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关于衍生品使用的企业价值效应研究
+++基于我国制造业上市公司的实证分析!
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摘C要!本文利用我国制造业上市公司 !""I+!"## 年共计 L F!$ 组观测数据#通过建立

面板数据模型进行实证分析#发现使用衍生品对企业价值产生了 #%O的溢价% 而不同类型衍

生品合约的价值效应存在明显差异#其中外汇衍生品的影响显著为正#商品衍生品则显著为

负#而利率衍生品的影响不显著%

关键词!衍生品(企业价值(对冲风险(面板数据

中图分类号!MK$")E#C文献标志码!NC文章编号!#FI!J"%EK"!"#$$"%J""#FJ##

CC一%引言

根据巴塞尔银行监管委员会的定义!衍生品

是指其价值取决于一个或多个基础资产%=.:8-J

096.4/<<8(<&或指数的金融合约!合约的基本种类

包括远期'期货'掉期%互换&'期权以及具有前四

类合约中一种或多种特征的结构化金融工具" 国

际清算银行按照交易方式不同将衍生产品分为场

内和场外两大类" 场内衍生品%也称交易所衍生

品&是指在有组织的交易所通过买卖双方竞价成

交的衍生品合约!其中期货最为典型$而场外衍生

品%又称柜台交易衍生品&则是指无需通过中介

或交易所而由交易双方直接协商达成!并依据特

定需求量身定制的衍生品合约!例如利率互换'外

汇远期就属于较常见的合约种类"

!" 世纪 I" 年代起!布雷顿森林体系瓦解导

致了西方发达国家货币与美元之间汇率波动日益

加剧!而 K" 年代以美国废除管制利率j条例为代

表的利率自由化又使得利率风险日益凸显!加之

商品期货交易所的迅速发展!衍生品市场得到了

空前的繁荣" 国际清算银行%;T?!!"#!&的统计

显示!截至 !"## 年末全球衍生品市场的名义本金

总额高达 I"F)"I 万亿美元!是全球 ]ha的近 #"

倍!其中场外衍生品为 FLI)IF 万亿美元!而场内

衍生品则为 %K)$# 万亿美元"

在我国!伴随着经济对外开放的深化'利率市

场化的推进以及汇率形成机制的改革!企业面临

的汇率风险'利率风险'商品和原材料价格风险不

断加大!对风险管理的需求与日俱增" 在这样的

F#

!

)收稿日期*!"#$J"LJ##

)基金项目*国家自然科学地区科学基金项目!I#!F!"#E"&企业集团风险管控与公司价值研究+++基于中国上市

公司及其控股企业集团层面的研究'(教育部人文社会科学研究规划项目!#!b*NF$""E!"&企业集团

及其控股上市公司治理与公司价值研究'(教育部人文社会科学研究规划项目!"Ei*NF$"""I"&企业

集团财务战略与风险管控研究'

)作者简介*斯文!#EK"+"#男#浙江湖州人(上海社会科学院世界经济研究所博士研究生#主要从事国际金融$金

融衍生品研究%



背景下!我国企业尤其是上市公司开始运用衍生

工具管理风险!通过有效对冲汇率'利率'商品价

格波动的风险!有助于企业平稳开展生产经营!合

理配置经济资源!避免财务状况和盈利水平的大

起大落"

针对衍生品使用的企业价值效应研究已经成

为当前国际财务管理和公司金融领域的前沿课

题!本文试图拓展衍生品的价值效应研究!为我国

衍生品市场发展提供经验研究"

二%文献回顾

!" 世纪 K" 年代开始!利用衍生工具管理风

险逐步成为企业日常的财务活动和普遍的金融现

象" 国际互换与衍生品协会%T?hN!!""E&基于全

球 %"" 强企业 !""K 年年报的一项调查显示!有

EL)!O的企业运用衍生工具管理各类风险!其中

运用外汇衍生品的企业比重为 E$)FO'利率衍生

品为 KK)KO'商品衍生品为 %")EO'权益衍生品

为 $")$O'信用衍生品为 !#)LO" 而国外理论界

运用规范分析和实证研究对衍生品使用的价值效

应进行了探讨" 其中!规范分析是放松经典的

VV理论!中各种严格的前提假设!通过理论模型

证明了运用衍生品对冲风险可以有效提升企业价

值!从而逐步形成了现代风险管理理论$而实证研

究主要是以非金融企业为样本来考察衍生工具使

用对企业价值的影响!并且研究结论存在着较大

差异"

