其承担的保险责任"因此!保险公司应按照规定提取未到期责
任准备金’未决赔款准备金及巨灾责任准备金或者特别准备金等!以应付各类灾害!特别是
巨灾的经济赔偿"
再次!由于市场竞争日趋激烈!在保险费率不断降低’保险费用日渐增加的情况下!保险

资金运用将逐渐成为保险经营利润产生的主要来源"因此!保险企业要按照(保险法)规定
的基本原则!逐步扩大保险资金运用的范围和比重!以解决保险资金的保值增殖问题"
此外!要建立一个完整的保险市场!就必须建立保险中间人制度"要鼓励和扶持保险经

纪公司’保险咨询公司’保险公估行等中间机构的发展!并依法严格管理!促进保险业的健康
发展"

#’我国金融信托业现状及发展方向
我国金融信托业自#(,(年恢复以来!已经得到迅速发展!到#(()年底!我国信托投资

公司总资产已达到*(""多亿元!从业人员-万多人"总的来看!信托业的发展有两种模式!
即%分业制&和%兼营制&"在西方发达国家!信托业务有实行%分业制&的!也有实行%兼营制&
的"例如!美国的信托业是由混合制发展为分业制的*而日本的信托公司在#()!年!月整
顿前!是不允许经营银行业务的!后来把信托公司改为银行!才开始经营银行业务"我国的
信托业务恢复后!比较大的信托投资公司设有银行部*各家专业银行也成立了信托部或信托
投资公司!业务有交叉现象!致使信托业务带有很强的银行业务色彩"目前!我国金融信托
业在发展过程中存在的主要问题是+

##$银行与所属信托投资公司的关系没有理顺!存在着银行业与信托投资业混业经营的
情况"由于金融法规尚不健全!一些政策规定不十分明确!许多银行经营企事业单位的委托
业务’代保管业务等!而信托投资公司也经营一般性的存’贷款’结算业务等!使得信托投资
公司的经营行为银行化!造成银行与信托投资公司互相争业务!并加大了信托业的经营风
险"

#.$信托投资公司资产质量差!风险加大"一些信托投资公司由于制度不健全!经营管
理不严格等原因!造成资产质量差!经营风险较大"目前!一些信托投资公司的各项逾期贷
款和催收贷款占贷款总额的比例较大*其投资结构不合理!投资项目中大部分是高风险的控
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股!参股性实业投资"以及房地产投资"而对国债!投资债券等风险低的投资却很少"使得投
资风险较大#
金融信托业务是我国金融业务的重要组成部分"发展金融信托业是国家建立和完善社

会主义市场经济体系的重要方面#在金融体系中"金融信托与银行信贷在基本职能!行为主
体!信用关系!风险责任!经营对象和业务内容等各方面存在着根本性差异#此外"在我国现
阶段"商品经济还不很发达"经济管理体制和市场运行机制也不很完善"因此"信托业务作为
一种新型的金融业务"不宜实行$兼营制%而$分业制%更适合我国的国情#金融信托投资机
构由于是$受人之托"代人理财%"并具有长期信用的特点"因此"信托业必须有稳定的长期资
金来源"并要加强信托投资的风险管理#

&#’进一步完善各项信托法规制度"保障信托投资公司的稳健经营#应根据信托业与银
行业实行分业经营!分业管理的要求"尽快出台$信托法%"并同时相应地制定一些业务规章"
如贷款信托!证券信托和投资基金等规章制度"给信托投资公司的经营创造一个良好的法制
环境#

&.’彻底改变银行业与信托业混业经营的局面"严格界定银行业与信托业的业务范围"
理顺银行业与信托业的关系#中国人民银行应对我国银行业与信托业的业务范围做出明确
规定"商业银行要与已办的信托投资公司彻底脱钩"禁止其经营信托业务#同时"依法成立
的信托投资公司"以中间业务为主"不得经营一般存贷款业务#中国人民银行加强对信托投
资公司的监管"对各公司的违章行为严格查处(对信托投资公司资产结构不合理"资产风险
大的要限期调整结构"降低风险#

&*’规范信托投资公司的各项业务"增强信托业的发展能力#要在严格审批制度下"进
一步调整和规范信托投资公司的各项业务"使其灵活经营"增强自我发展的能力#

&)’采用科学的风险管理方法进行投资"防范和避免风险#信托投资公司在进行证券投
资时"可采用合理利用数额分散法#所谓数额分散法"就是将一定的投资额分散于不同种类
和不同到期日的债券上#其目的是为了避免债券投资过于集中而可能带来的最大风险"尽
量减少损失#例如"金融机构经常采用的$阶梯式到期期限%的方法"即把资金按相等数额分
配于一定的投资期间&比如#"年内’的每年到期期限上#比如"投资总额的#)#"在#年内
到期"#)#"在.年内到期"#)#"在*年内到期等等#其到期收回的资金则再投资于最长到
期期限&本例为#"年’的证券上#这种方法比较简便"可以起到分散投资风险的作用#信托
投资公司也可以通过开展抵押投资的方法"减少投资风险"并注重以下两个方面的问题*首
先"认真审查和验收质押品(其次"认真确定并扣收合理的$垫头%"其目的是为了将来廉价拍
卖质押品时而不至于遭受损失#

.’投资基金在我国的现状
在#(!,年"我国金融机构开始研究引进投资基金的必要性和可行性##((.年底"国务

院明确规定*$金融机构债券!投资基金证券由中国人民银行负责审批#%同时"提倡积极组织
投资基金证券的试点#此后"我国投资基金发行市场扩大"交易市场稳健活络"涉外基金也
得到进一步发展#投资基金是一种适合我国国情的投资方式"加速发展投资基金对于建立
市场经济"推动投资体制的改革都有深远的意义#同时"我们也应看到"在投资基金的发展
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过程中!存在着没有统一的管理法规的问题!一些"基金#没有形成投资人$托管人$经理人三
方分开$互相制约的机制!有的"基金#发行费用偏高和投资结构不合理等!加大了经营风险%
为了促进我国投资基金的稳健经营和健康发展!应采取各种措施加强其风险管理!主要内容
包括&

’#(要逐步建立和完善投资基金的风险管理制度%要建立和完善"基金#的登记注册制
度!加强对基金管理人员的任职资格审查%要对"基金#的投资对象及方式加以管理!并要选
择最佳的投资组合!分散和避免投资风险%为了维护基金资产的安全$流动!确保基金管理
人忠实于基金投资者!实现其经营目标!基金管理机关应对基金施加一系列投资限制!其主
要指标包括&

"持有任何单一发行人发行的证券的价值不得超过该基金总资产净值的#"%)

#持有任何单一发行的任何类别的证券数量不得超过该类别证券的数量的#"%)

&持有关非在认可的交易场所上市或挂牌的证券价值!不得超过该基金的总资产净值
的#$%)

’最多可将基金的总资产净值的*"%投资于同一种发行类别的政府及其他公共证券
上)

(基金可将其全部资产投资在至少-种不同发行类别的政府及其他公共证券上)

)社会保障性基金的资产$"%以上须投资于国家债券)

*一个基金在其他基金的投资总值不得超过这个基金本身的总资产净值#"%)

+基金管理公司任何董事或高级人物拥有一家公司或组织的任何类别的证券!且其面
值超过该类证券的"’$%)或基金管理公司董事及高级职员共同拥有一家公司或组织的任
何类别的证券!且其面值超过全部已发行证券总面值的$%!则有关基金不得投资于该类别
的证券上)

,基金不得借进超过其总资产净值的.$%以上的款项!长期投资基金不得借进超过其
总资产净值的#"%以上的款项)

!-.基金的名称已显示某个目标$某个地区或市场!则该基金最少须将其非现金资产的

,"%!投资于可反映该基金所代表的某个目标或某个地区或市场的证券及其他投资上%
’.(要加快立法!加强投资基金的法规管理%国家应加强全国统一的基金管理的立法工

作!尽快制定和出台全国性的基金管理法规!使投资基金的运作走向法制化$规范化的健康
发展轨道%
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附录一#八十年代发展中国家债务危机

发展中国家的债务问题已经成为旷日持久的世界性经济及金融难题!已经并正在引起
全世界各国的高度重视"据统计!截至!""#年!发展中国家所欠外债已达!$%万亿美元!其
中巴西是最大的债务国!它的外债达!!&%$’!亿美元!墨西哥的外债仅次于巴西!达((#)*
亿美元"发展中国家由于债务负担沉重!不仅旧债难还!新债难借!而且大量资本外流!从而
严重地影响到发展中国家的经济发展#国际收支平衡和人民生活水平的提高"
有些发展中国家在资金周转困难!走投无路的时候!被迫采取限制偿债甚至$赖债%的办

法"如秘鲁在!"(&年+月提出偿债不能超过其出口收入的!#,"!"(-年+月又重申将

!#,的偿债率限额延长一年"!"(*年(月!第二大债务国墨西哥提出无力偿还!"(*.!"(%
年到期的!’##家商业银行的外债本息!"&亿美元!从而触发了第二次世界大战以来最严重
的债务危机"以后!债务问题!一波未平!一波又起!许多国家发生无力偿债的状况"但是!
发展中国家无论是采取限制偿债或甚至$赖债%的办法!都不是解决债务的办法!因为单方面
限制偿债不等于抵消债务!反而会影响到获得新的贷款!同时会影响进口!这终究不是解决
问题的根本办法"$赖债%更不可取"$赖债%会更使债务国无法再获得融资的机会!从而使
本国经济发展完全停滞!其后果是灾难性的"
发展中国家外债问题产生的原因是很复杂的!既有国内原因!也有国际原因"从国内原

因看!主要的是宏观失控!借债过多!投资规模过大!而贷款使用的效率又低!不能合理而有
效地把贷款用到提高生产方面去!即使用到生产方面!也只是用于工业!而不注意发展农业
以及为农业服务的工业!甚至用牺牲农业的办法!谋求工业的发展"同时!工业内部结构也
不协调!发展中国家一个普遍现象是各种基础产业和基础设施落后!而且不重视第三产业的
发展!这样就造成了产业结构极不合理!工业与农业失衡!物质生产部门与服务部门失衡!直
接生产部门与基础设施部门失衡!从而大大地降低了外资利用的经济效益!增加了还贷的困
难"
从国际因素看!石油价格的波动影响很大"当石油价格上涨时!大量石油美元冲击市

场!借债容易!因而发展中国家大举借债!但是由于使用效率低!初级产品出口困难!因而造
成还债困难&当石油价格下落时!某些发展中的石油出口国!如墨西哥!因油价下落!而投资
效益又差!因此!还债也很困难"其次!因国际利率大幅度升高!以及美元大幅度升值!都加
重了发展中国家的债务负担"当然!由于发达的工业国经济衰退!也影响到发展中国家的出
口"
由于上述内因和外因相互交织!从而加剧了债务危机"以巴西为例!巴西经济的发展!

曾誉为奇迹!但是它的发展基本上是靠大量举借外债支撑的"据统计!!"+#年巴西对外长
’!"#$’
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期债务为’"$’亿美元!!"(#年为&-&亿美元!!""#年则高达!!&%$’!亿美元"巴西的偿债
率已远远超过了安全线!也超过了巴西对外支付的承受能力"
面对发展中国家庞大的债务!国际社会应如何对付呢？这也要从债务国国内和债权国

国际两方面同时进行解决"
从债务国国内方面说!首先应继续执行符合本国国情的政策!对国内经济进行坚决的调

整!压缩财政开支!削减投资!大量减少进口!争取增加出口!同时!积极发展生产!促进经济
增长!提高经济效益!这是增强还债能力的基本途径"
从债权国国际方面说!应积极为发展中国家进行经济调整提供有利的外部环境和及时

的资金援助"发展中国家有效的经济调整离不开外部环境的支持"在这方面!发达的工业
国家有着重要的责任和作用"债权国有责任调整其宏观经济政策!并在开放市场#资金援
助#稳定汇率等方面作出努力!以创造一个有利于发展中国家顺利调整和持续发展经济的国
际环境!这对于债权国#债务国双方都有好处"巴黎俱乐部应尽早制定一套妥善#全面和综
合性的减免债务的战略!债权银行应该正视现实!积极参与减免债务战略"国际社会!特别
是发达国家应为发展中债务国进入国际资本市场!取得急需的资金创造条件"

一!债务危机的爆发及其原因

$一%债务危机的爆发

*#世纪(#年代所发生的世界性债务危机是由发展中国家第二大债务国墨西哥宣布无
力偿付外债而开始的"墨西哥由于外汇储备告罄!不得不于!"(*年(月!*日由其财政部
长席尔瓦&埃尔索格代表本国政府分别打电话给美国财政部长#美国联邦储备委员会主席
和国际货币基金组织总裁!宣布该国发生支付危机!已无力继续按协议规定履行偿还欠国际
货币基金组织#世界银行等国际金融机构和美国等债权国的债务!除按期付息外!对到期公
共外债本金将不得不推迟"#天偿还"!%日!埃尔索格率墨西哥政府经济代表团去华盛顿
进行谈判"拉丁美洲地区性的金融危机!从此开始"
其实!远在+#年代中期至!"(*年之前!世界上至少已有*#多个发展中国家与债权银

行进行过债务谈判"其中拉美国家有智利$!"+&年与巴黎俱乐部谈判%#阿根廷$!"+-年与
商业银行谈判%#秘鲁$!"+(年与巴黎俱乐部谈判%#牙买加和圭亚那$!"+"年与巴黎俱乐部
谈判%等国"在亚洲有菲律宾#印度等国"在中东和非洲也有!#多个国家"谈判次数最多
的国家是扎伊尔!在!"+-至!"(!年期间该国同债权银行共进行了多达&轮的谈判"从

!"+&至!"(!年!全世界发展中国家通过谈判推迟偿还的债务约为!"&亿美元"特别是!在

!"(*年年中还发生过玻利维亚和哥斯达黎加单方面宣布将不按时还本付息的事件"但就
像在一次大塌方前夕往往会有一些不能承受过重压力而先崩落的石头一样!这些事例只不
过是(#年代世界债务危机总爆发前的先兆"
墨西哥发生偿债危机而被认为是国际债务危机开始的标志!其理由首先在于墨西哥债

务规模大"!"(*年外债总额为(-#$!"亿美元!当年的还本付息额为!&-$(’亿美元!占商
品和劳务出口的&-$(,"其次!墨西哥的债务关系涉及&##余家国际商业银行!其中美国
银行占多数"特别是!美国花旗银行等"家最大银行有&#,的资本和储备是借给墨西哥

&%&#$&
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的!美国银行共拥有墨西哥*-%亿美元的债权!即墨西哥的%#,以上的外债是向美国商业
银行举借的"墨西哥拖欠债务!势必对美国乃至世界金融体系构成严重威胁"再次!墨西哥
长期以来被认为是一个优等偿债国"这样的国家尚且出问题!便使那些即使对墨西哥不拥
有债权!而在其他发展中国家拥有债权的商业银行不寒而栗了"总之!在!"(*年末和!"(%
年的头几个月!当事情已经十分明白!即不只是墨西哥!拉美其他大多数国家及亚洲和非洲
的一些国家也遇到了外债麻烦的时候!国际金融界人士都慌了手脚和垂头丧气了"
就象人们所预料的那样!在墨西哥宣布推迟偿债后!一大批债务国都效仿了"其中影响

最大的是发展中国家中最大债务国巴西于同年#!"(*年$年底宣布无力偿债"这一年!巴西
的外债总额达到了"**$*!亿美元!还本付息额达!"#$+(亿美元!还本付息占出口比率高达

(!$%,"在如此严峻的形势面前!巴西虽然从商业银行%国际金融机构和美国政府获得了数
十亿美元的救急搭桥贷款!也还是未能清偿全部到期债务"
从此!发展中国家一场震撼世界金融体系的债务危机全面爆发"就债务国来说!它们并

不愿拖欠债务!因此从危机一开始!多数债务国的政府都提出了希望同债权银行谈判重新安
排偿债的期限问题!即要求债权国允许它们推迟偿债"而就债权银行来说!它们也十分清
楚!面对如此多的债务国无力偿债!逼债是无济于事的!因此也只得在国际货币基金组织的
调解下!同债务国坐下来谈判"一大批债务国同债权银行谈判重新安排债务期限!是这次债
务危机全面爆发的一个最突出特征"据不完全统计!自墨西哥宣布推迟偿债起至!"(’年年
底前!全球至少有约’#个债务国同债权银行进行了推迟偿债的谈判!涉及的债务金额近

!&##亿美元"在这’#个左右的国家中!拉美国家占!&个!其他为亚洲%非洲和东欧国家!
世界上大多数发展中国家中的大债务国都在其中"

#二$债务危机爆发的外部原因
发展中国家债务危机爆发之时!西方发达资本主义国家恰好处于!"+".!"(*年战后最

严重的一次世界性经济危机的末期!这不是一个偶然的巧合"美国等西方国家为摆脱经济
危机所采取的一系列经济政策!以邻为壑!给许多发展中国家造成了极恶劣的外部经济环
境"

+#年代以来!特别是!"+%.!"+&年经济危机以来!美国经济长期&滞胀’"!"+"年!#
月!美国通货膨胀率达到二位数"!"(#年*月!美国继英国后陷入经济危机的深渊"为摆
脱多年来经济&滞胀’的困扰!美国在卡特执政时就开始对经济进行调整!里根上台后!调整
步伐加快!采纳供应学派和货币主义的主张!实行减税以刺激私人投资的膨胀性财政政策
#!"(!年颁布了减税法令$和通过大幅度提高利率来吸收储蓄以减少市场上货币流通量的
紧缩性货币政策"美国的这一经济政策使美国逐步摆脱了经济危机!通货膨胀率明显地降
了下来!并且在!"(*年底后实现了持续多年的经济增长!但由此却使拉美国家增加了额外
的债务负担"工业发达国家在!"+".!"(*年衰退时期执行的经济政策同拉美国家的外债
危机之间有着密切的联系具体地!发展中国家债务危机发生的外部冲击主要有(

!$利率的上升使发展中国家利息支付额骤增
在!"++年以前!国际金融市场利率不高"!"+(年有所上升"!"+"年!#月-日!美国

联邦储备委员会#美国中央银行$突然宣布采取更加严格控制货币供应量的紧缩措施!在提
)$&#$)
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高会员银行存款法定储备金比例的同时!把贴现率从"$&,提高到!*,"继而在!"(#年%
月!’日!又采取限制贷款的#休克$治疗法!使各种利率摇扶直上!创美国历史最高记录"
与此同时!西方其他国家为稳定金融和保护本国货币!也不断提高利率"如各国发行的

公共债券利率!联邦德国从!"+"年的-$-,上升到了!"(!年的!*,!英国!"(#年比!"+"
年高%个百分点!达到!-$-,!日本从!"+(年的’,上升到!"(#年的!!,"伦敦银行同业
拆放利率随之同步上升!从!"++年的&$"-,上升到!"(#年的!’$#+,和!"(!年的!-$
(’,"
拉美国家的外债绝大部分是从美国私人银行和欧洲货币市场上举借的"在!"(#.

!"(*年间!巴西%墨西哥%阿根廷%智利和委内瑞拉等大债务国欠私人的债务均占各自债务
总额的((,以上"欠私人的债务不到其债务总额一半的拉美国家只有危地马拉和牙买加
两个较小债务国"与使用官方贷款相比!使用商业贷款要支付更多的利息"然而更有甚者!
拉美国家的浮动利率债务在债务总额中所占份额一直不断增大"因此从!"+"年起!随着国
际金融市场利率的猛升!它们应支付的利息额!就像滚雪球似的越滚越大"据美洲开发银行
计算得出的结果!在+#年代末和(#年代初的几年里!银行的利率每提高!个百分点!拉美
债务国大约就要多支付*&亿美元的利息"对拉美最大债务国巴西来说!它为基础利率每提
高!个百分点所付出的代价!相当于其进口的石油价格提高!&,"利率的提高给拉美国家
增加的债务负担是非常沉重的!对此!美国国际金融杂志&行政人员情报评论’周刊曾作过这
样的评论!#在!"+"至!"(*年间!拉美共付外债利息!!’#亿美元!如果利率保持在!"++的
水平!拉美偿付的利息就不会超过-&#亿美元"’"#亿美元是由于美国金融市场人为涨价
而多支付的$"

附表$#拉美五大债务国浮动利率债务占债务总额的比率!,"

!"+%.!"+&年 !"(#.!"(*年 !"(%年

阿 根 廷 !%$" &%$- %’

巴##西 ’%$& -- +-$&

智##利 "$- &($* +*

墨 西 哥 ’-$( +’ (*$’

委内瑞拉 *#$- (!$’ (+$"

*$外贸形势恶化!出口收入锐减!使发展中国家外汇来源减少
对债务国来说!外债本息的偿还!要靠出口创汇来解决"因此!出口额与出口市场的扩

大是至关重要的"发达资本主义国家是拉美国家传统的%极为重要的产品出口市场!在六%
七十年代大约吸纳拉美出口额+#,以上!其中美国大约吸纳%&,左右"(#年代初的经济
危机使发达资本主义国家市场萎缩!贸易保护主义重新抬头"美国取消了对包括阿根廷%巴
西%墨西哥在内的发展中国家向美出口的*"#种产品的优惠待遇"!"+%年-月至!"+’年’

(#&#$(
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月!东京回合"冻结后#美国对来自拉美的进口产品实行更加有效的保护$!"(#年至!"(%
年间#欧共体的非关税壁垒范围扩大了%(,#日本也实行了各种更严厉的贸易限制$因此#
拉美国家出口极为困难$此外#高利率使保持商品库存极为不利#工业国家普遍地抛售大量
库存原料#以及使用人造代用品替代进口原料等#从而造成初级产品价格下降$从!"(#年
底到!"(*年底#非燃料商品的名义价格降到了!"+(年水平$!"(*年#当制成品进口价格
调高时#按美元计算的初级商品价格实际上比第二次世界大战以来的任何时候都要低$非
粮食农产品价格下跌*’,#金属和矿产品价格下跌!+,$!"(#.!"(*年期间#拉美最主要
的约*#种出口产品中#只有烟草%海鲜和锌等少数产品的价格略有上升#而大多数商品的价
格下降了$降幅最大的有蔗糖%棉花%铜和锡等#因而使全地区#特别使中美洲和加勒比地区
各国以及智利%玻利维亚等南美国家减少了大量的出口收入$与初级产品价格下降的同时#
是发达国家工业品价格的上涨#从而导致工业制成品与初级产品价格剪刀差的扩大#使拉美
国家的贸易条件恶化$下表为!"+#至!"(!年巴西进出口产品的价格指数与贸易条件$

附表##巴西价格指数与贸易条件!$!’%($!)$"

出口价格指数 进口价格指数 贸易条件

!"+# !#### !#### !####

!"+! "-$& !#’## "*#(

!"+* !#"$# !!!## "(#*

!"+% !&### !%"## !#+#"

!"+’ !("## *!’## ((#%

!"+& !("## **!## (&#&

!"+- *!(## **+## (-##

!"++ *--## *%-## !!*#+

!"+( *%"## *&%## "’#&

!"+" *-"## %#*## ("#!

!"(# *"### ’!%## +##*

!"(! %!"## ’"### -&#!

由于上述原因#拉美国家在!"(*年的出口收入仅有!#*-亿美元#比!"(#年减少%*亿
美元#比!"(!年减少!!&亿美元$出口收入的骤减使拉美国家即使减少进口也远不够满足
偿债的需要$联合国拉美经委会认为#拉美在!"(#年后的%%’年中#出口产品的价格下降
了!&’#如果没有发生这种价格变化和其他一些因素#那么拉丁美洲可能多拥有*&#亿美

’*&#$’
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元!从而可以在基本不压缩进口和保持经济继续增长的情况下履行外债义务"

%$美元升值使拉美国家债务负担增加

+#年代末(#年代初!美国实行高利率政策"利率水平的提高!直接引起国际间短期资
本流向美国"然而!在这些短期资本流向美国之前!必须先兑换成美元!致使增加了外汇市
场上对美元的需求!结果美元汇率上升"

附表*#美元对西方主要货币的汇率

!"(#年 !"(!年 !"(*年 !"(%年

!美元合日元 **-$+’ **#$&’ *’"$#( *%+$&!

!美元合联邦德国马克 !$(!++ *$*-## *$’*-- *$&&%%

!美元合英镑 #$’*"" #$’"%! #$&+!% #$-&"*

!美元合法国法郎 ’$**&- &$’%’- -$&+*! +$-*!%

上述年份的美元升值!对不同地区的发展中国家的经济产生了不同影响"一般地说!对
与日本经济关系较为密切的东亚国家或地区影响不大!但对美元外债占其外债总额"#,以
上!且在经济的各个领域都与美国有密切关系的发展中国家来说却非常不利"这主要有三
方面的原因#

$!%美元升值等于是增加了拉美国家的外债负担"举例来说!如拉美某一个国家的政府
在!"(#年末向美国某银行或欧洲货币市场举借!###万美元!按当时汇率合*#$%亿日元!
到!"(%年末!这!###万美元就要合*%$**亿日元了!即多增加了*$"*亿日元!约合!*&$(
万美元!这是额外增加的负担"据计算!如果拉美国家在债务危机爆发之前举借的外债的货
币种类构成中!美元不占"#,!而只是一半!那么到!"(%年!外债余额至少要比实际的数额
少!*#亿美元以上"

$*%虽然(#年代初西方各国的利率都在上升!但美国的利率!比绝大多数其他西方各国
的利率上升得更快!这就使债务以美元为主的拉美国家必须支付更多的外债利息"

$%%随着美元的升值!在国际贸易中用美元计算的初级产品的价格!平均要比用日元和
西德马克计算的价格低!#,.*#,"由于拉美的商品主要出口美国!这就使拉美国家又增
加了更多贸易上的损失"据此!有经济学家认为!!"+".!"(%年期间美元的升值!如同其他
诸多因素一样!是直接促使拉美国家爆发外债危机的一个重要原因"

’$外部贷款资金流入减少!加深了偿债困难使发展中国家外债问题进入恶性循环

+#年代以来!发展中绝大多数债务国!特别是工业化程度相对较高的大债务国!都存在
着借旧债还新债的问题"在!"(!年以前!由于国际金融市场资金充足和大银行之间存在着
激烈的竞争!发展中国家不用担心举借无门!即使那些资信较差的国家!只要肯比别的国家
多付利息!也能如愿以偿"当清偿债务出现问题时!可以通过借新债解决燃眉之急!很少发
生拖欠债务的事例"但是这种情况在!"(*年!特别是从这一年的第三季度起发生了急剧的

&"&#$&
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变化!国际银行几乎同时中止或减少了对发展中国家的贷款!自此之后的一年多时间里"
大多数拉美债务国相继宣布无力偿债和要求推迟债务偿还期"与此有着直接的关系!

附表"#拉丁美洲资金流入情况!单位"亿美元#

!"+(年 !"+"年 !"(#年 !"(!年 !"(*年 !"(%年

欧洲货币银团贷款 !+’ *-# !"" *’" *** !&#

有效资金流入 *’’ *-" %&& ’(% *(+ !*&%

##%发展中经委会估计数!

促使!"(*年和!"(%年流入拉美资金大量减少的一个直接原因是!"(*年(月墨西哥
推迟偿债后"西方国家的大银行发现"在拉丁美洲实际上#有问题$的国家不只是墨西哥"而
是#一大片$!为防不测"它们尽快地关闭了敞开多年的贷款大门"不仅不签订新的贷款协
议"而且中止拨付在此前已答应的贷款款项!如根据一项一揽子的贷款计划"一些大银行应
在!"(%年%月给阿根廷拨付%亿美元"但此时这些银行以阿根廷尚欠它们部分利息为由"
断然拒付这%亿美元"使阿陷入了得不到贷款就偿还不了到期的债息"而不先偿还债息就得
不到贷款的困境!发展中国家多数债务国在那两年的基本情况大都如此!虽然有的大国
%如巴西和墨西哥&在最困难的时候曾得到过#搭桥$贷款或#救急$贷款"但数额有限"远不够
它们偿付到期债息的需要"更不必说用于偿还部分本金了!
除此之外"促使发展中国家在上述期间难以获得新贷款还有两个重要原因!一是国际

金融市场资金发生了由#过剩$到#短缺$的变化!这主要是因为!"(!年石油降价后"#石油
美元$开始减少!在!"(*年"欧佩克国家的国际投资%包括银行存款和其他各种投资&由

!"(#年的!##*亿美元降至!’#亿美元"!"(%年进而为负"(亿美元!二是美国政府为推动
经济回升"急剧膨胀信用刺激需求"使美国的财政赤字在!"(*和!"(%两年连创历史最高纪
录!为弥补财政赤字"美国政府大举借债和吸纳外国资金"把大量国际资本吸引到了美国"
导致流向拉美和其他发展中国家地区的资金日趋减少!

%三&债务危机爆发的内部原因
来自外部的冲击是巨大的"美国和其他西方国家对此负有不可推卸的责任!但是"发展

中国家国家的外债危机并不是一个突发事件"它是与自+#年代"特别是+#年代中期以来对
外举债失控密不可分的!发展中的外债经历了一个数额不断扩大"因而逐渐超过国力承受
力的过程!由成为#问题$最终演变成为危机!显然"发展中国家内部存在的一些深层次经
济问题在这一过程中起了决定性的作用!尽管拉美不同国家的情况有很大差异"导致这一
地区各国外债危机的内部因素不可能一样"但以下这些因素在相当多数的国家中都是起了
作用的!

!)政府支出膨胀"财政赤字严重"外债成为弥补赤字的手段
在+#年代"发展中国家普遍地实施了庞大的社会发展计划!不可否认"这对于促进社

会的进步和改善人民的生活水平是起过积极的作用的!与此同时"一些发展中国家政府机
’&&#$’

$$$$$$$$$$$$$$$$$’附 ## 录 $$$$$$$$$$$$$$$$$’



构的行政费用也大幅度地增加了!此外"一些国家还增加了军费开支!如在!"(!和!"(*
年两年间"阿根廷进口的军火费用就高达!%"亿美元!此数目尚不包括马岛战争期间数十
亿美元的超常支出!秘鲁在外债危机爆发前的一个短时期中"约进口*#余亿美元的军火!
由于上述原因"发展中国家的政府支出大大地增加了!
世界银行在谈及发展中国家庞大的公共部门的赤字对外债的影响时指出"#!"(*年以

前"高负债国的公共赤字所造成的结果"主要表现为中央政府和公共企业的高额直接外债!$
就拉美地区的一些国家来说"其情况之所以如此"主要有以下两个原因!

%!&税收制度方面存在缺陷"政府直接税收入很少!例如阿根廷"!"+"年直接税收入仅
占经常项目收入的!&$*,"而占经常项目收入&%$*,的间接税收入"大多通过补贴返回给
了消费和外贸部门"由此经常性收支出现巨额逆差!厄瓜多尔’危地马拉和乌拉圭等国的直
接税收入在经常项目的收入中甚至还占不到这个比重!发展中国家平均直接税收入仅约占
经常项目收入的*&,!另外"拉丁美洲的税负极为不公!一些#富人用不着掏钱交税的现
象$是很普遍的!

%*&发展中国家政府很难以发行公共债券筹集足够的资金!普遍存在的高通货膨胀率
使金融市场难于发展!公众对债券投资没有多少兴趣!由于税收和吸收公众储蓄都十分有
限"因此"#大量举借外债$就成了拉美许多国家填补公共财政赤字的#主要收入来源$!对于
发展中一些国家而言"其财政赤字产生的主要原因是非生产性开支增大的结果!以外债弥
补财政亏空"使外债的使用效益得不到发挥!例如秘鲁"新借外债中有’+,用于偿还旧债"

*(,用作#自由支配$"仅有!+,用于建设项目或进口资本货(又如玻利维亚"新借外债中有

!(,用于偿还旧债"’%,用作#自由支配$"仅有%+,用于建设项目或进口资本货!对此"一
位比利时政治家和学者威廉/)史蒂文斯所作的评论是极为中肯的!他说"#由于外债必须
是用外汇来偿还"因此"当一个国家决定对外负债时"它所执行的总的经济政策应该是使所
举借外债既能盈利又能创汇偿债!但拉美国家政府往往没有遵循这两个基本原则!事实
上"相当可观的外部资金被这些政府用来填补经常项目预算赤字和购买军火了!没有比不
是为了生产而是为填补财政赤字更没有意义的外债资金了$!

*$外债投资周期长"规模大"管理不善"收益差
大多数发展中国家"或至少在它们某个特定的历史时期里"其外债的使用主要还是用于

生产性建设的!但是用于生产性建设不等于说外债的使用方向就正确无误"可以取得良好
的举债效益!因为这里涉及到一个投资的产业方向’地域分布以及规模是否适宜’建设项目
周期是否适当等原则问题!发展中国家不同程度地存在着上述问题"而尤为明显地表现在
建设项目过于庞大"建设周期过长"以及公共企业管理不善外汇投资企业效益差等诸方面!
用大笔外国贷款兴建耗资巨大项目最典型的国家是巴西!巴西利用+#年代中期以后

容易在国际金融市场筹措到资金的便利条件"同时上马兴建数十个大型项目"仅伊泰普水电
站一个项目耗资就近*##亿美元!建设卡拉雅斯铁矿"投资%*亿美元!几座巨型高炉的建
设又耗资几十亿美元!巴西在债务危机爆发前的外债使用"虽没像有的国家那样大量用于
政府的经常项目支出"但由于为上述被人们称之为#法老式$的工程筹措资金"其外债余额还
是比其他国家膨胀得更快"最终成为发展中国家中最大的债务国!墨西哥和委内瑞拉也是

)+&#$)
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举借外债投资一系列大型工程项目的典型国家!它们在+#年代中期以后"都制订了本国有
史以来最宠大的发展计划!墨西哥仅能源建设投资就达%##多亿美元"委内瑞拉为发展石
油化工和矿业"也投资了数百亿美元!就这样"发展中国家各国为筹措大量的建设项目资
金"外债规模空前地膨胀了!进入(#年代后"部分贷款开始到期"然而大多数主要项目却尚
未投产"#时间差$致使一些国家无力偿还债务!巴西前工商部长若契%卡洛斯%佩纳在谈
及巴西外债危机时曾十分感叹地说"巴西举借巨额外债用于建设"#但我们有&##亿美元是
投在拖得很久都没能投产的项目上的!$石油出口国墨西哥和委内瑞拉在!"+"年第二次石
油涨价后"还增加了举借短期外债投资于公共部门!但!"(!年石油价格突然回落"使它们
无力偿还上百亿美元短期债务的本金和利息!正如世界银行所说"#石油出口国把财政收入
用于增加开发性支出"对社会基础设施和物资基础设施投入了过多的资金"超过了它们力所
能及的限度$!
另外"发展中国家的一些公共企业"或由于管理不善"或由于政策性原因&如为扩大就业

面"职工人数超编"工资开支过大’为控制市场价格"国营企业的某些重要原材料产品和生活
必需品产品被人为地压价等等("经济效益很差"亏损严重!这也是导致许多发展中国家发
生债务危机的重要原因!以墨西哥为例"债务危机爆发前"在众多公共企业中"只有墨西哥
石油公司一家赢利"其他所有企业都是亏损企业"仅!"(!年公共企业的亏损额就达+$("亿
美元!又如阿根廷"国营企业!"(%年亏损额高达!+亿美元!秘鲁的问题更为严重"!"+&
年时秘鲁公共企业的资产约为&#亿美元"但没过几年"这些企业给国家造成的经济损失就
超过了&#亿美元"国家财政赤字的近一半是国营企业亏损所致!据美洲开发银行的一个统
计资料"公共企业亏损占国内生产总值的比重"阿根廷从!"+#年的!,上升到了!"(!年的

+,"墨西哥和秘鲁分别从!"+#年的*,和!,上升到了!"(*年的!(,和","巴西从!"+#
年的*,上升到了!"(#年的",!公共企业亏损靠国家财政补贴才能得以继续生存"这无
疑加重了国家的外债负担"因为不少用于补贴的资金"都出自外国银行的贷款!如委内瑞拉
国营企业在!"(*年造成的亏损"其-#,是依靠举借外债弥补的!

%$外汇管制不力"资本外逃严重
所谓资本外逃"即由于意识到本国存在非正常的风险而离开该国的资本!它是自+#年

代中期发展中国家债务扩张过程中逐渐形成的一种现象!在拉丁美洲国家中资本外逃最严
重的是墨西哥)委内瑞拉和阿根廷!

附表&#拉丁美洲国家在美国银行的存款!单位"$%亿美元#

!"(# !"(! !"(* !"(%

阿根廷 *$! *$& %$- ’$!

巴西 !$* !$- *$# %$*

委内瑞拉 %$* ’$% ($’ ($-

哥伦比亚 %$! *$" *$- !$+

%’&#$%
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!"(# !"(! !"(* !"(%

墨西哥 ’$- +$* ($’ !#$’

秘鲁 #$’ #$+ !$! !$*

智利 #$& #$+ !$- !$(

##另外!从美国银行里拉美存款的增加这一侧面也反映了资本外逃的严重情况"
一些发展中国家出现资本外逃的现象主要与本国的宏观经济政策有关"由于国内利率

受到严格控制#汇率定值过高#以及通货膨胀加剧等因素使国内资产与国外资产的盈利有
别!同时对债务国来说!国内资产与国外资产风险不同!从而导致资本外逃"对于拉丁美洲
一些国家来说!汇率高估以及高通货膨胀率是资本外逃的主要原因"资本外逃实际上使经
济$放血%"从债务问题的角度进行分析!其后果是!资本外逃降低了本国经济的投资能力!
因而增加了对外部资金的需求!从而促使债务国的外债增长"阿根廷在!"+-.!"(&年间的
资本外逃占其债务增长的-*,"同期!墨西哥和委内瑞拉资本外逃分别占其债务增长的

+!,和!!&,"日本学者高仓健司曾这样描述过债务国的资金外逃与外债之间的关系&债
务国对外累积债务愈增加!债务危机愈严重!本国外逃的资本就愈增加’本国外逃的资本愈
增加!头寸就愈感匮乏’头寸愈感匮乏!就愈要增加从外国借债!如此形成一种恶性循环"

’$大量外汇消耗在出国旅游或高档消费品上
随着科技的发展和工业生产水平的不断提高!+#年代以来!发达国家高档消费品更新

换代的周期日趋缩短"国际传递导致一些发展中国家的高收入阶层模仿发达国家的消费方
式成为时尚"他们耗资进口高档消费品"为牟取暴利!一些从事外贸业务的私人企业!利用
国家越来越放宽的进口限制!不惜举债过量进口耐用消费品和奢侈品"以!"+%年作为基
期!!"+"年阿根廷进口的耐用消费品为’*(!!"+(年智利为%"%!乌拉圭为"’-"其他国家
进口耐用消费品和奢侈品的增长速度也十分惊人"特别是!"(#年前后的几年!全地区不论
是进口的实物量还是为进口所付出的外汇!都是有史以来不曾有过的"这个时期一些发展
中出现巨额贸易逆差!正如前面所说!主要是发达国家推行贸易保护主义!限制从一些发展
中进口和压低拉美国家出口商品的价格造成的!但一些发展中国家为满足富有阶层的消费
需要进口大量小汽车#家用电器#文娱用品及昂贵的化妆品和装饰品等等!也是一个极重要
的原因"有限的资金用于不适宜的非生产性消费!造成国内储蓄水平进一步下降"这样!一
些本来可以用国内资金投资开发的项目不得不改由国外借贷资金替代"除此之外!拉美人
在+#年代末至!"(!年!还掀起了一个到国外旅游观光度假的热潮"阿根廷#墨西哥#智利
等国的游客一度在世界各地到处可见"不消说!这同样耗掉了国家的外汇!造成外债偿付困
难"

二!债务危机的特点

历史地考察外债问题得知!债务危机!亦即债务国不能按协议的规定偿债!乃是国际经
济关系中的常见现象"但是在一个范围广阔的地区里!许多国家同时陷入债务危机的现象
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并不多见!拉丁美洲自独立以来"大约平均每隔&#年才有一次"然而"像(#年代这样的范
围如此广泛"程度如此严重的债务危机却是前所未有!拉美此次债务危机"同其他发展中国
家同时发生的债务危机相比较"具有程度更加严重和对国际金融体系产生更深刻的影响等
突出特征!

#一$债务危机十分严重
从!"(*年起"除了哥伦比亚外"所有其他拉丁美洲国家先后都拖欠了外债或推迟了外

债的偿还期"因此"这是一次%比%#年代那次危机更为广泛的外债危机"程度空前严重&!此
次拉美外债危机的严重性主要表现在以下几个方面’

!$很多是重债务国
据世界银行的划分"在全球的发展中国家中"有!"个国家属于重债务国!但它们并不

是平均地分布在世界各地的"而主要集中在拉丁美洲!在该地区"重债务国有!*个之多"它
们是’阿根廷(玻利维亚(巴西(智利(哥斯达黎加(厄瓜多尔(洪都拉斯(墨西哥(尼加拉瓜(秘
鲁(乌拉圭和委内瑞拉!在其他各地区的发展中国家中"重债务国很少"南亚没有"东亚只有

!个#菲律宾$"撒哈拉以南非洲%个#刚果(科特迪瓦(塞内加尔$"欧洲(中东和北非也是%
个#匈牙利(摩洛哥(波兰$!拉丁美洲不仅重债务国多"而且全球发展中国家中的%个负债
最严重的国家巴西(墨西哥和阿根廷全都集中在这一地区!

*$外债累积余额庞大
据世界银行统计"截止!"((年"全球发展中国家累积外债!!&&($+-亿美元"拉美国家

负债’*+’$-%亿美元"占其中的%-$"(,!巴西(墨西哥和阿根廷三国外债合计*+&#$"’亿
美元"占!##余个发展中国家外债余额的*%$(,!拉美外债占世界发展中国家外债总额的
这种比重关系"在!"("年和!""#年基本仍然如此"没有发生大的变化!就负债率(偿债率
和人均负债指标而言"除非洲特别贫穷国家外"拉美的问题也是最严重的!尤其是人均负债
额"大大超过了其他所有发展中国家地区!在!"("折"拉美全地区人均负债已高达!#%#$’
美元!人均负债超过!###美元的国家有"个"其中尼加拉瓜(巴拿马和阿根廷的人均负债
超过*###美元"而其他地区的发展中国家"只有匈牙利(科特迪瓦等*(%个国家的人均负债
超过!###美元!拉美人口约占世界发展中国家人口总额的!)!#"但其外债却超过了世界
发展中国家外债总额的!)%"可见其人均负债额是多么之高！
从附表-可以看出"自爆发外债危机的!"(*年至!"("年"拉美的外债总额不仅没有减

少"反而有所增加*各项债务指标不仅没有降低"反而有所提高!其主要原因是’
#!$在上述危机期间"国际金融机构和私人债权银行把债务国偿付利息视为同其谈判推

迟偿还本金的先决条件"为此"拉美国家除勒紧裤带外"又不得不举借一些新债%专款专用&
于偿付利息!如巴西和墨西哥仅在!"(%和!"(’年二年就为筹措付息资金分别向外国商业
银行举借了!#"亿美元和((亿美元的新债"借新债还旧债利息是拉美在债务危机爆发后外
债数额继续膨胀的一个最主要原因!

#*$在对外债务的偿还期作出重新安排的过程中"拉美国家增加了二方面的负担!一是
它们为获得商业银行准许其推迟还本而不得不支付谈判手续费!这是一种额外负担"因为
它们在初借时已经付过手续费"现在%续借&"又要付一次手续费"等于是借一笔款付二次手

+!&#$+
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续费!手续费标准"视各国情况不同有别"但普遍要比初借时高!如在!"(*年(月至!"(’
年初举行的几轮谈判中"各国支付的手续费#占谈判金额的百分比$为"墨西哥!$#&,"哥斯
达黎加%乌拉圭%洪都拉斯!$%(,"巴西和巴拉圭!$&#,"其他各国均为大约!$*&,!这就
是说"在这几年中"每推迟偿还!##美元的债务"拉美国家平均就要白白增加!$*&美元的债
务额!由于重新安排的债务数额巨大"因而全地区为此支付的手续费也就相当可观!二是
商业银行在同意推迟偿还贷款的同时"以贷方增加了风险为由"进一步提高了附加利率!所
谓附加利率"是债权银行在基础利率的基础上增加的利率!应当说"根据资本主义金融市场
行情和风险的变化"在某个时期适当增加附加利率是一种正常现象!但问题是"贷方实际并
没增加风险"因为债务国在同它们谈判前"事先已以实施紧缩政策为条件"得到国际贷币基
金组织的支持"同国际货币基金组织签署了备用贷款协定!在这样的情况下增加附加利率"
对债务国来说显然是一种额外负担!拉美在外债危机前举借的外债的附加利率平均约为

!,"但在对到期和逾期债务作出推迟偿还的安排后"墨西哥债务的附加利率增至!$"&,"
其他拉美国家债务的附加利率大多超过了*,"大多数达到或超过了*$*&,!由于这一原
因"拉美地区的外债额又增加了数十亿美元!
上述情况"在(#年代中期后有所改变"如一般不再收取谈判的手续费"附加利率有所下

降等"尽管如此"由于债权银行坚持不减免它们的债务"使拉美国家至少在进入"#年代前"
始终未能有效地减少累积债务额和降低负债率!

附表+#拉美国家的债务指标

!"(*年 !"("年

债 务 额

#!亿美

元$

债 务 占

012 的

百分比

债 务 占

商 品 和

劳 务 出

口 的 百

分比

人 均 负

债#!美

元$

债 务 额

#!亿美

元$

债 务 占

012 的

百分比

债 务 占

商 品 和

劳 务 出

口 的 百

分比

人 均 负

债#!美

元$

海地 &$%- %-$& !’%$- !#!$& ($#* %’$# *#%$# !*&$%

玻利维亚 %*$*( !#-$’ %-*$* &%"$( ’%$&" !#*$* ’(($" -!%$"

洪都拉斯 !($’* -%$+ *%&$! ’&!$& %%$&# +*$& *#%$# -+#$#

萨尔瓦多 !’$!" ’*$! !’"$’ *+%$" !($&! %*$! !++$% %-*$"

尼加拉瓜 %%$%! !’-$- +%!$* !!!+$( "*$#& . *-&*$" *’(+$(

哥斯达黎加 %-$*+ !--$- %!+$* !&*%$" ’’$-( "!$* *%-$* !-&’$(

秘鲁 !**$"’ ’"$+ *"%$+ -(+$- !"($+& +%$& ’%*$+ "%+$&

危地马拉 *-$#! %*$- !+!$! *"*$*

牙买加 ’%$** !%%$( !(($# !(##$(

多米尼加 *&$!" %($! !(($& ’*!$* ’#$-- -%$% !-&$& %&"$"

&%+#$&
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!"(*年 !"("年

巴拉圭 !"$*+ *%$* !-%$- -#-$# *’$"# -!$! !(%$! *&*$"

厄瓜多尔 +($-* -($* *"!$# "-!$! !!%$!! !!+$# %"*$% !#"($*

哥伦比亚 !#%$#- *-$" *#’$% %+&$# !-($(+ ’&$( *#($% &**$(

智利 !+%$!& +-$+ %%&$" !’(*$’ !(*$’! +($% !(+$+ !’#%$*

巴西 "**$*! %&$( %"*$( +!’$"!!!*$"# *’$! %#!$- +&&$&

阿根廷 ’%-$%’ (%$( ’’+$% !’++$% -’+$’& !!"$+ &%+$# *#*"$-

巴拿马 %"$*% ""$# ’!$+ !"-!$& &($## !’*$& *&+$( *’!-$+

墨西哥 (-#$!" &*$& %!!$& !!-*$’ "&-$’* &!$* *-’$# !!%#$&

乌拉圭 *-$’+ *"$* !&+$! ((($% %+$&! ’-$& !+#$& !*!#

委内瑞拉 %*#$"’ ’!$% !&"$& !(&+$& %%!$’’ +"$" *!!$&!+*-$*&

特立尼达和多巴哥 !*$#% !’$( %($* !!!%$" *#$!* &%$" !#+$# !&’+$+

拉丁美洲合计 %%%’$"( ’-$" *-"$! "#&$%’%’#$#%! &#$"! *"+$#! !#%#$’#

%$发展中国家都有沉重的债务负担
众所周知!考察外债是否成为问题的基点是债务的偿还能力"而衡量债务偿还能力的

最基本指标是每年的还本付息额对贷物和劳务出口额的比率!即偿债率"一般认为!偿债率
的警戒线是*#,#现在也有人把警戒线放宽到了*&,$!超过警戒线就意味着负债国的外债
偿付将危及其生存与发展"此外!付息额对国民生产总值#012$的比率和对出口的比率等
也是衡量偿债能力的重要指标"总而言之!%对发展中国家来说!外债问题更多地是涉及每
年的还本付息!而不是整个数量的问题&"

附表’#按地区划分发展中国家的偿债额及偿债率!

!"(# !"(* !"(& !"(+ !"("

全世界

3 ’-($"+ -(#$"# -"-$(& -’!$!! ++!$((

4 "*!$!* !!+&$+( !%-%$#* !’+*$’" !-%#$#*

5 !#$( !&$( !&$& !*$- !%$#

6 *!$’ *+$% %#$’ *"$# *+$&

7 *$% %$* %$% *$( *$"

拉美和加勒比

’$+#$’
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!"(# !"(* !"(& !"(+ !"("

3 *’*$"( %+&$+* %’-$#! *(!$+% %%-$&+

4 ’-#$&% &"#$’& &%"$*% ’+’$&& &(#$%(

5 !"$& %#$% *+$’ **$" *%

6 %-$" ’+$- ’*$+ %($- %"$+

7 %$& &$% &$% %$( %$"

东亚和太平洋

3 +-$!’ !!&$’( !*($"" !%’$’" !&’$(!

4 !%%$+! !"&$+! %#%$+& ’!!$+- %-*$&!

5 +$+ !#$- !#$+ ($* +$!

6 !%$- !($# *&$! *&$# !-$+

7 !$& *$* *$% *$* !$"

南亚

3 !!$"’ !+$-- *+$(# %+$#+ ’&$+’

4 *+$&- %’$’’ &($#’ ("$’+ !#*$%(

5 &$# +$’ !#$( !*$! !*$%

6 !!$- !’$& **$- *"$* *+$&

7 #$& #$+ !$# !$! !$%

欧洲和地中海

3 -&$(" (($*& !#!$%+ !#-$’& !*-$*"

4 !&!$&" !+’$&% ***$*& *(!$+% *""$!*

5 +$" !#$% !!$- "$( !!$(

6 !($! *#$’ *&$& *#$# *($#

7 *$! *$( %$& %$# %$+

北非和中东

3 %"$## ’%$%( ’&$(# ’&$"* -*$"&

4 "#$+! !#-$*+ !!-$!- !*+$(! !+($’+

!#+#$!
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!"(# !"(* !"(& !"(+ !"("

5 ($+ ($+ "$’ !#$’ !%$&

6 *#$% *!$% *%$( *"$# %($’

7 %$’ %$& %$* *$( ’$!

从上表中可以看出!拉丁美洲自(#年代初以来!偿债率一直很高!不仅大大超过了国际
公认的警戒线!而且还大大高于其他地区发展中国家的平均指数"据世界银行报告!!"("
年拉美的利息偿还额和还本付息额对货物和劳务出口额比重虽比前些年有所下降!但实际
指数仍然很高!分别为!+$-,和%!,!比全世界!"个重债务国的平均指数分别高出!$%和

*$&个百分点"
拉美国家偿债能力之所以特别低!是诸多复杂的内外因素综合作用的结果!其中有两个

因素特别突出"一是拉美的债务结构极其不合理!使其多付了大量利息和缩短了偿债期限
这个问题我们将在下面谈及"对此!我们将在下予以讨论#二是拉美各国以矿产品和其他初
级产品为主体的商品出口结构$拉美地区初级产品的出口!约占该地区出口商品的-&,.
+#,%使它们在(#年代的对外贸易中继续严重受挫!损失惨重!减少了大量的外贸收入"如

!"(’&!"(&年国际市场铜&锡价格的下降曾是导致智利&秘鲁和玻利维亚这几年偿债率较前
几年显著上升的主要原因#!"((年咖啡大跌价使咖啡出口占其出口比重-#,以上的萨尔瓦
多在这一年的偿债率比上一年提高了-$%个百分点等等"在(#年代!大多数矿产品和农牧
产品的价格都偏低!这不仅对外贸出口主要依赖于!&*种初级产品的债务国影响很大!对拉
美一些大国影响也不小"如阿根廷和巴西!它们虽然工业水平相对较高!但出口商品结构
中!初级产品仍占有重要地位$巴西约占’#,.&#,!阿根廷约占+#,.(#,%"至于石油
出口国委内瑞拉&墨西哥和厄瓜多尔等国!虽然在石油涨价时大受其益!但!"(!年后连续几
年石油价格下跌又使它们大幅度地减少了收入"在一些年份!它们偿债率的不断升高与此
有密切关系"与此相反!东亚一些国家却由于主要出口附加值较高产品而提高了偿债能力"
例如韩国!在(#年代初曾是发展中国家中的第’大负债国!但它进口的是初级矿产品!出口
的却是精密机械&电子产品和化工产品!这使它获得了数额可观的外贸收入!偿债率始终不
高!到(#年代的后期!逐步由一个债务国转化为债权国"上述事实证明!拉美国家的出口之
所以没能提高其偿债能力!主要不是因为出口产品的数量不够!而是出口产品的构成不合理
所致"

$二%发展中国家债务结构不合理
债务结构包括债务来源构成$如国际金融机构贷款&外国政府贷款&外国商业银行和其

他途径的私人贷款等%!负债者构成$如政府和政府部门&由政府担保债务的私人公司和没有
政府担保债务的私人公司等%以及债务的期限$长期&中期和短期%等方面"不同的债务结构
对偿债的条件及前景产生重大影响!较优的债务结构可使负债率及偿债率相应降低!而较劣
的债务结构则会导致负债率和偿债率的提高"因此!债务结构的优劣也是考察外债问题是

’*+#$’
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否严重的一个重要方面!就拉丁美洲国家来说"自+#年代初以来的*#年中"债务结构的几
个方面都发生了从优到劣的变化"这不仅使这一地区在(#年代初加速爆发了债务危机"而
且在危机爆发后"即使采取了最严厉的紧缩政策和尽可能多地增加出口和最大限度地压缩
进口以节省外汇偿债也没能摆脱危机的桎梏!

!)官方贷款债务等于私人贷款债务
拉丁美洲国家在历史上主要是向西方商业银行告贷"二战后随着多边官方金融机构的

出现和美国政府增加#外援$"官方贷款逐构成了拉美外债的主体!这个时期拉美国家经济
持续增长"大%小国家基本没有出现过严重的清偿危机!但自六%七十年代交替时起"拉美外
债的来源开始发生变化!来自私人的资金比重不断增加"来自国际多边金融机构和外国政
府的官方贷款比重则逐年减少!!"+%年是个转折年份"从这年起拉美国家政府向私人告贷
的外债一举超过了向官方告贷的外债!拉美国家债务来源结构的变化"使该地区利息负担
大大加重了"因为不论何种私人贷款的利率"都要比同期官方贷款利率高!特别在!"(#.
!"(’年期间"私人贷款债务的利率"平均要比官方贷款债务的利率高出’个多百分点!如
果在上述年份拉美的私人贷款来源债务与官方贷款来源债务的比重颠倒一下"那么仅在这
几年该地区大约就可少支付!(#亿美元的利息!这个数字"几乎相当于拉美+#年代初时的
外债总额!私人来源债务比重过大"还产生其他一些不利因素"如私人贷款不像政府贷款那
样可能变为赠款%偿还期限相对较短%重新安排偿还期的债务偿还条件变得更加苛刻等!正
由于这些原因"在(#年代中后期"拉美的负债率虽降至撒哈拉以南非洲国家同一指标以下"
但偿债率却始终比这一地区高得多!究其原因"就是因为非洲债务主要来自官方贷款"向私
人举借的债务的比重很小!这就是说"拉美的债务来源结构如能像非洲或南亚那样以官方
贷款为主"那么"其偿债能力肯定不会那样低!
拉美地区的债务来源结构"从!"+%年起发生转折性变化不是一个偶然现象!首先是由

于从这时起石油美元与日俱增"但石油美元并没有流向国际金融机构和发达国家政府"而主
要流入国际金融市场"#私人$比#官方$拥有更多的货币!与此同时"拉美的一些国家偿债信
誉特别好"商业银行比较愿意向这个取得较好经济业绩的第三世界国家地区提供贷款!一
位秘鲁政府的银行官员对此曾作过这样的描述&#外国银行家们几乎是在我们向他们提出要
求前就在等着把款借给我们$!其次是由于在(#年代"许多发达国家也成了对外负债大国!
如美国!"(-年年中的外债达到’###亿美元"法国%意大利%加拿大和西班牙!"(&年的外债
分别为!#!#亿%-’#亿%’"#亿和*&#亿美元"同期"丹麦和瑞典的外债均为!+#亿美元!财
政拮据使它们减少了对发展中国家的援助"提出了#国际信贷主要应通过市场"即通过国际
私人银行来实现$的主张!据世界银行统计"!"(-年经合组织*’个成员国向发展中国家提
供的官方发展援助只占其国民生产总值的#$%,"不足!"(%年联合国第六届贸发大会决议
中提出的不得少于占其国民生产总值的#$+,的一半!从官方渠道难以得到贷款"而从商
业银行则容易得到贷款"这样"举借的外债逐步转变为以私人贷款构成为主"便是自然的事
了!应当说"在+#年代的一些年份"私人贷款债务比重的增加并没使拉美国家因此而增加
过多的利息负担"因为在那个时候"商业银行之间的白热化的价格战使它们的贷款利率降到
了最低限度"以至不比官方贷款的利率高多少!但随后"当私人来源的债务偿还条件恶化
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时!拉美国家面临着难以应付的局面"此时!要想改变这种不合理的债务来源结构!终因国
际金融条件与拉美自身条件的限制而成为不可能"

*)债务期限结构不合理
外债按期限划分有长期#中期和短期之别"一般认为!!#年以上的贷款为长期借款!!

年以上!#年以下的贷款为中期借款!!年之内的贷款为短期借款"不过后来有经济学家认
为!债务的期限不必划分得过于严格!可把&年左右到期的债务视为中期债务!+#(年以上
的债务视为长期债务!在*#%年之内必须还本付息的债务视为短期债务"现在按世界银行
的标准划分则更为简单!除!年之内的债务为短期债务外!!年以上的债务统称为长期债
务!在$中期%和$长期%之间不加以区别"近几年出版的&世界债务表’中债务期限结构!就是
按此标准划分的"
债务的期限结构是否合理被视为债务使用是否有效的一个重要条件!对债务国具有十

分重要的意义"合理的期限结构!有助于清偿债务!赢得国际信誉!反之!则会增加偿债的困
难"负债率相同或比较接近的两个债务国!在其他诸多因素(如债务的利率!获得新贷款的
条件等等)相同或比较接近的情况下!债务期限结构较优的负债国清偿债务的能力往往会大
大超过债务期限结构较劣的债务国"债务期限构成是优是劣!主要表现在三个方面*"吸纳
贷款投资的项目!是$投产在前%!还是$偿债在前%+#累积债务的偿债时间是否集中+!是否
举借过多用于非出口用途的短期外债"在这三个方面!拉美的一些重债务国几乎都存在程
度不同的问题"
首先!许多发展中国家!特别是一些拉美大国!没有把以外债为主要资金来源的投资项

目的成长期与债务的偿还期统一起来!在投资收益和偿债之间存在着$时间差%!即债务的期
限到了!但$暂时%却拿不出钱来还"关于这个问题!我们在前面已举过一些巴西#墨西哥和
委内瑞拉的例子"造成这一问题的主要原因是自+#年代中期起!拉美的一些主要国家把它
们的投资重点转移到了大规模的能源生产以及重工业和基础设施项目上!这些项目都是一
些$跨政府%项目(即不是在一届政府的任期内完成的)!如以巴西为主!与巴拉圭合建的世界
最大的伊泰普水电站而言!!"+&年!#月破土动工!经过巴西盖泽尔#菲格雷多#萨尔内和科
洛尔四届政府!历时!-年才修建完成"一般来说!任何一届政府都不愿看到自己开始或经
手的建设项目垮在自己手里!于是!在国际信贷条件即使发生不利变化时!也不惜举借明知
会给以后偿债带来麻烦的期限较短的债务!以完成本届政府应完成的投资部分"关于这个
问题!虽然借款国有责任!但也与发达国家的商业银行只看借款国的综合经济情况!而不与
其具体建设项目挂钩就发放贷款是密不可分的"
其次!发展中国家!尤其是多数拉美国家没能做到使累积外债$分期分批%地到期!它们

几乎是同时到期的"!"(*年和!"(%年是拉美一些国家外债偿还期集中的年份"就几个重
债务国来说!!"(*年的还本付息额与!"(#年的还本付息额相比较!墨西哥高出’%$!,!巴
西高出*"$",!智利高出%&$(,!玻利维亚高出’",!厄瓜多尔高出!#(,!尼加拉瓜高出

(#,!洪都拉斯高出!+$%,!乌拉圭高出+!$-,"!"(%年的还本付息额与!"(#年的还本
付息额相比较!阿根廷高出-*$+,!哥斯达黎加高出"+$&,"在拉美重债务国中!!"(*年
和!"(%年的还本付息额与!"(#年的还本付息额基本持平的只有委内瑞拉和秘鲁两个国
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家!这两年的还本付息额之所以陡升"除利率上升这一因素外"主要是中#长期债务过于集
中到期所致!拉美在!"+#年前后举借的外债的期限大多都超过!#年"如以!"+#年各国举
借的外债为例"平均期限除委内瑞拉为(年外"阿根廷#智利#墨西哥和乌拉圭等国均为!*
年"秘鲁为!%年"巴西为!’年"而它们在+#年代中期举借的外债"平均期限缩短为&.+
年!这样"!"+#年前后与+#年代中期所举借的外债"就都较集中地在!"(*年前后到期了!
委内瑞拉和秘鲁之所以是例外"因为委内瑞拉在!"+#年前举借的外债期限相对较短"大多
在+#年代的末到期了"而秘鲁在+#年代中后期举借的外债数额较少"在(#年代初期"主要
是偿还-#年代末和+#年代初期举借的债务!
拉美的短期外债膨胀过快"且使用不当"造成无穷后患!按照传统做法"拉美一些国家

的短期外债仅限用于临时用途"如政府和一些私人外贸公司"为了抢收某种作物并运输和包
装出口"便从外国银行贷款"产品出口获得收入后即归还贷款"从不拖欠!此外"短期外债在
拉美各国外债总额中所占比例从来很小"一般不超过百分之几"因而"很多国家甚至不予统
计!但从+#年代中期起"这种情况逐步改变了"短期外债不仅数额与日俱增"而且往往改变
短期外债用途"如用作支付中长期债务的利息#支持本国货币汇率#甚至用于弥补政府的财
政赤字等等!拉美的短期外债在(#年代的头几年增长得特别快"据统计"从!"+&年至

!"(!年约增长了-倍!从而造成$至少委内瑞拉和墨西哥这两个大石油出口国和阿根廷在

(#年代初"支付短期外债曾是它们清偿债务的最棘手的问题%!拉美国家短期外债过于膨
胀的原因是多方面的"其中对短期外债没有进行有效的管理是一个重要因素!一些举借短
期外债过量致使后来清偿发生严重困难的国家"如阿根廷#墨西哥#委内瑞拉等国"恰恰是对
其公#私企业向外举借短期债务一般不需政府主管部门批准的国家&它们只是在外债危机爆
发后才加强了举借短期外债的审批制度’!事实证明"举借短期外债失控"特别是当短期外
债不是临时用于增加出口而用于其他目的时"债务国必将为此$付出高昂的代价%!

%)私人外债等"公共外债过多
债务国的外债一般包括两大部分"即公共外债和未经政府担保的私人外债!考察外债

问题是否严重"公共外债在外债总额中所占份额的大小也是一个重要标志!一般来说"公共
外债在外债总额中所占比率越大"风险也越大!拉美的外债"虽然历来以公共外债为主&包
括中央和地方政府及其所属企业直接举借的外债和经政府担保的私人外债’"但自+#年代
初起"公共外债不论是绝对数还是占外债总额的相对比率"都大幅度地提高了"在外债危机
爆发后"更是如此!
拉美公共外债的增长大大快于未经担保的私人外债的增长&在危机爆发后"未经担保的

私人外债实际是在下降’的原因"除进行规模过大的公共投资#公共企业严重亏损和填补财
政赤字外"还有如下一些特别的原因(

&!’在+#年代初"拉美不少国家继-#年代之后"继续实行国有化政策!为此"一些国家
的中央银行曾向国外借款以筹措资金购买私人企业的股权!如秘鲁在这一时期向外国私人
银行所借款项"主要用于购买私人企业或增加国家在合营企业中的股权!

&*’当拉美国家的负债规模扩大后"外国银行为避免风险"把政府和政府所属企业视为
主要放债对象!一位银行家曾这样说"不管怎样"一个企业可以破产"但一个国家是不会破
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产的!"难道墨西哥的价值还不足(&#亿美元？#
$%%在债务危机爆发后!外国银行基本取消了对拉美国家发放没有政府担保的私人贷

款!不仅如此!它们还要求拉美债务国政府担保原先没有担保的私人债务!以此作为安排推
迟偿还公共外债或给予新贷款的条件&智利等国相当数额的无政府担保私人外债!因此转
化成了"公共外债#&
公共外债的增加!比没有政府担保的私人外债的增多!具有更大的危害性&这是因为’

"私人拖欠未经担保的外债!无论其数额有多大和未来是否有可能清偿均与政府无关!但拖
欠公共外债!问题就严重了!因为债权银行可以通过本国政府对债务国政府施加压力逼其还
债&虽然现在一般不会因此而像历史上曾发生过的那样!对债务国进行武力威胁!但至少会
采取经济压力手段致使债务国蒙受重大损失&如在这次债务危机中任何一个债权银行都拒
绝同拉美任何一个拖欠公共外债利息的债务国签订新的贷款协定!致使巴西(阿根廷和秘鲁
等国在一些年份因得不到最低限度的外部资金流入而无法实施国家的经济计划&#私人企
业倒闭!如其债务未经担保!倾家荡产的是资本家个人&而公共外债清偿!殃及的是全体国
民!特别是低收入阶层&因为政府为偿债筹措资金!不得不实行严厉的紧缩政策!其中包括
解雇公共企业职工(削减公共教育和医疗卫生经费(削减或取消对基本生活必需品价格的补
贴等等!使广大普通劳动者的生活更加困难&

$三%发展中国家债务危机对国际体系的巨大冲击
当墨西哥政府宣布推迟偿债时!西方的银行家们为之"吓了一跳#&一位法国银行家曾

这样坦率地表白’"那几天晚上!我有好几次都被恶梦惊醒&如果他们$墨西哥人%长久地拖
欠下去!我不知道等待我的将是什么&我只得请求上帝保佑了#&紧接着!当巴西也宣布无
力偿债时!银行家们就变得更惊慌失措!并无疑地确信!大祸已经降临&为此!国际金融机
构(发达国家的领导人及银行家们都动员了起来!不遗余力地投入了一场空前规模"抢救#拉
美外债危机的运动!以避免国际金融体系土崩瓦解!陷入瘫痪&拉美外债危机之所以如此震
动国际金融体系!主要有以下三方面的原因&

!$发达国家数以千计的银行被卷进危机旋涡
在世界债务史上!从未有一次外债危机像拉美这一次危机那样使西方数以千计的银行

受到牵连&在+#年代!西方的商业银行为共担风险!对发展中国家的贷款广泛地采取银团
贷款方式!即由一个大银行牵头!组织一批银行共同出资贷款&一次银团贷款!参加的银行
少则几个!多则可达数十个&银团贷款的贷款方式推行得是如此之广!乃至"美国一大批名
不见经传的地方小银行!都加入到了国际辛迪加贷款的行列#&据一位经济学家称!!"&&年
美国在境外仅有!!*个银行的分支机构!到!"+(年猛增到了+-!个!到(#年代中期!可能
已超过!###个&
银团贷款的方式扩大了对拉丁美洲的贷款&以欧洲美元为例!!"+#年以银团贷款方式

投放在拉美的金融仅为*#亿美元!到!"(*年!猛增到了**#亿美元!到!"(%年!已拨付的
贷款累积额达到了!*&#亿美元&!"(*年拉美吸纳的银团贷款!为当年全部欧洲美元贷款
的&(,&银团贷款规模的扩大表明越来越多的西方商业银行被卷进了拉美外债的债权债
务关系中!债务危机的爆发便使它们深深陷入危机的漩涡之中&被卷进玻利维亚这样一个
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小国危机的商业银行!就达!##余家之多!被卷进巴西危机的商业银行!竟达!*##余家之
多"当拉美在!"(*年刚出现危机时!一下子就有!-##多家银行提出要迅速采取抢救措施!
以免自己的利益受到损失"拉美外债危机几乎直接殃及到了所有西方工业国家的大多数银
行的利益!从而构成对国际金融体系的严重威胁"

*$大银行处于崩溃的边缘
西方主要国家的大商业银行!在!"(*年前都通过对外贷款获得了巨款利润"它们在国

外获得的利润!逐步地超过了在国内获得的利润"为在国外追逐高利润!西方大银行在国外
的放款数额迅速地膨胀"在+#年代!西方各大银行利用拥有大笔巨额石油美元存款的机
会!几乎都是大大超过本银行自有资本额在发展中国家放款"如美国花旗银行等"家最大
银行!截止!"(%年末发放给发展中国家和东欧国家的贷款余额就相当于它们自有资本的

*(#,"它们的主要放款对象是几个拉美大国"英国的大银行在拉美的放款占其自有资本
的比率也相当高!巴克莱银行占+",!国民威斯敏斯特银行占-",!密德兰银行占!(#,"

附表)#美国最大!家银行给拉美国家的贷款!$!)*年末 单位"亿美元#

墨西哥 巴西 委内瑞拉 阿根廷
占自有资本

比率#,$

汉诺弗信托公司 !"$*& *!$*& !#$+& !%$*& !(%

大通曼哈顿公司 !&$&# *&$&# !*$*& ($## !’(

花旗银行 %#$## ’-$## !&$## !*$## !(#

纽约化学银行 !’$*& !*$+& +$+& ’$## !’%

纽约银行家信托公司 !*$+& +$&## ’$*& *$&# !’%

美洲银行 *+$&# *’$+& !-$*& &$## !’(

摩根公司 !!$+& !+$+& ’$+& +$&# !**

第一芝加哥公司 ($+& +$## *$*& *$&# -’

依利诺依大陆银行 +$## ’$+& ’$*& ’$## "-

所有美国银行 *-%$## *#+$## !!%$## (&$##

任何一个银行!当它超过自有资本放款时!实际上自己也就处在了净负债的地位"但在
一般情况下!这对银行并不构成威胁"这好比城市里的公共汽车!每到一站!虽有人下车!但
同时也会有人上车!车上总是有乘客!银行也一样!总是可以利用储户的存款增加放款的额
度"但是!当一个银行过量地增加放款额!甚至超出自有资本数倍放款时!其所冒风险就大
大增加了"这时!如果债务人停止还本付息!它自己也就会无法履行对本银行的债权人%%%
储户应负的义务!最后导致银行的持股人和储户都遭受巨大损失"在!"(*年的下半年及以
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后的两三年时间里!西方的一些大银行正是处在这样的一种严峻形势之中"那时它们一推
便会倒的脆弱样子被暴露得淋漓尽致"一位西方经济学家认为!在那时!只要借给拉美几个
主要债务国的!#%贷款不能收回!美国的上述"个大银行就会陷于瘫痪$如果巴西%墨西哥
和阿根廷三个国家有一年停止还本付息!那么这些银行就会赔上其在别处获得的全部收益
和丧失掉自有资本的!#%"虽然最后经过国际金融组织%发达国家政府和商业银行的&抢
救’!特别是债务国作出巨大努力和牺牲!拉美的支付危机终于没有对西方金融体系酿成严
重后果!但不管怎样!在危机的初期!所有大银行都极其恐慌并相应采取了防范措施确是事
实"

%$要想重新安排债务!谈判起来矛盾较多!困难较大
在历史上!全球各地区都发生过清偿危机!对债务的偿还期限作出过重新安排"一般地

说!这种安排并不是件困难的事!债权银行与债务国谈妥条件!很快就可以达成协议"但在
这次外债危机中重新安排拉美各国的债务偿还却遇到了巨大困难!以致在某些时候曾出现
过&债务国同国际货币基金组织和商业银行彻底决裂的险情’"这主要由两方面的原因造成
的"一是这次重新安排债务的谈判!不同于以往的谈判!事先必须经过国际货币基金组织的
&批准’!即债务国只有通过同国际货币基金组织签订备用贷款协定才能取得同债权银行谈
判的资格"国际货币基金组织为确保全球金融的稳定和债务国偿债!对除古巴外的所有要
求重新安排债务的拉美国家都提出了&稳定’经济的目标"如债务国不采纳其&建议’!就不
同其签订备用贷款协定"由于国际货币基金组织所提方案都十分严厉!要求债务国勒紧裤
带偿债!有时就很难被拉美国家所接受"如!"(%年!该组织曾要求委内瑞拉政府大幅度地
削减公共开支%成倍提高国内燃料%公共服务和国营企业产品的价格及冻结工资!以便节省
资金用来偿还外债"对这些&建议’!委内瑞拉政府以&社会代价太高’为由断然予以拒绝!最
后双方未能达成任何协议!致使委内瑞拉失去了同债权银行谈判的资格而延长了拖欠债务
的时间"阿根廷%巴西和玻利维亚等重债务国也曾以&不能让人民饿着肚子偿债’为由拖延
同国际货币基金组织签署协定"秘鲁的态度更为坚决!公开表示秘鲁&绝不接受国际货币基
金组织强加的条件!我们将只限用出口收入的!#, 偿债!不管这将会给我们带来什么样的
后果’"秘鲁的这一行动在拉美引起了强烈反响!许多国家的领导人都纷纷发表讲话!直接
或间接地支持秘鲁的立场"有人认为!如果解决外债危机的秘鲁方案在此后被拉美其他国
家效仿!国际金融体系顷刻就会陷入一片混乱!后果不堪设想"二是债务国和债权银行之间
的每轮谈判都十分艰巨"首先!这是因为在参加银团贷款的大银行与小银行之间存在着严
重的分歧"大银行发放贷款范围较广!因此它们最怕发生外债危机的地域由小而大地扩展!
殃及其整体利益"当一个国家发生危机时!它们的策略是千方百计地动员小银行一起来进
行&抢救’(所谓&抢救’!就是给债务国提供一定数量的紧急搭桥贷款!使其能支付逾期和到
期债息!度过难关)"但是!对一个资本不多的小银行来说!它很不愿意给一个已无力偿债的
国家再提供那怕是极少数量的新贷款"只要小银行拒绝参加&抢救’行动!牵头组织银团贷
款的大银行就会显得无能为力"
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三!西方国家解决危机的方案

债务危机产生的后果及其影响绝不是单方面的!它对国际金融体系运作的影响是显而
易见的!在(#年代初"拉美国家的外债主要由一些关键的大银行放贷的!例如!"(*年美
国花旗银行#美洲银行#大通曼哈顿银行#汉诺威制造商银行等!#家银行对墨西哥的贷款累
计额平均占其资本的’+,!因此"当来势凶猛的债务危机爆发后"似乎呈现出普遍的倒帐
会使世界许多银行面临破产的局面!有人甚至认为"如果任其发展"这场债务危机有可能导
致一次类似!"%!年的世界性金融体系大崩溃!拉美债务危机的爆发"对西方债权国的经济
发展也将发生重大影响!据估计"如果巴西拒绝向美国偿还债务本息"美国国民生产总值一
年将减少*&#亿美元"如果整个拉丁美洲债务国拒绝向美国偿还债务"美国国民生产总值一
年将减少+##亿美元"失业工人将增加!!#万!在这种情况下"债权人不得不参与债务危机
的解决!自债务危机爆发至今的!#多年里"西方国家为解决拉美国家的债务危机"采取了$

%一&’救火(行动

!"(*年(月"墨西哥首先宣布无力偿还到期债务本金后"巴西等其它许多拉美国家也
相继宣布本国发生债务危机!于是出现几乎同时向国际货币基金组织提出新贷款申请的局
面!当时"无论是债务国#国际货币基金组织"还是西方国家都将拉美的债务危机视为一种
暂时的融资不畅现象"不认为是一场严重的#影响深远的债务危机!因而首先采取的是一种
形同’救火(的救急策略"对拉美有关国家的债务进行调整"促使债务国与私人和官方贷款人
达成债务结构调整协议"其实质是注重调整债务偿还期的分布!目标是使拉美债务国回到
正常的国际资本市场!例如"!"(*年"月至!*月"国际清算银行和双边官方渠道向墨西哥
提供过渡性融资!当年!*月美国政府以%*亿美元资金资助墨西哥和巴西!!"(%年*月"
债权银行与巴西签署了一项有关融资的一揽子协议"其中包括一次债务重新安排和’&亿美
元新贷款!与此同时"国际货币基金组织决定将用于向成员国提供中短期贷款的摊款定额
增加’+$&,"总额达到""#亿美元!!"(’年-月"+国集团伦敦经济首脑会议决定对债务
危机的解决推行一项具体问题具体处理的战略!!"(&年%月债权银行与墨西哥签署了第
一个多年度债务重新安排协议!总之"从债权人一方而言"当时形成了一个包括西方国家政
府#国际货币基金组织和专业银行在内的联合体制!三方共同运作对于迅速制止拉美债务
危机的发展势头起了一定作用!但是债务国为此付出了相当的代价!根据国际货币基金组
织的有关条款"一国申请贷款的先决条件是申请贷款国必须向该组织提出由其认可的以紧
缩经济为目标的稳定经济计划"经该组织同意后严格实施!在这种情况下"奉行强有力的调
整政策的债务国"除了限制进口和增加出口"很少有其它选择余地"取得贸易顺差才能履行
还本付息的义务!其结果是债务国的投资水平与生产水平下降"工资和国内消费受到压缩"
政府不得不采取通货膨胀的办法筹集弥补财政赤字的资金"致使通货膨胀恶性发展!
总之"由于国际货币基金组织提出的紧缩计划方案只重视短期目标的收支状况改善"不

是从根本上提高债务国的偿债能力"从而使债务问题更加恶化!拉美债务国对国际货币基
金组织紧缩政策的不满与抵制"客观上促使西方国家对债务危机的成因取得了更深层次的
认识"改变了债务危机是流动资金短缺危机"即流动资金危机说观点!贝克计划的提出是这
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一认识的反映!
"二#贝克计划

!"(&年"月$美国财长詹姆斯%贝克在汉城举行的国际货币基金组织和世界银行第’#
届年会上提出了解决债务问题的新战略$即&美国关于发展中国家持续增长的计划’!国际
上通称为&贝克计划’!其设想是债务国调整经济$国际商业银行增加贷款$国际金融机构和
工业国政府提供财政支持$共同解决债务问题!该计划的主要内容是("自计划提出后的五
年时间里$国际商业银行向世界!&个重债国"其中有!#个拉美国家#提供*##亿美元新贷
款)#世界银行和区域开发银行$如美洲开发银行$在%年内向重债国提供的贷款由每年&"
亿美元增加到"#亿美元)!接受新贷款的债务国必须削减政府开支$紧缩财政$开放经济$
放宽外资进入条件$鼓励竞争$向自由市场经济过渡$进行国营企业私有化$发挥私人企业积
极性$实行资本流动自由化!总之$债务国要进行&综合*全面的宏观经济与结构改革’!
可以认为$贝克计划的提出$表明美国对解决世界债务问题的战略思想发生了根本性的

转变$与紧缩性解决债务问题的方案相比$明显表现为重视债务国的经济增长$强调债务国
要进行所谓&增长趋向型的结构调整’!同时继续维持国际货币基金组织历来所发挥的作用
和进一步促进世界银行等国际金融组织在金融开发方面所起的作用$以便增加有助于债务
国经济增长政策的结构调整贷款!另外$强调国际商业银行的作用$试图把西欧和日本的民
间银行纳入美国主导的债务战略$要其增加贷款$以支持债务国的经济调整计划!贝克计划
提出后$在拉美某些国家得以部分实施!!"(+年国际金融机构向墨西哥提供总值达+#亿
美元的新贷款$相当于贝克计划资金总额的!+%!!"(&年和!"(-年两年$商业银行向墨西
哥提供的贷款增加了!#,!一些国家按照贝克计划的要求在结构改革方面也有所动作!
为减少政府对经济的干预$降低公共开支$墨西哥关闭了蒙特雷的一座大钢厂$同时加入关
税及贸易总协定$实行开放的贸易政策!墨西哥还放宽外资投资条件$允许国际商业机器公
司独资建立一家生产微机面向出口的工厂!阿根廷为缩减政府规模$决定缩短政府雇员的
退休年龄!然而$贝克计划只是一个大框架$缺乏实际的内容!首先$贝克计划没有表明$美
国政府对这项计划应承担什么责任$因此国际金融界对这项计划的可行性持怀疑态度$不愿
进行实际合作!其次$贝克计划的支撑点是国际商业银行$但是商业银行面对拉美等重债务
国的困难处境不会轻易冒风险发放大量贷款!再者$国际金融界认为$商业银行每年至少要
向重债务国提供占未清偿债务-,的贷款才能发挥有效的作用$而*##亿美元仅占未清偿
债务的*$&,.%,!由此可见$贝克计划未收到任何实际效应便是很自然的事情!

!"(+年"月$贝克在国际货币基金组织和世界银行会议上对前述计划提出包括债务资
本化在内的"项供选择的修改方案$从西方工业国家政策协调和发展国家努力两方面提出
新建议!在解决债务国的债务问题上$贝克提出(!$由国际货币基金组织设立一笔特别基
金$以补偿债务国由于国际市场商品价格下跌*出口额减少*利率升高等意外因素引起的困
难)*$建议国际金融机构和商业银行协助债务国探讨债务资本化的途径!然而$贝克的修改
方案也并未得到有关方面的积极响应!

"三#布雷迪计划
美国对债务危机的认识经历了两个不同的时期(在(#年代初$流行流动资金短缺说$即
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认为债务危机即流动资金短缺危机!到(#年代后期"美国认识到债务危机是支付能力危
机"即支付危机说!认为发展中国家所负的债务远远超过了其偿还能力!贝克计划就是基
于这种认识提出的!贝克计划的失败不是由于美国对债务问题认识的错误!美国下步战略
的提出也是基于这种认识的基础上!!"("年%月!#日"美国财政部长尼古拉斯#布雷迪
提出了解决债务问题的计划"俗称布雷迪计划!其中心思想是削减债务国的累积债务余额
和减轻债务国的利息负担!布雷迪计划的具体内容包括$将%"个重债务国的%’##亿美元
债务减免+##亿美元"由世界银行和国际货币基金组织建立金额为%##亿美元的特别基金"
为债务国减免债务后剩余外债的还本付息提供担保"希望日本及其它国际收支有盈余的发
达国家提供新贷款支持这项计划!
布雷迪计划的具体实施方案是$
%!&国际商业银行同各相关的债务国进行谈判"就削减债务本金"降低债务利息和提供

新贷款三种方式进行选择!对不愿意接受上述三种方式的银行"债务国有权在三年内停止
向其支付本息!

%*&债务国将部分债务资本化"国际货币基金组织为债务国提供贷款购回部分债务!
%%&债务国必须服从国际货币基金组织和世界银行安排的经济结构调整计划"采取强有

力的措施恢复经济增长!布雷迪计划与贝克计划的不同点在于"布雷迪计划以商业银行大
幅度削减债务国原有债务本息和国际货币基金组织对债务国增加支持贷款为解决债务问题

的重要措施!经过近几年的艰苦谈判"布雷迪计划在墨西哥’哥斯达黎加’委内瑞拉’乌拉
圭’巴西和阿根廷等国取得了一些成果"具体表现在它们的债务余额有所下降"偿还期有所
延长"利息有所降低!

%四&布雷迪计划的国别实施情况

!)墨西哥
墨西哥是布雷迪计划实施的第一个对象国!对商业银行来说"这是它在历史上第一次

同意减少一国政府的债务!对墨西哥来说"这是解决其外债问题的重大突破!!"("年+月

*%日"经过艰苦的谈判"墨西哥与&##家债权银行团就墨西哥欠国际商业银行&’#亿美元
的债务减免达成协议!协议向债权银行提供三种选择方案$

%!&削减债务本金!将旧有债务本息削减%&,变成新债务债券!这种新债券%#年内
偿还"其利率比伦敦银行同业拆放利率高!%,和!-,(

%*&削减利息!即将帐面债务利息降低’#,"即由原年利率!!,降为-$*&,"本金不
减(

%%&提供新贷款!即不愿削减本金又不愿降低利息的债权银行在协议后的’年内"每年
必须向墨西哥提供墨西哥所欠债务额的*&,的新贷款!协定还规定"债权银行必须在!""#
年!月!日前将其选择方案提交墨西哥政府!结果"拥有墨西哥债权’",的商业银行选择
了削减利息"拥有债权’!,的商业银行选择了削减本金%&,"拥有!#,债权的商业银行选
择了提供新贷款!据墨西哥官方统计"协议签定后的’年内"墨西哥每年向商业银行偿还的
债务本息将减少!’亿美元"总计减少&-亿美元"使墨西哥每年偿还债务本息由占国内生产
总值的-,下降为*,"使&’#亿美元债务削减%&,"债务利息降为-$*&,!除此之外"墨
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西哥每年还可以得到近%#亿美元的新贷款用于发展经济!协议的签订大大缓和了墨西哥
外债对经济发展的压力和影响!但墨西哥与债权银行的谈判也并非一帆风顺!
墨西哥与债权银行团的谈判是从!"("年’月**日正式开始的!谈判初期"墨西哥政

府要求将债务本金削减&&,"年利率降为’,!此后’年"国际商业银行每年向墨西哥提供

’&亿美元新贷款!这一方案遭到债权银行团的拒绝!债权银团仅同意本金削减!&,"利率
降为(,"每年商业银行仅能向墨西哥提供!#亿美元新贷款!经过’个多月的讨价还价"
双方达成协议!协议的签订在相当程度上取决于外部条件的促进!在与债权银行团谈判
前"墨西哥与巴黎俱乐部就其所欠!##亿美元债务进行了重新安排!!"("年’月"墨西哥
同国际货币基金组织达成协议!国际货币基金组织允诺在此后%年内向墨西哥提供%-$%&
亿美元和一笔&亿美元的!"("年度附加贷款!!"("年&月!+日"世界银行和国际开发银
行决定分别向墨西哥提供’$-亿美元和!&亿美元贷款!美国同时表示将向墨西哥提供*#
亿美元应急贷款"用于未来-个月墨西哥的财政开支!除此之外"为使谈判进展顺利"!"("
年+月!日墨西哥开始执行-年经济发展计划!!"("年&月"墨西哥颁布新外资法"进一
步放宽对外资的限制!其中包括金额在!亿美元以上的外资可独资经营"允许外资参与股
票交易"缩短审批外资立项程序"超过规定期限"自行生效"扩大外资投向领域!&(个部门"
包括农业#牧业和石油业"外资份额可达!##,"*’个部门外资可占’#,"’个部门外资可占

%’,!双方协定签订后"为进一步减轻债务"!"("年"月**日"墨西哥以’%美分换!美元
的代价"总计用*#余亿美元购回本国债务&#亿美元!

*)委内瑞拉
经过艰苦的谈判"!""#年%月*#日委内瑞拉同’-#家债权银行的代表在纽约达成减

免债务协定!这是继墨西哥#哥斯达黎加和菲律宾之后"第三世界国家中第’个同债权银行
达成协议的国家!在协议中"委内瑞拉提出’种方案供债权银行选择$"委内瑞拉按半价购
回本国债券!#削减外债本金*#,"剩余债务转换为期限%#年的债券"其利率为同期伦敦
银行同业拆放利率加#$(!*&,!!降低利率!降低利率包括两种形式!第一种"发行固定
利率为-$+&,的新债券"等值兑换旧债券!由于委内瑞拉是重要石油输出国"因此附加与
石油有关的条款!如果委内瑞拉石油价格每桶超过*-美元"%即石油年收入超过!-#亿美
元&"银行方面可以增加部分利息"但最多不得超过伦敦银行同业拆放利率加上#$(+&,!
但这一条需在宽限期+年后实施!第二种"短期减免债券!委内瑞拉发行期限为!+年"宽
限期为+年的短期减免债券!宽限期满后"头二年利率为&,"第三#四年为-,"第五年为

+,!债务本金从第+年开始偿还"利率按市场价格浮动!$债权银行按债务额的*#,比
例提供新贷款!协议规定"这一减免债计划将由国际货币基金组织#世界银行#委内瑞拉和
其它有关机构提供资金予以担保!执行结果"在*!#亿美元债务中"--$-亿美元债务以降
低利率方案处理!以短期减息债券方案处理的为*’$’亿美元"!-$%亿美元债务采取削减
债务本金方式处理"!&亿美元债务打%#,折扣由委内瑞拉政府购回"其余的债权银行决定
向委内瑞拉政府提供新贷款!委内瑞拉与国际债权银行按照布雷迪计划签订的协定使委内
瑞拉欠国际商业银行的公共债务减少*#,%’#亿美元&"加上%#亿美元债务转换为投资"外
债实际减少近+#亿美元"外债付息由每年的%#亿美元降为!’亿美元!为落实减债协议"
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建立一笔*&$-&亿美元的保证金!其中国际货币基金组织提供"亿美元!世界银行’$’亿美
元!日本进出口银行-亿美元!委内瑞拉本国以外汇储备提供+亿美元"协议的签订大大缓
解了委内瑞拉外债的压力!促进了经济的恢复和发展!使其在国际金融市场的信誉也得以恢
复"

%)哥斯达黎加
哥斯达黎加是拉丁美洲的一个小国"!"("年底哥斯达黎加的外债总额为’&亿美元!

其中欠国际商业银行的债务!+$+*亿美元"经过谈判!按布雷迪计划所达成的协议提出了
供债权银行选择的两种方案#减债或减息"

$!%将旧有债务按国际金融二级市场价格折扣为新债务"如果债权银行转换金额超过
其拥有债权的-#,!那么该银行的新债券有效期为*#年!偿还宽限期为!年!拥有%-个月
利息的保证金"如果债权银行的转换金额低于-#,!那么新债券没有资金保证!有效期为

*&年!偿还宽限期为!&年"
$*%将旧有债券转换为固定利率-)*&,的新债券"其中部分债券将得到世界银行和国

际货币基金组织的保证金"但所设附加条件是如果哥斯达黎加国民生产总值增长*#,!那
么利率将适当提高"为履行协议!需要*$&%亿美元资金!其中!$((亿美元用于在二级市场
购买债券!#$-&亿美元为利息保证金"国际货币基金组织提供#$&%亿美元!世界银行提供

#$&亿美元!其余资金由双边援助解决"据估计!协议的签订可使哥斯达黎加每年的还本付
息额由!$&亿美元下降为#$&亿美元"

’)巴西
布雷迪计划颁布时!巴西尚不具备条件实施"其中一个重要原因是从!"("年-月.

!""#年!*月!巴西一直没有偿还欠国际货币基金组织中的中长期贷款的本息"但也未公
开宣布暂停支付"!""#年!*月!巴西宣布从!""!年一季度开始偿还欠国际商业银行利息
中的&亿美元!同时恢复向国际债权银行支付私人部门和国营金融机构所欠的本金和利息!
为其进行布雷迪计划谈判做准备"!""!年’月!政府批准巴西石油公司和多西河谷公司向
国际债权银行偿还债务"当年’月(日!巴西同国际债权银行就!"("年+.!""#年!*月

%!日拖欠的(#余亿美元债息偿还达成协议!!""!年(月!巴西与国际债权银行就巴西欠国
际债权银行的&*#亿美元中长期外债减免进行谈判"巴西政府要求将&*#亿美元债务全部
转换为新债券!而巴西发行&种偿债期!&.%#年&宽限期为!#.!&年的债券!供债权银行
选择"国际债权银行未接受"为进一步推行布雷迪计划!!""*年!月*!日!国际货币基金
组织向巴西提供*!亿美元$!&亿特别提款权%的应急贷款!其中!’’用于偿还巴西欠商业
银行的债息!%’’用于资助巴西!""*和!""%年度的财政计划"

!""*年!月!巴西正式开始同国际债权银行就减债减息问题进行谈判"但谈判开始遭
到日&英等国的反对"它们认为!在开始谈判前!巴西应首先同巴黎俱乐部就其所欠*!#亿
美元债务达成协议!同时应就拖欠的(#亿美元债息偿还制定计划和提出保证"!""*年%
月!巴西同巴黎俱乐部就债务问题达成协议"协议涉及*!#亿美元债务中的!!#亿美元"
这!!#亿美元债务在此后!’年内偿还!宽限期为%年"!""*年巴西将向巴黎俱乐部支付
拖欠债息’!亿美元"巴西在获得国际货币基金组织贷款和同巴黎俱乐部达成协议后!具备
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了同国际债权银行就减债减息问题谈判的条件!双方于!""*年+月达成协议!协议规定"
国际商业银行将减免巴西所欠’’#亿美元债务中的!&#亿美元"其余欠债在%#年内偿还"
外债年利息在*###年前为’.-,!

&)阿根廷
梅内姆总统于!"("年+月执政后"大力推行国营企业私有化计划!到!""*年私有化

金额达&(亿美元"为实施布雷迪计划创造了条件!!""*年!月"阿根廷开始同国际债权银
行谈判!同年%月%!日"阿根廷与国际货币基金组织达成协议!协议规定"签约后的三年
内"国际货币基金组织将向阿根廷提供*"$’&亿美元"加上先前允诺的贷款"贷款总金额达

%-$#%亿美元!经过!#个月的谈判"!""*年!*月-日"阿根廷同国际债权银行达成协议!
协议使阿根廷外债减少*&.*-亿美元"拖欠的*((亿美元债务本息转换为期限%#年#年息

-,的新债券!
截至!""*年!*月"墨西哥#哥斯达黎加#乌拉圭#巴西#阿根廷和委内瑞拉等几个拉美

主要债务国加入了布雷迪计划行列"不同程度地减少了债务余额和利息负担!但从总体上
来说"依据布雷迪计划签约的国家有限"同时进展缓慢"对债务危机的解决存在一定的局限
性!这种局限性在某种程度上是由一些客观原因造成的!发达国家经济不景气"财政困难"
无力提供更多的贷款!国际货币基金组织和世界银行所能提供的贷款保证金不足!该计划
的%##亿美元数量有限"仅墨西哥一国即占用!$&以上!在没有充分保证金的情况下"许多
商业银行自然对布雷迪计划采取沉默态度"拒绝更大幅度地削减债务本金和利息"更不愿意
提供大量新贷款!资金短缺是布雷迪计划取得更大成效的主要障碍!但是"由于布雷迪计
划的实施已涉及拉美重债务国的墨西哥#委内瑞拉#巴西和阿根廷"因此"它对拉美债务危机
的解决起了一定的积极作用"这是应当承认的!

%五&布什的美洲倡议

!""#年-月*+日美国总统布什提出一项以贸易#债务和投资三项原则为基础的#以建
立美洲自由贸易区为目的的美洲倡议!关于债务问题"倡议表示美国将部分免除拉美国家
欠美国政府的+#亿美元债务"并根据布雷迪计划重新安排拉美国家欠美国商业银行的债
务!同时支持拉美国家将债务变为生态环境投资"保护债务国的生态环境!美洲倡议的前
提是拉美国家必须进行深刻的经济结构改革!
从债务危机解决方略的角度而言"布什倡议比布雷迪计划前进了一步!这表现在它不

仅涉及到欠商业银行债务的减免"而且提出减免官方债务!另外"美国首次将债务问题提高
到作为建立自由贸易区的一个重大问题来解决!也正因为如此"受到一些拉美国家的欢迎
和响应!但实际上它比布雷迪计划还空洞"缺乏实际措施"所以很难实行"布什计划要求拉
美国家进行深刻的经济结构改革"由于需要资金#技术和时间"一时难以做到"美国答应减免
的+#亿美元债务对欠债’###亿美元外债的拉美来说"即使减免了"对整个外债形势的缓和
也作用不大"更何况还需要经过艰苦的谈判!尽管如此"布什倡议对该地区一些小国债务问
题的解决还是起了一定作用!它们的债务通过布什计划而得到减免!拉美国家十分清楚"
美国的布什倡议是以美国的政治经济和全球战略为出发点"它们担心在计划实施过程中"会
丧失主权和经济独立性"因而也顾虑重重"一再要求将美洲倡议具体化!美洲倡议提出一年
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多来尚未见有大的动作!!""*年!!月%日"布什在总统选举中的失利"民主党人克林顿就
任下届美国总统"从而使布什的美洲倡议!

#六$西方债权者和学者的其它策略主张
债务危机涉及全球经济"因而西方债权者和经济学家都在积极探讨解决债务问题的途

径"除去国际货币基金组织"美国政府等提出的解决债务问题的方案外"其它西方国家的政
府和西方经济学家也相继提出了各种方案"试图解决发展中国家"特别是拉丁美洲国家的债
务问题"其中较有影响者有以下几个!

!)宫泽计划
在贝克计划的修正计划实施一年后仍未见显著效果的情况下"!"((年"月"日本大藏

相宫泽提出了一项以拉美中等收入国家为主要对象的新的解决债务问题战略"俗称宫泽计
划!宫泽计划的主要内容包括%

#!$债务国将其部分债务&债券化’"通过债务国外汇储备和出售国有资产收入作为本金
的担保(

#*$对其余的债务重新安排偿还期"宽限期可达&年"在宽限期内"利息支付予以减免(
#%$双边和多边机构对已经采取上述两项措施的国家增加新贷款!
宫泽计划提出的具体实施措施是%
#!$债务国必须首先制定一项经国际货币基金组织认可的中期稳定经济计划和调整计

划#不仅仅是应急计划$(
#*$债务国)债权国和国际商业银行分别谈判"实施部分债务&债券化’"其余债务重新安

排#延期支付$"为债务国的经济恢复和发展提供喘息机会(
#%$为保证新的债务偿还计划"债务国应将其外汇储备在国际货币基金组织中设立一个

特别帐户(
#’$以以上三项措施为前提"国际货币基金组织"发达国家政府)国际商业银行向债务国

提供新贷款!这些新贷款主要用于债务国的经济恢复和发展"而不是用于还债!宫泽计划
的提出遭到美国政府的非议"认为该计划缺乏现实性和可行性!!"("年%月"布雷迪计划
提出后宫泽计划便悄然消失!

*)澄田智计划

!"((年"月在柏林召开的世界银行和国际货币基金组织年会上"日本中央银行行长澄
田智就协助拉美国家解决债务问题提出一项建议!这一建议的基本内容是%将发展中国家
的部分债务转换成长期债券"然后在金融市场出售!银行和其他金融机构都有权购买这些
债券!为保证这些债券的偿还"债务国应建立一个由国际货币基金组织代管的储备帐户!
债务国必须制定相应的经济调整计划"这些计划必须经国际货币基金组织认可!但澄田智
的建议遭到美国财长尼古拉斯*布雷迪和英国财长奈杰尔*劳森的反对"布雷迪认为"这一
建议有可能把私人部门的风险转嫁给公共部门!劳森认为建议&有点令人捉摸不透’澄田智
计划并未实施!

%)密特朗计划

!"((年末"法国总统密特朗提出一项解决发展中国家债务问题的方案!方案要求国际
*+’#$*
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货币基金组织为中等收入负债国设立一项专门基金!这项基金将作为债务转换后向某些商
业银行支付利息的保证!提出将部分发达国家在国际货币基金组织的部分资金配额转让给
债务国!密特朗计划仅仅是一种设想"也未付诸实施!

’)萨克斯计划

!"(-年美国哈佛大学经济学家杰弗里#6#萨克斯$/8998:;$6$<=>?@%提出了一项针对
特定国家的解决债务问题的计划"俗称萨克斯计划!萨克斯计划的主要对象国是自!"(#年
以来国民生产总值累计下降!&,以上的国家!其基本内容包括&

$!%对上述国家立即实施债务减息’
$*%&年内全部豁免这些国家的利息’
$%%对人均收入下降*&,以上的国家豁免!#年债务利息!萨克斯计划适用范围极为

有限!另外"在萨克斯计划提出前"一些国际金融机构或发达国家政府已对这类国家的债务
进行了不同程度的减免"因此"它在国际上并未引起很大的反响!除此之外"还有所谓凯南(
萨班斯(拉法尔斯(韦纳特等人的计划!然而所有这些计划只是关于解决债务危机的种种设
想"不具备条件付诸实施!

四!债务国的联合行动与主张

债务危机爆发给债务国所带来的冲击与影响是直接而迅速的!因此"它们的第一个反
映便是在宣布无力按期偿还债务本息的同时"要求提供搭桥贷款和推迟偿还期!进而在与
债权人的谈判中逐步明确并形成债务国具有地区特点的做法和主张!这里主要介绍拉美债
务国为解决外债问题而采取的联合行动并从中归纳出它们的债务战略主张!

$一%联合行动
联合行动所指是拉美债务国召开债务或经济会议"针对债务问题的症结以会议的共同

声明或决议形式提出的方略与具体措施!自!"(*年以来的大致!#年时间里"拉美债务国
所召开的专门或有关债务问题的国际会议约!#余次"其中比较有影响的有如下几次重要会
议!!"(’年!月!*日在厄瓜多尔首都基多召开的拉美经济会议"可以认为是拉美债务国
第一个联合行动!与会者约%#多个拉美国家代表!会议签署了)基多声明*和)行动计划*!
强调拉美国家在解决本地区债务问题时要采取一致行动!会议要求债权国政府"国际金融
机构和国际商业银行在外债谈判时"在外债偿还期限(宽限期和利率方面做出与拉美经济的
恢复与增长相适应的灵活而现实的规定!同年&月!"日"巴西(墨西哥(阿根廷和哥伦比亚
四国总统发表联合声明"强烈要求美国降低利率(放宽偿还期限"增加从拉美国家的进口"减
少国际贸易中风行的保护主义做法"同时倡议召开卡塔赫纳会议!

!"(’年-月*!.**日"拉美!!个重债国$巴西(阿根廷(墨西哥(委内瑞拉(秘鲁(厄瓜
多尔(哥伦比亚(智利(乌拉圭(玻利维亚和多米尼加共和国%的外交部长和财政部长在哥伦
比亚的卡塔赫纳市举行会议!这些拉美国家第一次专门讨论外债问题的会议!会议签署了
)卡塔赫纳协议*"亦称)卡塔赫纳共同意见*"组成+卡塔赫纳集团,!)卡塔赫纳共同意见*对
债务问题的解决办法提出了*’点具体建议!其中包括&立即降低国际市场的实际利率和名
义利率’西方国家政府和官方信贷机构提供期限长(利率优惠的贷款’保持和稳定发展中国
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家出口商品价格!取消关税和非关税壁垒使债务国获得偿还债务的能力"规定还本付息应占
出口收入的限额!修改国际货币基金组织强迫债务国实施的衰退性经济政策"同时要求就债
务问题举行#国际对话$%会议所发表的协议内容表明!拉美债务国的债务战略较其前期发
生了重大变化!即强调债权人提供新贷款用于发展项目以提高偿债能力%债务国的上述主
张成为西方国家债务战略转变而于!%(&年提出贝克计划!重视债务国经济增长的一个重要
促进因素%为落实&卡塔赫纳共同意见’!会议决定与+个工业国举行会谈!共同讨论外债问
题对拉美国家政治(经济和社会的影响!以及如何振兴债务国的经济问题!同时宣布!当年"
月在阿根廷首都布宜诺斯艾利斯召开与会国部长级会议!成立#拉美债务协调委员会$!召集
债务国代表商讨有关问题和如何同国际金融机构进行对话%"月!拉美!!个债务国卡塔赫
纳集团成员国在阿根廷的马德普拉塔!而不是在布宜诺斯艾利斯!举行第二次部长级会议!
会后发表了&马德普拉塔公报’%会议要求!"(&年工业国政府与债务国进行直接对话!以就
债务问题达成全面谅解!共同为解决债务危机进行必要的合作%会议强调指出!债务问题已
不仅仅是经济问题!不可能由私人银行和债务国来处理解决!必须通过债务国与债权国的
#直接政治对话$达成谅解%马德普拉塔部长级会议是拉美国家在债务问题上采取的一次极
为重要的联合行动%它将债务问题作为政治问题提出!提高了对债务危机严重性的认识%

!"(&年+月%#日.(月’日由古巴国务委员会主席卡斯特罗发起在古巴首都哈瓦那
召开了拉美和加勒比国家关于外债问题的#大陆对话会议$%参加会议的有%#多个国家的
政治(经济(新闻(工会(宗教界代表!*##余名%会议代表要求拉美和加勒比国家团结一致
解决债务问题!要求建立国际经济新秩序%在会议发言中!对于如何解决外债问题出现三种
不同的意见"一种意见认为!拉美地区的外债无法偿还!应该拒付)卡斯特罗(哥伦比亚前总
统阿方索*洛佩斯等这样主张+!第二种意见!要求直接与国际商业银行谈判!将偿债支出限
制在每年出口收入的!#,)如秘鲁的加西亚政府+!第三种意见主张以对话方式解决问题%

!"(&年!*月!-.!+日在乌拉圭首都蒙得维的亚举行了卡塔赫纳集团外长和经济部
长会议!会议通过了关于债务和经济增长问题的紧急建议,,,蒙得维的亚宣言!与会国就拉
美的经济调整(贝克计划(经济增长等问题取得了一致意见%认为!再严厉的经济紧缩与调
整也抵消不了外债还本付息给债务国所带来的沉重压力%这种压力在很大程度上来自于超
过历史平均数数倍的高刊率%声明对贝克计划重视债务国的经济增长予以肯定!但认为它
对于解决债务问题仍然是不够充分的%对经济增长问题!声明特别强调#拉美各国的经济增
长是一项不可推迟的要求$%对于债务国如此强烈的呼吁!美国等一些西方发达国家并没有
表现出应有的积极态度%美国仍然表示-#不准备大刀阔斧的修改处理债务危机的战略$%
认定解决第三世界国家的债务问题主要由债务国同商业银行谈判进行!它#不受政府支配$%
对拉美国家的债务问题!西方国家坚持这个解决的原则%

!"((年"月在委内瑞拉首都加拉加斯召开的有*-个成员国参加的拉美经济体系第!’
届委员会部长级会议是拉美债务国所采取的联合行动中具有重大意义的关键步骤%在会议
所通过的*(&号决议基础上!拉美经济体系常设秘书处于当年制定了#关于拉美和加勒比地
区外债问题的建议$%建议的引言指出-#没有经济的发展!拉美和加勒比地区就没有前途$%
拉美和加勒比地区各国政府重申它们将履行偿债义务!然而它们首要的根本责任是保障本
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国人民的生存权利和国家的发展!在(#年代"外债危机使该地区的发展成为失去的!#年!
从危机开始到!"("年底"该地区对工业国家还本付息所形成的资金流出达*###亿美元!
因此"必须大量减少资金外流数量"缓解外债带来的不稳定性"以便使拉美国家重新走上经
济和社会发展的道路!经验表明"先前处理地区外债问题的规定与作法同拉美国家的发展
目标是对立的!拉美和加勒比地区国家不否认进行经济结构性调整和改革的必要性"但要
根据本国的实际情况所确立的目标和准则进行!作为调整的必要条件"要求债权人减少用
于偿还债务的资金转让"使这笔资金能用于实施发展计划!在当前形势下"债权人应当意识
到债务是无法偿还的"不大量削减债务本息"就没有办法解决债务问题!关键问题是大力减
少向国外转让资金!为此"债务国必须共同努力确定一个一致的外债问题解决办法!
前述#拉丁美洲和加勒比地区外债问题的建议$还向商业银行债权国政府等提出如下要

求%
&!’要求商业银行将目前债务面利息减少+&,"将债务本金的面值减少到原来的&#,

以下!
&*’拉美和加勒比地区债务国发行折扣长期债券!全部债券的*#,的偿还期限为*#

年(*&年和%#年"’&,为’#年!债务国为上述折扣债券期满赎回建立一笔债券基金作为
担保!每个债务国建立本国的保证基金"或参加国际开发银行为此目的而设立的信用基金"
每年存入基金的资金额不超过债务额的!,!%$要求债权国政府把债务面值减少&#,以
上"年利率不得超过&,"将重新安排的债务偿还期定为*#.’#年!免除特别落后国家的
债务"同时要求巴黎俱乐部在谈判重新安排债务时放弃对债务国的过分要求!为此债权国
与多边机构应修改有关法律及规定"以满足债务国的上述要求!此外"决议还要求国际货币
基金组织减少对债务国的苛刻要求"应考虑到本地区各国的外部条件"以及它们国内政治(
社会和行政方面的局限性!增加国际货币基金组织的贷款资金满足本地区经济发展对资金
的需求!
拉美经济体系常设秘书处所制定的上述建议"基本上表明了拉美和加勒比地区债务国

在债务问题上的立场和观点"是指导!"("年以后拉美国家处理债务问题的基本准则!

!""#年-月!(.**日"在委内瑞拉首都加拉加斯召开了*-个国家的财长和经济部长
会议!会议通过了拉美经济体系提出的减债建议和行动计划"即#拉丁美洲和加勒比地区关
于解决债务问题的建议$!这是自!"(*年拉美债务危机发生以来拉美国家第一次联合提出
的系统的解决外债问题建议!会议召开前&&月’"拉美经济体系经过对债务危机爆发以来
债务解决办法的总结"提出了具体的减债建议!这项减债建议内容包括%"以减少外债本金
和降低债务利息的方式"将每年外债本息支付的金额定为*&,"使拉美经济增长率达-#年
代-,那样的速度!#对拉美国家欠商业银行(债权国(国际多边机构的债务"以及拉美国
家之间的债务进行减债处理!原则是"减少债务数额"确定低于市场利率的固定利率"以长
期债券替代现有债券!上述拉美外债会议的召开就是为落实这一建议并为此制定相应的行
动计划!会议确定建立部级委员会"以协调地区外债问题的行动"即)在拉美和加勒比关于
外债问题提案规定的范围内"对债权国采取地区性协调行动*!同时决定将上述建议提交当
年+月在休斯敦召开的+个工业国首脑会议讨论!
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然而!从总体上看!拉美国家为解决债务问题所采取的多次联合行动并未最终促成债务
国阵线的形成"其原因是多方面的"就债权人方面说!它们害怕债务国联合形成抗债阵线!
因此自始至终对债务国实行逐个解决的策略!厚此薄彼"比如!在债务危机的解决过程中!
墨西哥因其地位重要而事事受到优先考虑!智利由于实行新自由主义经济政策较为彻底!也
总是受到西方国家的青睐"相反!对另一些国家则给予打击或歧视"例如!秘鲁阿兰#加西
区政府在!"(&年(月提出每年用出口外汇收入的!#,来偿还外债的主张后!由于债权人
担心其它债务国仿效而引起连锁反应!因此采取各种办法!终于使秘鲁受到孤立!使它的国
内形势越来越困难"从债务国方面来说!它们也从民族利益原则考虑!害怕得不到贷款!从
而在实际上缺乏真心实意参加联合行动"因此!在一定意义上限制了债务问题的及时解决"

$二%关于债务问题的观点与主张
债务国关于债务问题的观点与主张!可以简略归纳为如下几点&
$!%拉美债务危机的成因不能只归于债务国一方!债权人也必须承担责任"’一个急于

举债!另一个渴望放款!这样两位角色合并到一起!其后果不难预见("上述描述正是六七十
年代拉美债务累积原因的写照"国际贸易保护主义以及国际经济旧的秩序!在客观上为债
务国解决债务危机的努力设置了障碍"因此!拉美国家债务问题的解决应由债务国和债权
国共同作出贡献"

$*%债务问题不仅是一个经济问题!也是一个敏感的政治问题"它导致债务国政局的动
乱!人民生活水平下降!对拉美各国政局与社会的稳定构成威胁"

$%%拉美债务国不主张赖账!但也明确表示!如此巨额的外债是难以偿还的!仅仅靠借新
债还旧债!债务问题永远得不到解决"唯一的办法是通过多种途径减少债务本金和利息的
支付!大幅度延长偿债期限"

$’%正确处理偿还外债与发展经济的关系"发展经济是首要任务!没有经济的发展!就
没有还债的可能"拉美国家决不同意以牺牲发展)降低人民生活水准为前提来偿还债务"
为使债务国的经济得到恢复和发展!债权人应向债务国投入更多的资金)技术!以支持债务
国的经济发展"当然!债务国也要制定更加开放的外资政策!以有利于吸收发达国家的资金
和技术"

$&%必须改革国际贸易制度!以减少发达国家贸易保护主义对发展中国家的影响!增强
债务国的出口和还债能力"

$-%债务偿还必须考虑世界环境的保护"为保护发展中国家的环境!保护地球!发达国
家应将债务偿还与环境保护联系起来!将部分债务转换成对发展中国家的环境保护投资!减
轻债务国环保问题上的压力"

五!解决债务危机的一种尝试"""债务资本化

债务资本化!或债务与股权互换!就是把债务转换为投资"这种交易形式虽然是最古老
的和最流行的!然而作为解决(#年代债务危机的一种方法!首先是最大债务国巴西于!"(*
年!*月开始实行!随后在拉美债务国得到广泛普及"这种方法对于缓和债务危机起一定的
积极作用!因此被国际货币基金组织视为’一条很有希望的途径("然而!它对债务国的经济
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发展也有相当的不良影响!因此"债务资本化作为解决债务危机的一种方法"其作用是有限
的!

#一$债务资本化的可行性分析
债务资本化之所以可行"在于它对参与者三方都有利"它既考虑了债权人的利益也考虑

了债务人和投资者的利益"从而成为维护三者各自利益的一种缓解债务问题的方式!从债
权人来说"由于债务危机"发展中国家基本上失去了偿还本金和利息的能力"许多债权银行"
特别是中小债权银行对外债谈判的前景感到渺茫"对债务国未来偿债能力表示怀疑!实际
上"自!"(*年墨西哥宣布发生债务危机后"这些银行不仅不再冒险向债务国提供新贷款"而
且纷纷在国际金融市场以低价抛售债券!这种做法从表面看"债权银行有一定的损失"但实
际上"一是债权银行已经收回相当部分本金和利息"二是债权银行可以通过这种形式收回一
部分贷款"防止债券呆滞"三是债权银行可以利用这部分资金加速周转"进行效益更高的投
资"以获取更高的利润!如果债务始终拖延下去"对这些债权银行来说"资金呆滞的损失可
能会更大!对于希望到债务国进行投资的投资者来说"可以通过二级市场以低价购买债券"
然后按原面值贴现后在债务国投资"从二者的差价中受益!如果某国债券价值在国际二级
市场按%&,比例折算的"那么投资者即可以以%&,的外汇购买!##,的债券原面额在债务
国投资!投资者受益匪浅!从债务国方面来说"通过债务资本化可以减少外债总额"减少这
部分外债利息的支付"同时增加国内投资!某些拥有部分外汇%经济状况较好的债务国还可
以借机购回折扣债券"减轻本国的债务负担!
由于债务资本化对债权人%投资者和债务国均有一定的益处"因而从(#年代初开始"绝

大多数拉美国家都根据本国的实际"制定了有关债务资本化的法律%法规"其中包括对投资
者%投资部门和地区以及投资回收年限的限制等规定!关于投资者"有的国家#如墨西哥$规
定只能是非本国居民"另外一些国家#如委内瑞拉$规定的投资者范围较宽"除非本国居民
外"委内瑞拉的离岸公司也可以进行投资"即使是股份持有者是委内瑞拉人也可以!关于投
资行业"智利规定必须经该国中央银行批准"优先考虑创汇项目!委内瑞拉则规定为替代进
口%扩大出口等具体"个产业项目!关于投资回收年限"巴西规定投在该国的资金从实现资
本化之日起!*年内"不得离开巴西!巴西中央银行有权为’年内的利润或股息汇出制定特
殊标准!迄今为止"拉美国家的债务资本化正是在上述规则指导下进行的!在债务资本化
的实际操作过程中"首先要进行债务的债券化"尔后再进行债务资本化!将债务债券化"即
将外债转换成具有一定面值的债券投放到国际二级证券市场上出售!这便涉及到债券的售
价问题!因为欲转换的债券多为逾期未还的外债"同时由于拉美国家经济形势不佳"因此它
们的债券售价均大大低于其面值!!"("年-月"在国际金融二级市场上"阿根廷债券的价
格大约相当于其原面值的!*,"智利为原面值-!,"墨西哥为原面值的’#,"乌拉圭为原
面值的&+,!债务的债券化完成之后"持券人为进行投资还必须将购买的债券在债务国中
央银行以一定的贴现率兑换成当地货币"在债务国进行资本投资或入股!这就是债券资本
化!发展中国家的债务资本化主要是在拉美国家进行的!以其进展情况而言"在拉美国家
也是有很大差别的!巴西和智利是债务资本化规模较大的国家"也是对债务资本化较为热
心的国家!
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!二"各国债务资本比的状况

!)巴西
巴西是发展中国家中最大的债务国#为减轻沉重的债务负担#它在努力调整经济结构的

同时#积极多方设法#其中债务资本化是它较早试图采用的办法之一$自-#年代初至(#年
代初#巴西先后颁布过&个涉及债务资本化的法令$但由于当时国际金融二级市场尚不发
达#巴西经济还处在持续增长时期#以及巴西所制定的债务资本化的法令尚不够完善等原
因#债务资本化的进程相当缓慢#数额有限$

!"(*年债务危机爆发后#巴西于当年正式开始实行债务资本化$截止!"(-年初#债务
资本化数额已达!"$*-亿美元$!"(+年*月#巴西政府宣布暂停支付欠国际商业银行的债
务利息后#引起巴西债券持有银行的恐慌$巴西在国际金融市场的信誉因此一落千丈$国
际商业债权银行在二级市场纷纷低价抛售巴西债券#投资者竟相购买$!"(+年一年巴西通
过二级市场实现债务资本化+亿美元#成为当年缓解巴西外债的重要形式$随后#巴西资本
化进程又得到进一步发展$截至!"((年(月巴西已有**$+亿美元的外债转化为投资#如
果加上其它形式的转化#转化总金额达’&亿美元$
巴西在进行资本化的过程中不断总结经验#逐步完善债务向资本转化的法规$综合而

言#大致有如下具体规定%
!!"所有在中央银行登记注册的中长期债务均在可转换成投资或股份的范围之列$

!"(+年*月政府宣布停止支付的利息部分也可以转换$但允许在证券交易所拍卖的债券#
仅限于欠国际商业银行的*&#亿美元到期外债中以巴西货币形式存在中央银行的部分$

!*"转化后的资本可在投资者中自由转让#也可以用来兴建新的企业&入股或在证券交
易所购买法律所允许的股票$

!%"为促进巴西北部和东北部落后地区经济的发展#在证券交易所转化的资本的&#,
必须投入落后地区的经济开发#政府对这一类投资给予一定期限内的税收减免优惠#其余

&#,可以自由选择投资地区和法律允许外资投资的部门$
!’"法令明文禁止外国资本投资的部门!如邮电&新闻&信息&军工等"不准债务资本化的

资本投资或入股$
!&"债务资本化的资金自投资后的!*年内不得向国外转移#但其间所得的利润&红利等

均可按外资法的规定按比例汇出$
巴西主要以如下四种转换形式进行债务资本化%
!!"在国内证券交易所公开拍卖$债券持有人通过交易所里的竞争#以一定的折扣从中

央银行换回巴西货币#获得在巴西的投资权$这种形式于!"((年%月开始在里约热内卢和
圣保罗两城市进行#每月一次$考虑到巴西货币的承受能力#政府将每月债务资本化的金额
限制在!$&亿美元以内$

!*"无折扣转换$这种形式由债权银行与负债企业直接谈判进行$双方达成协议后到
中央银行登记#注销外债$中央银行按照双方达成的协议#拨出相应数额的巴西货币#由债
权银行在该企业投资或入股#因为这种转换可以以无折扣形式进行#巴西方面收益甚微!仅
仅按原美元面值变为欠债企业的投资或股份"$这种转换形式仅限于!"(+年+月以前债权
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银行已经提出的债务资本化申请!并在中央银行备案的到期外债部分"
#%$直接转换"这种转换由债权人和债务人谈判达成协议后共同向中央银行提出申请"

经中央银行批准后!中央银行向债权人#希望投资者$兑现巴西货币"但这种形式实施范围
仅限于已经到期或即将到期!并且尚未以巴西货币形式存入中央银行的外债"这种直接转
换形式按规定必须打折扣!其折扣率按前三次证券交易所的平均折扣率计算"对这种直接
转换形式!巴西政府对投资者的投资意向不做任何硬性规定!即除法律禁止的部门外!投资
者可以自由确定投资意向"

#’$非正规转换模式或称自发转换"这是一种尚未到期债务的转换形式"这种转换形
式无需经过政府!由债权银行和债务人直接谈判进行"巴西债务人用巴西货币清偿所欠未
到期的债务"在这种情况下!欲在巴西投资者必须从国际金融二级市场购买未到期的巴西
债券!同时通过一个经纪人寻找一家愿以巴西货币替代美元进行投资的企业!然后双方进行
谈判!确定转换折扣!转换过程完结后!负债企业需申报中央银行注销外债"这种投资需按
巴西外资法的有关规定进行注册"

#&$出口产品和劳务转换外债"这是一种尚在探讨中的转换形式"即外国进口商可以
用巴西到期或未到期的债券替代部分外汇支付"这种形式!对债务人来说!可以减少部分债
务!同时可以带动部分竞争力不强或生产周期较长的产品出口!同时!外国进口商也可以从
国际金融二级市场购买折扣债券进口巴西商品!从中获取两者差价的好处"但由于这种形
式在国内有较大的争议!因而尚未制定出具体的操作程序"

*)智利
智利是继巴西之后于!"(&年&月开始实施债务资本化的国家"截止!"(+年%月!智

利已有近!(亿美元债务转化为资本!后来者居上!为进一步减少外债!增加国内投资!加速
债务资本化步伐!!"(+年+月智利颁布了新的外资法!即第-##号法"该法将债务资本化
的内容纳入其中!提出了拉美债务资本化最为宽厚的条件"主要内容有%"任何公共或私人
外债!只要其偿还期在一年以上均在资本化范围内"#债务资本化的资金可以投入任何经
济部门和地区"’年后可汇出利润!!#年后有权抽回资本"!将债务资本化资金用于投资
出口创汇部门的投资者!智利银行可以提供部分信贷"智利是拉美较早实行经济自由化的
国家!实施债务资本化的条件较为成熟!因此!债务资本化的成果较为明显"据统计!!"("
年!年!智利债务资本化金额即达%#亿美元"!"(&&!"("年的&年中!债务资本化总金额
达(#亿美元"到!""#年!智利有近百亿美元的外债实现资本化!占其外债总额近&#,!从
而大大减轻了智利的外债负担"

%)墨西哥

!"(-年’月墨西哥开始实施债务与股权互换!起步较晚!而且仅限于公共债务"到

!"(+年-月!债务资本化金额达!&$*亿美元"墨西哥的债务资本化法令大致有如下规定%
#!$债务资本化的资金可以用来购买行将私有化的国营企业和用于建立以生产出口商

品为主导的企业"
#*$对有利于出口创汇和创造就业机会的债务资本化投资!中央银行实行优惠的兑换

率"
’*)#$’
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!%"最初&年投资所得利润汇出额不得超过原债务利息额#!*年后可抽回资本$!"(+
年!!月#由于高通贷膨胀的影响#墨西哥宣布暂时停止债务资本化进程#但不久又取消禁
令#并计划在此后的&年内债务资本化金额达!##亿美元#约占墨西哥外债总额的!#,$

’)委内瑞拉
委内瑞拉的债务资本化始于!"(+年’月!&*!号法令的颁布$该法令规定%"公共和

私人外债均可实施资本化$#三年内投资利润汇出部分不得超过利润总额的!#,$!资
本返还率每年不得超过资本总额的*#,$$政府鼓励对进口替代部门的投资$委内瑞拉
有关债务资本化法律规定的优惠条件少于其它拉美国家#这是该国债务资本化的进程级慢#
数额有限的一个重要原因$

&)阿根延
阿根廷的债务资本化始于!"(+年’月#其债务资本化的法令规定%"债务资本化仅限

于公共债务$#债务资本化的资金可以用来投资#亦可以用来偿还内债$!债务资本化以
&公共投标’的方式选择进行$$投资者在进行资金转换时#必须用同等数量的硬通资金作
为配套投资$&$’年后可以汇出利润#!#年后可抽回资本$

!三"债务资本化的问题和对策
在看到债务资本化对解决债务问题积极方面的同时#对其影响债务国经济发展的消极

方面也不应忽视$实行债务资本化是有条件的#而且在这一过程中#债权银行往往处于主导
地位$债权银行在认为债务资本化对自己不利时!例如国际金融二缓市场折扣比率过大#国
际信贷利率提高#债务国还债能力提高等"#则可能不抛售债券#这样#债务资本化便成为无
源之水$对于债权银行来说#只有感到债务国的债务在短期内无望清偿时#才&被迫’抛售债
券$而投资者#为获取购买债券与投资之间的最大差价受益#只有当国际金融二级市场上债
务的折扣率较大时#才会购买债券投资$没有投资者对债券的购买!或债权银行直接用债券
转换投资"#也不能进行债务资本化$由此可见#债务国本身是不能单方面实施债务资本化
的#只有当债权银行和投资者两方面同时确认对他们各自有利时#债务资本化才会出现$一
般来说#债务资本化对债务国会带来如下一些问题$

!)增加国内货币发行#加剧通货膨胀
债务资本化本身只是一种货币转换形式#外债转成&内债’$实际上并没有给债务国本

身直接注入新的资金#这是与外国直接投资的主要区别所在$为了满足债务资本化对本国
货币量的需求#政府至少要发行与债务资本化等量数额的本国货币$在拉丁美洲国家国内
资金严重短缺的情况下#为保证债务资本化进程顺利进行#政府唯一的手段和途径是增发货
币$这势必加剧债务国的通货膨胀$据国际货币基金组织估计#截止!"(+年"月#巴西欠
国际商业银行+(#亿美元债务$如果将这笔债务的&,实施资本化#那么#当年巴西货币发
行量将增加%*$-,$也正是由于上述原因#拉美许多国家的法令始终注意控制债务资本化
的数量和进展速度#以避免造成难以收拾的局面$

*)国际收支恶化加剧外汇资金外流
债务资本化将直接影响外国投资的来源$因为外国投资者无一不希望通过国际金融二

级市场低价购买债券#然后以原面值在债务国投资$从而逐步改变以往以硬 通货或先进设
(")#$(
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备!技术投资的方式"使原有概念中的外国直接投资数量下降"乃至影响债务国的国际收支项
目平衡#另外"从长远来看"债务资本化的数额越大"未来外资汇出的利润!红利也就越多#债
务国通过债务资本化途径减少支付的债务本息部分将逐步被债务资本化投资的利润!红利分
成所顶替"进一步加剧资金外流趋势#

%)加速经济非民族化
债务资本化的一个直接后果是经济的进一步非民族化#以巴西为例"截止!"(-年%月"

外国在巴西的直接投资为*-*亿美元"其中+’,投在制造业"外资企业占巴西工业生产值的

*-$!,"占工业部门工资的*%,"占工业部门就业人数的!",#可以想像"如果按目前的速度
实施债务资本化"几十亿"成百亿美元的资本化资金的投入"势必加速经济的非民族化"有可能
导致对受资国经济的控制和政治的干预#大量的外国资本在自认为条件不利的情况下抽回"
必将影响债务国的经济发展#
由此可见"拉美许多债务国普遍实施的债务资本化"只是在它们未找到更好解决办法情况

下的一种可供选择的方式"并非灵丹妙药#也正因为如此"许多拉美国家在债务资本化问题上
谨慎从事#进展比较缓慢"已经债务资本化数额与债务余额相比极为有限#!"("年布雷迪计
划提出后"整个拉美债务资本化进程速度明显下降"数额也明显减少"债务国更趋向于选择减
债!减息!大幅度延长偿还期限或提供新贷款等缓和债务危机的解决方案#当然"它们也没有
轻易放弃债务资本化这一途径#问题是应该逐步总结经验教训"在寻求其它解决方法的同时"
不断完善这一形式"使之更有利于债务国债务的减轻"成为解决拉美债务问题的一种较为完善
的方法#

六!国际货币基金组织!世界银行与拉美债务

$一%拉美国家与国际货币基金组织的关系

!)总体状况

!"’’年国际货币基金组织建立后"绝大部分拉美国家先后成为其成员国#历史地考察"
拉美国家与国际货币基金组织的关系基本上是正常的#自&#年代起"国际货币基金组织与拉
美国家开始发生重要的业务关系#先后于!"&’!!"&-年派使团去智利和玻利维亚协助其制定
经济政策#!"&+年帮助巴拉圭进行税制改革#!"&(年由于该组织的担保"哥伦比亚得到了美
国进出口银行的一笔贷款#!"&"年乌拉圭所进行的货币与外汇制度改革也是在国际货币基
金组织的影响下进行的#欧洲战后经济的复苏在客观上促进了拉美与国际货币基金组织双方
关系的发展#起初"国际货币基金组织主要向拉美国家提供官方贷款"用以解决这些国家因国
际!国内经济形势变化所引起的国际收支问题#据统计"!"&’&!"(#年"国际货币基金组织与
拉美国家共签订了*%!项支持信贷和补充信贷协议#协定总金额达+%$’(亿特别提款权#这
些贷款对平衡拉美国家的国际收支"推动民族经济的发展和克服短期经济困难"都起了积极作
用#
随着经济建设的进行"拉美国家对资金的需求越来越大#它不仅需要短期贷款用以平衡

国际收支"更需要以发展经济为目的的中长期贷款#根据国际货币基金组织与世界银行的职
能分工"这种性质的贷款虽然应当由后者提供"但是向它提出申请的先决条件之一是要获得国
际货币基金组织加盖的’许可章(#国际货币基金组织为适应发展中国家经济现代化的进行"
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特别是!"(*年债务危机以后对资金需求的扩大!对其贷款条件不断有所修订"!"(-年%月国
际货币基金组织设立了结构调整贷款!同时改进中期贷款办法!!"((年设立了补偿和应急贷
款等!以支持发展中国家!特别是拉美重债务国的以经济增长为目标的经济调整"

!"(*年拉美债务危机爆发后!国际商业银行基本上停止了向重债国提供新贷款"作为国
际金融机构的核心!国际货币基金组织在国际信贷中的作用更加突出起来"据统计!!"(*#

!"(-年期间!国际货币基金组织与拉美国家签定的补充贷款协定和中长期贷款协定的贷款金
额占同期拉美所得全部贷款金额的+&,!约!##亿特别提款权!远远超过该组织!"&’#!"(#
年*-年中向拉美提供的+%亿特别提款权"国际货币基金组织不仅成为拉美国家的主要债权
人之一!而且是债务国与国际商业银行谈判签订新协议取得新贷款的调解人和担保人"在拉
美国家债务累累的情况下!国际商业银行债权人往往以国际货币基金组织的担保作为谈判提
供新贷款的先决条件!以减轻风险"当然!国际货币基金组织也不是无条件行事!通常以其本
身的主张强加于贷款申请国"其章程规定!凡向国际货币基金组织申请贷款的国家必须向它
提出恢复和稳定经济计划的意向书"意向书在经过该组织批准后还要按季$半年$年度定时向
它提供计划执行情况的报告"国际货币基金组织以意向书执行情况为据决定是否继续提供或
暂停提供贷款!同时这也是债务国是否能与商业银行进行谈判取得贷款的信号"
总之!!"(*年债务危机以后!拉美国家同国际货币基金组织之间的关系更加密切"国际

货币基金组织的职能在解决债务危机的过程中得到进一步扩展"第一!它的职能由原来仅仅
提供短期贷款发展为提供中期贷款和经济结构调整贷款%第二!成为拉美债务国与国际商业银
行之间的谈判的调停人和担保人%第三!协助债务国制定经济计划"由此可见!它对拉美国家
经济的恢复与债务危机的解决发挥着一定的积极作用"但是!在拉美国家与国际货币基金组
织的关系中!国际货币基金组织始终处于主导地位!贷款的提供与否基本上取决于该组织"据
国际货币基金组织统计!!"(%年*月#!"(&年%月!共有!+个国家同该组织签订过稳定经济
计划!然而没有一个国家能够按照协议完成计划!几乎全部中途夭折!因而贷款中断"造成贷
款中断的原因是复杂的!但国际货币基金组织可以以任何借口中断协议执行!不能不说是主要
的"巴西曾与国际货币基金组织签订过!"(’#!"(-年的%年协定"在这%年中!协议两次被
中断"被中断的唯一理由是&巴西未能完成国际货币基金组织所规定的金融和财政目标’"墨
西哥几乎完全履行了与国际货币基金组织所签订的!"(%#!"(&年协定"国际收支经常项目
盈余达&#亿美元!超过计划规定的可以亏损’#亿美元的目标"但国际货币基金组织又以&经
常项目盈余影响国内计划的执行’为由中止协议"正是由于上述原因!一些拉美国家与国际货
币基金组织关系几度紧张!自然是不难以理解的事情"

*)几个主要拉美国家的状况
(!)阿根廷"!"&-年阿根廷成为国际货币基金组织和世界银行成员国"自!"&(年!*月

阿根廷与国际货币基金组织签订第一项协定到!"(&年共计*+年间!其中有!’年阿根廷政府
是按照与国际货币基金组织达成的经济计划协定指导其经济运行的"在这期间双方共签订了

!’项贷款协定!%次(!"-!$!"(%和!"(’)因阿根廷未完成计划目标而被中止协议执行"

!"-’#!"+&年!阿根廷经济发展较快!国内生产总值年均增长’$’,!其中工业年均增长

-$+,"+#年代后半期经济增长开始减缓"!"+&年经济出现危机!被迫求助于国际货币基金
组织!要求提供新贷款"!"+-年+月#!"++年!!月双方签订了两项协定!协定要求阿根廷在
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短期内减少国际收支赤字!降低通货膨胀率!使经济恢复增长"为此!阿根廷制定了一个完整
的经济发展计划"结果!除通货膨胀目标外!其余指标均完成"为实现所规定的通货膨胀指
标!阿根廷政府也竭尽努力"限制国内货币发行!提高信贷利率!冻结工资!抑制消费!增加国
内积累!限制公共开支!增加税收"!"(#年阿根廷国际收支经常项目赤字达’(亿美元#%%亿
为外贸赤字!!&亿美元为信贷利息$!政府被迫对经济进行大幅度的调整"!"(*年末!阿根廷
政府宣布无力偿还债息!要求国际货币基金组织提供新贷款"经过艰苦谈判!!"(%年!月!双
方达成协议!国际货币基金组织为其提供为期!&个月的中期贷款"协议规定阿根廷必须活跃
经济!减少失业!改善对外贸易状况"计划执行开始顺利!后因种种原因!阿根廷方面未完成协
议指标!贷款中断"!"(’年双方重新谈判"协议目标为反通货膨胀!平衡国际收支!扩大私人
投资%减少财政赤字"当年!*月!因阿根廷未实现计划中的财政指标!国际货币基金组织再次
停止应于!"(&年*月提供的贷款!!"(&&!""#年期间!阿根廷政府与国际货币基金组织之间
就是在这种协议的签订%执行%中止%再签订%再执行%再中止中!维持和发展双方的关系的"

#*$巴西"在&#年代末正是其它拉美国家与国际货币基金组织积极发展关系的时候!巴
西却因国际货币基金组织拒绝接受库比契克政府#!"&-&!"-!$的要求而关系破裂"随后在夸
德罗斯政府#!"-!$!$%!&!"-!$($*&$执政时由于放松了外汇管制政策!双方关系恢复正常"
但是在!"(*年拉美债务危机爆发前!巴西因经济发展较为顺利!很少求助于国际货币基金组
织"债务危机爆发后!!"(*年!!月巴西被迫向国际货币基金组织提出贷款申请!为此!按照国
际货币基金组织的要求!制定经济调整计划"截止!"(&年!巴西共向该组织提交-份计划意
向书"其次数之频繁超出了国际货币基金组织提出的一个国家每年只能向它提交一份意向书
的惯例"巴西所提出的意向书的计划目标多为短期的#%&-个月$!而且往往不能按约履行"
巴西在履约方面!一般来说!对外经济指标执行较好!对内经济指标!尤其是降低通货膨胀指标
几乎无一完成"如!"(’年原计划经常项目赤字’#亿美元!执行结果有盈余"!"(%&!"(’年
原计划国际储备增加%#亿美元!结果增加了%+亿美元"但通货膨胀却由!"(*年的!##,上
升为!"(’年的**’,"在(#年代!巴西曾两次#!"(%和!"(+年$宣布暂停支付债务利息"

!"("年+月又以技术原因为由非正式地停止向商业银行付息"!""#年!月又停止向巴黎俱
乐部付息"从而导致巴西同国际货币基金组织和国际商业银行的关系紧张!外债谈判也经常
中断"科洛尔政府于!""#年%月执政后!力图改善同国际货币基金组织和商业银行的关系"

!""!年!*月’日!巴西政府向国际货币基金组织提交了一份新的意向书!对降低公共赤字%通
货膨胀率%提高经济增长率和开放市场等提出了新的保证"结果!国际货币基金组织于!""*
年!月*"日予以通过"巴西因而得到*#亿美元的新贷款"国际货币基金组织干事长康德苏
于!""!年!*月和!""*年&月访问巴西!对巴西经济政策大加赞扬"巴西与国际货币基金组
织关系的改善促进了它与国际债权银行的谈判!结果于!""*年+月"日就巴西欠-##家国际
商业银行的’’#亿美元债务处理达成协议!使其债务得到相当程度的减免"

#%$墨西哥"+#年代墨西哥加速发展石油工业"在国内资金不足的情况下!由于当时欧
洲石油美元充裕!借贷发展便成为这一时期墨西哥经济发展战略的主要特征"!"+%&!"(*年
期间!墨西哥共借外债’(+亿美元!其中公共部门借债’!"亿美元!私人借债+*$-亿美元"+#
年代末!由于工业生产下降!国际信贷利率上升!墨西哥经济到(#年代初已进入历史上罕见的
危机时期"!"(*年(月**日墨西哥政府宣布暂停支付欠国际商业银行的债务!要求延期%个
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月支付公共部门债务!同时向国际货币基金组织提出贷款申请"这一年!墨西哥国内生产总值
下降&$*,!公共赤字占国内生产总值的!+$-,!国际收支赤字!%+亿美元"当年外债还本付
息额占出口收入+&,!通货膨胀率"($(,"经过谈判!墨西哥与国际货币基金组织于!"(*年

!*月签订了!"(%#!"(&年%年补充贷款协定"协定规定!国际货币基金组织向墨西哥提供

%"亿美元贷款用以解决墨西哥的进口需求"其间!墨西哥向国际货币基金组织已提交了三份
经济稳定计划意向书"!"(&年墨西哥外债已高达"(#亿美元!!"(-年(月!双方又签订一项
协定!国际货币基金组织同意提供!’亿美元贷款$为期!(个月%!但因墨西哥未能按协议履
约!贷款因此而中止"!"(+年国际货币基金组织又向墨西哥提供*(亿特别提款权财政资助!
用于该国!"("#!""*年经济调整计划!以后国际货币基金组织又为其追加部分贷款"与此同
时!世界银行也向墨西哥提供!&亿美元经济结构调整贷款"在国际货币基金组织的周旋和布
雷迪计划的指导下!!"("年+月*%日!墨西哥与国际商业银行就’(&亿美元外债达成减免协
议"与此同时!墨西哥与巴黎俱乐部就所欠*-亿美元债务也达成类似协议"至此!墨西哥的
债务危机大大缓和!不再成为影响经济恢复和发展的主要障碍"

$’%秘鲁"!"&##!"+"年期间!秘鲁经济是一种半封闭型经济!!"(##!"(’年逐步开
放"秘鲁的公共外债形势从!"-&年开始逐步恶化"!"(’年外债总额达+’亿美元"外债
还本利息占当年出口收入+&,!占国内生产总值’*,!外债总额占国内生产总值-&,"

!"&##!"(’年!秘鲁与该组织共签订了*!项支持信贷协议!但其中只有(项协议付诸实
践"协议内容主要涉及秘鲁实行金融与财政紧缩政策!调整汇率!鼓励出口业的发展等"

!"-(年!#月军政府上台后!采取替代进口发展模式!实施贸易保护主义措施!国家加强对
经济的干预程度!建立了一批国家企业"国家财政和国际收支赤字在随后的几年都有所增
加"尽管在!"+&年秘鲁政府对经济政策进行了修改!但仍未能改变经济形势"!"+##!"(’
年期间!秘鲁与国际货币基金组织签订了-项协议"其中!!"++年!!月!签订了一项为期*
年!总额为"###万美元的贷款协定"为此!秘鲁答应平衡国际收支和降低通货膨胀率"但
因秘鲁未能履约!协议几次被迫停止实行"!"+(年"月双方又签订一项支持信贷协定!金
额为!$(’亿特别提款权!期限为两年半"当时秘鲁的出口形势有所好转!国内经济调整政
策按计划执行"但终因通货膨胀率不仅没有下降反而上升$由!"+(年的&(,上升为!"+"
年的-(,%!国际货币基金组织于!"+"年(月停止执行!"+(年的协定"后经秘鲁政府一
再要求!国际货币基金组织考虑到该国!"+(年的经济状况及其实行进口开放政策!同意予
以恢复并增加了贷款"然而!直到!"(#年秘鲁的通货膨胀问题不但没有解决!反而加剧"

!"(!年!秘鲁出口商品的国际市场价格大幅度下降!经常项目赤字增加!公共部门赤字由

-,上升为($&,"当年末!外汇储备仅相当于&个月的进口数额!经济进入严重危机状态"
在这种情况下!于!"(*年-月秘鲁又同国际货币基金组织签订了一项为期%年!总金额-$
&亿特别提款权的补充贷款协议"当年!秘鲁经济情况进一步恶化!国内生产总值下降

!*,!公共赤字达到!%,!通货膨胀率为!*&,!未能完成与国际货币基金组织达成协议所
规定的目标"协议被停止实施"!"(’年*月%日秘鲁再次同国际货币基金组织达成为期!
年半!金额*$&亿特别提款权的协议"但秘鲁方面又未能履行协议!!"(’年年中!国际货币
基金组织停止贷款拨付"

!"(&年+月阿兰加西亚政府执政后!强调反通货膨胀和改善收入分配!为此!政府宣布
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每年最多偿还出口额!#,的债务本息!其余出口收入用于投资和扩大进口"秘鲁政府的这
一决定遭到国际货币基金组织和国际商业银行的强烈反对!对秘鲁停止一切新贷款"秘鲁

!#,的偿债计划难以实施!实际上!!"(&年秘鲁偿还债务本息!#$(亿美元!占当年出口收
入的%-,!!"(-年偿还+$-"亿美元!占当年出口收入的%#$-,"!"(-年秘鲁经济有较大
的转机!国内生产总值增长"$!,!通货膨胀率下降为-*$",!但同时进口也大幅度增加!国
际收支状况没有根本性好转"!"(+年以后!国内政局动荡!国际收支恶化!迫使秘鲁同国际
货币基金组织谈判!执行新的趋向更加开放的经济政策"但由于已提出的计划往往不能如
期实施!与国际货币基金组织达成的协议一次又一次地被中止执行"
综上所述!拉美国家同国际货币基金组织之间的关系不仅有较长的历史!而且在(#年

代拉美债务危机中得到进一步密切"目前!国际货币基金组织是拉美地区的主要债权人#投
资者!同时又是拉美债务国同国际商业银行对话#谈判的中介人!也是拉美经济结构调整的
$指导者%"经过多年的实践!拉美各国已经充分掌握了与国际货币基金组织进行谈判的技
能!它们充分利用这一机构为克服经济困难#缓解债务危机服务"国际货币基金组织对拉美
经济的调整#恢复和发展起了一定作用"但是!拉美国家从国际货币基金组织获得贷款并非
易事"首先!该组织要求贷款申请国必须制定它所认可的经济稳定与恢复计划&其次!国际
货币基金组织对所批准的贷款采取分期分批发放制!一旦债务国因某种原因未能履行协议
中的某项规定!贷款可随时被中断&第三!债务国与国际货币基金组织之间的谈判旷日持久!
而且在谈判中!国际货币基金组织始终处于主导地位"它向贷款申请国提出种种要求!迫使
债务国开放经济!实行国家企业私有化!充分发挥私人经济的作用!以扩大债务国与债权国
之间的贸易!增强债务国的偿债能力!使其摆脱债务的困境"鉴于拉美国家的债务现状与经
济形势!可以认为!在今后相当长的时间内!拉美国家仍然离不开国际货币基金组织"国际
货币基金组织在拉美债务问题的解决#经济的恢复和发展上仍将起重要作用"

’二(拉美国家与世界银行的关系

!)总体状况
尽管世界银行与国际货币基金组织在某些方面有相似之处!但它们的职能和作用是有

较大差异的"世界银行的贷款对象主要是发展中国家!特别是经济较为落后的发展中国家"
它所发放的贷款多为项目贷款!主要用于基础结构和基础设施建设"+#年代以后!由于发
展中国家的基础设施有所改善!世界银行逐步扩大了对经济结构调整#农业#人口及教育方
面的贷款"世界银行贷款期限长!利息低!宽限期也较长"它以政府为对象提供信贷!但目
前已有向大型私人企业发放贷款的意向"
世界银行成立以来!拉美和加勒比地区国家是它的主要求贷者之一"自世界银行建立

至!"(!年-月%#日!它发放贷款总计-(!亿美元!其中向拉美地区发放**#亿美元!所占
比例最大!为%*$%,"截至!"(&年%月!&日!世界银行总计向拉美和加勒比地区国家发
放贷款%*#亿美元!约相当于其同期发放贷款总额的!)’"随着实力的增强!世界银行向拉
美和加勒比国家发放贷款数额不断增加"拉美国家从世界银行所得贷款占其所得贷款总额
的比重也越来越大"!"+"年!拉美国家从世界银行所得贷款占该地区所得中长期贷款比率
为’$’,!!"(%年上升为","这一比重上升的重要原因!一是由于债务危机的影响!国际
商业银行的贷款急剧下降!二是因为世界银行改革贷款机制!推出特别行动计划项目贷款!
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增加贷款数额!世界银行向拉美国家发放的贷款呈如下特点"
#!$贷款数额增减呈马鞍形!这是由拉美国家的经济发展与对资金需求%以及世界银行

本身的贷款政策变化所决定的!据统计%世界银行给拉美地区的贷款%!"&’&&&!"&(年期
间%年均增长#$*,%!"&(&!"-(年为!!$’,%!"-(&!"++年"$-,%!"+!&!"(!年*$-,%

!"(!&!"(’年%$&,!
#*$对大国和经济基础较好的国家贷款较多!截至!"(&年%月!&日%巴西接受世界银

行贷款总额达!#%亿美元%墨西哥+%亿美元%哥伦比亚’’亿美元%秘鲁!+亿美元!仅这&
个国家从世界银行所得款贷款就占拉美地区从世界银行所得贷款总额的+"$*-,!

#%$贷款从资助基础设施建设为主逐步转向以支持工’农业发展与社会服务项目建设为
重点!这一特征可以从!"’+&!"(’年的贷款价值分配表中看出!

附表!#世界银行贷款项目分配!$)"’"$!)"#

基础设施 农#业 工#业 社#会 计划项目 总#计

财政年度 总计#拉美 总计#拉美 总计#拉美 总计#拉美 总计#拉美 总计#拉美

!"’+&!"&+ ’($*#(+$+ &$##-$+ !!$*#’$& #$’#& %&$!#!$! !##$##*%$%

!"&(&!"-( -+$"#(*$" ($(#!#$% !($%#’$& %$+#*$* !$’##$# !##$##*-$-

!"-"&!"+" %-$-#’%$- *+$’#**$% !+$+#!($# !*$(#!*$’ &$-#%$+ !##$##*’$%

!"(#&!"(’ %&$-#%&$+ *-$*#*&$& !-$##*#$" !%$*#!&$+ "$##*$* !##$##**$"

##注释"基础设施包括"能源’邮电通讯’交通运输!

工业包括"中小企业和开发性金融部门!

社会包括"教育’人口’卫生’营养’城市发展等!

计划包括"技术援助和旅游!

!"(#年以后%世界银行认为拉美国家陷入经济’债务危机的根本原因是它们的经济结
构不合理%现行的经济结构无法适应国际经济与贸易发展的需要%因此%向拉美国家发放贷
款强调用于其经济结构的调整!但由于美国和其它国家的反对%世界银行不得不作出它用
于经济结构调整部分贷款的发放额不得超过贷款总额!#,的规定!在给各国的贷款中%这
一指标不得超过%#&’#,!一些拉美国家认为%经济结构调整是一项系统工程%牵涉面广%
耗资巨大%世界银行对经济结构调整所发放的限额贷款及提出的各种条件对发展中国家%特
别是对拉美国家没有吸引力!这是因为"

#!$世界银行发放的经济结构调整贷款的条件与国际货币基金组织所提出的贷款条件
如出一辙!更有甚者%它的贷款#用于经济结构改革$的前提之一是受资国必须与国际货币
基金组织签定稳定经济计划%它们对此不感兴趣!

#*$经济结构调整是一次经济战略转变%需要巨额资金!世界银行发放的结构性贷款极
为有限!另外%(#年代拉美国家债务累累%经济困难重重%缺少应有的国内配套资金!

#%$拉美国家普遍担心%国际货币基金组织短期贷款条件再加上世界银行提供的中长期
贷款条件将会严重束缚它们发展经济的自主权!因而%拉美一些国家宁愿申请某种项目贷
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款或特别行动计划贷款!也不愿申请经济结构调整贷款"截至!"(&年!只有几个拉美小国!
如牙买加#玻利维亚#圭亚那#巴拿马和哥斯达黎加等曾接受过这类贷款!但效果并不理想"

!"(#年玻利维亚的经济结构调整计划因政变而放弃"!"(!年圭亚那因未能履行与国际货
币基金组织所签订的协议!所以与世界银行签订的经济结构调整计划也便告吹"!"(%年巴
拿马#!"(&年的哥斯达黎加曾先后与世界银行达成进行经济结构调整的协议!但均由于本
国资金短缺!结果不尽人意"牙买加是一个例外"!"(*年牙买加经济开始出现困难!经济
形势恶化"恶化的主要原因是牙买加出口的拳头产品铝矾土的国际市场价格大幅度下降"
单一产品出口明显表现出其经济结构的脆弱性"!"(!年牙买加同国际货币基金组织签订
一项中长期贷款协议!又同世界银行签订一项经济结构调整协议"国际货币基金组织的贷
款主要用于短期经济稳定计划!世界银行的贷款主要用于加强中长期经济结构调整"世界
银行发放贷款的条件是牙买加必须开放市场!实行国家企业私有化!进行财政改革!改革牙
买加长期以来实行的替代进口战略"该计划到!"(&年取得了一些成果!经济结构也发生了
令人瞩目的变化"世界银行的贷款不仅弥补了牙买加的国际收支赤字!增加了牙买加的投
资资金!而且在某种程度上也改变了牙买加单一产品出口的经济结构"据预测!牙买加未来
仍然要在相当程度上依靠世界银行的贷款!以加速经济结构的改革"

*)几个主要拉美国家的状况
$!%巴西"巴西是拉美诸国中接受世界银行贷款是多的国家"从世界银行创立至!"(&

年%月!&日!巴西共与其签订!%!项贷款协议!协议总金额达!#%亿美元"但是这些贷款
的绝大部分是在-#年代中期以后发放给巴西的"在&#年代"巴西曾与世界银行发生过摩
擦"当时尽管巴西经济年均增长-$(,!年通贷膨胀率从未超过*#,!但该组织仍然借口巴
西缺乏还债能力而不向它提供信贷!直到!"-’年军政府执政后!世界银行才恢复向巴西提
供贷款"+#年代末!巴西已经成为拉美接受世界银行信贷的主要国家之一"在!"+".!"(*
年期间!世界银行对巴西的贷款翻了一翻!!"(%年和!"(’年!世界银行每年向巴西提供!%
亿美元贷款"然而!由于巴西经济困难!缺乏配套资金!所以这些代款未能充分发挥其效益"
另外!世界银行发放贷款的前提是要受资国实行国营企业私有化!调整物价以及贸易开放
等"这些在当时均不为巴西政府所接受"(#年代后期!巴西由于债务危机和经济衰退!加
强了与世界银行之间的关系"这种关系虽因巴西同国际货币基金组织的关系紧张而受到影
响!但世界银行基本上未有间断向巴西提供贷款"据统计!!"(&年.!""#年的&年间!世界
银行总计向巴西发放贷款+*亿美元"在(#年代世界银行总计向巴西发放!*#亿美元的贷
款中!%+亿美元用于能源开发"其他项目所得贷款如此&农业%#亿美元!交通运输业*"亿
美元!信贷部门*&亿美元!城市发展**$&亿美元!工业!%亿美元!医疗和营养!#亿美元"
除此之外!世界银行还组织其他国际金融机构联合向巴西提供货款"!"+’.!"(’年期间!
巴西得到’#亿美元上述类型贷款"

$*%哥伦比亚"哥伦比亚与世界银行保持着一种较为特殊的关系"从!"’"年以后!除

!"&+年和!"-&年外!哥伦比亚几乎每年都从该行得到数量不等的贷款"因此!可以说!世
界银行对哥伦比亚近几十年的经济发展起了重要作用"它的政策对哥伦比亚的经济政策运
行颇有影响"哥伦比亚与拉美其它国家有一个重要的不同点!即它并不鼓励公共部门过分
参与国内投资!投资资金的来源主要借助于双边信贷"这样!世界银行对哥伦比亚始终保持
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较高的投资水平起了积极作用!从而使它无需过多地求助于国际商业银行的信贷"这也是
哥伦比亚没有象其它拉美国家那样发生严重债务危机的一个重要原因"另外!世界银行的
贷款也是哥伦比亚汇率保持稳定的重要因素之一"当然!这只是问题的一个方面"从另一
方面来看!由于哥伦比亚较大地依赖世界银行的贷款!这样!它的贷款减少!哥伦比亚公共投
资水平就将下降!从而使世界银行的贷款在为左右哥伦比亚经济增长速度的因素之一"此
外!由于世界银行的贷款集中投向电力和交通运输部门!而忽视对农业#卫生饮水!以及对贫
困阶层的资助!从而使哥伦比亚的社会差别悬殊问题较为突出"这种情况已经引起双方的
注意!自(#年代后半期始!世界银行已将信贷重点转向农业开发#城市环境改善和贫困问题
解决方面"
秘鲁"秘鲁是世界银行的第一批会员国之一!多年来一直同世界银行保持良好的关系"

从成为世界银行成员国开始至!"(&年%月!秘鲁与世界银行共签订过&(项贷款协议!贷款
总额!+亿美元!其中’%,是!"(*年拉美债务危机后签订的"世界银行给秘鲁的货款绝大
多数用于农业$约占*&,%!其次为工业和能源$约占**,%"由于秘鲁经济困难!缺乏与世
界银行贷款相配套的资金!因而!相当一批贷款未能发放"世界银行贷款的发放同国际货币
基金组织的贷款发放一样!是有条件的"!"+"年世界银行同意向秘鲁发放一笔贷款!但前
提是秘鲁必须进行汇率#贸易#财政金融改革"!"(%年秘鲁向世界银行申请一笔用于经济
结构调整的贷款!但世界银行以秘鲁经济困难!缺乏偿还能力为由予以拒绝"以后!虽然秘
鲁又利用世界银行!"(%年设立的特别行动计划!再次申请贷款而得到满足!但纵观双方关
系史可以知道!秘鲁不象哥伦比亚那样较易又较多地得到世界银行的贷款"

$三%美洲开发银行对拉美发展和债务危机解决的作用
美洲开发银行由*#个美洲国家政府于!"&"年’月(日创建!!"-#年!#月!日正式开

业"作为区域开发银行!其任务是资助西半球经济发展和社会进步"起始!巴西#墨西哥#阿
根廷#委内瑞拉以及美国!是它的最大认股者"美国认股数额占有优势!因此该行业务运营
一直受其对外政策影响"+#年代以后!其他发达国家!诸如加拿大#日本和德国等也先后参
与该行业务!目前已有’&个成员国"随着股金结构的变化!美国在该行的股金比例明显下
降"尽管如此!但它依然对该行的信贷政策起举足轻重作用"
美洲开发银行的信贷主要有普通业务信贷和特别业务基金信贷两种"自成立至!""*

年!美洲开发银行向拉美国家发放信贷共计&&&亿美元"信贷投向的重点领域是能源#农渔
业#工矿业!以及社会发展"!"(*年拉美债务危机爆发后!美洲开发银行曾因融资困难!一
度减少对拉美国家的信贷"但随后不久!该行在世界银行的协助下!信贷发放数额得以恢复
并有所增加"据统计!!"(!至!""#年!美洲开发银行向拉美国家发放信贷总额为*"#亿美
元"!""!年&%$%亿美元"!""*年&"$"*亿美元"但在!"-!至!"(#年间仅为!(#亿美
元"美洲开发银行信贷发放的对象虽然较广!但几个大国却是该行信贷的最大受益者"

!"-!至!""#年期间!在美洲开发银行向拉美国家发放的’+#亿美元信贷中!巴西得+’$%"
亿美元!占!&$(,"其他’个国家的相应指标是!墨西哥-’$’#亿美元!占!%$+,&哥伦比
亚’’$+’亿美元!占"$&,&阿根廷’’$#+亿美元!占"$’,&智利’#$!(亿美元!占($&,"
债务危机爆发之后!为适应新形势!美洲开发银行将其贷款方针作了相应调整!从而形

成该行业务活动的新特征!具体说来!主要有以下几点’
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!)强调信贷发放与拉美国家经济调整与改革挂钩

!"("年!该行向智利提供%$-亿美元贷款!资助它的私人企业进行结构调整"!""#年!
美洲开发银行用于#部门调整$贷款为!%亿美元!占该行当年信贷总额的%&,"其中%亿
美元提供给墨西哥!以改善交通和通讯设施%向委内瑞拉提供%亿美元!资助其改革公共和
私人金融部门"向洪都拉斯和牙买加分别发放-###万和&###万美元!用于调整农业结构
等等"

*)扩大对中小企业&包括中小农户’的信贷数额
早在+#年代末!美洲开发银行就制定了小型项目贷款计划!强化对小企业和小农业生

产者的资助"债务危机爆发后!这项工作又有所发展"!"+(至!"((年期间!该行对!-&个
项目发放了+*##万美元贷款!!"("和!""#年又提供了*%##万美元"!""#年美洲开发银
行成立了中小企业局!专门负责对拉美中小企业的信贷业务"

%)增加对私人企业的信贷

(#年代以后!拉美国家普遍实行经济开放政策!强调发展市场经济和发挥私人企业积
极性"美洲开发银行顺应这一历史潮流!逐步增加对私人企业的信贷额度"!#(&年!该行
对阿根廷一家私营无缝钢管厂提供’###万美元信贷"!""#年"月!美洲开发银行颁布鼓
励私人企业发展的文件!并于当年!#月提出了(行动计划)!同时建立分支机构#美洲投资合
作基金领导委员会$!以便为私人企业发展融通资金"

’)始终坚持社会发展是该行信贷投向的重点领域
美洲开发银行自成立以来!发放的许多贷款都是用于改善低收入人民生活条件的"债

务危机爆发后!拉美社会因经济衰退而引发的严重社会问题!美洲开发银行给予了特别的注
意"据统计!!"-!至!""*年间!该行向拉美国家贷款资助了&##个社会发展项目!总计金
额!!!亿美元!占它同期信贷总的*#,"为了解决拉美特困地区的问题!美洲开发银行还
建立了#紧急社会投资基金$"

&)积极参与债务问题的解决

!""#年-月美国提出美洲倡议后!美洲开发银行给予积极响应"!""!年&月!该行制
定了关于减免债务的规定"债务国申请债务减免的重要条件是必须制定一项得到该行认可
的计划"其内容包括债务国的经济将作如何调整*融资措施!以及关于经济发展前景的分析
等"几个拉美小国已照此实行并取得了一定效果"为扩大信贷以支持拉美地区缓解债务问
题和恢复经济发展!!"("年该行曾制定了(!""#.!""%年信贷计划)"根据这一计划!美洲
开发银行将向拉美地区提供**&亿美元贷款"这对拉美地区的经济发展无疑是有益的"

七!拉美国家对经济的调整

任何体制的经济在其长期的运行过程中都可能经历某种程度的失衡!表现出增长势头
下降*失业增加*商品短缺与黑市#繁荣$*通货膨胀*国际收支困难*外债负担增加等等"上
述现象可能几种并生或者所有现象同时发生"单一的或暂时的失衡情况!政府往往以财政
和货币手段随时予以纠正!这种意义上的调整是伴随着经济的运行而不继地进行"然而!我
们这里所论述的拉美国家经济调整是在各种失衡现象同时出现的情况下进行的"这种调整
开始于+#年代中期!而(#年代债务危机爆发后!得到进一步的深化与推广!成为解决债务
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问题的战略措施!

(#年代中期之前"拉美国家的经济调整一般表现为以偿还债务为主要目标"以紧缩措
施为基本内容"例如削减公共开支#压缩投资#限制进口#控制工资增长"遏制通货膨胀等等!
如巴西在!"(%#!"(’和!"(&年将联邦政府财政开支分别削减!*,#!$&,和!#,!墨西哥
政府也连续几年实行紧缩政策"!"(&年曾将公共开支削减*"$!-亿美元"因此停建了一批
工程项目!委内瑞拉!"(%年压缩!#,的公共开支后"!"(’年又削减!##亿玻利瓦尔!阿
根廷等其它一些国家也有类似的做法!在抑制通货膨胀方面"最典型的例子是阿根廷与巴
西它们先后于!"(&和!"(-年实行的$奥斯特拉尔%计划和$克鲁扎多%计划!这两个计划虽
然以失败而告终"但制订者的政策意图是与通货膨胀作斗争!秘鲁政府也于!"(&年采取了
控制通货膨胀措施"并从!"(-年!月!日发行新货币$因蒂%!为改善国际收支"拉美国家
则鼓励出口"压缩进口!委内瑞拉在!"(*至!"(%年曾先后禁止!"(种产品进口"并于

!"(’年改行多重汇率制!其它一些拉美国家在(#年代初不断实行本国货币贬值政策"以
从价格方面提高本国产品的竞争力"同时增加非传统产品出口!然而"这种紧缩性调整并未
带来预期的效果!其原因有国际经济环境不利的因素"但本国经济结构僵化不能不是一个
关键的因素!比如说"由于长期实行进口替代#限制外部竞争#国营企业膨胀#私人企业严重
依赖政府信贷补贴"实行进口许可证制度等等"在拉美国家普遍造成了一种封闭的#高成本
的经济结构!这种为满足国内市场的工业化过程与使用大量外债有着内在的矛盾"即不能
通过出口为偿还债务创造必要的外汇!与此同时"政府保持着低效率工业"使用国内资金的
比例越来越大!这是造成发展基金枯竭#难以维持的巨额预算赤字和不断增长的内债和外
债的基本原因!世界银行副行长<&夏希德&侯赛因的上述见解可以认为是国际货币基金
组织和世界银行要求拉美国家进行经济调整与改革的指导思想!正是在这种思想的指导下
’在某种意义上可以说是强加的("拉美国家于(#年代后期普遍实行结构性调整"以实现$以
发展促还债%的根本目标!如此内容深刻而广泛的经济调整"表现为如下四个方面!

’一(经济结构调整
早在六七十年代"部分拉美经济学家就曾提出过拉美经济结构调整问题!但由于当时

替代进口战略在全地区依然居于主导地位"强调保护国内市场和优先满足国内市场需求"信
奉国际分工理论和过分强调发挥本国初级产品和原料生产的优势"因此"绝大多数拉美国家
无意改变以生产原材料和出口初级产品的经济结构!替代进口战略的实施使经济结构调整
难以实施"+#年代末和(#年代初"替代进口战略的实行在急剧变化着的世界经济形势面前
受到严重挑战!由于产品缺乏国际竞争力和国内市场狭小"这种发展模式的生命力日显微
弱!因此"改变替代进口模式便成为当务之急!(#年代的债务危机在客观上促使拉美国家
转换经济发展模式"同时"拉美国家也将经济模式的转换视为解决债务危机的方略!它们发
展外向型经济"增加出口"以偿还债务!为扩大出口"拉美国家必须改变经济结构"以适应国
际市场需求!由于拉美国家的经济实力#发展阶段等方面存在差异"各国经济结构调整的规
模#内容便有较大区别"起步亦有早晚"其效果也不一样!+#年代初"巴西经济奇迹过后"它
的替代进口战略进入了更高层次"即替代资本货物进口阶段"政府提出了到公元*###年成
为世界经济强国的计划!但!"+%年国际石油危机发生以后的经济形势"使其设想难以实
现"不得不提前对经济结构进行调整"特别是能源结构的调整!在大力发展石油工业的同
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时!大力发展酒精替代汽油!发展核能和兴建大型水电站"经过多年的努力!能源生产和消
费结构也发生了较大变化"这不仅可以增加国内电力供应!缓解电力的供求矛盾!克服能源
紧张的形势!而且可以减少石油的对外依赖!节省外汇"在农业方面!调整农产品生产结构!
强调粮食生产"在保持传统出口农产品生产的同时!开发新的农牧业经济项目!如大豆#冻
鸡#柑桔等!使农业经济结构发生重大变化"产品出口结构从而得以优化!增强了出口创汇
能力"!"++年!巴西制成品出口%($’亿美元!占出口总额的%!$-,初级产品出口-’$*’亿
美元!占出口总额的&%,!!""#年!制成品出口!-"$-亿美元!比!"++年增长%$’倍!占当
年出口总额的&’,!初级产品出口(+$(亿美元!比!"++年增长%-$+,!占当年出口总额的

*($+,"智利的经济结构调整也具有特色"多年来该国经济发展的支柱产业是硝石和铜
矿"!"+%年军政府执政后!实施新自由主义经济政策!根据国际市场需求和本国的优势!对
经济结构进行调整"近年来!智利在保持传统出口产品生产的同时!大力发展水果#鲜花#蔬
菜生产!经济结构发生了重要变化"!"-&.!"((年期间!智利燃料和矿产品出口由占出口
总额的(",下降为-+,!其它初级产品出口由+,上升为!(,!食品进口由占进口总额

*#,下降为*,"(#年代!墨西哥和委内瑞拉在优先发展石油工业的同时!也强调其它经济
部门的发展!非传统产品的出口幅度因此有较大的提高"!"-&.!"((年期间!委内瑞拉燃
料和矿产品出口由占出口总额的"+,下降为"#,!其它制成品出口由占出口总额的*,上
升为-,"同期!墨西哥的燃料和矿产品出口比率由占出口总额的**,上升为%(,!其它
初级产品出口由-*,下降为+,!其他制成品由占!&,上升为**,"可以认为!拉美国家
经济结构调整的目标是在保持传统的初级产品和原料生产优势的同时!发展附加值高的产
品生产!创立新的优势产业!参与国际市场竞争!经过(#年代#特别是(#年代后半期和"#
年代初经济结构的调整!拉美一些国家的出口创汇能力有了一些提高!对解决债务危机发挥
了积极的作用"

$二%经济进一步对外开放
自&#年代以来!拉美各国为维护民族独立普遍实行了替代进口经济发展战略"替代进

口战略是一种内向#封闭式的#以国内市场为主导$当然不排除对外经济交往%的发展战略"
在经济发展初期!这一战略对于本国基础部门的建立!基础设施建设#满足国内市场基本需
求等方面发挥了重要作用"可以认为!没有&#年代.+#年代的替代进口工业化!拉美经济
很难达到今天这样高的水平"但替代进口发展战略有其致命的弱点!那就是它的内向性质!
即过份强调对国内市场的保护!过份强调保护民族工业的发展"在经济发展日趋国际化!国
际间经济相互依赖与竞争程度加强!以及国内市场相对饱和的情况下!由于产品缺乏国际竞
争力而销路堵塞!便成为拉美各国经济向前发展的重大障碍"因而!自+#年代以来!拉美各
国在深化替代进口$生产替代进口资本货%的同时!逐步改革这一模式!由内向型向外向型转
变!某些产品销售以国内市场为主转向以国际市场为主"这一战略的转变需要诸多经济因
素的相应配合!因而进展缓慢"(#年代的债务危机使拉美各国认识到经济进一步对外开放
的迫切性"因此自(#年代后半期起!这方面的改革步伐加快了"
国内市场的对外开放是拉美各国经济调整和改革的最重要的内容之一"其目的是使本

国经济参与国际竞争"以此带动国内科技水平和生产效益的提高"另外!保护国内市场的
政策!也曾是导致拉美国家与发达国家发生经济摩擦的重要原因"从这种意义上说!本国市
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场对外开放也是改善与发达国家关系的重要步骤!拉丁美洲的国家国内市场对外开放的主
要内容包括如下三个方面""取消或缩小国内保留市场的范围和规模##放宽对进口的限
制$降低进口税率和取消非关税壁垒#!修改外资法$为外资进入提供更加宽松的条件!巴
西曾于!"+’年制定工业信息法$对信息工业实行保留市场政策$禁止外国企业染指$引起西
方发达国家$特别是美国的强烈不满$美国为此采取相应措施进行报复!!""#年科洛尔总
统就任后$首先缩小信息工业国内保留范围$!""*年取消工业信息法$其它拉美国家也在这
方面进行了类似的努力$使经济更加对外开放!巴西科洛尔政府执政后$计划在’年内$除
个别商品外$将进口商品税率降为#$并取消其它非关税壁垒!!""#年!#月$秘鲁大幅度降
低进口关税$根据商品的不同种类$将税率降为!&,%*&,和&#,!厄瓜多尔政府从!""!
年!月开始取消进口附加税$废除进口许可证制度$进口税率由原平均-#,降为’&,!哥
伦比亚和其他拉美国家也都先后降低进口关税!缺乏资金是拉美经济恢复和发展的严重障
碍!因而进一步吸引外资是拉美国家恢复经济的重要措施!为此$!"("年&月$墨西哥颁
布新外资法$放宽对外资的限制$拓宽外资投资领域!同年$阿根廷也修改外资法$取消外国
投资需经中央和地方政府批准的规定!当年!#月$哥伦比亚决定重新审议外资法!!""*
年制定&经济国际化和生产资料现代化’计划$进一步扩大外资投资范围!由于拉丁美洲国
内市场对外开放$外资在拉美的投资有所回升!例如$外国在巴西的现金投资由!""#年的

-$((亿美元上升为!""!年的!’$&&亿美元!据估计$!""*年外国在拉美的直接投资将会
有更大幅度的增长!

(三)实行国营企业私有化
国营企业的建立和发展在拉美国家工业化的历程中曾发挥了历史性的作用$然而国营

企业在资本主义体制下所暴露出的弊端和问题随着经济的发展日益明显!首先$国营企业
普遍经营不善$亏损严重$年年需要国家大量的财政补贴!其次$国营企业往往与私人企业
争投资项目$使私人的积极性不能充分发挥!再次$国营企业养育了一批&企业官僚’!我们
以巴西国营企业的情况说明之!巴西现有联邦政府属国营企业!&"家!其资产额相当于该
国国内生产总值的&#,$债务额约"##亿美元左右$每年仅利息支付就达-#亿美元!为维
持国营企业运转$政府每年需投资(#亿美元!一些国营企业严重亏损!三大国营钢铁公司
之一的圣保罗钢铁公司$欠债!"亿美元$!""!和!""*年两年亏损近&###万美元$而人均
产钢量只有!+&吨$相当于日本同类钢厂的!*%!洛伊德航运公司(#年代中期拥有+#艘
船只$!""*年只剩下!"艘$但实际营运的只有两艘!它在纽约设有一个雇佣’*名员工的
办事处$每人月薪在&###至!####美元!该公司欠债%$*亿美元!巴西石油公司$是经营
转好的国营企业$但它也连年亏损$生产率只相当于国际同类企业的!**!这种情况在拉美
国家绝不是近期才出现的$也不是个别的现象!因此$自+#年代后期始$拉美国家普遍尝试
国营企业私有化!但在当时$从世界范围来说$私有化作为经济变革的力量几乎还没有得到
广泛的承认!国内阻力也较大$所以进展十分缓慢!(#年代后半期加快了步伐!国营企业
私有化同经济结构调整%开放国内市场一样$成为拉美债务国政府克服债务危机的主要措
施!巴西在这方面虽然进展缓慢$但在"#年代初已有突破!!""#年科洛尔政府执政后$重
新制定私有化计划!现已将包括米拉斯吉拉斯钢铁公司在内的(家大型国营企业私有化!
在阿根廷%梅内姆总统执政后将国营企业私有化作为经济政策的优先目标!其私有化范围
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包括铁路!能源!天然气!电话等行业"并允许外资参与购买#截止!""*年末"已用出售国营
企业收入偿还+#亿美元外债#墨西哥的国营企业私有化进展较快#几年间已将*$%的国
营企业实行了私有化"还准备将国营钢铁联合企业的部分股份出售给私人#!""!年墨西哥
已将!"(*年洛佩斯%波蒂略政府执政时期收归国营的银行全部实施私有化"价值%#亿美
元#据估计"到!""*年末"墨西哥将!(家银行交由私人管理#此外"还将拍卖*#,的电话
公司股份#智利在国营企业私有化方面走在其他拉美国家的前列#它的私有化范围之广"
几乎涉及到每一个部门的任何类型的国营企业#据估计"到(#年代末"其产值平均计算相
当于国内生产总值#$+&,左右的’##家企业已实行了私有化#目前智利几乎已经完成了
经济私有化进程#小国玻利维亚也不示弱#!""*年’月颁布私有化法令"计划出售除国营
矿业公司和石油矿藏管理局外的全部--家国营企业#厄瓜多尔!""*年宣布将出售’"家
国营企业#!""*年!!月!+日已出售*%家企业的政府股份"收入*%%#万美元#国营企业
私有化不仅为拉美国家的经济发展筹集了部分资金"而且也减轻了国家的债务负担#当然"
国营企业私有化对拉美国家的社会经济发展也有相当的不利影响#企业倒闭"工人失业"引
起社会不稳定"因而各国的私有化计划均遭到民族主义者和工会的反对"步履十分艰难#

&四’加快地区经济一体化步伐
拉美经济一体化在!"-*.!"(-年期间曾得到较快发展#在这一时期里"拉美自由贸易

协会成员国之间的贸易额增长!"倍"中美洲共同体成员国之间的贸易额增长%"倍"安第斯
条约组织成员国之间的贸易额增长’"倍#(#年代后半期"由于解决债务危机的需要"并在
客观上受到世界经济国际化!区域化发展的推动"拉美地区一体化进程进入一个崭新的阶
段#巴西!阿根廷!乌拉圭与巴拉圭于!""!年%月*-日签署亚松森条约"决定于!""&年!
月!日建立南锥体共同市场#随后"玻利维亚表示有意加入"从而使南美经济一体化进程得
到实质性进展#!""#年&月"中美洲各国首脑举行会议"决定逐步取消成员国之间的关税
壁垒"!""*年建立中美洲共同市场#!""#年(月"加勒比共同市场决定从!""!年!月开始
实行统一关税"+月取消成员国之间的关税壁垒"以加速加勒比共同市场的建立#!""!年!
月"墨西哥与中美洲&国举行会议"发表(图斯特拉%古铁雷斯)声明"加强它们之间的经济
合作"为!""-年建立墨西哥与中美洲&国自由贸易区创造条件#中美洲也准备同加勒比共
同体实现贸易一体化#此外"在经济结构调整过程中"拉美国家还普遍强调改善同发达国家
的关系#美国!西欧!日本等发达国家是拉美和加勒比地区的主要债权国"贸易对象国和投
资国#拉美国家清楚地认识到"没有这些国家的新贷款!新投资和同这些国家贸易的扩大"
它们的经济调整计划与外债问题都难以解决#!""#年%月"巴西总统科洛尔就任后就一改
其前任的(第三世界主义)的外交政策"实行以加强同西方发达国家关系为主要内容的!更加
务实的外交政策#智利文人政府总统艾尔文上任后也表示"尽管现在还存在一定障碍"但仍
然希望和美国保持亲密关系"智利政府将努力扫除那些障碍#!"((年后"墨西哥萨利纳斯
政府一直多方努力改善同美国的关系"使墨美关系从对话和理解走向更多的合作#!""*年

"月签订的美!加!墨自由贸易协定是这一关系发展的结果#加强同西方发达国家的关系"
特别是经贸关系"是拉美国家缓解债务危机的重要手段之一#
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附录二#亚洲金融危机的回顾与反思系列

一!认识索罗斯

乔治!索罗斯"08A:B8<A:A@#是美籍匈牙利人$世界著名的金融投机商%他管理的&量
子基金’是造成这次东南亚金融动荡的主导投机力量%
乔治!索罗斯!"%#年出生在匈牙利的一个犹太家庭%在二战德国占领期间$他父亲为

他做了一个假身份证$才使小索罗斯得以躲过灾难%!"-#年他来到英国$就读于伦敦经济
学院%毕业后$索罗斯到美国充当一家金融公司的套利经纪人%!"-(年$索罗斯成立了一
个小型投资基金(((&第一老鹰基金’$主要投资于货车运输业$成绩不错%!"-"年$他又以

’##万美元的资本建立了&双鹰基金’$!"+%年改名为&索罗斯基金’$资本额达到!*##万美
元%!"+(年$索罗斯迷上了量子力学的&不肯定原则’$便把自己的基金又改名为&量子基
金’%

(#年代初$索罗斯经过深入的调查分析$摸准了科技股票的行情趋势$力排众议$果断
地购买市盈率极低的模拟科技股票%在随后的几年里$随着模拟科技股票行情的不断上扬$
&量子基金’大赚其钱$资本总额迅速超过!亿美元%
索罗斯及其&量子基金’在金融市场上的巨大能量$在!""*年终于被世人广为认可%这

得益于他在当年欧洲货币体系动荡中耀眼的所做所为%
针对当时欧洲大陆微妙的形势$索罗斯经过认真的调查和析$得出了两个重要判断)
"!#欧盟内部的固有矛盾还没有解决%领先的工业国家倾向于采取紧缩的高利率政策

以控制物价的上涨*而落后的工业国家则倾向于采取松动的低利率政策以促进经济增长%
这一巨大差别的存在$将使欧洲固定汇率机制"7CD#难以保持稳定%这是欧洲实现货币统
一的巨大障碍%

"*#德国中央银行与德国政府存在着意见分歧%从德国中央银行行长史莱辛格的几次
演讲中$索罗斯嗅出了些许味道)德国中央银行并不愿意被未来的欧洲中央银行所替代$同
时也担心欧元中包括了里拉+英镑等软货币成分后难以保持与马克一样的稳定性%
索罗斯认定$进行货币投机的一次千载难逢的时机已经到来%他动用&量子基金’$果断

卖空意大利里拉$迫使意大利政府宣布退出欧洲固定汇率机制%在里拉大幅贬值之后$他又
低价买回里拉$从中赚取了大量的利润%紧接着$他又大举卖空+#亿元的英镑$并带动了其
他投机商蜂拥卖空英镑%很快$英国被迫宣布退出7CD%索罗斯大获全胜$短短一个多月
即获得投机利润约!#亿美元%
索罗斯进行金融投机的理论基础是他所谓的&大起大落原理’%其主要思想是)金融市
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场有其运行的自然秩序!参与投资决策的金融家们"由于身处金融运行之内"难以客观地根
据完整的信息做出判断"因而往往出现决策偏差!这种偏差一旦形成市场合力"就会使金融
行情大幅偏离自然秩序"从而造成大起!而自然秩序的决定性地位"又使这种大起必然回
归"出现大落!这种规律不但适合于金融世界"也适合于整个经济运行甚至于社会发展分
析!正是从这一理论出发"索罗斯在金融市场大起前买空"在大落前卖空"从中赚取巨额投
机利润!
参与这次东南亚金融投机"索罗斯依然是从以理论出发!他观察到"东南亚几国在经过

十余年的经济增长之后"出现了许多偏离自然经济秩序的扭曲现象!在泰国"金融机构不良
资产上升"金融不稳定性加大"并集中表现为泰铢价值严重高估!这样"泰国货币一触即会
引发大落!随着美元不断对日元升值"实行联系汇率制度的泰铢也随着升值!这种更大幅
度的背离给索罗斯提供了绝佳的投机机会!
索罗斯在泰国短期资金上向泰国金融机构大量拆借泰铢"作为进攻泰铢的筹码!随后

便展开第一轮的进攻#卖出泰铢"买进美元!在泰铢下跌的压力之下"泰国中央银行为维持
固定汇率制度不得不进行干预#用外汇储备卖出美元"买进泰铢!这时"索罗斯展开第二轮
进攻#更大规模地卖出泰铢"买进美元!在泰国的外国投资者预感到形势不妙"纷纷抛售手
中的泰铢金融资产"兑换成美元!巨大的压力之下"泰国中央银行眼见回天无力"只得宣布
放弃联系汇率制度"泰铢随即开始大落!当泰铢贬值了近%#,的时候"索罗斯又开始低价
买入泰铢"偿还拆借资金!其实空利润大于拆借利息的部分"就是索罗斯最终获得的投机利
润!
在进攻泰铢之后"索罗斯指挥其$量子基金%又以同样的手法转而进攻印尼盾&菲律宾比

索等货币"大都获得成功!

二!金融动荡为何从东南亚开始"""#苍蝇不叮无缝的蛋$

古语说#$冰冻三尺非一日之寒%!这次东南亚金融动荡与东南亚国家这些年来所执行
的经济政策&特别是金融政策有着密切的关系!比如"他们没有很好地考虑到本国经济发展
的实际情况"长期实行本国货币与美元的联系汇率制’没有考虑到国际游资胆量大&活动频
繁的特点’没有考虑到本国的承受能力"过早地实行资本项目自由兑换!这些国家在本国金
融机制尚未完善与健全的条件下"金融宏观调控能力有限"中央银行对商业银行及其他非银
行金融机构的监管力度十分薄弱!
东南亚国家由于经济高速发展的需要"在面临资金短缺的情况下"过多地依赖外债"而

且从债务的期限&结构上都不够合理!在引入国外资金时"又没有对本国经济结构进行必要
的调整"以至于在房地产业等方面积累下经济泡沫!外贸逆差"经常项目的逆差"又进一步
造成对外贸的依赖!上述种种条件"共同促成一种$恶性循环%"最终在国际货币投机商的冲
击下"发生这次金融动荡!

$苍蝇不叮无缝的蛋%!当前所充斥的国际游资"指的是一些拥有上万亿美元资金实力
的$基金%!通常这种$基金%的"回报率要达到%&,左右!如果以*#,计算"每年必须获利
上千亿美元"否则无法向基金投资者交待!当今世界上"无论投资于哪个项目或行业"都不
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可能有这么高的回报率!因此"基金的选择目标自然只是在货币金融领域进行投机活动"其
活动区域自然是那些在货币金融领域中存在问题或漏洞的国家或地区!他们在那里发动一
轮轮的投机高潮"并从中牟取暴利!
以上是从货币投机商为了获利的角度分析!如果进一步分析"货币投机商难道仅仅是

为了眼前的一点利益吗？种种迹象表明"他们常常是为了秉承一个更大的预谋而行动的!
即将到来的*!世纪"其经济格局将会有所变化!尽管欧洲各国目前面临着各种困难"但他
们都在为达到货币统一的目标而努力!这是大势所趋!北美自由贸易协定已于!""’年初
正式生效"而整个美洲也已经被纳入北美自由贸易协定的扩展范围之内!东盟的成立与发
展"有可能成为*!世纪存在于亚洲的一个政治与经济的联合体"由此形成一个崭新的国际
政治与经济新格局!货币投机商们为了挫败新格局的形成"维护国际经济的原有秩序"试图
在东盟羽翼尚未丰满之时予以打击"甚至摧垮!这是货币投机商的长远利益之所在!
从以上分析可以看出"这次东南亚金融动荡的背景"内外因都有!其影响波及全球"其

对世界各国经济发展的警示作用令人关注!
下跌#下跌#下跌$$!""+年!#月*+日"纽约股市狂泻"事隔!#年之后的又一个%黑

色星期一&令人胆寒!这场发源于东南亚的金融动荡"先后波及全球汇市和股市"成为近一
年来国际金融界关注的头等大事!

三!令人不堪回首的动荡

从这次东南亚金融动荡的过程中"我们可以看出国际投资者是经过缜密研究#深思熟虑
之后才开始行动的!这次金融动荡首先从%亚洲四小虎&之一的泰国开始"随后扩展到菲律
宾#印度尼西亚和马来西亚"进而蔓延到%亚洲四小龙&新加坡#韩国和中国台湾"最后到达香
港!国际投机者首先从东盟中力量相对较弱的泰国入手"随后向具有一定经济力量的新加
坡#中国台湾和韩国发难"最后才攻击香港"以造成他们无坚不摧的印象"打垮市场信心"引
发%群羊&心理"达到事半功倍的效果!
自今年!月份起"国际投资基金已开始抛空泰铢!到&月份"抛售行动加剧"引发了市

场投资者的恐慌心理"纷纷加入抛售行列"促使泰铢汇率连连下跌!为捍卫泰铢汇率"泰国
央行动用了’#亿美元的外汇储备"其规模相当于泰国外汇储备的!’"!此时"国内反对党
要求实现浮动汇率的呼声日益强烈!迫于压力"泰国财政部长庵雷(威拉旺宣布辞职!
泰财长辞职的消息在菲律宾引起强烈反响"比索汇率出现大幅度波动"隔夜拆息率上升

到!&,!-月*+日"泰国央行宣布关闭!-家缺乏现金周转的金融机构"并要求他们尽快向
政府提出合并或解救措施!-月%#日"泰国总理差瓦利通过电视向全国重申%泰铢不会贬
值&!但+月*日泰国央行便宣布泰铢实行%管理下的浮动&"并要求国际组织给予%技术性
援助&!当天"泰铢汇率重挫*#,"降至*($(泰铢兑!美元!
泰国央行货币政策的变化"给其邻国带来沉重压力!菲律宾比索和马来西亚林吉特的

汇率大幅波动"两国央行不得不对外汇市场进行强力干预!但菲律宾央行最终不得不在+
月!!日宣布允许比索在%一个较宽的幅度&内浮动!比索汇率几小时内贬值+,!
此时"印度尼西亚开始受到邻国金融市场动荡的影响"印尼盾开始大幅波动!而令市场
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大吃一惊的是!印尼央行马上宣布将印尼盾兑美元的汇率限幅从(,调到!*,"捷克共和
国同日宣布放弃固定汇率!采用浮动汇率制"受东南亚金融动荡的波及!巴西股市在一周内
下降了!*,"

+月*’日!马来西亚林吉特下跌到%(个月以来的最低点###*$-&%#林吉特兑!美元"
马哈蒂尔总理痛斥$流氓投机商%"

+月*"日!泰国央行行长伦差&马拉甲暖辞职"泰国政府首次明确表示期望国际货币
基金组织制订一揽子援助计划"(月&日!泰国政府同意了EDF提出的援助计划"作为计
划实施的一部分!泰央行决定关闭’*家处境困难的金融机构"消息传出!股市大跌*$%,"

(月!’日!印尼央行宣布放弃长期使用的货币交易限幅制!印尼盾下泻至*+&&盾兑!
美元!贬值!’,"(月!"日!香港金融管理局为保卫联系汇率!将隔夜拆借利率提高到

*#,!导致恒生指数大幅下挫"(月*-日!韩国因起亚集团倒闭和东南亚金融动荡的影响!
韩元暴跌到"#"$&*韩元兑!美元"(月*(日!东南亚货币比价普遍下跌!引发股市下跌"
马来西亚林吉特跌至历史最低点!泰铢跌到%’铢兑!美元!印尼盾冲破%###盾大关"同
时!吉隆坡股市下跌到’年来的最低点!马尼拉股市下跌"$%,!雅加达股市下跌-$",!新
加坡和香港股市分别下跌*$*,和&,"

!#月-日!印尼盾跌至%(’&盾兑!美元"(日!印尼宣布接受国际货币基金组织的监
管"!#月!’日!越南宣布将越南盾兑美元的交易限幅从&,扩大到!#,"!#月!"日!泰
国财政部长他农&比达亚辞职"

附表$%#东南亚有关国家汇率波动
!$!!’$’$$"$$$$# $美元兑其他货币

日期
泰铢 菲律宾比索 印尼盾 马来西亚林吉特

汇率 增减幅度 汇率 增减幅度 汇率 增减幅度 汇率 增减幅度

+$! *&$"#& . *-$%+’ . *’%!$& . *$&*’% .

($! %!$"-& .!($"-, *"$**& ."$+-, *-!-$# .+$#&, *$-%+& .’$*",

"$! %’$! .*’$#%, %#$!## .!*$%(, *"+&$# .!($*+, *$"’+# .!’$%’,

!#$! %&$(& .*+$+’, %’$%(# .*%$*", %%’#$# .*+$#*, %$%-+& .*&$#’,

!!$! ’#$-# .%-$!", %&$’*# .*&$&’, %&(#$# .%*$#(, %$’*## .*-$!",

至此时!港元汇率基本稳定!人们据此认为投机商因香港实力雄厚而放弃"但国际投机
商在几经试探之后!于!#月*#日开始对港元联系汇率进行大规模冲击"!#月*%日!曾一
度将汇率冲击到+$+&-#港币兑!美元"在香港金管局的强力捍卫下!国际投机商最终无功
而退"为保住汇市!香港股市付出了沉重的代价"!#月*%日暴跌!#(($%#点!*(日进一步
暴跌!-*!$(#点!跌幅高达!&$’&,!并引发了全球性的股市跌风’纽约道&琼斯%#种工业
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平均数*+日跌&&’$*-点!创历史单日下跌最大点数"伦敦金融时报指数下跌*$-!,"法国

63G指数下跌*$+","华沙证券股指暴跌%,"俄罗斯企业股票下跌-%(,"澳大利亚综合
指数跌%$(,"新西兰股指下跌!#,"墨西哥股指下跌"$"(,#
这一连锁性的$多米诺骨牌%效应!虽然在随后的几天中得到遏制!并纷纷创下反弹纪

录!但如此巨幅波动迫使各国金融当局想尽办法避免掉入股市泥潭#就连在东南亚金融动
荡中一直袖手旁观的美国也开始表态#美国联邦储备委员会主席格林斯潘说!他特别$感到
不安的是%这场危机$在很大程度上由一个波及到另一国%!美国愿意帮助$受这次波动影响
的国家%#

!!月上旬!金融动荡渐趋平静#舆论普遍认为!为期四个多月的这场动荡已告一段落#
它留下的这段波折!正为全世界的人们所细细品味#泰国!马来西亚!印度尼西亚!新加坡!
香港&&在每一个金融动荡波及的国家或地区!一场控制与反控制的战斗随之打响#

四!一场真正的较量

东南亚各国在金融动荡发生之前曾经做过一些预防性措施!比如签署联防协议’设法提
高金融机构信誉等#不幸的是!这些措施还是禁不住投机风浪的冲击!宣告失败#
在金融动荡发生之后!东南亚各国政府纷纷采取政府加大对外汇市场干预力度的做法#

为维持汇率的稳定!各国中央银行曾多次联手干预外汇市场!大量抛出美元!吸纳被机的货
币#&月份的联合干预曾成功地抑制住了猛烈抛售泰铢的投机活动!使许多投机者严重受
挫#但随后!由于投机商加大火力!政府干预的作用越来越小#有关国家不得不相继宣布本
国货币与美元脱钩!实行自由浮动#
各国政府采取的第二个重要对策!是切断交易商获得本币的供应渠道#在泰国!央行指

示各商业银行切断向交易商提供泰铢的渠道!以协助央行捍卫泰铢#许多国家的银行在此
关键时期不再提供货币市场利率的报价!有些则得到指示不再提供本币给海外投资人士#
这样!海外投机者大量吸购美元以抛售本币!就必须在更昂贵的掉期市场!付出高的代价买
回本币#投机成本大大增加#
在流动资金的供应方面!各国政府面对危机!开始将国内投资者和海外投资者分开#海

外投机者不可能再通过常规途径买进本币#同时政府通过发行债券筹集资金!帮助国内金
融机构渡过难关#
面对投机商们一轮又一轮的冲击!东南亚各国政府开始有意识地限制货币掉期交易中

的远期交易额度#印尼政府宣布!将印尼盾每宗远期合约的最高交易额限制在&##万美元"
马来西亚中央银行将外国人的非商业掉期交易的额度从平均!###万美元限制到*##万美
元#这种做法对投机商的打击很大#因为投机商在不可能通过正常途径获得本币的情况
下!只能通过货币掉期来获得本币#限额的设置和缩小!一定程度上限制了投机商获得本币
以进一步从事投机活动的能力#
为了抑制投机商在本国货币市场上大肆拆入本币!东南亚各国的中央银行纷纷大幅度

提高商业银行的法定储备率和短期拆借利率!迫使市场上现金吃紧!并令利率大幅升高!借
此提高投机商获得本币的成本#
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在金融动荡发生之后!东南亚各国普遍认识到自己的经济结构不合理"经济泡沫问题严
重是货币投机商们蜂拥而至的重要原因#各国政府随即采取了一系列调整经济结构的措
施$
各国开始限制进口!吸引外资回流#马来西亚政府在!#月份公布的财政预算案里!开

始限制重型机构的进口#因为不断地进口重型机械加重了马来西亚的经常项目赤字#该国
政府同时还宣布取消对购买当地房地产的外国投资者征税!以吸引外资的回流#
各国普遍加强了外汇收支管理!以堵塞交易漏洞#菲律宾中央银行曾下令所有的银行

都要每天向它呈报当日的外汇结算!以及存款和放款的利率!从而进一步加强了央行对商业
银行外汇交易的管制!以阻止银行进行外汇炒卖的投机活动#泰国政府在金融动荡之中采
取了更为严格的外汇管制措施!包括将出口商能把美元存放在外汇户头的期限由!(#天缩
短到!*#天#同时泰国央行还规定!那些利用信贷计划以应付出口订单的商家!必须卖掉一
半的远期外汇#
东南亚各国近来相继取消或推迟了某些大型工程项目的计划!以削减政府开支#泰国

和马来西亚分别宣布取消或推迟了一批庞大的工程计划!同时宣布缩减政府开支和财政赤
字#马来西亚宣布削减政府*,的开支!泰国则准备在新的财政年度里削减预算&##亿至

+##亿泰铢#
马来西亚政府最近设立了一个总值-##亿林吉特的基金!有针对性地用来挽救吉隆坡

股市#他们用此基金以高过市场的价格去收购那些有意出售的马来西亚公司股票!以确保
这些公司的股价处于合理水平#

五!较量的结果

在动荡中!东南亚各国普遍调整了自己的经济指标#泰国政府对该国第八个%五年计
划&%经济指标&进行了调整!将年均经济增长率从(,调低到’$",!通货膨胀率也由原计划
的年均’$&,调整为&$-,!经常项目赤字占国内生产总值的比例则从%$’,调整为%$-,#
加强对外国直接投资的控制!是各国普遍采取的对策#泰国政府最近对新项目的投资

作了规定$新项目必须利用泰国的资源并能创造就业机会’新项目的出口创汇不得低于进口
原材料值’私营合资项目中!外国投资者要真正投入资金!而不是泰国合作伙伴向外贷款#
在货币金融市场上!投资者的信心是直接影响市场走势的重要因素#而政府在面对动

荡局面时的态度!更对市场信心有着举足轻重的影响#这次金融动荡开始之后!有关国家的
政府首脑"金融机构负责人曾多次发表谈话和警告!以求稳定金融市场"打击投机"恢复投资
者的信心#
国际社会对东南亚金融动荡的反应主要表现在国际货币基金组织的援助上#在泰国发

生金融动荡后!国际货币基金组织多次派人到泰国!以便对该国遇到麻烦的银行系统和货币
大幅波动问题提供及时和必要的顾问意见#为挽救岌岌可危的金融形势!国际货币基金组
织和包括亚洲%四小龙&"中国在内的多个亚洲国家!向泰国提供了!+*亿美元的紧急信贷!
贷款的期限是%至&年!贷款利率为’,#
值得注意的是!这笔贷款并不是无条件的!也不是一次性的#泰国在获得贷款的同时!

(*%*$(

$$$$$$$$$$$$$$$$$(附 ## 录 $$$$$$$$$$$$$$$$$(



还必须签署一项金融配套协议!承诺进行多项改革!其中包括那些在政治上相当困难的改
革"调高增值税!大幅度削减政府开支!对通货胀#经济成长#经常项目赤字和外汇储备订下
严格目标!命令’*家金融机构停业并停止给予财政援助!对金融机构进行合并重组!让泰铢
自由浮动!中央银行走向透明以及为外国投资者参与金融活动提供更宽松的管理条规等$
国际货币基金组织还特别要求泰国改革因房地产业呆滞而负债累累的金融业!该组织将视
泰国改革的进展情况分期分批地发放贷款$
金融动荡以来!菲律宾政府也从国际货币基金组织获得了!-亿美元的援助基金!印尼

政府则将获得总数在*##亿美元之上的分期援助$国际货币基金组织还安排了一个特别计
划!由*&个国家提供’+-亿美元!组成应付货币危机的备用贷款$当然!这项计划主要是用
于善后!在动荡初发生时难以发挥重要作用$
在这次东南亚金融动荡中!尽管各个方面都从不同的角度采取了很多对策!但总的来说

效果并不理想$其中原因主要有以下两个方面"
%!&发生金融动荡的根本原因应该是一个国家基本的经济因素发生了变化!而政府在政

策上又没有进行及时的调整!造成金融问题的不断积淀!在投机者的搅动下!最终发生动荡$
各国政府仓促应变以及国际社会的援助!很难从根本上迅速扭转危机局面$

%*&由于没有形成国际性的共识!在动荡发生后!国际社会缺乏系统的危机处理意识$
各个方面虽然采取了措施!进行了努力!但基本上是各自为政!很多措施和力量没有用到要
害处$再加上采取的措施比较单一!金融动荡的局势终于一发而不可收!给东南亚各国和其
他一些国家造成重大损失$

六!东南亚何时苦尽甘来

从一个较长的时期来看!东南亚各国的经济有条件恢复过来$原因有两个"
%!&维持东南亚各国和各地区多年来经济增长的先决条件!包括政治稳定#高储蓄率#在

教育上的高投资率以及技术水平的提升和基础设施上的谨慎投资等因素并没有因危机的发

生而改变$
%*&墨西哥金融危机的经验表明!在!""’年发生比索危机之后!(个月!墨西哥经济就

已重新走上增长之路$和墨西哥金融危机相比!这次东南亚金融动荡相对要轻得多$只要
各国作出正确的经济调整!受到冲击的经济应可以很快恢复往日的风采$
当然!从短期来看!问题并不那么简单$首先!到目前为止!动荡还没有完全宣告结束!

今后发展如何还有待观察$其次!为了化解金融动荡!东南亚各国和地区的中央银行或货币
当局普遍大幅度调高利率#对资金流动加强管制$这些措施既遏制了动荡的持续!又使借贷
成本提高#资金流动困难$长此以往会影响外国投资者的热情和信心$第三!货币贬值严重
冲击了这些国家的金融市场!将导致这些国家经济增长速度放缓$预计今年泰国国内生产
总值增长率将从去年的+,下降到!,!菲律宾将从+,下降到&,$第四!由于短期内东南
亚国家的经济和市场前景不甚明朗!导致国际资金纷纷撤离亚洲证券市场!转而投向经济增
长潜力也比较大的拉美#东欧和中东地区$有统计数字表明!在东南亚证券市场一路下跌的
同时!拉美和中东的证券市场悄然上升了*#,到!##,$国际资金远离东南亚!对这里的每
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一个国家都不是乐观的消息!此外"这场金融动荡造成有关国家居民生活水平下降"政府财
政状况恶化"外汇储备减少"外债增加!最重要的是"在动荡中被迫放弃了固定汇率制之后"
大多数东南亚国家还缺乏在自由浮动汇率下管理国家经济的经验!
从积极的角度看"这次东南亚金融动荡并不会演变成墨西哥式的金融危机"因为在投资

于这一地区的外资中"稳定的直接投资仍占&%,"波动较大的证券投资仅占!!,!东南亚
各国虽受动荡影响"经济增长速度有所放慢"但和世界其他地区相比"减速后仍属于发展较
快的地区!各国货币贬值"一方面增加了本国产品的出口竞争能力"一方面抑制了进口的增
长"有利于减少经常项目赤字和恢复国际收支的平衡!一个更重要的因素是"这次动荡"将
促使东南亚各国政府进一步加强对经济结构中不合理因素的调整"加强对金融机构的监管"
改善汇率政策#货币政策"减少经济增长中的风险因素"稳定自己的经济基础!
金融动荡发生之后"国际社会对集体应付金融危机的认识更加深刻!东南亚各国已一

致赞成设立$亚洲基金%"以便在今后本地区发生金融风暴时提供及时有力的援助!在饱尝
教训之后"东南亚国家和世界其他国家正通过反思"从这场动荡中汲取经验和教训!从这个
角度看"这次金融动荡的发生"又是一件好事情!

七!"香港保卫战#胜之不易

索罗斯在东南亚国家频频得手后"与国际上一批货币$炒家%联手向香港发难!在他们
进攻的名单上"香港排在最后!因为对他们来说"这是最难攻克的一个对手!
从(月起"投机商就几次试探性地冲击香港汇市和股市!由于香港政府回应迅速#手段

有力"投机商无功而返!!#月下旬"投机商动用巨额资金"向香港发起全面进攻!香港金融
管理局态度明确&坚决维护联系汇率制的稳定!经过十余天的较量"香港汇市奇迹般地保持
了稳定!股市在创下跌幅最高纪录后"又迅速以创纪录的反弹"回升到平稳区域!!!月初"
索罗斯终于承认"在这次进攻香港的过程中"其麾下的$量子基金%损失了约!#亿美元!此
外"由于香港股市下跌又引发纽约股市下跌"进而带动全球股市在!#月*+日之后全面下
跌"索罗斯$搬起石头砸了自己的脚%"在全球其他股市上又亏损了近!#亿美元!
以索罗斯领衔的国际金融投机商受挫于香港"其直接原因"一方面是因为香港金融管理

局在察觉到$炒家%动向后及时提高了拆借利率"加大了索罗斯的投机成本’另一方面是由于
香港经济运行平稳"并且拥有近+##亿美元的外汇储备!特别是在+月!日香港回归祖国
之后"中央政府!%##多亿美元的外汇储备形成强大的威慑力量!投机者最终未能击溃港币
与美元的联系汇率制度"在付出高额拆借成本之后铩羽而归!
香港金融管理局在应对风波时的判断能力和操作手段令人钦佩!其$宁舍股市!力保

汇市%的坚定态度给投机者以极大的压力!外汇储备的雄厚"金融管理体系良好的运转"都
成为$香港保卫战%致胜的法宝!虽然在股市上也付出了一些代价"但这场$胜之不易%的较
量再次说明&一个国家或地区自身经济发展的良好态势和合理结构"是其抵御种种外来投机
势力"经受金融动荡考验的决定性因素!
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八!泰铢风波对中国有影响吗

以+月*日泰国政府和金融当局宣布转变外汇管理体制和提高贴现率为契机!酝酿已
久的泰国金融危机终于表面化"""泰铢因受投机者#狙击$而大幅贬值%其周边国家也遭池
鱼之殃!菲律宾比索随后也汇价下跌!其他如马来西亚和印度尼西亚货币等亦受到很大威
胁%一时间!亚洲货币危机频生!人们不禁会问&泰国金融风波会对中国产生什么影响？

(月!’日!中国人民银行行长戴相龙在国务院新闻办召开的中外记者招待会上回答了
这一提问%他说!今年泰国发生的金融风波虽然波及到了周边国家!但对我国没有直接影
响!人民币汇率一直稳定!在过去的几年中还略有升值%戴相龙充满信心地说&人民币汇率
将会继续保持稳定%

!)泰币危机缘由
被誉为#亚洲四小龙$之一的泰国!在!"(&年至!""&年十年间!其经济发展每年平均增

长率为($&,%然而#飞驶的列车$终于由快变慢!许多在欣欣向荣时期被掩盖的问题!逐渐
暴露了出来%去年泰国经常项目逆差达到%+##亿泰铢!占062的($*,’最近数月来金融
危机不断!不仅货币贬值!而且金融机构挤兑事件频传%其实!第一块#多米诺骨牌$早在%
年前就已经倒下了!当时泰国的股市正从历史的顶部开始滑落%面对日益严峻的经济形势!

+月*日!泰国政府决定放弃长达!%年的与美元挂钩的固定汇率制度!宣布实行泰铢浮动
汇率!当天泰铢就贬值近*#,%
尽管泰国金融动荡与投机商的投机浮动不无关系!但其根本原因在于泰国乃至东南亚

诸国现行的经济体制难以适应经济高速增长的需要而引起经济结构性失调!诸如金融宏观
调控体系不健全!对外开放与国内改革不协调!对外资缺乏有效的管理以及经济结构难以适
应本国经济国际化的需要等等%
十多年来!泰国经济高速增长主要是靠出口推动!然而!泰国出口产品较为单一!主要是

电子产品%受去年世界电子产品需求不振的影响!加之国内劳动力成本(工资)不断攀升从
而提高出口产品成本的因素!出口增长率一下从!""&年的**$&,一下子降至%,!经常项
目逆差状况不仅无法改善!反而更加恶化!经济增速随之大幅下滑’再加上泰国在过去几年
中完全向外资开放了国内市场!忽略了对外资质量和投向的引导管理!并放松了对金融机构
的监管!致使金融机构大规模横向房地产和证券市场放贷!各类金融机构对房地产市场的放
贷占其放贷总额的&#,左右%房地产过热加大了国民经济中的泡沫成分!随着宏观经济形
势恶化!房地产和股票市场泡沫破裂!不少企业破产倒闭!金融机构呆帐坏帐增加!外国投资
者迅速大量撤走资金!国际金融投机者就乘虚而入!泰国金融动荡也就在所难免%

*)金融风波会冲击中国金融市场吗
在世界经济特别是金融市场整合趋势日益显著的今日!任何地区的汇市动荡!都可能触

发连锁反应%泰铢危机在东南亚触发了#骨牌效应$!菲律宾等几国在这场金融风波中未能
幸免于难!究其原因!在于它们的经济模式*汇率制度*出口结构和泰国相似!同样存在经常
项目逆差*出口增长滑坡*外汇储备减少*房地产积压*银行风险积聚等问题!因而较易受到
外汇投机商的#狙击$%
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在这场金融动荡中!人民币坚挺依旧"一个国家的货币是否稳定!取决于该国的经济总
量是否平衡#国民经济是否健康#汇率形成机制是否合理及该国防范投机的能力和实力"经
过几年的宏观调控!我国经济成功地实现了$软着陆%!在降低通胀的同时保持了经济的快速
增长!经常项目保持顺差!外汇储备充足!外汇管理卓有成效!不存在爆发类似危机的制度性
因素"
从实践的结果来看!泰国过多地依赖外债来支撑经济发展!这一政策是有重大缺陷的"

近年来!我国之所以能够实现宏观经济稳定平衡的发展!一个重要的原因就是坚持了以利用
本国储蓄为主!引进外资作为补充的发展经济战略!经常帐户始终保持盈余"从泰铢危机的
过程来看!具有较高的外汇储备是稳定一国货币的重要因素!但并不能充分保证一国的货币
安全"一国的货币安全的条件不仅在于有较高水平的外汇储备!同时还在于保持一国经济
的健康发展和提高经济实力"另外!我国在引进外资过程中!也特别注意了促使产业结构升
级和出口能力的提高!一直坚持以吸引国外直接投资为主的政策"因为直接投资的流动性
较低!同时有助于本国出口能力的提高"有关统计表明!中国现在利用的%*##亿美元外资
中!-’,来自外商直接投资"然而!在过去的几年中!流入泰国的资本却是以短期资本为主!
并被大量投向公共建设和房地产"据有关专家介绍!目前!我国外债余额约为!*##亿美元!
数量虽然不少!但是结构上以中长期贷款为主!占(#,以上!短期外债仅为!#,!这种投资
导向和外债结构!也减少了大规模国际游资套利投机的可能性"当然!我国的人民币并未完
全可兑换!资本市场尚未完全开放!除了我国宏观经济处于健康发展这一根本因素之外!在
外汇管理体制上!目前并无投机者可乘之机"

%)金融危机给中国金融也敲响警钟

(月&日!泰国政府宣布接受国际货币基金组织条件苛刻的紧缩财政措施!以换取由其
及亚太地区一些国家和地区提供的!-#亿美元左右的一揽子紧急贷款!防止金融业全面崩
溃!同时推出了一些振兴泰国经济和金融业的宏观调控计划和措施"中国也已承诺向泰国
提供!#亿美元的经济援助"从目前看!东南亚的金融局势正趋于稳定!但这场危机却实实
在在地给亚洲敲响了警钟"
英国&金融时报’刊文指出(亚洲需要的是集中进行结构改革"对于东南亚一些国家来

说!作为新兴市场!其经济增长率#储蓄率和投资率在世界上都位于前列!但这些国家由于表
面的繁荣现象#快速发展经济心切及一些政治因素!没有适时适度调整政策!他们为此也付
出了沉重的代价"
泰铢危机提醒各国!经济发展应主要依靠国内的储蓄!而不能过份依靠外资!特别是不

能依靠外债来支撑经济发展)在引进外资过程中!要特别注意促使产业结构的升级和出口能
力的提高)要充分利用汇率机制调节国际收支!同时使货币政策更具有自主性"泰国自

!"(’年起实行的固定汇率制度降低了其货币政策调节经济的作用!在此汇率制下!泰国中
央银行需要被动地买入卖出外汇!对基础货币的调节能力下降"同时!泰国的利率水平的变
动必须与美元利率变动一致!否则!就会导致短期资本的套利活动的加剧!因此!货币政策在
调节经济的能力上受到很大限制"应加强离岸金融业务的管理和外汇管制"目前!我国虽
然建立了银行间外汇市场!包括允许外资银行进入外汇市场买卖和将三资企业纳入结售汇
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体制!但是!我国对于短期资本采取了严格管理的政策!同 时!对非居民持有本币也实行了
严格的控制!所以!虽然这两年来股票"债券和货币市场上下波动较大!但在外汇买卖上并无
发现相关的异常波动的现象#然而目前我们仍需加强对于非居民和外资银行的人民币业务
的监督和管理!以规避开放过程中可能带来的风险#泰国这次货币危机的重要原因之一是
一些金融机构大量外债的出现#其教训也显示!金融监管当局对银行及其他金融机构的监
管不能松弛!没有强有力的金融监管手段!就无法推进金融机构和金融工具方面的创新#
在回答记者提问时!中国人民银行行长戴相龙强调$中国从东南亚国家货币波动中得到

启发!今后将继续坚持适度从紧的货币政策!力图保持经济适度快速增长!并将通胀率控制
在&,以内#同时!中国将继续坚持正确的利用外资政策!防止借用过多外债及过分依赖外
债!杜绝由房地产"股票市场过热而产生泡沫经济的可能#他表示!中国在建立一个稳定完
善的金融体系的同时!会加强对国内金融业的严格监管!以防范在中国发生金融危机!促使
我国经济持续"稳定"快速地发展#

’)对我们的启示
东南亚经济危机引起了国际社会的广泛关注!突现了发展中国家正确处理加快经济发

展和扩大对外开放的必要性和复杂性#
随着全球经济一体化的加深!一个国家"一个地区经济发生问题会很快波及其他地区!

甚至影响到全球经济的稳定和健康发展#正如美国一家报纸的分析!世界金融与货币市场
从来没有像现在这样联系紧密#现代通讯网与交叉投资既能促进经济发展!又能在一天之
内在全球引起经济问题#九十年代以来国际金融市场与业务的发展发生了深刻变化#新的
金融产品层出不穷!辨认"管理风险的难度增大%国际资本流动的结构发生显著变化!直接投
资和证券投资取代商业银行贷款成为主要形式!流动快!冲击力强%金融机构向全球化方向
发展!开放金融市场成为潮流%信息传播速度加快#在全球金融市场日趋一体化的情况下!
某一地区的持续金融动荡最终会传递到其他国家#
这次东南亚金融动荡对我国经济的影响有利有弊$有利的一面在于对我国积极有效合

理地引进外资创造了有利条件#东南亚金融危机对外商投资信心造成较大冲击!这种信心
在短期内难以恢复#而我国宏观经济环境稳定!国企改革加快!投资环境进一步改善!对外
资的吸引力增大#不利的一面在于我国外贸出口产品面临的竞争会有所加强#东南亚国家
币值下降将增强其出口产品的竞争力!由于和我国出口产品结构相近!可能挤占我国部分出
口市场#因此!针对我国出口中加工贸易比重过高&超过出口总值的一半’问题!可不失时机
地将一些加工贸易企业转移到东南亚地区!既可减少因加工贸易顺差过多引起与发达国家
发生的贸易摩擦!又可发挥比较优势!扩大我国与东南亚国家的经贸合作#
综合上述分析!优化经济结构与加强国际"区域合作并举!在积极有序地推进我国金融

改革和开放的过程中!不断完善金融体系!提高防范金融风险的能力是这次金融动荡留给我
们的最有益的启示#因此!加强以下几方面的宏观调控是大有必要的#

&!’加速国内经济结构调整步伐#这次金融危机留给我们的一个重要启示就是!只要国
家经济健康!即使造成一些波动!也不易掀起大的风浪#国际投机资本所以不选择欧美金融
市场为攻击突破口而专挑东南亚国家!新加坡"香港所以能在这次金融动荡中最终站稳脚
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跟!捍卫本币的地位!归根到底是 由于有健康的经济和不断优化的经济结构作后盾"我们
在今后的经济发展中只有坚定不移地把调整经济结构作为经济工作的中心环节来抓!不断
优化产品和产品结构!逐步增加出口产品的科技含量和技术附加值!从根本上提高主要产业
和产品的国际竞争力!才能增强国民经济发展的后劲!在激烈的国际竞争中立于不败之地"

#*$继续积极稳妥地扩大对外开放"东南亚金融危机集中表现出发展中国家实行渐进
式开放的必要性"在全球金融市场和世界经济加速趋向自由化和一体化的形势下!发展中
国家开放国内金融市场既受到来自外部的巨大压力!也是实现经济快速发展%加速国内产业
升级的必然要求"但应看到!发展中国家的经济%金融实力与发达国家相比尚有很大差距和
金融监管体系有待健全的情况下开放金融市场!必然面临大规模金融投机活动等一系列金
融风险"而且金融市场一旦开放!就很难关闭"我国金融市场在这次国际金融动荡中基本
上未受到影响!相当程度上是因为我国的资本市场还没有对外开放"我国作为最大的发展
中国家!已实现人民币经常项目下的自由兑换!但资本市场的开放必须十分慎重"从东南亚
金融危机中吸取教训!有计划%有步骤地推进我国金融的开放进程无疑是明智之举"

#%$为改革开放和经济发展创造稳定的宏观环境"东南亚金融危机的教训充分说明!发
展经济和对外开放要量力而行"求快求热!必然造成总体供求关系紧张!政策回旋余地狭
小!结果只能是欲速则不达!被动接受经济规律的惩罚"事实证明!!""%年以来!我国正确
处理了改革%发展和稳定的关系!采取的加强宏观调控和改善金融秩序的政策取得明显成
效!经济实现了&软着陆’!相当程度上避免了受到这次金融危机的冲击"要保证国民经济在
健康的轨道上持续发展!必须继续坚定不移地坚持适度从紧的财政货币政策!为开放和发展
创造较为宽松的政策环境"

#’$加强国际和区域间的合作与协调"经济发展水平的提高和产业结构的不断升级!客
观上要求不断扩大金融市场的开放度!赋予外国资本进出国境更大的自由度"随着世界经
济和国际金融一体化的加深!资本流动的速度大大加快!数量大大增多!为应付国际资本流
动的投机!创造稳定的金融环境!我们在进一步发展金融市场!加强对国际资本流动和金融
市场交易活动监测的同时!需要积极参与亚太及全球金融监管合作!研究建立应付突发性危
机的机制!增强抵御货币危机的能力"

九!日本政府的金融紧急对策

三洋证券%北海道拓殖银行%德阳银行%山一证券((日本的金融机构接踵破产似有愈
演愈烈之势"日本的金融信誉受到怀疑"而那些普通的存款人和投资者更是在这种破产风
波中一次次感受到了不安"稳定金融!避免更多的金融机构相继破产!保持日本金融机构在
海内外的信誉!成为日本政府面临的重大课题"
日本执政党之一自民党&紧急稳定金融系统对策本部’!&日在总部召开会议!拟就)旨

在稳定金融系统的紧急对策*"其主要内容有+由政府向存款保险机构提供!#万亿日元的
国债!在必要的时候!存款保险机构可将此国债向政府要求兑成现金,作为现金来源!将优先
考虑运用由日本电报电话公司#1HH$的股票售出收入,运用公共资金购买各金融机构发行
的优先股和延期付息债券!以充实各金融机构的自有资本,存款保险机构借入资金由日本政
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府负责担保!该机构负责政府担保债券发行的调研工作"为保护证券投资者和保险人的利
益!研究包括运用财政资金在内的各种资金调配方法"扩充负责处理破产金融机构的银行职
能等#
自民党的紧急对策提出了通过存款保险机构投入公共资金的框架!即通过扩大存款保

险机构发行政府担保债券和日本政府对日本银行借款的担保范围!来扩充该机构处理破产
金融机构所需要的资金来源#自民党的这一紧急对策将由大藏省等负责具体操作!并最终
提交给明年!月份召开的通常国会讨论!自民党期望最终形成法律#
此次的紧急对策大大改变了日本存款保险制度的结构!使金融机构可以将存款保险机

构的援助资金用于充实自己的自有资本#现行存款保险法规定的资金援助手段只限于$赠
予%&$贷给%和$购买不良债权%等!而此次明确写进$出资%#
对一般的金融机构!在存款保险机构内新设$金融危机管理帐户%!负责购买金融机构发

行的优先股等#其目的是为防破产于未然!但因为很可能最终演变成向银行提供救济!因
此!同时对存款保险机构支出资金规定了一定的标准!如$是为维护整个金融系统!而不是某
个金融机构%&$充实资本后倘若破产!不能置公共资金于不顾%等!并为判断支出的得失!紧
急对策提议设立独立的审查机构#
原本用于处理破产金融机构而投入公共资金的结构被大大扩充#目前的存款保险机构

设有一个普通帐户和两个特别帐户!普通帐户主要用于向金融机构提供存款返还额之内的
资金援助!两个特别帐户主要用于超出返还费用的资金援助#普通帐户可从日本银行融资

!万亿日元!两个特别帐户合计为!万亿日元!其中只有向信用组合特别帐户的融资!政府
才出具债务担保#紧急对策提出将政府的担保扩大到普通金融机构特别帐户和普通帐户
中!紧急对策还提出存款保险机构直接发行政府担保债券!进行资金调配!无论哪个帐户出
现资金不足!都可通过投入公共资金缓解资金周转情况#
此外!紧急对策为加强不良债权回收体制!提议全面改组$整理回收银行%#目前的整理

回收银行主要负责处理破产的信用组合!紧急对策建议将其职能扩大到普通金融机构的破
产案件处理#
自民党此次提出的稳定金融体系紧急对策!总的来说是动用包括税金在内的公共财政

资金!其目的是向日本国内外展示日本政府正在致力于稳定日本金融!消除人们对日本金融
信誉的担心!在一定程度上产生良好效果#但!#万亿日元毕竟不是个小数目!它占整个日
本国内生产总值的*,左右!能在多大程度上得到日本普通老百姓的理解!会不会因此受到
执政的其他两党和在野党的反对!还都是未知数#投入公共资金本来是应该用来保护普通
存款人的利益的!但根据紧急对策!它不但适用于负责处理破产金融机构的银行!同时通过
存款保险机构购入深陷资金周转困境的银行的优先股等!从而扩大了公共资金投入的范围
和适用对象!最终很有可能演变成救济金!这与日本政府正在推行的金融改革的主张显然有
点背道而驰#

十!韩国成为亚洲金融风波新热点

!!月!"日!韩国总统金泳三接受韩国财经院长姜庆植及其高级助理的辞职!韩国不得
’%$*$’
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不延迟公布金融稳定方案!韩国金融市场顿然失控"当天!韩国外汇市场开盘后!韩元兑美
元汇价从!!月!(日的!#!*I!的历史新低再度下挫*%韩元!再创历史新低点!#%&韩元
兑!美元!跌幅达*$*+,!跌破韩元每天浮动幅度不超过*$*&,的限制!韩元再度跌停"与
此同时!汉城股市开市后继续下跌!汉城综合股价指数大幅下跌!!$-&点!跌幅达*$%-,!
报收’(%$#!点"此外!市场又传出韩国央行向日本申请*##亿至%##亿美元的紧急贷款援
助的谣言"韩国金融局势恶化!令市场担心的事情终于发生了"
韩国经济金融危机由来已久"在经济飞速发展的(#年代中期到"#年代初!韩国以较

强的经济实力跻身新兴工业国家行列!其经济发展模式一时成为发展中国家学习的楷模"
实际上!在政府的支持下!韩国经济发展过程中形成了几十大工业集团!即所谓的#工业巨
头$!这些工业巨头和政府之间!水乳交融!银行对其支持不遗余力"在政府和银行的支持
下!韩国工业资产迅速膨胀!经济以高速度增长"然而!这也形成极大的弊端!这些工业巨头
不顾客观条件无休止地膨胀!造成巨大的经济泡沫"同时!公司与政府千丝万缕的关系!形
成韩国贪污腐化和特有的金钱政治体制"一旦由出口带动的经济发展停滞!经济泡沫破灭!
诸如公司资产质量低下%管理不善%贪污腐化%资不抵债等问题都暴露出来!政府和银行支持
力不从心之时!等待韩国公司的就是破产的命运""#年代中期!韩国经济发展放慢脚步!一
些小型公司开始破产"!""+年开始!韩国的工业巨头接二连三地破产"!月份!韩国第!’
大工业集团韩宝钢铁宣布破产"随后!韩国第*-大工业集团三美集团破产!再就是韩太集
团%韩国新核心集团破产&最后!连韩国民族工业的象征’’’起亚集团也宣布破产"韩国工
业巨头破产显示出政府政策的转移!也显示出韩国政府和银行支持这些背负巨额坏帐的工
业巨头力不从心"
韩国工业巨头的破产使韩国金融业倍受打击!韩国各大银行背负着巨大的呆帐%坏帐艰

难地运行"韩国银行在国际金融界的地位每况愈下!在国际金融市场出现类似于#日本贴
水$的#韩国贴水$!韩国银行的筹资成本急剧上升!金融危机一触即发"以泰国金融危机为
起点席卷东南亚的金融风波对韩元造成沉重打击!韩元一跌再跌!连创历史新低!韩元兑美
元汇价呈自由落体运动直线下跌趋势"

!!月份的韩国金融市场成为众人关注的焦点!股市持续低迷!新的历史新低不断出现!
韩元汇价也是连创新低"在!!月!+日前!韩国政府似乎还信心十足对付这场金融危机"
市场在!!月’日即有传闻说!韩国央行储备不足!无力支持国内银行%韩元汇价和韩国债
务"当时!韩国央行不愿透露姓名的发言人表示!这纯属谣言!用意不良!并表示不会向国际
货币基金组织请求援助"然而!刚过去一个星期!!!月!+日!韩国央行被迫放弃对韩元汇
价的干预!韩元汇价已经连续两天跌停(超过韩国政府规定的*$*&,的浮动幅度)"!!月

!(日!韩元兑美元从"("韩元跌至!#!*韩元!跌幅为*$%*,"韩国央行请求韩国财经院向
国际货币基金组织申请援助!韩国财经院长姜庆植辞职!市场因而更受打击"
韩国金融危机令亚洲金融市场雪上加霜"曼谷股市%雅加达股市%马尼拉股市都应声下

跌!日本股市重挫((’$!!点!为今年以来日经指数最大跌点!跌幅达&$*",!再次下挫至

!-###点以下!前两天的升幅基本跌尽!日本大阪证券交易所宣布!因交易系统发生问题!日
经**&期指暂停交易"东南亚各国货币汇价也再度受到冲击!日元汇价为!*-$"&日元!已
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经接近于今年的最低点!*+日元!泰国铢跌至泰铢的新低!菲律宾比索在开市%#分钟内跌
破菲律宾银行协会规定的不得跌破%&$’**比索的限制"
韩国财经院院长姜庆植在还未公布其金融稳定方案时辞职#韩国贸易部长林昌烈接替

财经院长一职"在上任不到几个小时的时间内#林昌烈召开记者招待会表示#将尽快公布解
决美元短缺和重整金融机构为重点的金融稳定方案"林昌烈还表示#若有需要#政府会考虑
向国际货币基金组织申请紧急援助贷款"同时#他还宣布将韩元汇价的波幅限制由*$*&,
扩大至!#,"受此消息影响#汉城股市综合指数收盘微幅上扬+$"%点#升幅达!$-,#以

&#*$&"报收"美国财政部副部长萨默斯表示正密切关注韩国情势的发展#美国正准备与汉
城当局进行接触#并认为韩国必须拟定有效方案才能解决金融问题"
现在的问题是$$$韩国能在圣诞节前走出金融危机吗？

!""+年亚洲#可谓多事之年"
东南亚金融动荡余波未尽#东北亚韩国金融又风波骤起"看看路透社!!月!!日一篇

电讯稿的标题就让人心惊%同韩国货币危机相比#东南亚金融危机不过是&小菜一碟’"开
始#国际金融界人士只是在私下里认为韩国有可能成为&第二个泰国’#现在则不仅仅是&第
二个泰国’的问题#而是有可能发展为比泰国严重的问题了"但是#仍然有持乐观态度的人#
香港的一位权威人士在!!月*’日称#&就亚洲而言#这场危机将在圣诞节前结束’"并认
为#国际货币基金组织介入这场危机#向韩国(泰国和印度尼西亚提供援助是好迹象#它表明
动荡行将结束"是的#让这个世界充满安宁#是绝大多数人的心愿"然而#对未来的预测和
判断#尚需建立在对现实的观照和理性分析的基础上"所以#我们还得细细揣摸一番才是"

)一*韩国金融危机事出有因
在分析东南亚金融危机的影响时#不少人)包括笔者在内*甚至一些专家们都认为#韩国

仅仅是经济不景气日趋严重而已#尚不致出现较大的金融风波#但事物的发展有着自己既定
的轨迹#自!#月底以来#韩国金融市场急剧动荡"(月中旬#韩圆对美元的比价由年初的

(-!$%I!升至"##I!#!#月中旬#股票综合指数跌破-##点的&心理防线’"进入!!月#韩
国金融形势急剧恶化#!!月!+日#政府金融改革法案未获通过#韩圆对美元的比价飙升

!###I!大关#股票综合指数又跌至&##点以下"当日#韩国中央银行放弃!!月初关于准
备投放*#亿至!##亿美元外汇储备维持韩圆汇率稳定的承诺#这无疑是汇价突破千元大关
的主要原因"*#日#韩国中央银行又决定将韩圆汇率的浮动范围由*$&,扩大到!#,#开
盘!&分钟后#韩圆对美元比价即跌至跌幅下线#为!!%"I!#同时#股市也相继走软#股票综
合指数下跌了*$(*,#至’((点"这一天#人们狂抛韩圆#抢购美元#银行挤满了提兑存款
的居民"人们还争相抢购黄金#致使金价一天内上涨了!#,"到目前为止#韩国金融市场
的基本状况持续恶化#其间甚至出现外汇交易停盘的严重局面#汇市和股市处于窘境#韩国
政府大有力不从心之感"
虽然#汇率下跌有助于增加出口和改善国际收支#但其负面影响已远远超过正面影响#

至!!月中旬#韩国企业已蒙受了%万亿韩圆的兑换差额的损失#外债本息的偿还额也增加
了’万亿韩圆#消费物价上涨了*,"而且#韩国对外的信用度也因此大受影响"
发生在韩国的这场金融危机并非偶然#近年来韩国经济不景气日趋严重"!""-年#韩
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国经济!软着陆"失败#国内生产总值增长率为+$!,$!""+年上半年#呈继续下滑之势#第一
季度仅达&$’,#第二季度达-,#上半年为&$-,%据韩国产业研究院推算#汽车&造船&半
导体等!!个主要出口产业的增长率为.!$#,#尤其是半导体产业#与!""-年同期相比#下
降了*-$&,%家用电器的生产和出口上半年均为负增长%第一季度的对外贸易逆差即达

+’亿美元#比!""-年同期增加+($%,#超过政府所预计的全年贸易逆差!’#亿美元的一半
以上%预计经常项目赤字将接近*##亿美元#外债总额将突破!’##亿美元%而且#这一预
计并未料想会有金融危机的发生%仅此#即可见韩国经济的窘迫之状了%今年以来的韩宝&
起亚两大集团的破产案#均极大地冲击股市&汇市%先是韩宝&后是起亚致使第一银行深遭
劫难#其金融评级由三个4J降为三个4.#韩国中央银行的特别援助似难扭转颓势%在政
府主导型体制下的!官金融"弊端丛生#对债务市场&外资流入的严格限制#在严重阻碍企业
竞争力提高的同时#且难以承担金融风险的袭击%实际上#在泰国金融危机爆发时#即引致
了韩国股市波动#(月的韩圆贬值&股市滑落#无疑都意味着韩国金融危机的肇始%

’二(韩国金融危机的特殊性
看着韩国的金融危机#人们很自然地就会将其与泰国相比#以致有!泰国第二"的说法%

从时间排序#韩国的确可以称之为!第二个泰国"#而且就一般情况而言#由企业过于铺排&举
债过多&呆帐坏帐过多&外汇储备不足&货币疲软等方面观之#两国多有共同之处%今年!)

"月韩国平均每天倒闭&#家企业#累计达!$!万家#较上年增加%-,#其中财阀级的大企业
集团有"家倒闭或陷入风雨飘摇之中%大量借债#过度负债经营#盲目扩大企业规模乃韩国
企业尤其是大企业倒闭的主要原因#韩宝和起亚是最为明显的例证%企业以!多米诺骨牌效
应"连锁倒闭#致使银行和金融机构的贷款无法收回而成为呆帐和坏帐%至"月底#呆帐和
坏帐已达!-$!万亿韩圆#原估计年底将超过*#万亿韩圆#现在看来能否打住尚有疑问%因
外汇储备不足#韩国政府曾尝试得到区域内援助#意在争取日本的短期贷款援助#但自顾不
暇的日本即使有意援助也没有这个能力了%韩国还曾希望美国能伸出援助之手#但美国深
恐开了口子以后会应接不暇#因此而亮出!红牌"%最后只得向国际货币基金组织提出紧急
援助的请求%其货币疲软自不待言%
但是#从成因尤其是所引发的后果看#泰韩两国多有不同之处%首先#泰国由巨额房地

产投资而形成的经济泡沫#致使房地产价格膨胀#最终经济泡沫破灭#但韩国从未出现过这
一情况%其次#泰国的金融危机的触发点是由国际投机资本所致#他们操纵股市&汇市在投
机中牟取利益#导致货币贬值#经济陷入困境%韩国金融市场大混乱的起因是大企业的相继
倒闭#致使韩国企业和金融业国际信用度大幅降低#形成恶性循环%第三#泰国金融市场过
于开放#而又未及时建立相应的金融监督和风险防范机制#使其与固定汇率制严重脱节%而
韩国的金融市场则相对封闭#对债券市场&外资流入均予以严格的限制%而且#韩圆没有与
任何货币挂钩%确实#有如一位韩国政要所说!泰国是泰国#韩国是韩国"%
我们说#韩国与泰国是不同的#还因为韩国在世界经济中所处的地位有可能引起全球性

的连锁反应%总的看#韩国的经济规模是泰国的*$&倍#贸易额是两倍多#所接受的国外贷
款也远高于泰国%作为工业化国家的韩国#在世界排行榜上高居第!!位#并且拥有大宇&三
星&现代**这样一批世界级的工业巨子%所以#在韩国金融风暴乍起之际#分析家们就认
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为!韩圆贬值对全球影响远远超过东南亚金融危机"说东南亚金融危机不过是#小菜一碟$%
或许是有道理的"!!月!!日那天%韩圆对美元的比价降至"("$&I!时%次日%这股不祥之
风越过太平洋刮到美国%使得道一琼斯工业指数下降了!&+点%这其中当然不乏日元贬值的
因素%但韩圆的国际影响由此也可见一斑"
从目前看%韩圆的贬值对世界经济所带来负面影响%首当其冲的问题是%有可能将迫使

日本让日元进一步贬值以与韩圆同步%这样将会引发一系列货币贬值%由此而形成货币贬值
的恶性循环"很自然地%由此又将派生出以下两个问题!第一%因韩圆贬值而提高了韩国产
品出口的竞争力%而这正是让西方发达国家尤其是美国担心的事情"因为顾虑计算机芯片
市场来自亚洲的竞争增强%美国得克萨斯仪器公司的股票价格下降了!%,"倘若来自韩国
和日本的出口产品剧增%美国的贸易赤字亦会随之上升%势必带来贸易保护主义的反弹%由
此而引发一场贸易战"第二%同样因为韩圆的贬值而给日本带来了巨大的压力%使日本经济
局势有可能进一步恶化"这样一来%作为世界上最主要投资大国的日本%在迫不得已的情况
下大量抛售在外国的资产和证券以换取现金%这一影响将会迅速扩及太平洋彼岸%使得美国
未来受到影响"今年-月%日本首相桥本曾以开玩笑的口吻%说日本如将其所持有的美国短
期国库债券换成现金时%当即会使道一琼斯指数骤跌"

&三’韩国解决金融危机的国际和国内环境
一些人往往将%年前的金融危机称为#*!世纪的第一次金融危机$%那么现在%*!世纪

已经有了第二个受害者(((亚洲%而韩国则是这一地区金融危机的第二波"或许应了中国
老百姓的俗话!#苍蝇不叮无缝蛋$%这在韩国应该更为明显"多年来政府一直将银行视为国
家经济政策的工具%过度干预带来了大量不良债务%带来了适得其反的结果"但在危机加剧
的关口)在干预下似又显得有些软弱%韩国的金融危机应该说是祸起萧墙"
那么%韩国能够尽快走出这场金融危机么？首先让我们看一看有关各方的反应"在前

些天的亚太经合组织温哥华会议上%大部分领导人都认为尽管有困难%但不致因为这场危机
会引起经济衰退"美国总统克林顿明确表示%日本将引导亚洲摆脱目前的金融危机"然而%
泰国总理川*立派则发出警告!#我认为%韩国发生的事情已发出一个信号%表明这个地区的
任何其他国家都可能发生这种事情"$尽管与会各方对亚洲危机的严重程度看法不一%但从
总体上看%中国国务院副总理兼外长钱其琛在亚太经合组织第九届部长级会议上的发言%应
该说是代表了大多数国家的意愿的%他认为受金融危机冲击的国家和地区经过必要的调整%
一定能够克服目前的困难"!!月*!日%国际货币基金组织总裁米歇尔*康德苏向韩国当
局保证给予全力支持"目前%国际货币基金组织的代表团已进驻韩国%就有关援助计划的具
体方案开展工作%大约!*月上旬提出援韩计划"国际社会的广泛支持%尤其是韩国多年来
的发展和积累以及其以往应对危机的经验%将是其走出危机)重新崛起的基本前提"尤为值
得重视的是%韩国的产业基础和出口潜力未遭重创%因此而保证了其出口)财政)物价等得以
平稳运行"加之%此前韩国对本国经济结构的调整和金融机构整顿)金融机构改革已有准
备"此次金融危机的发生%将使韩国政府和企业更进一步深刻地认识到进行经济结构调整)
金融机构调整和改革的重要性)紧迫性"还有必要注意的是一个事实是%最近包括美国在内
的一些国家重新调整政策%美联储主席格林斯潘明确表态%将给以必要的支持%美国已认识
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到韩国的问题!在世界经济一体化的今天!同样也关系到美国以及全球的利益"这显然是个
好兆头"
相信随着国际货币基金组织援韩计划的具体实施!以及美日等国的援助资金到位!将会

大大地缓解韩国的窘况!韩国当局对此也充满了信心!认为危机会在年内消除"因此!圣诞
节韩国将走出金融危机的阴影并非没有可能"
然而!无论如何我们还不能掉以轻心"即使年内韩国金融危机会有所缓解!但尚不能完

全安然无事!稍有不慎说不定还会反弹"况且!在国际金融投机如此猖獗的今天!发展中国
家更须警惕"在!""+年的世界经济形势研讨会上!就有专家指出!近年来金融危机大多发
生在一些新兴的发展中国家!而发达国家因其金融监管机制和风险防范机制相对比较完善!
国际投机不易得手而相对比较平静!而发展中国家却此起彼伏"因此!对发展中国家来说!
尤其对新兴发展中国家而言!应认真进行经济结构调整!加快金融机构调整和改革的步伐!
以防患于未然"

十一!游资施虐东南亚#国人要提高警惕

大约一年前!国际货币基金组织经济学家莫里斯#戈尔茨坦在英国$经济学家%杂志上
预言&按!""’年!*月墨西哥金融危机中的危险信号衡量在东南亚国家!这些国家的货币正
经受着攻击!从而有可能出现墨西哥式经济灾难"接着!他又说到!泰国的墨西哥式征兆比
其他亚洲国家多!公平地说!但它离出现墨西哥那样的’疾病(还有一段距离"
可惜戈尔茨坦先生的估计过于乐观!不到一年!!""+年+月*日!泰国政府和金融当局

宣布放弃长达!%年之久的泰铢与美元挂钩的汇率制!实行浮动汇率制!泰铢一泻千里!屡创
历史新低!货币风暴终于爆发了"随即而来!菲律宾)马来西亚)印尼)新加坡等国金融市场
也开始剧烈动荡!菲律宾比索)马来西亚林吉特)印尼盾)新加坡元!甚至连经济闭塞的缅甸
货币纷纷走软下滑"人们担心!东南亚诸国会不会爆发一场墨西哥式的金融危机？毗邻东
南亚的中国及香港是否也会受到国际游资的冲击呢？

*一+东南亚金融市场动荡的原因,,,泡沫经济
进入!""+年!一直风平浪静的东南亚金融市场动荡不已!&月以来!外汇市场倾刻间狂

风大作!波涛汹涌"泰铢)菲律宾比索)马来西亚林吉特不断大幅贬值!印尼盾)新加坡元等
国的货币也正面临巨大压力"尽管有关国家的中央银行采取了种种措施!打击货币投机行
为!维护本国币值稳定!但仍没有取得预期的效果"+月*日!泰国被迫实行浮动汇率制!一
天之内泰铢再度贬值*#,"与此同时!泰国已向国际货币基金组织)日本)美国等发出紧急
资金援助的请求!使得酝酿已久的墨西哥式金融危机终于浮出水面"
东南亚国家接连爆发货币危机!是诸多经济因素恶化交织在一起的结果""#年代前

期!当西方发达国家在衰退中苦苦煎熬时!东南亚经济增长却势如破竹!令世界为之惊叹"

"#年代中期!东南亚国家沾沾自喜!开始加快金融自由化步伐!以求驱动经济新一轮增长"
然而过去几十年推动东南亚国家经济发展的主要驱动力是外延投入的增加!而非单位投入
产出的增长!因而在如此局限的增长模式基础上竞相放宽金融管制!做大金融市场’蛋糕(!
无疑是在沙滩上建高楼大厦!隐患重重!极易诱发泡沫经济的风险"
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早在两年前!新加坡克罗斯比证券公司曾针对亚洲七个国家经济状况作了份研究报告!
指出东南亚国家劳工素质低廉"贸易收支恶化"通货膨胀上扬!正面临景气过热的危险#而另
一方面这些国家又因超额生产能力"企业债台高筑以及缺乏高等教育和技术的劳工等!将遭
遇$成长性的衰退%&0:AKLMC8>8@@NAO’!有可能陷入一场经济危机(克罗斯比公司认为由
于经济快速成长!东南亚企业普遍高估房地产供给"制造业的产能"公司人员规模!因此造成
了$乐观的错误%(有关当局加快金融市场自由化的步伐!往往又会对$乐观的错误%推波助
澜!火上浇油(届时整个国家经济运行状况突出表现为投机行为高涨!泡沫经济明显(然而
东南亚国家沉浸在$东亚奇迹%的喜悦之中!对上述忠告置若罔闻(
从!""*年起!泰国经济界人士!特别是金融界人士!认为曼谷应取代即将回归中国的香

港!成为地区的金融中心!成为第二个香港(在这种想法推动下!泰国当局率先对外国资本
敞开金融市场大门(外国银行带来了大量低息美元贷款!金融业腰包鼓鼓!开始对诸如房地
产等基础产业产生浓厚兴趣!结果许多银行把近%#,的贷款投放到房地产业!使房地产业
盲目发展!供求严重失衡(随之而来的房地产市场低迷不振使得银行呆帐"坏帐激增!许多
贷款难以收回!资产质量严重恶化(据日本大和综合研究所援引泰国有关方面资料!截至

!""+年-月底!泰国金融机构所有的风险债权数额为’-(#亿铢!占贷款总额的%!$&,(更
有人估计!泰国金融业坏帐高达(###亿到"###亿泰铢&约合%!#亿)%&#亿美元’(肆意
挥霍低息资本!巨额经常项目赤字极易引发金融危机(!""-年泰国经常项目逆差已相当于
它的国内生产总值的($*,!而!""’年墨西哥爆发金融危机那一年不过为+$(,(泰国在
玩火自焚(从今年初开始!房地产业气泡开始破灭!外国投资者纷纷抛售泰铢!国际热钱浑
水摸鱼!泰国金融市场岌岌可危!进而拖累整个东南亚金融市场(

&二’国际游资出没东南亚
进入"#年代!国际金融市场风波迭起!危机四伏(专家认为国际金融市场周围游荡着

一只看不见"摸不着但又十分明显地感觉得到的$巨手%)))巨额国际游资(东南亚金融市
场最近动荡不安!人们也发现国际游资幽灵般地影子(
据国际货币基金组织的粗略统计!目前在国际金融市场上流动的短期银行存款和其它

短期证券至少有+$*万亿美元!并且有与日俱增的趋势(世界经济一体化的发展!使巨额游
资的全球快速流动成为可能(要调动巨额资金甚至只需打个电话或按个键盘!天大的交易
在市场上瞬间即可成交!相反为规避风险!资金的快速撤离也是轻而易举之事(自从!""*
年英镑一败涂地!!""’年墨西哥爆发金融危机!国际社会着实领教了游资的厉害!各国对其
都敬畏三分(目前!国际金融市场上的游资尤如脱缰的野马横冲直撞!难以捉摸(当某一地
区资本收益率可观时!游资便会蜂拥而至!一有风吹草动!尤其达到牟利目的后!便又会如风
卷残云般消失得无影无踪(

!""+年+月*&日!马来西亚总理马哈蒂尔斥责美国大炒家乔治*索罗斯&又叫乔治*
绍多什’是东南亚货币受投机者狙击大幅贬值的幕后$黑手%(各种迹象显示!这位西方金融
市场$传奇人物%统帅套头交易基金自!""*年狂沽英镑大获全胜之后!早把$猎取%目标瞄准
了亚洲新兴市场!伺机下手(!""%年这伙掌管套头交易基金的经理们在马来西亚$小试牛
刀%!初露风头(当时!投资者普遍认为马亚西亚货币林吉特的币值被低估!看来必涨无疑!
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于是游资开始围剿林吉特!可是马亚西亚政府偏不买帐"坚决捍卫低币值的林吉特!!""’
年!月"马亚西亚加强了对资本市场的控制"套头交易基金一瞧苗头不对"全线撤退!
转眼过了两年"东南亚国家经济虚假繁荣日趋明显!由于通货膨胀节节上扬"景气过热

的威胁加重"东南亚国家利率在各国中央银行引导下节节升高"此举虽可减缓通货膨胀上升
的速度"但也因此吸引大批游资涌入套利!花旗银行曼谷分行一位高层主管指出"泰国银行
业者每天经手的海外套利游资金额高达*#至%#亿美元!此外"由于有利可图"银行业者本
身也大肆从海外借入利率比泰铢#林吉特等货币低上%$&个百分点的美元#日元和马克"然
后出售这些货币"赚取利差!据统计"泰国各商业银行的海外借贷总额已逾!万亿美元"其
中"&,属于不到一年的短期借贷!据新加坡外汇市场的消息"在东南亚各地外汇市场上"
亚洲货币远期外汇市场每日交易总值约达-#亿美元"其中泰铢交量成长最快!!""+年*
月"国际货币基金组织官员布尔曼告诫"在墨西哥金融危机发生仅两年之后"大量游资正在
以创纪录的步伐注入亚洲等新兴市场"%不理性的热烈情绪&正在这些市场广泛出现"这种现
象可能导致令人痛苦不堪的大幅震荡!
面对各国货币市场投机盛行"东南亚各国中央银行对币值的变化犹豫不决"尤其担心游

资像流入国内一样时迅速流出而使汇率急剧波动!但此时此刻"这只被重新打开的资金龙
头要拧上已很困难了!这一次套头基金不但显得小心谨慎"而且选准从(#年代末已成为地
区性通货的泰铢下手!因为印尼与菲律宾利率虽然比泰国高"但印尼汇率经常受到印尼官
方人为操控"比较不易投机’而菲律宾也对外汇市场有较多管制"同样不便玩耍!而泰国在
东南亚各国中金融市场开放程度最高"资本进出自由’除了利率较高之外"泰铢长期紧盯美
元"汇率相当稳定"风险最小’另一方面泰国经济%虚假&繁荣景气最旺"低迷的房地产市场正
在拖垮金融业"因此泰铢币值最不稳定"最易攻破!

!""+年%月%日"泰国中央银行宣布国内"家财务公司和!家住房贷款公司存在资产
质量不高以及流动资金不足问题!投资者认为"这是对泰国金融体系可能出现的更深层次
问题的暗示"进而纷纷抛售银行和财务公司的股票"储户在泰国所有财务及证券公司大量提
款!这时"以乔治(索罗斯为首的手持大量东南亚货币的西方对冲基金大举抛售泰铢"泰铢
一路下滑"&月份时最低跌至!美元兑*-$+#铢!泰国央行于&月中下旬开始还击)第一步
与新加坡联合行动"动用!*#亿美元吸纳泰铢’第二步效法马亚西亚央行在!""’年的作法"
不准本地银行拆借泰铢给离岸投机者’第三步大幅调高利息率"隔夜拆息由原来的!#厘左
右"升到!###至!&##厘"三管齐下"反击有力"令泰铢于&月*#日升至*&$*#的新高位!
据估计"由于银根骤然抽紧"利息成本大增"致使投机者措手不及"损失了%亿美元!
然而这次对冲基金大肆炒卖泰铢是有备而来"志在必得"一次挫折并不会令其善罢甘

休!故-月份套头基金开始出售美国国债筹集资金"于下旬再度向泰铢发起猛攻!经过一
番角逐"只有区区%##亿美元外汇储备的泰国央行%弹尽粮绝&"维持泰铢固定汇率力不从
心!但泰铢实行浮动汇率后"仍无法挽救下滑的命运"+月*’日"泰铢兑美元降至%*$&I!"
再创历史新低"惨不忍睹!货币投机者断定泰铢大贬其他货币也会下跌"泰国的麻烦蔓延到
了它的邻国!尽管今年菲律宾抛售*&亿美元"马来西亚抛售!#亿美元来支撑本国货币的
稳定"也难阻止比索#林吉特的贬值’同时印尼盾#新加坡元也剧烈波动"东南亚货币市场风
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声鹤唳!这是金融危机的前兆"还是金融风暴的尾声呢？可能谁也不敢妄下结论!但有一
点可以肯定"这些国家央行干预货币市场的能力日渐式微!

"#年代中期以来"大量游资涌入东南亚国家套利"早就引起各国央行的高度关切!毕
竟游资大肆炒作"货币被迫贬值"外币突然抽腿"墨西哥金融市场崩溃的殷鉴还不是太远的
事!东亚中央银行数次商讨捍卫汇价大计"然而以当前国际金融市场规模日益扩大与全球
化趋势方兴未艾的情况来看"这类主要还是依赖人为干预措施的协定或磋商所能发挥效用
其实相当有限"因为近几年国际金融市场热钱规模之庞大以及流动之快速"已使得任何一个
国家的央行或多个国家组成的央行团体都无法藉人为干预的手段扭转市场的方向!也正是
这一点"东南亚金融危机给人们带来巨大的震撼!

#三$中国%对游资的渗透要提高警觉
本来东南亚金融市场动荡不安对中国的影响可谓微不足道!一则中国目前人民币仅实

行经常项目的可自由兑换"二则中国金融市场没有对外开放"游资在中国兴风作浪的机会与
渠道少之又少!
然而"!""+年+月!日中国政府恢复对香港行使主权"而香港既是世界三大国际金融

中心之一"也是亚洲最大的国际金融中心"更是一个举足轻重新兴资本市场"其金融市场开
放程度之高"资本进出总量之大在亚洲首屈一指!近十几年香港资本市场投资回报业绩骄
入"游资早已虎视眈眈"垂涎三尺!而且香港作为中国经济走向世界的&窗口’"众多国际游
资已把香港作为进入中国资本市场的&跳板’"游资正在渗透中国!!""&年!月"乔治(索
罗斯对冲基金的成功令墨西哥比索贬值大获其利后"便将目标转移到新兴市场"泰铢)印尼
盾)林吉特及港币"皆成为炒卖对象!因此"中国对这次东南亚金融市场的动荡表现出了比
对以往英镑贬值)日元升值更大的关注!
此番在东南亚金融危机中"港币平安无事"令人欣慰"然而却不能不使人对国际游资倍

加警惕!
自从!"+"年中国实行经济改革和对外开放政策以来"中国政府采取了积极鼓励利用外

资的政策"不断改进投资环境"吸引了大量国际资本"连续五年在吸引国际资本方面名列发
展中国家榜首!据!""+年+月*%日出版的世界银行*全球发展金融+报告指出"!""-年中
国总共吸引了&*#亿美元的国际资本!据此"从!"+"年至!""-年"累计流入中国的各种形
式外资已达%###亿美元!
如果说由于体制因素!""’年以前国际游资没有合法途径进入中国的话"那么!""’年

初的外汇体制改革"!""&年底的人民币经常项目下的可自由兑换使国际短期资本渗透中国
有了可能!

!""&年"与国际上其他国家相比"中国利率高"而且当时高通胀"促使银行利率不可能
掉头往下!香港是国际资本进入中国内地的资金周转中心"在港币与美元联系汇率下"港币
存款利息比内地人民币存款利息低’,"因而吸引大量中资机构和香港本地华人金融机构
利用香港国际银行抵押资产融资"将资本利用各种政策&灰色’地带或地下黑市渠道汇入内
地以合法的&贸易结汇’的方式套息!
有些境外资金原想在中国投资实业"前两年受高利率之诱惑"这两年见市场之低迷"就
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转作借贷资本!特别是有些所谓外资以独资企业"合资企业或其他代理人的名义通过#体外
循环$放贷!用各种诸如存单或抵押等方式在中国货币市场流窜%
去今一年间!许多香港资金以进口远期信用证的形式打入内地!以此来掩盖其资本项目

往来的投机目的%有的省份!""-年与!""&年相比!进口额增长幅度远低于同期进口远期
信用证累计开记金额的增幅!这便是入境游资的证明%
现在中国出口企业流行吃#融资洋快餐$!即国内出口商收到买方开立的境外银行信用

证!并押存于融资银行!再由外资银行给出口商提供融资!用于支付购买原材料等所需的资
金%这种只能用于生产或贸易性的流动资金!融资期只有%个月至!年!如今也成了国际游
资进入中国市场的#护身符$%
据几家期货交易所透露!国际游资早就对中国期市虎视眈眈!尤其是!""&年中国期市

异常火爆那段时期!碍于政策所限!国际游资投机者往往利用合法的外国公司在中国设立独
资子公司!子公司以交易所会员身份进入期货市场%无奈当时期市多空双方杀得两眼出血!
把对方的身份以及资金的来源实力弄得一清二楚%境外游资投机者看到自己一举一动都被
中国人摄入眼中!不敢轻举妄动%
金融专家认为!由于中国金融系统相对封闭!国际短期资本毕竟在中国活动空间有限!

一则中国利用外资政策是吸引外商直接投资!向长期资本倾斜!对短期资本流入控制较严&
二则国内金融市场本身发育程度较低!投资品种较少!进出不便!外国投资者缺乏投资兴趣&
三则中国正处于经济转轨进程中!不利因素较多!短期内不可能发生类似墨西哥或东南亚金
融危机%
尽管如此!墨西哥金融危机爆发之后!中国对开放金融市场更加小心谨慎&东南亚货币

市场动荡不安!中国对维持港币稳定更感压力大%有关部门正在密切注视东南亚金融市场
动态!急谋对策%香港金融管理局+月以来连续干预市场!以防港币受到投机性的冲击%目
前中国内地及香港金融界对港元充满信心%正如中银集团港澳管理处主任羊子林所说!香
港经济发展很好!是一个国际间为数很少的没有外债的地区!兼有充足的外汇储备!加上金
融管理当局处理得力!港币地位将非常稳固%
墨西哥金融风暴和东南亚货币危机既是资本市场全球化过程中国际游资投机促成的!

但主要是这些地区和国家宏观经济政策失误造成的%从理论上!国际游资适度的套利和套
汇活动有助于活跃金融市场!也有利于东道国改善国际收支状况%#苍蝇不叮无缝的蛋$%
无论是墨西哥还是东南亚!本国经济问题才是游资兴风作浪的温床%一味指责国际游资是
导致本国货币贬值的元凶!骂其是#无耻的投机者$!无疑是本末倒置%对包括中国在内的众
多发展中国家来说!如何既对国际热钱的流窜有所防范!而且不会阻止短期资本的正常流
入!是个需要深入探索的课题%

十二!世界金融"一个面临风险与挑战的领域

德国学者’是#杞人忧天$!还是误断前景？
前不久!一位中国学者就有关国际金融问题!对世界著名经济学家托宾进行了书面采

访%面对#就浮动汇率制度而言!您是否认为也存在一种不可避免!又可能摧毁当前体系的
(!$*$(
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矛盾？未来国际货币体系的发展趋势是什么？!这一问题"他相当肯定地回答道#$在当前这
种不同货币之间资本流动性较高的国际货币体系之中"采用浮动汇率制要比固定汇率制有
效得多%当前的汇率制度会持续几十年"与布雷顿森林体系固有的矛盾相比"当前的浮动汇
率制度不存在在类似的致命矛盾%!看来"这位从大萧条时期走过来的经济学家"对未来国际
货币体系的发展趋势的判断是看好的"托宾的分析判断是基于其深厚的学识和丰富的实际
经验之上的"他曾因对金融市场和宏观经济的研究而获!"(!年诺贝尔经济学奖%这一分析
判断应该具有可信性%
但是"我们无论如何也不能小视那些以$第三只眼睛!看世界的人的意见"这样会使我们

自己的认识更为清醒一些"少上几分偏颇%德国席勒研究所的一批学者们"早在今年年初
$东南亚金融危机!发生之前"就向世界发出警示#世界金融体系将面临着巨大的危险%
席勒研究所在世界上是一家具有颇高知名度的研究机构"其中也的确聚集了一批优秀

的研究人员"但是他们的一些观点在国际上往往急议很大%然而"不管怎么说"!""+年国际
金融形势的现实"还真地对他们的$警示!做出了部分印证"一场东南亚金融危机真地让人惊
心动魄"引起了地区性的金融动荡和经济动荡%事后数月"大多数人认为"这场金融风波无
论是对泰国还是整个东南亚地区来说都是一次灾难性的破坏"而且其影响在短时期内难以
消除%
然而"席勒的专家们却另有说道"他们认为#东南亚货币危机是全球性金融危机的地区

性表现&此外"从(月份开始的股市危机是国际金融危机的一部分"很难阻止%要说也是"仅
就股市而言"(月份以前世界各地股市大多看好"进入(月却开始逆转%面对现实"不免又
让人心存疑虑%尤其再看看一些相关的国际金融统计数据#

’!(自(#年代以来"全世界012年均增长率为!$()*$#,"国际贸易为’,"而国际资
本流量却高达*#,&

’*(全球资本市场上交易的总资本存量"已由!"(#年的&万亿美元增加到目前的%&万
亿美元"相当于经合组织成员国062总值的*倍"估计到*###年"将达(%万亿美元&

’%(全球外汇市场交易与世界贸易额的比率已由!"(%年的!#I!上升到目前的-#I
!"日交易周转额已达!%###亿美元"而主要工业国政府外汇储备总额才有-’##多亿美元&

’’(全球证券交易膨胀"仅居民与非居民间的外国证券交易额目前就达*&###亿美元"
其中"美国的外国债券和股权交易额与美国062总值的比例由!"(#年的",上升到!""%
年的!%&,"而英国!""%年的相应数字则高达!###,%
可见"世界经济泡沫已经而且将不断加厚%白热化的国际金融投机活动"一旦失手其损

失乃至于覆灭将是不言而喻的%因此"不管怎么说"我们的头上都实实在在地顶着一把$达
摩克利斯之剑!！
但愿席勒研究所的学者们"不是$杞人无事忧天倾%!
’一(如何看待东南亚金融危机
席勒的学者们还言之凿凿地指称"某年的某段时间国际金融危机随时都可能发生%而

那个让马来西亚总理马哈蒂尔极为厌恶的美国国际金融投机商索罗斯"不久前在颇负盛名
的*焦点+杂志上撰文"谈到国际金融危机发生的问题%

,%#*$,
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!#月!%日!美国"财富#杂志!刊载了吉姆$罗赫韦尔的一篇文章!题为%亚洲虎为什么
将会重新开始捕食&’仅从文章标题看!罗赫韦尔的观点都是相当明确的’他通过比较详尽
的分析后指出!亚洲金融危机预示亚洲经济将向新阶段过渡!并认为预言因此而将会发生整
个大陆范围的长期经济衰败!或出现拉美式的崩溃!都是一种%风马牛不相及&的指说’
很自然地!这样一个问题摆在了人们的面前(东南亚金融危机究竟是一个长期性的问

题!还是一个阶段性的问题？倘若是一个长期性的问题的话!它很可能会引发一场更大范围
的金融危机!而出现%龙舌兰酒效应&具有极大的烈性作用!如同%高发性传染病&那样!四处
继续蔓延!波及整个亚洲及至影响金融世界)))假如它只是一个阶段性的问题的话!所引
发的只是%酸辣虾汤效应&!不会像墨西哥危机那样具有极强的%传染力&!仅只是像目前这样
在不同程度上波及菲律宾$马来西亚$印尼和新加坡等东南亚国家!并使香港也受到影响而
已’
在笔者看来!目前东南各国已摆脱了汇率与美元的僵化挂钩!而且仍然拥有维持未来经

济快速增长的所有要素!此次危机大约只能算作是其%成长过程中的痛苦&罢了’然而!这个
世界也实在太复杂了点!尤其在当今这个变幻不定的年代里!往往让我们很难准确地判断许
多事情!诸如成因$性质!更难预测未来的种种可能’人们的偏好$认知的异质性!又加剧了
事情的复杂性’不是么!谁敢断言已全然明了此次东南亚金融危机的成因$性质及其对未来
的影响程度？以致经济学家们只能以%大约&$%可能&$%估计&$%大概&))诸如此类弹性比
较大的词汇!给自己预留退路’更何况!仔细观察下来!还真有一些让人们难以放心之处’
东望日本!这几年来经济遭受国内国外的两面夹击!且银行呆帐$坏帐甚是严重!很多银

行的准备金都低于巴塞尔协议所规定的(,的标准’今年%月!新推出"日本银行法修正草
案#!说不定要提高利率!使经济衰退!可是东南亚地区的投资有&#,以上是来自日本啊！
面对双重打击的日本!很可能会大量抛售手中所拥的巨额美国国债!从而给美国国债市场带
来压力!这不能不说是一个让人心揪的巨大隐患’
南瞧香港!在这次东南亚金融风波中!港元数度被国际投机资本狙击’从表面上看!他

们是针对港元而来!但%项庄舞剑!意在沛公&!其真正目的是在香港股市’实际上狙击港元
是比较难以得逞的!因港元兑美元的汇率始终稳定!所以国际投机商只能屡败屡战!赔上手
续费再加上利息无功而返’投机商们明知不可为而为之!即使%受损&也要数次卷土重来!探
其究里悉因香港股市自今年’月以来!恒生指数连续攀高!以至获选为亚洲最佳投资市场!
国际投资者们当然不会弃此进港获利良机而不视的’他们通过不同价位买入淡仓*即看跌+
的恒生指数的期货合约!股市下调后不仅可以牟取暴利!而且可以趁低吸纳港股))
显然!我们面临着一个充满着风险与挑战的世界!尽管这次东南亚金融危机留下了诸多

后遗症!尽管还存在着一些引发更大规模金融危机的隐患!但如果就因此一定要确指某一时
期就一定会发生国际性的金融危机可能也过于武断了一些’从一般的发展规律看!近期内
至少东南亚地区不致成为国际性金融危机的引发点’应该说!东南亚各国处理这次金融危
机的思路还是比较清晰的!且调整措施也比较有力’加之国际货币基金组织的积极干预!以
及包括中国在内的东亚$东南亚诸国联手进行的国际金融政策协调方案的具体实施!已使该
地区的金融市场逐渐趋向稳定’更何况!即使从目前而言!支撑亚洲*不包括日本+经济持续
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发展的基础!应该说仍然是坚实的"
#!$大多亚洲国家和地区!尤其是东亚地区!均有相当高的居民储蓄率"!"(+年韩国的

居民储蓄率为%+,!台湾为%($(,!印尼为*"$!,"尽管进入"#年代中期这一数字普遍
有所降低!如韩国降到*&,上下!但这样的储蓄水平仍然是相当高的"再考虑到亚洲各国
和地区的外汇储备均比较充裕这一因素!这次金融危机似应利弊参半!并非一无是处"从某
种意义上讲!短暂的危机是使经济集体保持长期健康所必须的"

#*$经济全球化或贸易投资自由化趋势所保持和拓展的市场!对以贸易立国的东盟诸
国!以及日益抛弃传统进口替代政策而逐渐奉行鼓励出口政策的中国和印度而言!正是一个
促进经济增长的良机!应该说前景看好"

#%$亚洲相当一些国家和地区!经实践证明所推行的是行之有效的经济制度!在市场活
力与政府积极且有效的控制之间!使其已经或正在探索出一条适合本国或本地区发展的道
路"市场经济力量的充分释放!将支持经济持续增长和提供更多的商业机会"

#’$普通较低的社会福利负担%普通较高的投资率%对技术进步或技术转让的日益重视!
无疑是未来国际竞争的有利条件!无疑将促进亚洲经济的进一步成长"
所以!尽管东亚目前遇到了麻烦!但被世人称之为&东亚奇迹’的那个充满活力的经济增

长势头!似乎并未结束"从目前以及可以预见的未来!东南亚金融动荡所产生的只是&酸辣
虾汤效应’!并不致发生&龙舌兰酒效应’!由此而引发国际性的金融危机"

#二$发展中国家(提高警惕
据席勒研究所学者们分析!国际投机商正在四处寻找新的狙击目标"热心的学者们!还

十分认真地分析形势!提出了对付可能到来的国际金融危机的对策"而索罗斯)))这个被
称之为东南亚汇市动荡背后的主要狙击手!却在*焦点+杂志上以诅咒般的语调指称!某些国
家政府在即将发生的金融危机中!将很难承受住这次金融危机的打击"上述说法虽然取向
不同而且多有危言耸听的成分!但也有不乏值得注意之处"

"#年代以来!泰国的经济状况!虽然多有不尽人意之处!但从总体上看还是相当不错
的"大概可以说!泰国之所以会成为这次东南亚金融危机的肇始之地!并非是外国投资者对
泰国经济丧失信心的结果"更为确切地说!泰国之所以出现货币危机应系国际投机者看到
有机可乘的结果"其后!东南亚其他各国又相继遭受国际投机者的败击!更可以说明这批人
意在搞乱东盟各国经济以便从中取利"其实!这一事例并不新鲜!除墨西哥金融危机外!英
国%法国%意大利%捷克%前苏联谁没遭受过国际金融投机者的攻击呢？在当今世界上!每天
都有上万亿美元的游资在世界游荡!实力富可敌国的国际投机者!翻手为云!覆手为雨!给世
界经济造成了极大的震荡"
所以!尽管我国目前宏观经济环境相对稳定和对资本市场的控制也比较严格!没有受到

东南亚金融危机的直接冲击!但随着改革开放步伐的推进!国门亦越开越大!与世界经济之
间的关联度也愈来愈高!因此我们不能不有所警惕!以防范金融风险"
一般情况下!金融危机的发生往往是因为外资的大量的流出和本国货币暴跌所致!对引

入大量国外资本的发展中国家来说!如欲避免金融危机的发生!最为关键的是要避免外汇资
金的流出"从国际收支平衡来看!外汇资金流出一个国家的渠道主要有三条("投资收入
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!NOP8@LQ8OLNO>AQ8"差额##资本项目差额#!误差和遗漏$
通常投资收入的资金外流%对于大量引入外国资本的发展中国家来说是无法避免的$

外资进入发展中国家不是来发展慈善事业%目的很明确&&&赚钱$你来投资%合理合法地把
所获收入汇回本国%本乃正常之事$但问题并非如此简单%你投进来多少钱能有多大的利
润%应该有个大致的比例%倘若比例过大出现异常增长%可能就要有问题了$当然%不排除这
样一种可能%前几年所获收入未汇回本国%然后一次集中汇回%如此还能说得过$怕就怕汇
出的是假冒利润的套利资金$在经常项目下的货币兑换已实现自由化的情况下%外国投资
者完全可以通过这一渠道将外汇资金汇出$在其他情况不变的条件下%如果外国投资者突
然将其全部投资收入或隐藏在投资收入项目下的其他资金汇出%会导致一国的经常项目收
支状况恶化的现象出现$如此一来%一系列连锁反应相继跟上%当外资抽回之际不啻意味着
不会再有外国资金通过资本项目注入了%于是又要动用外汇储备%又有可能致使外资加速流
出从而引发国际收支危机$接下来%就是压缩进口增加出口%最终是国民经济增长速度因此
而下降$
对发展中国家来说%还必须警惕’热钱(的流入%即使在国际短期资本尚无法直接进入的

国家%也应警惕打着’直接投资(的旗号%实际暗渡陈仓做的套利买卖$在严格外汇管制情况
下%套利是相当困难的%然而在外汇管理制度不严)在经常项目下本币已实现自由兑换)经常
项目下的交易与资本项目下的交易难于区分的情况下%这种套利活动会猖獗起来的$这些
貌似’直接投资(的套利游资极不稳定%一有风吹草动就会通过各种方式流出#此外%误差与
遗漏项下的资金外流问题也值得注意$
我们应保持警惕%不让套利游资流入中国$最近%央行又进一步调低利率%这一举措会

使套利者们望而却步$假如%能使汇率升值%并进一步加强外汇管理%将会大大提高中国抵
御发生金融危机的能力$更为关键的是%中国作为发展中国家%绝不能匆忙将国内金融市场
与世界金融市场一体化%当前所优先考虑的%只能是参与商品和服务领域的世界贸易$
目前%中国的金融形势呈平稳态势且货币供应亦适度增长$如继续实行适度从紧的货

币政策%注意掌握调控力度%以期保持经济稳健运行的势头%这样的经济环境将为中国的金
融市场提供更为安全的保护屏障%使国际投机者们无机可乘$

**#*$*
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附录三#几起重要的金融衍生品风险事故

一!中国国债期货市场的"%*+#事件

!""&年*月*%日!-点**分!%秒!上海证券交易所的电脑显示屏上出现!#!&-"!!+*
万口的卖盘!将代号为"%*+#的国债期券价位从!&!$%#元雪崩似地压于!’+$&#元!做多者
瞬间爆仓$上海证券交易所很快确定这一事件为交易所某会员公司蓄意违规$%月以后!
刚刚起步的中国国债期货市场在屡遭重创之下!走完了其生命的第一段里程$

%一&中国国债期货市场简介

!$国债期货市场的建立和发展
中国国债期贷最早由上海证券交易所于!""*年!*月*(日试行推出!当时推出的共有

!*个品种!即"!年三年期’"*年三年期和"*年五年期三个国债品种!每个国债品种分别设
置%’-’"’!*月四个交收月份$国债期货推出初期!交易十分清淡!试行的二周内!仅成交

!"口$此后至!""%年!#月!基本上无成交量$

!""%年+月!#日后!情况发生了历史性的变化$这一天!财政部颁布了(关于调整国
库券发行条件的公告)$公告称!以通货膨胀居高不下的背景下!政府决定将参照中央银行
公布的保值贴补率给予一些国债品种的保值贴补$国债的收益率开始出现不确定性!国债
期货市场的炒作空间扩大了$!""%年!#月*&日!上海证券交易所重新设计了国债期货合
约的品种和交易机制$而后市场逐步发展!各月成交情况如下*!""%年!!月%万口!!*月

(万口!!""’年!月!#万口!%月!*$+口!&月"%万口!-月*(!$+万口!+月份更是高达

’%(万口!其中最高一天成交’#万口!创当时记录$从此以后!国债期货迅速发展!市场规
模急剧扩大$
从!""%年底起!全国其他交易场所纷纷开办国债期货业务$!""%年!*月!&日!北京

商品交易所开始创办国债期货!共推出"*年三年期和五年期’"%年三年期和五年期四个国
债品种$到!""’年"月!*日深圳证券交易所开办国债期货交易为止!开办国债期货交易
的场所共达!’家*上海’深圳两个证券交易所!武汉’天津两个证券交易中心!北京’广州’海
口’四川’深圳’沈阳’重庆’大连’长春和郑州等商品交易所$其中!上海’北京’武汉’广州当
时在全国国债期货市场上占主导地位$!""&年春节后!随着深圳"%年三年期国债期货系
列的推出!深圳债市迅猛发展!其市场规模很快跃居全国第二$至&月!+日国债期货停市
时止!各主要市场国债期货持仓量依次为*上海+!万口!深圳-(万口!武汉*#万口!北商所
不到!#万口!基本形成了上海’深圳’武汉三分天下的局面$

!""’年下半年起!国债期货成交量成倍放大!机构和个人投资者纷纷入市$国债期货
+"#*$+

$$$$$$$$$$$$$$$$$+附 ## 录 $$$$$$$$$$$$$$$$$+



!""’年全年成交!"#&%$(%亿元!是现货市场’’&亿成交量的四十多倍"其中日交易最高
纪录为!!##多亿元!"&年*月*!日曾达到!++($-#亿的最高峰"

*$我国国债期货市场的特点
停市前的我国国债市场呈现出以下的特点#
$!%国债期货市场对应的现货市场规模小!到!""’年底!我国累计发行的国债只有

%%##亿元"!""&年%月初!在国债市场上流通的国债规模只有"*年三年期和五年期&"%
年三年期和五年期及"’年二年期五个券种名义流通量约为!*##亿元面值"由于历史的原
因!这!*##亿可流通国债中有近一半沉淀在居民和企事业单位手里!因而实际流通量不过

-&#亿元左右!其中有保值贴补的保值券实际可流通量不过%##亿元"
$*%机构和专业投资者占主体"在&月!+日关闭国债期货市场前夕!深&沪交易所中参

与国债期货投资的帐户只有-###多个!其中极少数大户持有绝大部分的持仓量"
$%%国债期货品种完全按现货品种对应设计"其对应的现货品种有保值券和非保值券!

其中保值券市场交易活跃!价格波动大"保值贴补率及贴息等为市场主要炒作题材!市场投
机气氛浓厚"

$’%国债期货的交易场所众多"各交易场所间互相分割!在品种设计&合约规模&持仓限
额制度&涨$跌%停板制度&保证金水平及交易方法等各方面差异很大"如上海证券交易所保
证金比率为面值的*$&,!深圳证券交易所则为面值的!$&,’上海证券交易所采用现券混
合股办法!而深圳证券交易所则除这一方法外!还可以现金交收"

$二%(%*+)事件概述

!$(%*+)国债期货品种简介
(%*+)即F"*%#-!是!""*年三年期*"*$%%+国库券的衍生品种!交收日期为!""&年-

月!对应基础券种总量*’-$(亿元"由于期货价格主要取决于对相应现货的价格预期!因
而!影响现货价格的因素也就成了期货市场的炒作题材"影响!""*年三年期现券价格的主
要因素有#

$!%基本价格#"*$%%现券的票面利率为"$&,!如果不计保值和贴息!到期本息之和为

!*($&#元’
$*%保值贴补率#"*$%%现券从!""%年+月!!日起实行保值!因而!其中!""&年+月份

到期兑付时的保值贴补率的高低!影响着"*$%%现券的实际价值’
$%%贴息问题#!""%年+月!日起!人民币三年期储蓄存款利率上调至!*$*’,!这与

"*$%%现券的票面利率拉出了*$+’个百分点的利差!而!""’年+月!#日财政部发布的公
告仅仅规定了"*$%%等国债品种将与居民储蓄存款一样享受保值贴补!并未说明"*$%%现券
是否将随着储蓄利率的提高进行同步调整"因此!"*$%%现券是否加息成为市场一大悬念!
直接影响"*$%%现券的到期价值"

"*$%%现券价格的诸多不确定因素!为"*$%%期券的炒作提供了广阔的空间"但除此之
外!!""&年新券流通量的多寡也直接影响到"*$%%期券的炒作"由于上海证券交易所采用
混合交收制度!如果"&新券流通量大!且能成为混合交收的基础券种!那么!空方将会有更
多的选择余地!市场将有利于空方’如果相反!则对多方有利"

,&#*$,
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*$事发前的较量
对于保值贴补率!贴息及"&新券的发行量等直接影响"*"%#现券到期价值的主要因

素$几大市场主力机构存在严重的意见分歧%空方认为&第一$国家将抑制通货膨胀作为

!""&年经济工作的重点%因此$通货膨胀回落必然会导致保值贴补率的回落%在!""&年-
月交收期$保值贴补率将大幅下滑’第二$对"*"%#国债的贴息将增加财政支出十几亿元$因
此不可能’第三$!""&年新国债发行额度将在!&##亿元左右$比去年增加&#,$因此$流通
量必然较大%但多方却持完全相反的观点%因而$围绕着"*"%#期券$市场迅速形成了以个
别主力机构代表的多空重兵对恃局面$!""&年春节过后的短短二周时间内持仓量从!&’$+
万口猛增至%-%$(万口%

(上海证券报)等报刊杂志的有关栏目$详细记录了*%*++品种在事发前多空双方的交战
经过%周一"*月!%日#*期市前接上周五的高开回落走势$查出与现市相左的探底行情$

%*+再挫#$!!元$成交缩减%+’周二"!’日#*期货市场在后市出现追升行情$%*+当日劲升

#$%-元$以!’($*(元收盘$成交量回涨$期市各品种全线翻红%+’周三"!&日#*空头出击$

%*+在上摸!’($’’元后$因多仓盘过多的平仓行为$走势变缓$收盘时成为期市唯一翻绿品
种$持仓量也首度回落%+’周四"!-日#*,,市场消息沸沸扬扬$行情在卖方的压制下$波幅
变窄$走势胶着%%*+在尾市变到多方急拉$小升#$#&元%+’周五"!+日#*空头加大了打压
力度$%*+出现无奈的单边跌市$短多浮盘受到大规模清洗$多头主力减磅许多%+%*月*#
日"周一#开市后$%*+期券在前三个交易日一直处于多空夹板之中$*每日价格波动仅为#$*
.#$%元$盘中挂出的抛单与接单都呈现出&至-位数的大量$由于空方做空价位过低$以
至无法认输离场$因而以大量的抛单$压多方的上攻$从而导致%*+的持仓量连续上升$%*+
本周总的持仓量达到’&#万口以上,,+
在消息面的刺激下$*月*#日起$与*%*++品种价格的胶着状态形成反差$沪市热门品

种*%*++!*%!"+期券在多头的猛捧之下$价位节节上升$成交量也急剧放大%*月*#日$
*%*++期券在!%&$+-万口首次成为期券日成交量首户$并以#$"’元的价格日升幅$成为

!""&年开市以来个券涨幅之最%随之*%!"+期券也闻风而动$价位迅速抬高$日成交量激
增%*月**日$该券以#$"#元的涨幅居沪市期卷之首$并以*%"$’万口的成交口数和-(*$
%亿元的日成交金额创个券之最%
在沪市的周边市场$多方的攻热同样咄咄逼人%*月**日$北商所龙头品种*’#!&#-+

持仓急增$并以!’"$%’元高位收盘’*’#*&#-+则以!%+$"元的涨停板价而告收%武汉债市
各债全线飘红$深圳债市多方在*-%!-+券种上以!&-$’"元的全日最高价报收$,,%

*#日左右$*%*++空方主力已被市场浓重的多头气氛重重包围%据悉$在激战前夕$空
方的某主力机构已经面临进退维谷的困境%(中国证券报)*债市手记+栏目对*月**日的
情况有以下一段描述&*上午消息灵通人士传来北京!上海频频开空仓的某主力机构在北商
所发生严重的头寸问题$已开始强行平仓计划,,据传此次平仓行动将会分阶段进行$先平

#"*系列!再平!"*系列%究其原因是因为明日将公布的新券发行方案$对空方不利$上半
年总共发行一千多亿的盘子$能流通的极为有限$空方想利用新券实行交割的幻想完全破灭
,,%临近收市又有消息传来$上海%*+的空方主力也出现了头寸问题%+当晚$财政部发布

-+#*$-
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了第!!*号公告"宣布!""&年国库券发行于%月!日正式拉开序幕"对空头不利的有关消
息完全证实"#%*+$空方主力几乎濒临绝境"整个国债期市已为乌云笼罩%

%$惊心动魄的事件高潮

*月*%日"多头在刚刚公布的国债发行消息的刺激下全面反攻"积淀已久的市场矛盾
终于爆发%
先于沪市!小时!&分开盘的北交所"多头开盘即将#%*+$合约推至涨停板"点燃了全国

多头大举反攻的导火索%上交所#%*+$品种以!’($&#元开市"价位也迅速抬升"开市*分钟
内空方的二百多万口空单瞬间即被吞没"价位直上!&#$(#元%至当日下午"#%*+$期券价位
已上攀至!&!元以上"比开市价上升%元%就在空方陷入绝境之际"!-时**分!%秒"上交
所电脑显示屏上突然出现!#"&-""!+*口的卖盘"将#%*+$从!&!$%#元雪崩似地压至!’+$
&#元"价位在离收市不到八分钟的时间内直落’元%价位的急跌"意味着近两日来#%*+$品
种上的新多仓几乎全部被打穿"大量做多者顷刻间血本无归%
据统计"当日上交所国债期货共成交(&%-亿元&含最后(分钟’"其中八成的交易属于

上海万国证券公司大手抛空的#%*+$品种"当日成交量几乎占上交所"’年国债期货交易量
的&#,"是*月*!日历史最高成交量的(倍！

&三’对#%*+$事件的处理

*月*%日晚"上交所召集参与#%*+$最后!#分钟交易!持仓合约在&万口以上的券商
商讨对策%当晚!!时"上交所果断地作出五点决定"并随即发布公告%经调查显示"此一事
件为其会员公司为影响当日结算价格而严重蓄意违规%根据上交所交易规则及国债交易的
相关规定"上交所决定("*月*%日!-I**分!%秒以后#%*+$品种的所有成交无效"该部
分成交不纳入计算当日结算价!成交量和持仓量的范围之内%#当日#%*+$的收盘价为违规
交易前的最后一笔成交价!&!$%#元%!对违规的会员公司"上交所将在进一步查清有关情
况后"会同有关管理部门进行严肃处理%$当日国债期货交易的清单"按调整后的数据办
理%&*月*’日的国债期货交易也将采取相应措施"其中包括*月*’日上午上交所国债
期货暂停交易"下午*点%#分恢复交易的决定%

*月*’日"上交所又发出)关于加强国债期货交易监管工作的紧急通知*"就国债期货
交易的监管问题作出六项规定(

&!’从!""&年*月*’日起"为国债期货交易实行价格涨&跌’停制度"根据目前市场情
况"涨跌停板前幅度暂定为以前日收盘价为基础"涨&跌’幅度最高不超过R#$&#元%本所
将视市场情况"适时调整涨&跌’停幅度%

&*’严格加强最高持仓合约限额的管理工作"任何机构和个人均不得以任何借口突破本
所核定的持仓限额%对违反者"除执行强制平仓外"对超仓合约处以每口&元的罚款%

&%’切实建立客户持仓限额的规定(会员公司核定给机构投资者的仓位最高不得超过&
万口"个人不得超过%万口"并须将核定的情况向本所国债部申报备案%任何机构和个人客
户均不得向多个会员公司交叉申请取得仓位%

&’’严格禁止会员公司之间相互借用仓位"对出借仓位者"一经发现"本所将扣减直至取
消其全部持仓限额%对现已互相借用仓位的单位"限于两周内纠正%

+’#*$+
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!&"对持仓合约的使用结构实行控制#对本所核定给会员公司的最高持仓合约$自营使
用所占的部分$最高不得超过合约总数的%#,%单一期货品种所占的部分$也不得超过总数
的%#,!包括客户所使用的部分"#现已超过上述比例的$限于%月*+日前调整到位$否则
到期由本所强行调整#

!-"严格国债期货资金使用管理#参照本所禁止股票交易&透支’的有关规定$严禁会员
公司对客户以&融资’(少收保证金(垫支保证金等形式&透支’进行国债期货交易$本所监察
部将对此进行调整$违规者按本所&透支’处理规定进行处罚#

*月*-日$鉴于证监会(财政部颁发了)国债期货交易暂行管理办法*$上交所依据该办
法的要求$对国债期货交易的规则作出相应调整#在此之前$为有利于上海国债期货市场的
健康发展$上交所作慎重研究并征询证监会有关部门同意后$决定从!""&年*月*+日起暂
停所有国债期货品种的自由竞价交易$改为在现场内办理协议平仓交易$有关事项包括+"
从开办协议平仓交易开始$各会员公司和个人(机构不得以任何形式开设国债期货的新仓#

#根据目前市场情况$个人和机构投资者的最高持仓限额标准$临时分别从原定的%万口和

&万口降低为!万口和%万口#超过上述标准的$要求在*月*(日闭市以前实行协议平
仓$否则$上交所将从%月!日开始$根据强制平仓的规定$并参照*+(*(两日场内协议平仓
的加权平均价执行强制平仓#!协议平仓和强制平仓的品种顺序为+先平%*+品种$再平其
它品种#$要求各会员公司组织好本公司&多’(&空’双方客户的协议平仓工作#&协议平
仓的处理程序为+由会员公司根据&多’(&空’双方协议的情况$填列&国债期货协议平仓申报
单’%报本所国债期货部作成交录入%当日办理正常清算#
事件发生后$国家监察部会同中国证监会(财政部(中国工商银行(最高人民检察院(国

家保密局联合组成调查组$在上海市政府的配合下$对这一事件进行了调查$并于"月*#日
公布了调查情况和处理结果#调查结果认为$上海证券交所国债期货&%*+’品种发生的事
件$是一起在国债市场发展过快(交易所监管不严和风险控制滞后的情况下$由上海万国证
券公司(辽宁国发!集团"股份有限公司等少数交易大户蓄意违规(操纵市场(扭曲价格(严重
扰乱市场秩序所引起的国债期货风波#
调查结果指出$事件的直接责任者上海万国证券公司违规联手操作(擅自超限额持仓$

仅&%*+’品种的持仓就超过了交易所为其核定的全部品种最高限额一倍多#在市场异常波
动(价格不断上扬的巨大压力下$公司主要负责人明知严重违反交易规则$为扭转公司巨额
亏损$作出了大量抛空单打压价格的错误决策$造成了市场的极大混乱#调查结果还指出$
事件的另一责任者为辽宁国发!集团"股份有限公司#该公司的主要负责人于*月*%日上
午把几家关系户空仓集中在海南某公司名下$通过无锡国泰斯货经纪公司!已被中国证监会
依法取消经营资格"大量违规抛空$企图压低价格$以达到减亏或盈利的目的#当打压无效
时$又率先空翻多$制造市场假象$扰乱市场秩序#事件之前$该公司及其空方关系户也存在
联手操作(超限额持仓达!*#多万口的严重违规问题#
调查结果还认为$上海证券交易所对违规事件也应负一定的责任#上海证券交易所对

市场存在的过度投机所带来的风险估计不足$交易规定不完善$风险控制滞后$监督管理不
严$致使在短短几个月内屡次发生由于严重违规交易引起的国债期货风波$在国内外造成很
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坏影响!
经过深入广泛的调查取证"监察部#中国证监会等部门根据有关法规"对$%*+%事件的有

关负责人员分别作出了开除公职#撤销行政领导职务等纪律处分和调离#免职等组织处理"
涉嫌触犯刑律的移送司法机关处理"并对违反规定的证券机构进行了经济处理!

&四’$%*+%事件发生的原因
国债期货市场自进入!""’年下半年后"风波叠起"从$%!*%#$%!’##$%!+%一直到$%*+%

事件"违规事件屡屡发生!与霸菱事件几乎同时发生的$%*+%事件"对整个国债期市的冲击
之大#影响之深可谓其中之最!正当有关部门深入反思$%*+%事件#重新检讨中国国债期货
之得失时"&月!*日"$%*+%事件中的违规者之一辽宁国发&集团’股份有限公司再次严重蓄
意违规!&月!(日"中国证监会发出(关于暂停全国范围内国债期货交易试点的紧急通
知)"开市仅两年零六个月的国债期货在一连串恶性违规事件的打击下"无奈地划上了句号!
细细考察$%*+%事件"不难发现句号后面的深层原因!

!$中国国债期市功能*套期保值还是投机
国债期货作为利率期货的一种"其产生#发展的基本原因即是"在利率频繁波动的市场

环境中它能为投资者提供一种$风险冲抵%的机制!西方国家国债期货发展的历史已经证
明"为投资者提供套期保值便利是一个稳定的国债期货市场中第一位的经济功能!尽管任
何一个期市都不能缺乏理性的投机者"但只有套期保值者成为市场的主导力量"期货市场的
功能才能有效发挥"期货市场本身也才能健康地发展!当然期市功能的发挥还有赖于一个
适当的市场背景和良好的现货市场基础!唯其如此"期货市场才会有真正的套期保值需求"
才能不被投机者所左右!考察停市前的中国国债期货市场"不难发现$%*+%事件发生的根本
原因+++中国国债期货市场的基础问题!

&!’我国特殊的利率环境并未使投资者产生真正的套期保值需求"反而为投机的盛行提
供了条件!我国利率改革尽管已进行多年"但迄今为止"存#贷款利率仍然由政府制定"并受
政府严格管制!国债发行利率的确定也是如此"即采用比同期储蓄存款利率高!至*个百
分点的方式"并在发行前由政府提前公告!而在二级市场上"由于居民持有的主要金融资产
为储蓄存款"而国债利率与储蓄存款利率有着明显的依存关系"因而"国债的价格也就相对
稳定!在这样的利率背景下"就不可能有国债期货的套期保值需求!我国国债期货推出后
的半年多时间里成交了了"即证明了这一点!
然而"!""%年+月以后对!""*年#!""%年发行国债实行保值贴补政策的推出以及贴息

和提前兑现可能性的出现"使国债价格一下子显得捉摸不定!在这种情况下"照例应该出现
套期保值需求了!但是"由于储蓄存款与同期限的国债采用同一保值贴补率"保值贴补率的
高低与变动严格地说并不会影响国债的市场价值&相对于同期限储蓄存款而言’"实际上也
就不会给投资者带来资产贬值需求!对于高保值贴补率与贴息的预期及追逐"也因它从实
际上变成对期市的投机了!

&*’即使存在着一定的套期保值需求"但狭小的国债一级市场也不可能使这一需求在量
上形成规模"相反却为操纵市场行为的出现提供了条件!据统计"我国从!"(!年到!""&年
的!&年间累计发行国债’&#"$%%亿元!我国国债发行主要针对城乡居民个人"虽然近一二
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年机构投资者也大量购买国债!但未兑付的国债中大部分仍由个人投资者持有"在投资渠
道狭小的情况下!个人投资者普遍把国债作为一种变相的长期储蓄存款!很少有进入市场交
易的兴趣"并且由于个人投资者投资额少!在地域上相当分散!因而!不可能会有通过期货
市场进行套期保值的需要"市场的主要部分游离于市场之外!从而大大削弱了国债期货市
场的一级市场基础!却为投机和操纵市场行为提供了土壤"

#%$不发达的国债二级市场!不仅制约了国债期货市场套期保值功能的发挥!更使操纵
国债期市成为可能"我国国债的转让流通起步于!"((年!!""#年后才形成全国性的二级
市场"由于我国以前发行的国债中有部分不允许上市交易!再加上受一级市场发行规模和
持有结构的影响!我国真正能够上市流通的国债极为有限"据估计!%%*+&事件发生前!我国
国债的实际流通量仅为’##亿元左右"如此之小的流通量却由于缺乏一个全国统一的中央
国债登记托管中心而分割于北京’上海’深圳’武汉等多个交易所!极大地损害了国债的流动
性!增加了套期保值交易的风险!反而却迎合了投机者操纵市场的需要"%%*+&事件中的空
方主力敢于逆大市而行!就是充发利用了我国国债现货市场的这一缺限"

*$投资主体行为的非理性化与%%*+&事件的发生
国债期市的投机者之所以能够在市场上屡屡翻江倒海!一个重要的原因就是这些投机

者缺乏内部控制机制"考察一下中国的国债期市!不难发现掌握国债期市资金投入绝对量
的是机构投资者!这些机构投资者几乎都是国有企业"尽管我国国有资产管理体制的改革
近些年来在某些方面已经取得了一定的进展!但是金融机构产权改革却始终困难重重!明显
地滞后于整个金融体制改革的步伐!使得资金营运者的权限和责任无论在法律上还是在具
体的运作上都无法界定和明确"由此造成的一个必然结果是!投入到国债期市的资金!盈利
由经营者和国家分享!亏损则由国家单方面承担"责任和效益的这种不对称状况!势必大大
削弱经营者的风险意识!刺激了市场上的投机行为!使国债期市的投资者普遍呈现出偏好高
风险’追逐高效益的特性"%%*+&事件的主角万国证券公司!在严重违规的%八分钟&之前!据
说已经持有近!###万口的空仓!其对应现券的总面值达*###亿元!与我国区区’##亿可流
通国债现券相比!其投机程度之高可见一斑"当市场预期严重错误!致使投机的浮动亏损高
达数十亿元时!蓄意违规就在所难免了"
理性的机构投资者是一个成熟市场重要的稳定力量"我国国债期市理性投资者的缺

乏!表明我国国债期市还相当地幼稚"

%$国债期货市场设计上的缺限与%%*+&事件的发生
我国的国债期货市场!是在!""%年下半年股市扩张受阻’国债现货扩大发行困难的背

景下!由市场组织者作为活跃现货市场’带动一级市场的一项金融创新业务而人为推出的"
推出伊始!由于人们对国债期货在实质上缺乏需求!在实际运作上又相当陌生!交易极其清
淡"因此!提高国债期货的交易量!增进投资者对这一市场的兴趣!在很长一段时间里成为
市场组织者的主要任务"在对市场规模即交易量的追求中!交易所的利益动机与期市的扩
张不幸地揉合在一起!由此带来了两个严重的问题"一是各交易所’交易中心纷纷推出国债
期货交易!并互相分割!十分不利于政府部门的风险监管(二是由于交易量与各交易所的利
益直接相关!使各交易所竞相在提高交易效率和降低交易成本上下功夫!而忽略了风险监
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管!从而给了投机者提供了兴风作浪的空间"#%*+$事件的爆发!可以说是国债期市开市以
来有关国债期市交易制度设计及风险监控机制上存在问题的总暴露"

%!&国债期货交易制度设计上的缺限"
#%*+$事件正好发生在最早推出国债期货交易的上海证券交易所"事件发生之前的上

海证券交易所!在国债期货交易的风险监控制度方面存在诸如保证金比率过低’没有涨%跌&
停板制度’缺乏客户持仓限额规定’没有建立期货交易风险基金及对各品种最高持仓限额管
理不严’国债期货资金使用管理乏力等问题"
保证金水平的设置是期货风险控制的核心"在实践中!期货的保证金水平必须不低于

极端情况下合约价格的日最大波动幅度"但是!#%*+$事件发生前!(上海交易所国债期货业
务试行细则)则规定!#客户开仓时%跨期买卖除外&每个合约须向证券期货商交纳保证金

&##元人民币$!当国债期贷发生波动而出现浮动亏损致使保证金低于每个合约%##元时!
证券期货商须向客户追收至&##元*#证券期货商须在本所开立+保证金!帐户!对客户的自
营的所有开仓合约%跨期买卖除外&!须按每个合约*##元向交易所交纳保证金!$当国债期
货价格发生波动而出现浮动亏损敢使保证金低于每个合约*##元时!即须追收至*##元"
可以看出!上交所国债期货交易!客户只须交纳合约面值*$&,的保证金!其中交到交易所
的只有!,*而期货商自营部分的保证金则为合约面值的!,"只要国债期货日价格波幅超
过这一比例!投资者的亏损就会大于所交的保证金!就可能出现无法结算的问题"#%*+$事
件中!#%*+$国债期货品种先由开盘的!’($*!元猛升至当日最高价!&!$"(元!又于最后八
分钟前回跌至!&!$%#元!升幅达%元以上!超过合约面值的%,"#%*+$价格的剧跌!使空
方主力面临着数十亿元的巨额亏损!迫使其设法采取一些能避免破产结算的手段!在交易监
管不严的情况下!万国证券公司选择了违规打压价格的方式"于是最后八分钟#%*+$品种的
价格迅速跌至!’+$&#元!跌幅高达’元以上!超过合约面值的’,"可以说!在*月*%日这
一天!几乎所有的国债期市入市者在#天堂$和#地狱$之间走了一回"
上交所对于会员公司在国债期货各品种上持仓限额的管理不力无疑也是#%*+$事件爆

发的一个重要原因"据悉在*月*%日前万国证券公司已经持有巨额#%*+$空仓!*月*%日
最后八分钟前!其#%*+$品种的持仓量已经远远超过了限额"显然!如果在市场传闻沸沸扬
扬的事发前!上交所能引起警惕!加强盯市!在收市前的最后八分钟里!万国证券公司就不可
能再有下数千万巨单的机会"
涨%跌&停板制度的缺乏!大大提高了投资国债期市的风险!使#%*+$品种价格波幅大大

超出保证金水平!使当时市场上的几乎所有空方投资者顷刻间血本无归!一些机构投资者甚
至被推到了破产的边缘"万国证券公司在最后八分钟里的所作所为!实际上就是一种空方
因各种原因无法承受市场风险时以极端方式转嫁风险于市场的手段"
此外!上交所对国债期货资金管理上的乏力!也是#%*+$事件最后得以发生的一个原因"

#%*+$事件中!#在很短时间内某一会员保证金调入近&#亿元!此数额为该公司总资产的*
.%倍$!如此庞大的资金从何而来？入市后又会有什么问题？对此上交所如能及时察觉并
迅速采取相应行动!最后#八分钟$的违规行为或许能够得以制止"

%*&国债期货市场的多头监管问题"
,$**$,
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中国的国债期货交易最初是在地方政府的批准下推出的!在!""&年*月下旬中国证
监会"财政部制定的#国债期货交易管理暂行办法$颁布前%中国一直没有在法律上明确国债
期货的主管机构%财政部"证监会"中国人民银行及地方政府都参与监管!如财政部负责国
债的发行并参与制定保值贴补率%中国人民银行负责包括证券公司在内的金融机构的审批
和例行管理%并制定和公布保值贴补率%证监会负责交易的监管%而各个交易组织者则主要
由地方政府直接监管!当各个管理者之间利益不一致时%多头监管很容易导致监管效率的
抵下%甚至出现监管措施上的真空!实际上%在&%*+’事件之前的&%!’’风波中%有关监管方
面的许多漏洞已经暴露无疑!事发前不久%市场人士就经已嗅出了国债期市内弥漫的&火药
味’(并发出了警告!但是%有关监管当局并没有采取根本性的措施堵住漏洞%最终导致投机
浪潮一波高似一波%紧跟着%发生了&%*+’事件!

’$法制建设的滞后与&%*+’事件的发生
在&%*+’事件以前%中国从事国债期货交易的地方性交易中心%如果 有规章制度的话%

也都是按当地政府制定的法规和规章运作%监督管理方面的规章制度在各市场间互不一致!
由于相关法律法规的缺乏%使得&%*+’事件之前发生的许多违规现象没能得到及时"公

正"合理的处理%这无疑从一定程度上助长了违规现象!
)!*合法交易的保护问题!在%*+事件中%违法交易的只有一方%是个别投资者所为%对

无过错行为人的权益应予以保障!正常的市场秩序应予以维持!这就如同在一个合法的市
场中%某天个别供货方提供了伪劣商品%给部分消费者造成了严重的损失!那就应当追查提
供伪劣商品的供货方!在%*+事件的(分钟时间里%主要是某大户操纵市场或者蓄意&超
仓’的空单%也就是说是违法的交易%但是这并不排除部分合法交易的存在!因此%要查处违
法交易的行为%同时%也要保护合法的交易!

)**法律本身不完善问题!从交易量上来说%我国目前的国债交易是十分红火的%它比
人们较为熟悉的股票交易量要大得多%以*月*#日至*’日一周的债市为例%仅上海市场的
现货交易量为!"$&&亿元%回购为!!$’&亿元%期货市场交易量为"&’*$&(亿元!这就是说
仅上海证券市场的国债交易量就近!万亿%这还不包括深圳证券交易市场"北京证券交易市
场"武汉证券交易市场等较大国债市场的交易量!这些交易量中绝大部分为期债交易量!
而如此大规模的国债期货市场既没有一级证券交易法%也没有二级证券交易法规%而且没有
地区性的交易规定%在*月*-日%)%*+事件之后*证监会与财政部颁布#国债期货交易暂行
管理办法$之前%只有#上海证券交易所国债期货业务试行细则$和其他类似的地区交易场所
的交易管理办法之类的规章!而#禁止证券欺诈行为暂行办法$是在开展国债期货业务之前
颁布的!所以%出现%*+事件后无法可依%而以&违规’交易的名义处罚违法行为的现象也就
在所难免了!

)%*证券市场异常现象的监控问题!%*+事件之前%上海国债期货市场上没有单个品种
最高持仓限额%没有涨停板制度%没有交易过程中的总持仓量限制)只有收市后的持仓限
制*!事件之后%上交所颁布了#关于加强国债期货交易监管工作的紧急通知$%从此上海国
债期市才有了涨停板制度%不得&透支’交易制度"禁止互借仓位制度等!无疑%这些规定肯
定会给以后的期债市场起到十分积极的作用!但这次事件暴露出来的市场监控问题也应当
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引起有关部门的重视!如果只有规定"而有法不依或有法难依"那么这些规定又有什么用？
事实上"如果监控得力的话"这次事件是完全可以避免的!在当日!’I**时"%*+品种的当
日成交量已经达到!*##余万口"到当日收市止"累计持仓量为%-%((+(口"远远超过了可以
用来支收的现券量!如果在事件发生之前"通过监控已经获得了内幕交易#操纵市场#$透
支%交易的线索"那么避免这次事件的发生应该是不成问题的!

&’’违法行为的法律责任问题!关于证券交易的违法处理问题的规定本来就不多"再加
上有法不依#有法难依问题"这些规定就显得更为单薄了!就我国目前的期货市场而言"加
强立法固然紧迫"但执行法律更为重要!从这次事件可以看出"一方面应当完善法律责任制
度"如操纵证券市场给其他合法交易人造成损害的赔偿责任问题#内幕交易给他人造成损害
的赔偿问题#交易所由于监控不力使得$违规%行为得以实施并给交易参与者造成损失的连
带责任问题(另一方面"加大法律处罚的力度刻不容缓!从现有的规定中不难看出"证券市
场中的违法行为的处罚基本上限于经济责任"而极少有刑事责任!事实上在期货市场中"一
个违法行为只限于经济制裁"很难打击证券市场中的违法行为!同时"有关部门必须建立法
律专家队伍"对$违规%行为法律责任的认定要准确"如法律#法规的引用"过错责任原则的确
定等"不能简单地称之为$违规%!

&$内幕交易与$%*+%事件的发生

%*+事件的产生与发展不是偶然的"有值得人们思考的内幕交易问题!众所周知"上海
证券交易所的期债市场中有几家$大哥大%级的投资机构"动辄使用几亿#十几亿甚至几十亿
资金操纵市场价格!更为恶劣的是"始终有一些投资机构传布一些被事后证实的消息"如这
次事件的$导火线%)))加息问题!
早在%个多月之前"市场上就有了"*年国库卷要加息的消息"据说消息来源于权威部

门"因为"*年国库券利息率低于同期银行存款利率!但是"市场中绝大部分的投资者都认
为该消息不实"原因也很简单"加息需要十多亿甚至更多的资金"既然这种利息率存在差距
是一个事实"那么这个事实也可以认定为一种正常的投资风险"所以国家无需多付出十几亿
甚至更多的资金!更何况国家经济建设正需要大量资金"面临适度从紧的财政和货币的政
策!在这肯定消息与否定消息之间"多#空双方进行着激烈交战!虽然多方是个别投资商"
但从市场表现看"其势力十分强大"不输于其他证券商的联合!!""’年!!月**日"也是该
消息刚刚面世"上海证券交易所的期债就出现了振荡幅度为&元的行情"而这次行情并未引
起有关部门的重视!从某种意义上讲"有关部门对这次事件的$冷处理%对证券市场的$违
规%行为起到了一定的纵容作用"为%*+事件埋下了祸根!
为什么!""&年*月*-日正式公布的消息在%个月之前就为市场所知"为什么经过%

个月未证实的消息在*%日&严格地讲是**日下午’就体现在市场上了!%月**日下午临
收市"市场即传出加息成为事实"果然"*%日开盘即出现巨量"%*+品种价位由!’($&#直线
上升"最高摸至!&!$"(元"空方出现了众多的$爆仓%者!毫无疑问"市场上存在内幕交易问
题!
关于"*年国库券的加息问题应当是国家机密"其对市场的影响已在%*+事件中得到了

充分体现"而这种机密是如何通过一个证券投资商传向市场的呢？如果有关部门对这种问
****$*
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题都置之不理的话!何谈证券监管？"禁止证券欺诈行为暂行办法#中的禁止内幕交易的规
定又有何意义？

我国的"禁止证券欺诈行为暂行办法#是!""%年(月!&日颁布的!$%*+%事件以前!还
没有认定内幕交易的先例&也许有关部门认为内幕交易的事实难以认定!但如果面对事实
都不能认定内幕交易的话!中国证券市场将不可能有法制!而且也不能保证不发生新的事
件&

-$券商违规融资行为与$%*+%事件的发生
毫无疑问!不规范的券商融资行为是导致$%*+事件%的一个重要原因&
早在股市出现做庄现象时!已存在不规范的融资行为!而管理层也有所察觉&只是因为

个别券商比较$高明%!躲过了有关部门的审计&国债行情火爆之后!不规范融资现象更为严
重&投资者不难发现!主力机构动则持仓上百万口!其需调动的资金少则数亿!多则数十亿!
这许多钱从何而来？其中奥秘不问可知&
纵观一些券商投入债市的违章资金!不外三种’"向外拆借而来(#挪用股民保证金(!

不规范的回购资金&此处所指回购!系券商自行向企事业单位融入资金!而非证交所交易系
统的标准回购业务&对于外拆资金!央行早已三令五申!不得将信贷性质的资金用于证券)
期货等高风险投资!而挪用股民存入的委托保证金更是不能容许的&对于券商利用库存债
券从事融资回购业务!本无可厚非&但个别券商利用这方面法规的不健全!钻了空子!其后
果较前两种更为严重&首先是扰乱了证券市场&个别券商回购资金大大超过其拥有的债券
数!然后运用这些资金操纵股价)券价!极大地破坏了证券市场的稳定&其次!扰乱了金融秩
序&个别券商还利用回购资金从事逆回购业务!而其中大部分逆回购业务有名无实!并无现
券抵押&低进高出!绕开了国家信贷计划!实际是在做信贷业务!这既违反了分业管理的规
定!又影响国家宏观经济政策的实施&另外它还可能导致国有资产流失&用超过本身债券
持有量的回购资金从事投机业务!风险巨大&更何况用于回购的债券不少还是投资者存于
券商的代保管券!这无疑又加剧了风险&此次$%*+事件%中空方损失惨重!国有资产大量流
失!令人痛惜&
综上所述&不规范的融资行为是导致证券危机)诱发证券丑闻的温床!应予取缔&然令

人不安的是!某些在这轮国债行情中失利的券商!为摆脱周转困境!变本加厉地违章回购!甚
至不惜采用某些非常手段!例如任意用高利率与专业银行争夺企业存款!违反现金管理规定
从利息中返还现金回扣等&只有加强对回购业务和分业管理的监管!规范券商的投资行为!
才能促使证券市场健康发展&

*五+$%*+%事件的影响

%*+事件对上海债市甚至于中国证券市场造成的影响绝非短时间内可以消除&资本市
场的主导力量就是资金和由此带来的信用!而%*+事件恰恰在资金和信用上给市场以打击!
势必会给年轻的中国证券市场带来心理上和物质上的压力&从中国证券市场的现状来看!

%*+事件对市场的发展而言无疑是一次较大打击!但从另一层意义上说!该事件让大家更清
楚地看到了市场发展过程中长期积累的问题&我们应该站在一个更高的角度去看待证券市
场存在的问题!从健全法规!加强监管上着手!使新兴的证券市场得以不断克服自身存在的
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弊病!健康地发展下去"

!$风险管理和控制机制的重大缺陷
从%*+事件中!我们可以看出!有关交易机构的风险管理和控制机制存在重大缺陷"由

于先前国债期市缺乏一套行之有效的市场监控机制!因此就容易造成个别机构大户利用资
金优势和市场优势!哄抬或挤压价格!造成价格的波动!从中谋取巨额利润"涨跌停板制度
为国际期货交易界证明为抑制市场过度投机!对价格波动能产生有效缓冲作用的风险控制
手段之一"这次事件引起了管理层对市场监管问题的高度重视"事发后!全国各国债期货
市场相继发出紧急通知!大力加强对国债期货市场的交易风险管理"例如!实行涨跌停板制
度#限制持仓量#严格资金管理#调高交易保证金等等"另外!中国证监会和财政部还联合颁
布了$国债期货交易管理暂行办法%!这些举措都将大大抑制国债期货市场的投机热潮"

*$违规交易!留下的不仅仅是遗憾
此交%*+多空大血战!以空方大败而告终!不少机构大户损失惨重!尤其为执行协议平

仓规定!有从股市中抽资轧头寸的!有从银行处借贷的!无异又是割肉放血"这次事件本身
给国债期货交易者上了一堂生动的风险教育课"过去!在长时间多头单边行情中!国债期货
交易者只注意到其高额利润的诱惑!却很少考虑机会风险是对等的"某些债评人士也片面
地大谈国债期货的机会!而对其风险却避而不谈!或者仅轻描淡写一下"而这次事件却让所
有国债期货交易的参与者和旁观者都深深体会到!在高度投机的市场中!上天堂和下地狱往
往只是一念之差!这使国债期货交易者今后的决策行为逐渐趋于理智"

%$应加强市场信息披露的公正性和透明度
由于目前证券市场的信息公布制度缺乏规范性!致使许多有影响市场走势的消息未经

公布!就在市场上广泛传扬!对市场价格产生重大影响"因此!规范信息公布制度!对于股市
和期市的遏制过分投机和健康发展是十分必要的"

’$应当尽快设立国债投资基金
目前国家已经允许养老保险基金等部分投入债市!但目前其作用还未得到充发发挥"

因此!国债投资基金的建立运作将对机构大户操纵市场的行为起到制约作用"

二!英国巴林银行倒闭风波及其影响

!""&年*月*-日!金融衍生产品市场突掀巨浪!历史显赫的英国老牌商人银行巴林银
行因巴林期货&新加坡’公司金融衍生产品投机失败而宣告破产"!#天后!这家拥有*%%年
辉煌历史的银行以一英镑的价格归于荷兰国际集团&E10’"这个一度曾为世界第六大银
行#为确立英国在国际金融界地位作出过突出贡献!在近年全球银行经营收入衰减的情况
下!!""’年税前盈利仍达*亿多美元的银行!为何竟然在短短数月里折戟新加坡呢？

&一’巴林银行简介

!$辉煌的历史
巴林银行是当时欧洲第一富商的两个儿子弗朗西(巴林和约翰(巴林于!+-*年在当

时的世界金融中心阿姆斯特丹创立的"在其*%%年的历史里!巴林银行曾创造过无数的辉
煌"
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在巴林银行发展的早期!它就成为英国政府债券的主要包销商!在当时的伦敦金融界已
居于寡头地位"在历史上!巴林银行还曾参与了一系列重大事件"在!"世纪的拿破仑战争
中!它曾为英国政府筹集经费#在!(#%年英国向法国购买路易斯安那州时!其作为中介人也
功不可没#它曾帮助葡萄牙融资偿还战争债务!并曾发行债券支持在法国$俄国$印度及中国
的铁路建筑工程"!(!(年!法国军事家$政治家黎塞留%6S868CN>M8TL8O&曾盛赞巴林的显
赫!将其与英国$法国$俄国$奥地利和普鲁士并列!称之为欧洲的’第六大帝国("巴林银行
以其雄厚的实力和良好的声誉!在欧洲一直备受尊重"由于其主要客户中有英国女王和王
子!因而!巴林银行又被称为’女王的银行("
在*%%年的发展历程中!巴林银行也曾经历过几次大的挫折"!"世纪’#年代!巴林在

美国的土地投机热潮中!曾因宾夕法尼亚$佛罗里达等州拖欠还款而运转不灵!几乎面临被
清盘的命运"!("#年!因在阿根廷的巨额坏帐再度陷入危机!最后因英国政府和金融界的
全力拯救才起死回生"
这个世纪以来!巴林银行继续努力拓展国际市场!大举进入日本$香港$新加坡$韩国$菲

律宾等亚洲市场"从(#年代起!巴林开始涉足中国大陆市场"早在!"(&年巴林就创建了
第一个中国基金)))中国及东方基金!!""*年又创建了大中华基金"巴林还参与了一系列

4股$U股发行的承销与协调工作!还在上海证券交易所获有两个特别席位!在中国4股市
场上相当活跃"在亚洲的业务为巴林银行带来了巨额的利润!也给英国国库及英国投资者
带回了可观的收益"巴林银行还因此获得了英国女王授予的’最佳出口奖("

*$事发前的银行简况
巴林银行是一家商人银行"事件爆发前!巴林银行集团主要包括四大部分*一是巴林兄

弟公司!主要业务包括公司融资$银行业务和国际资本交易#二是巴林证券公司!主要从事证
券经纪业务#三是巴林资产管理投资有限公司!该部门事发前管理着全球’##多亿美元的机
构和个人基金!其中包括英国女皇伊利莎白二世的资产和查尔斯王子的亲王基金#四是控制
美国一家投资银行6EVVW1C736’+,的股份"
事发前的巴林银行集团在全球%#多个国家和地区还设有办事机构!有雇员’%##多人!

其中海外机构雇员占一半左右#资产逾"’亿美元!所管理的资产高达’-#亿美元"其经营
规模在英国商人银行中一直位居前列"!""’年!巴林银行集团税前利润高达*亿多美元!
经营业绩相当不俗"

%二&巴林事件概述

!""&年*月*’日+时!&分!一阵清脆的电话铃声给巴林银行董事长彼得+巴林%28X
L8:4=:NOB&带来了一个灾难性的消息*巴林期货%新加坡&公司*(岁的’明星(交易员尼克+
里森%1N>?V8@@AO&突然从新加坡消失!公司负责人詹姆斯+贝克斯%/=Q8@4=Y&发现里森
留下了一颗足以毁灭整个巴林银行的重磅金融炸弹"

!$谁是尼克+里森
里森于!"-+年出生于英国南部的沃特福德"他在家乡接受了小学和中学教育"由于

数学考试不及格!里森未能上大学"中学毕业后!里森进入摩根斯坦利衍生产品部工作了’
年"!"("年!里森转投巴林银行!!""*年’月以一名交易结算员的身份被派往巴林期货%新
加坡&公司"由于他工作勤奋$才智卓群$机敏过人!很快受到重用!升为交易员!并在期货交
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易方面迅速崭露头角!被誉为"天才交易员#$据有关资料披露!他在!""’年的头+个月里
就为巴林银行赚取了%###万美元!较其刚驻新加坡时的!-#万美元大幅提高$骄人的业绩
使里森在巴林银行的地位逐年上升!他很快被升任为巴林期货%新加坡&公司的总经理!并逐
渐集交易’结算和监管大权于一身$不仅如此!他还被允许加入了由!(人组成的巴林银行
集团全球衍生产品交易委员会$期货交易中的巨额盈利!也给年轻的里森带来了丰厚的收
入!除%#万美元的年薪外!据说里森!""’年的花红收入超过!##万美元$

*$里森的投机失败的原因
里森在新加坡被授权从事的工作主要是在大阪证券交易所和新加坡国际金融交易所进

行日常的日本经济平均指数%即日经**&指数&期货套利%3:ZNL:=BNOB&活动!即利用同一品
种在不同交易所之间或相近品种在同一交易所内的价格差异!低买高卖!赚取其中的差价$
这种套利交易的风险很小!但另一方面!随着国际金融市场的一体化!此类交易的利润也不
可能十分丰厚$于是!有"天才交易员#之称的里森便超越了自己的权限选择了投机$
里森投机的主要对象是日经**&指数期权和期货$根据媒体披露的有关资料!里森在

日经**&指数期权投机中选择了等价对敲卖出期权%[:NL8<L:=\\T8&策略!即在同一个市场
上以相同或相近的价格同时卖出具有相同履约价格及有效期间的日经**&指数认购期权
%5=TTW]LNAO&和认沽期权%2SLW]LNAO&!以期收取可观的期权金%2:8QNSQ&$这一策略成功
的基本前提是期权价格在期权的有效期间内能够维持较平稳或小幅波动的态势$在市场价
格发生剧烈波动时!采用这一策略的投资者承受的风险从理论上说将是无限的$里森选择
这一策略的基本判断是!日本经济将逐步摆脱衰退并将稳定发展!日经**&指数在!""&年

%月份%其卖出期权合约的到期月份&前将维持在!"###点的水平$基于这一判断!从!""&
年!月份起!里森大量建仓!到*月中旬!按等价对敲策略沽空的期权合约共达!"!*#份$
但是!天有不测风云!!""&年!月!-日的日本阪神大地震打破了里森的美梦$震后复

市第一天日经**&指数猛跌!’+$&+点!在其后的一段时间里!日经**&指数和日经**&期
货指数持续下跌!里森的投机策略完全失败!亏空日渐增大$*月中旬!已被巨额亏损所困
绕的里森再次把赌注压在日经**&期指的反弹上!大手买入日经**&指数期货合约$据悉!

!月*#日!里森持有的日经**&指数期货合约净多头已超过-###张!!月*+日增至!-(##
张!而其时日经**&期指约为!(+’#点(*月上旬!日经**&期指持续下滑!逼近!(###点!
里森持有的日经**&期指合约净多头一度减至!’###张左右(*月!+日!持仓再度激增!净
多头超过*####张$但是!大市仍然未能如里森所料的那样反弹!而是继续下挫!*月**日
日经**&期指滑过!(###点$里森在期权和期货上的亏损已趋近-亿美元$不断扩大的亏
损!使里森面临的来自交易所的追加保证金的压力越来越大!对其巨额亏损的隐瞒逐渐变得
困难重重$!""&年*月!巴林银行期债和期货高级结算员托尼)雷尔顿到新加坡上任后!
问题很快暴露$*月*%日!里森及其在同一公司任职的妻子双双在新加坡消失$

%$英格兰银行任其咎由自取

*月*’日上午!巴林高层人士召开了紧急会议$他们终于详细地知悉了一个不可思议
的事实*巴林期货%新加坡&公司的里森越权进行了*##亿美元的日本利率期债和+#亿美元
的日经**&指数期权和期货交易!而后者正在把巴林推向毁灭$董事长彼得)巴林很快意
识到如同!("#年事件那样!他们必须求助于英国中央银行+++英格兰银行$
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彼得立即约见了英格兰银行行长埃迪!乔治"7\\N808A:B8#的副手卢比特!帕耐特!
李"CS]=:L28OO=OL.C8=#$正在渡假的乔治迅即从日内瓦飞回伦敦$当天下午%英格兰银
行火速召集了英国结算银行和商人银行的大约!&位董事长或执行总裁%进行了规模较大的
秘密磋商%以期重组巴林$经过一系列努力后%次日晚(时%#分%巴林银行被宣告破产%二
百余年的辉煌历史终于被无情地划上了句号$
事后%据国外有关媒体报道%英格兰银行和伦敦金融界之所以放弃拯救行动%而听任巴

林银行破产有三个原因&第一%巴林银行面临的已不再是流动性问题%而是清偿能力的问题%
并且由于其所持的合约当时尚处于敞口状态%损失仍在继续扩大$据估计至*月*&日%损
失已扩大至-$*&亿英镑%大大超出巴林银行&$’!亿英镑的资本金$因而%无论是英格兰银
行还是其他大的金融机构%谁也不愿冒险出资重组巴林$第二%英格兰银行不能像!("#年
那样拆巨资支持的另一原因%则是有意通过让巴林银行自食苦果%以此来警戒广大金融机
构$正如英格兰银行行长乔治所言&’如果出面拯救一个因盲目经营而自取灭亡的金融机构
的话%只会助长金融机构不负责任的混乱经营$(第三%此次巴林没能摆脱恶运的另一主要原
因则是%在蓬勃发展的伦敦金融中心%巴林银行已不再具有昔日撼山动岳的实力和影响力$
在金融机构云集的伦敦%巴林银行充其量只能算是一个中型银行%其破产"倒闭#尚不足以对
伦敦金融市场和英国银行体系造成重大伤害$

’)巴林银行破产对国际金融市场的冲击
巴林银行的破产%对国际金融市场造成了重大冲击$*月*+日"周一#%伦敦股市收市

时)金融时报*!##种指数下跌!*$’点+同日%亚洲外汇市场英镑兑马克的开市价由前一交
易日的*$%%%"跌为*$%#%#%欧洲开市后英镑更遭疯狂的抛售%对马克的汇率迅速跌穿*$
%###的重大支撑位%成为两年来的最低点$
巴林银行的破产%对亚洲股市的影响最大$*月*+日%亚洲各国股市开市后%股票指数

均有不同程度的下跌$在日本%由于市场担心巴林银行大量未对冲日经**&指数期货合约
必须在%月!#日这个合约结算日前完成交易%导致恐慌性抛售%将期货及现货同时大幅度
推低%至收市时日经**&股票指数下跌--’$*’点%而报收于!-(#($+#点%跌幅高达%$(,%
这是自!月*%日以来的最大跌幅+日经期货指数也由高峰值下跌!###点至!-&(#点$日
本股市的下跌令巴林银行更是雪上加霜%巴林银行亏损在一日间猛增*$(亿美元$同日%香
港股市开市后也曾一度下挫*##多点%最后以(!*-$-&点收市%全日下跌"*$%#点$台湾加
权指数同日也下跌*##多点$

&$巴林事件的最后结果
巴林银行宣告破产后%与巴林银行有业务联系的世界各主要证券市场迅速作出反应$

新加坡证券交易所暂停了巴林证券交易%接管其在新加坡的一切业务+香港金融管理局指示
巴林香港分公司停止业务并保障其在香港的资产+日本股票交易所,日本场外交易市场暂停
巴林股票交易+韩国政府也冻结了巴林资产%并暂停其业务+印尼政府也指示雅加达证券交
易所暂停巴林证券买卖+在菲律宾证券交易所%驻菲巴林公司也自愿暂停交易$

%月*日"周四#%在日经**&股票指数及日经**&期货指数反弹%##多点的情况下%在
英格兰银行等有关方面的协助下%巴林银行所有"不只是新加坡#未平仓期货合约"包括日经

**&指合约及日本国债期货等#分别在新加坡国际金融交易所,东京大阪交易所几近全部平
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掉!至此"巴林银行由于金融衍生产品投资失败引起的亏损高达"$!-亿英镑"约合!’亿多
美元!

%月-日"荷兰E10#EOL8:O=LNAO=T18\8:T=O\8O0:AS]$集团与巴林银行达成收购协议"
出资+$-&亿英镑#约合!*$-亿美元$"接管其全部资产和负债!%月!#日"由E10集团收
购的巴林兄弟公司%巴林证券公司和巴林资产管理控股有限公司在部分国家和地区恢复营
业!
这一事件的主角尼克&里森也于%月*日在法兰克福被德国警察拘捕"并于!#月份被

引渡至新加坡受审!!*月%日"里森因其欺骗行为被判入狱-年半!

!""&年+月!(日"英格兰银行银行业监管委员会正式提出了一份巴林事件调查报告!

!#月!+日"新加坡监管当局也公布了一份委托英国普赖斯&沃特豪斯会计事务所所作的
有关巴林事件的调查报告!巴林事件最终有了一个官方的说法!

#三$原因一名年仅*(岁的交易员"在短短几周内便把正处于经营巅峰期的巴林银行推
向了破产的深渊!这个事件发生后"国际金融界广大业内人士纷纷探究"这个表面上管理有
方%经营稳健的世界老牌商人银行何以会毁于一旦!大量的媒体报道与英格兰银行%新加坡
监管当局的调查报告"揭开了部分面纱!

!)内部风险监控体制混乱失控
里森未经授权的期货和期权交易"都是通过其在新加坡国际金融交易所私自开设的

(((((号帐户进行的!据英格兰银行的调查报告披露"’至!""’年!*月%!日止"他#里森$
在这个帐户上的累计亏损已高达*$#(亿英镑"但他自始至终都声称赚了钱!(在!""&年的
最初几周里"正是这个帐户上的巨额亏损导致了巴林银行的破产!里森能私自开设帐户"并
利用这个帐户进行巨额投机"其造成的巨额亏损居然又能在一个相对较长的时间内不被发
现"不能不说"巴林银行的内部风险监控体系出了严重的问题!

#!$巴林银行特别是巴林期货#新加坡$公司"在组织结构上存在严重的缺陷!巴林期货
#新加坡$公司作为巴林银行的海外分支机构"直属主管国际业务的巴林兄弟公司!里森直
接向巴林兄弟公司负责"向其报告请示并由其评定业绩和奖金"但该部门的财务管理和业务
监控却是由巴林证券公司负责"报告线和控制线交叉"给风险监控造成了困难!巴林期货
#新加坡$公司内部的管理缺陷更为致命!里森总经理的身份统管全面"同时兼做交易和结
算"其妻子也在结算部门任职!里森所作所为根本无人监督控制"因此有意无意地触发了处
于监管真空下的里森的投机行为!在投机失败时"则进一步隐瞒亏损"伪造虚假客户"销毁
交易文件"可谓是为所欲为!正如英格兰银行的调查报告所言"巴林期货#新加坡$公司几乎
完全为里森一人所操纵!

#*$巴林银行中间管理层频繁变动"各部门和个人间缺乏足够的沟通"以致监控系统运
作严重失灵!’在过去的两年里"管理上毫无连续性可言"(一位巴林银行的前雇员曾经说
道)’很难说得清楚"从这个月到下个月谁负责什么%负责哪里的业务!(中层管理人员的频繁
变动把一些原来对金融衍生产品并不熟悉的人推上了监管者的位置!据*欧洲货币+杂志透
露"里森的顶头上司贝克斯虽然作为一个金融分析师在新加坡颇负盛名"但对于股票指数套
利的运作却知之了了!如此的管理状况"直接影响了内部风险监督体系的建立和实施!缺
乏有效的沟通"又使里森的越权行为没能得到及早发现和有效制止!据英格兰银行调查报
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告透露!负责巴林银行新加坡业务的琼斯"/AO8@#曾分别于!""&年!月!!日和!月*+日
收到两封来自新加坡交易所的信!这两封信都提及了(((((号帐户及保证金问题!但是琼斯
却未把这两封重要信件抄送伦敦!而是转给里森处理了事$信息沟通上的缺陷!使得诸如此
类的重要信息没有及时有效地传递到有关的监督部门!致使里森投机行为所集中的巨大风
险一直无人知晓$

"%#巴林银行高层管理人员无意地忽略了来自新加坡的警告信号!说明巴林高层中也存
在着耐人寻味的问题$在里森事发前!已有很多警告信号传至巴林总部$如!""’年(月!
巴林集团的核数师报告曾指出!巴林期货"新加坡#公司权力过份集中!里森一人同时肩负交
易和监管两职!潜在着导致交易员违规失误或诈骗的风险!报告提出了职责分开的建议!但
直至事发前!这些建议依然没有得到落实$又如里森在新加坡的本职工作是在两个交易所
间套利!但他居然在基本无风险的交易中给巴林银行赚取了巨额利润!而巴林高层对此居然
没有一点警觉$又如!里森在(((((号帐户建立数十亿美元的未平仓合约需要巨额的保证
金时!巴林兄弟公司竟然为之提供了超过整个集团资本金总额的(亿英镑贷款安排!而实际
上却没有提出任何询问!也没有采取任何充分的措施进行核实以使预付与客户的交易记录
一致$再如!!""&年!月!市场已经风传巴林期货"新加坡#公司在大阪交易所巨额持仓的
消息!其中部分消息来自权威的巴塞尔国际结算银行!但巴林高层对此居然无动于衷$对这
一系列警告信号的忽视!从一个方面说明了巴林高层对金融衍生产品的复杂性和风险性的
认识不足$在亚洲地区从事金融衍生产品交易的一些巴林雇员中曾流传着这样的一个笑
话%一位雇员曾经建立了一种能完全对冲"U8\BNOB#的仓位!如买入一种香港上市的广东投
资基金的股证"[=::=OL#!同时又买入了一种能够与之有效并充分对冲的卖出安排!但某一
天巴林证券公司执行总裁彼得&诺里斯"28L8:1A::N@#却从伦敦打电话给他说!广东投资基
金行情看跌!应该立刻卖出$而这位雇员却无法向他解释实际上风险已经锁定了这一事实$
这或许只是个笑话!但巴林高层对金融衍生产品及其风险认识的不足却是事实$
对警告信号的忽视!从另一方面来说也意味着巴林高层在经营方面实际上已经偏离了

以前一直所奉行的稳健原则!有意无意地偏向了投机$亚洲市场的巨额盈利!主要来自于巴
林期货"新加坡#公司的金融衍生产品交易!里森就是因这方面的业绩而步步高升!并被授予
了后来置巴林集团于死地的广泛权力’而与此同时!对里森的监督约束制度却一直没有有效
地建立和落实!这很容易让人怀疑为巴林高层有意纵容里森的投机$新加坡监管当局提供
的报告更是从(里森何以能未加说明从巴林银行获得了!+亿新加坡元"合!*亿美元#的资
金)这一点!推断巴林银行的高级管理人员(知道或应该知道)里森开有一个新加坡国际金融
交易所的(((((号帐户$这份报告还认为!巴林银行主要负责人彼得&诺里斯曾设法掩盖
里森未经许可进行的交易!并冲淡这种做法的影响$报告还说!诺里斯曾得到巴林银行新加
坡业务负责人詹姆斯&贝克斯和巴林银行财务人员安东尼&雷斯的帮助$报告认为!如果
巴林银行的管理层早些采取行动!里森未经许可的交易造成巨额损失未必会使该银行倒闭$

*$新加坡国际金融交易所和有关监管者的责任
巴林事件显示出新加坡国际金融交易所管理制度不够完善!监控措施乏力$按新加坡

国际金融交易所的风险管理办法!所有保证金帐户都是每日逐个结算的!按理说!交易所应
该清楚每个帐户的持仓情况$但是!新加坡国际金融交易所的疏漏之处在于没有按会员公
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司的风险承受能力设置持仓限额!由此导致了两个严重的后果"一是使巴林期货#新加坡$公
司可以轻易地在其手中累积高达+#亿美元的日经**&指数期权和期货合约!其积累的风险
之大远远超出了巴林银行整个集团的承受能力%二是由于缺乏持仓限额的规定!交易所内部
即使具有可以监控会员公司任何巨额持仓量的市场监管部门和系统!也因不存在核定仓位
需要而很难随时确切地掌握会员公司的持仓量及承担的风险状况&据悉在里森持仓量急剧
上升时!新加坡交易所并没有及时察觉!后来察觉后又不能或未能采取必要的措施防患于未
然&交易所管理制度上存在的这些缺陷!为里森的投机提供了一个重要的外部条件&新加
坡国际金融交易所风险监管制度设计上的宽松及实施上的不力!有其深刻的背景&据报道!
新加坡一直在雄心勃勃地朝着世界金融中心的目标迈进&为实现这一目标!新加坡金融界
积极开发’引进各种金融产品!并竭力推动市场规模的扩大!监管环境的宽松便成了新加坡
招揽生意的资本&但是!欲速则不达!巴林事件给好大喜功的新加坡国际金融交易所迎头一
击&
新加坡著名的会计事务所库珀斯.利布兰#5AA]8:@^V;Z:=O\$公司对巴林期货#新

加坡$公司的审计!也没能发现问题&据英格兰银行估计!在截止!""%年!*月的前!&个月
中!新加坡的期货交易活动已经造成的和帐面上存在的损失为!"##万英镑!但巴林期货#新
加坡$公司报告的利润是"##万英镑!显然大大谎报了利润&但是!负责截止!""’年!*月
的这一年帐目审计的库珀斯(利布兰公司在!""’年!!月得出的结论却是"巴林期货#新加
坡$公司的内部控制环境是令人满意的&英格兰银行在它的调查中认为!巴林银行的审计师
并没有进行足够的检查&
在巴林事件中!作为英国最高金融监管当局的英格兰银行也难辞其咎&英格兰银行的

调查报告指出!英格兰银行负责监督商业银行和联合五国各大银行的高级经理克里斯托弗
(汤普森在!""%年允许巴林银行在大阪的股票交易超过*&,的限制!对巴林的这个让步
汤普森显然未向英格兰银行的更高一级管理部门汇报!违背了银行部门的指导原则&并且
对这个让步未加任何限制的一个结果是!巴林银行把这一让步也用到了它在新加坡承受的
风险上&英格兰银行的调查报告认为!这个非正式的让步是判断上的错误&新加坡监管当
局提供的报告则更明确地指出了英格兰银行在风险监管上的不足&报告指出!巴林银行

!""’年底在亚洲支付数额很大的保证金!并)没有使英格兰银行作出强烈反应*!报告说!巴
林银行向英格兰银行提交的截止!""’年!*月%!日的高风险报告虽然由于里森虚报情况
而不准确!但它表明巴林银行实际承受的风险已经超过了英格兰银行所规定的*&,这一限
度&据悉!!""&年*月!巴林银行在大阪交易所承受的风险已高达+%,!在新加坡国际金融
交易所也已达’#,&
巴林事件已经结束了!但基余波依然未平!它给国际金融界尤其是投资银行留下了许多

值得深思的问题&

三!住友事件概述

!""-年-月!’日!日本住友商社#<SQNLAQA5A:]$$披露了一宗震惊全球的金融投机
大案&该公司有色金属交易部部长兼首席交易员滨中泰男长期从事未经授权的国际铜品交
易达十年之久!使住友商社遭受!(亿美元的巨额损失&这是继!""&年%月以来爆发的三
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大金融及衍生产品事件!!!巴林事件"损失!%亿美元#$大和银行事件"损失!!亿美元#$加
州奥兰治事件"损失!-亿美元#之后又一亏损额最大的衍生产品事故%住友事件再次在国
际金融市场引起震动%

"一#住友商社简介
住友商社是日本四大交易商社之一%它以经营铜品为主$是全球最大的铜品经营商和

出口商%住友商社的前身成立于!-世纪$至今已有’##多年历史%在!"世纪$该商社主要
从事铜碾压和铜铁制造业务$到*#世纪初转为专门从事铜品业务%目前的住友商社在&#
年代初正式组成$以后逐步发展成被全日本第三大最有实力的金融综合性企业和日本最大
的交易商行之一%住友商社是整个住友集团的核心实体$其股本约有两成被集团内的公司
拥有%!""&年住友商社实铜交投额达+&万吨$约占全球铜总产量!##’万吨的+$&,$铜期
货合约成交额约占伦敦金属期货市场总成交额的!’,%住友集团!""&年财政年度在全球
的营业额高达!’-(亿美元$而其长期资本额也达到!"’亿美元%

"二#住友事件概述
住友商社的首席交易员滨中泰男是这次事件的直接肇事者%事发时滨中泰男’(岁$他

于!"+#年加盟住友商社$在伦敦金属交易所"VAO\AOD8L=T7Y>M=OB8$VD7#参与金属期
货交易%当!"(%年返回国内时$他的铜交易量已达到每年!万吨%到了(#年代末$他已经
在国际铜品交易市场上占有一席之地$被称为&百分之五先生’$因为他领导的住友商社有色
金属交易小组已控制了全球铜品交易量的&,之多%
据有关报道$滨中泰男造成的巨额损失主要是在伦敦金属交易所铜品期货市场上发生

的%滨中泰男一直夸口与中国的几家公司有着巨额的铜品现货交易$以需要套期保值为由$
长期大量买入多头铜品期货合约$以此操纵铜品市场价格%早在!""!(!""%和!""&年$铜
品价格就因为滨中泰男的大额买入而出现异常情况$市场上一直流传着滨中泰男违规操作(
操纵市场的传闻%过高的期铜价格吸引了大量短期投机者藉此沽空入市$其中包括一些著
名的投资基金$如所罗斯量子基金(罗伯逊老虎基金等%多空双方两军对峙$大有一触即发
之势%滨中泰男孤注一掷$继续大量买入多头期铜合约%!""-年&月"日$伦敦金属期货
交易所%个月期的铜品期货价达到该年度的最高点)*+!&$&#美元*公吨$铜品价格已严重
偏离正常水平%而此时铜品市场的基本面状况朝着对滨中泰男日益不利的方向发展)世界
第一大产铜国智利的一座重要矿山的罢工得以平息$铜品市场的供给状况好转$而滨中泰男
的重要贸易伙伴!!!中国几家公司的铜品购买量被证实并不象滨中泰男宣称的那样多%与
此同时$伦敦金属交易所根据市场传闻于!""&年!#月(!!月份专门成立了一个特别委员
会$开始对本交易所每个客户各个合约上所持有的头寸及交易所仓库中仓单的所有权进行
彻底调查$!""-年&月终于查出滨中泰男在银行的存款余额通知单中有*###万美元$与住
友商社财会部门掌握的数额不符$滨中泰男未经授权非法交易的行径日益暴露%-月&日
滨中泰男承认了未经授权违规操作的事实%-月!’日住友商社公布期铜交易损失!(亿美
元的消息$并宣布解雇滨中泰男$允诺承担各项应尽义务%
住友事件一经披露$引起国际期铜市场的极大混乱$期铜价格急剧下跌$伦敦金属交易

所%个月期铜价格从!""-年&月"日的*+!&$&#美元*公吨的最高价一路猛跌到-月!+
日的*###美元*公吨%住友商社的损失进一步扩大$亏损额至少已达%#亿美元$实际亏损
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额恐怕只有滨中泰男最清楚!穆迪公司"DAA\;#@$将住友商社的债券信用评级从 3=%降
至3!%并考虑进一步向下调整!虽然住友商社的庞大资产还不会使其遭受像巴林银行那样
破产清算的厄运%但住友事件对其良好声誉和未来经营的恶劣影响是不可估量的!

"三$原因&

!)企业本身的内部监控不力
住友事件发生后%住友总裁秋山富一承认&’我们的最大失误在于把一个重要部门长期

委托给一个人!(这在某种程度上道出了住友事件发生的重要原因!
日本企业在传统上十分注重通过良好的私人关系和个人的敬业精神等非正式制度手段

发展业务%应当说这是日本经济自二次大战之后重新崛起的重要原因!但是这种非制度化
的控制手段对于风险管理要求极高的金融衍生品交易却显得力不从心!因为在金融衍生产
品市场上%一名交易员只要拥有一套并不昂贵的交易设备就可以操纵几亿乃至几十亿)数百
亿美元的巨额交易!如果缺乏必要的风险控制制度%一旦被委以重任的交易人员发生舞弊
行为%影响往往是致命的%而住友商社正是在这点上出现了严重问题!
滨中泰男自加入住友以来%长期从事国际铜品交易%取得了骄人的成绩%成为国际铜界

举足轻重的人物%博得了’百分之五(先生的美称!正是这种’名人效应(使住友商社的高层
领导放松了警惕%使他们轻信了其人品%高估了其能力而委以重任!在事发前%滨中泰男既
是铜品交易员又是帐户管理员%集会计)出纳于一身!住友商社的充分信任为滨中泰男长期
从事未经授权的帐外交易%并私自篡改帐目和记录%隐瞒买卖铜品期货的巨额亏损创造了条
件!
此外%日本公司之间的交叉持股制度"5:A@@.@M=:8MAT\NOB$也使公司内部监督机制被

进一步削弱!在日本%关系良好的公司往往互相持有对方的股份%持股公司一般不会仔细核
查对方的各种财务报表%公司财务报表中的问题很难被发现!公司内部风险控制制度也只
是一纸空文%没有真正被严格执行!

*$伦敦金属交易所的责任
住友事件的发生也与伦敦金属交易所的制度性缺陷有很大关系!伦敦金属交易所在

!(+-年!*月由%##名金属商人发起创立%当时是以伦敦金属交易公司"VAO\AOD8L=T7YX
>M=OB85AQ]=O;%VD7$的名义正式成立的!VD7成立至今已有近!*#年的历史%并已发
展成为全球最重要的基本金属交易中心%影响着全球基本金属的价格!

VD7的迅速发展与交易所较为宽松的监管制度有着密切关系%与美国纽约期货交易所
"1_F7*5WD7G$的铜期货合约相比%VD7在交易的公开性)保证金管理)最大持仓限额等
方面的管理制度极为宽松!这一方面吸引大量潜在的交易者进入市场%另一方面也为金融
衍生产品风险的发生留下了隐患!

"!$VD7复杂的会员制度增大了监管的难度!VD7现在共有会员"*家%其会员可以
分为三类!第一类是正式会员%共!+家%称为场内结算会员%他们享有VD7的全部特权%
只有他们可以在场内进行交易+第二类是准经纪结算会员%共*&家%这类会员除了不拥有场
内交易权外%享有VD7的所有特权+第三类是准会员%共&#家%准会员又分为准经纪会员
和准交易会员!准经纪会员可以与任何人交易%而准交易会员只能与正式会员)准经纪结算
会员和准经纪会员进行交易!这种复杂的会员制度使交易所很难对客户的交易行为进行有
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效监控!住友商社本身不是VD7的会员"滨中泰男的几乎所有交易都是先与VD7的准交
易会员进行"再由准交易会员与其他VD7会员完成交易的!由于住友商社不是VD7的会
员"其交易行为不在英国监管当局的管辖范围之内!VD7总裁大卫#金事后承认$%住友商
社不是本交易所的会员"因而我们不便过问其内部事务!&

’*(VD7特殊的交易方式使交易缺乏足够的透明度!VD7的正式交易分为场内交易
和场外交易两种!场内交易只允许正式会员参加"而场外交易则所有会员均可参加!正式
交易分为上)下午两场"每日上午!!I&#以喊价形式开始第一轮场内交易"每种商品逐一上
场"各场交易的时间为&分钟!待所有商品喊价完毕"暂时休息"各交易代表马上打电话通
知各自的办公室!!*I%#开始第二轮场内交易"在这一轮喊价结束后"由%名会员组成的
定价委员会对喊价的差幅进行磋商"宣布每种商品的三种价格"即现货价)%个月期货价和
收盘价!第二轮场内交易结束后"随之开始大约*&分钟的场外交易!下午!&I*#开始又
重复这种交易过程!除了每天上)下午两场正式交易外"VD7会员每天*’小时可以在他们
的办公室通过电话互相进行交易"并使用计算机终端将交易数据输送到结算系统"这种非正
式交易与正式交易具有同样的效力"而且其交易价格不受市场价格的限制!随着交易技术
的发展"这种非正式交易所占的份额越来越大"滨中泰男的大部分交易正是在东京通过这种
非正式交易完成的"而这种非正式交易的透明度究竟有多大"是不言而喻的!

’%(VD7的结算制度和风险监控制度存在很大缺陷!一般情况下"期货交易所为控制
风险"对客户的最高持仓量都有严格的限制"并根据每日收盘价对期货合约进行现金结算!
而VD7这方面规定的宽松程度让人不可思议$一是没有严格的最高持仓限额*二是不要求
客户用现金而是以银行担保及信用来弥补交易损失’保证金不足部分(即可"这就给滨中泰
男利用住友商社的良好信誉以及一些私交密切的银行进行私下贷款"为长期违规交易)操纵
市场提供了可能!VD7在市场规则方面的这种缺陷是住友事件发生的一个关键性因素!
此外"VD7管理当局对市场传闻的反应也过于迟缓"致使问题日积月累"最终达到不可

收拾的地步!早在!""!年就有传言滨中泰男要求一位纽约同行出具虚假票单"以阻扰一项
有关市场操纵行为的调查"但是管理当局并未采取任何行动!如果交易所管理层能重视

!""’年以前的任何一次传闻"查个水落石出"将问题扼杀在萌芽状态"都可以明显减少住友
商社的损失"减少国际铜品市场的动荡!

%$住友事件大的社会经济环境
滨中泰男长期违规操作也有着深刻的经济背景!住友商社以铜品进出口贸易起家"特

别是二次大战后"商社利用其庞大的海外经销网络代理日本许多制造商的进出口贸易而大
赚其钱!但是随着日本制造商自身海外经销网络的建立"住友商社逐渐失去其利润来源而
被迫寻找新的收入源泉!这样"以保守稳健著称的住友商社内部逐渐弥漫着一股投机冒进
的风气!特别是日本的银行业)大商社在(#年代大量涉足房地产业""#年代泡沫经济崩溃
后形成了巨额呆帐"于是纷纷将战略目光投向国际金融市场!商社高层领导正是在这种思
想引导下"为了大力拓展国际业务"迷信所谓的%天才交易员&"在没有建立起严格风险控制
机制的情况下"放手让他们大干"因此出现问题是不可避免的!

#""*$#
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