"一$规范分析

现代金融理论认为!企业价值的规模取决于

预期现金流和资金成本!无论是增加预期现金流

还是降低资金成本均能够提升企业价值!而利用

衍生品对冲风险主要通过四种渠道来实现企业价

值的增值"

#)增加节税收益" ?S6(3 k ?(,0Q%#EK%&认

为!企业的税收函数一般来说是凸函数!累进型税

率从根本上决定了公司税收的凸性特征!并且通

过构建状态偏好模型%?(/(8R-818-8.'8S+:80&发

现!在税收凸性条件下!利用衍生品套期保值可以

有效降低企业盈利的波动并增强偿债能力!进而

提升节税收益'发挥税盾效应"

!)缓解财务困境" 财务困境 %又称财务危

机&是企业破产的先兆!发生困境的概率和困境

发生后的损失共同决定了财务困境成本的规模!

这会减少企业期望的净现金流! 从而降低企业价

值" ?S6(3 k?(,0Q%#EK%&研究的另一个结论就是

衍生品对冲风险可以降低企业陷入困境的概率!

由此减少财务困境成本$?(,0Q%#EEF&则从减少和

消除引发致命后果的小概率事件出发!论证了运

用衍生品管理风险可以舒缓企业财务困境"

$)增加企业投资" M-++(8(/0%#EE$&通过企

业最优投资模型!证明当企业现金流不稳定和外

部筹资成本较高时!套期保值行为就可以更好地

匹配现金流出与流入!减少企业借助外部融资的

可能性!从而保证了企业有足够的内部资金投资

于净现值%DaA&为正的项目!有效解决投资不足

的问题%=.:8-6.>8<(S8.(a-+W08S&"

L)提高信息质量" h8V/-Q+kh,1168%#EE%&

建立两期的企业利润最大化模型来探讨风险管理

的信息效应!研究表明利用衍生品管理风险的行

为可以有效消除利润中的额外噪音!提高企业盈

利作为评价管理层能力和反映投资项目质量的信

息可靠性!改善投资者与管理层之间的信息不

对称"

"二$实证研究

美国财务会计准则委员会%MN?;&在 #EE" 年

发布了财务会计准则%?MN?&第 #"% 号)对具有表

外风险和信用集中风险的金融工具的披露*!要

求美国企业在财务报告中对外披露金融工具的面

值'合同金额或者名义本金!以及金融工具涉及的

信用风险'市场风险和会计政策等信息!该措施的

出台为此后衍生品使用的企业价值效应的实证分

析提供了可能" 此外!实证研究通常用托宾 5 值

%7+W6.!#EFE&来代表企业价值" 从目前已有国外

文献来看!相应的实证结论可分为以下两类"

#)衍 生 品 使 用 对 企 业 价 值 正 效 应 论

N00/9/..6<kP8<(+.%!""#&通过对 I!" 家美国大

型非金融企业 #EE" 年至 #EE% 年的数据进行实证

研究后!首次发现运用外汇衍生品对企业价值产
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V+:6406/.6kV6008-!#E%K"认为#在金融市场处于完美的状态下!即不存在代理成本$信息不对称$税收以及交易

成本"#对冲风险的行为是无法增加企业价值的%



生了正效应!并且对冲汇率风险带来的企业价值

溢价平均为 %O!同时!随着企业规模的扩大和汇

率风险的增大!这种正效应水平也增高" 此后!由

于一些国家建立并大力发展本国的衍生品市场!

相应的实证研究也逐步延伸至不同国家的企业!

D4,98. kM/11%!""$&'\/4806. %!""$&'a-/SW+-4

%!""%&'20/-_ k *,:48% !""E &'20/-_ k V81(83

%!"#"&分别对澳大利亚'瑞士'韩国'英国和法国

的非金融企业进行了分析!也得到了+衍生品能

够提升企业价值 , 的结论" N00/9/..6</8(/0

%!"#!&对 $E 个国家 # %LF 家企业进行的实证研

究!发现对于公司治理比较健全的企业!衍生品

带来的企业价值溢价超过 #"O!并且在 %O水平

下显著!相比之下!公司治理欠佳的企业!这种

价值效应就不显著了"

!)衍生品使用对企业价值无效论

],/9k +̀(3/-6%!""$&对衍生品使用能增加

企业价值的实证结论提出质疑!认为提高企业价

值的因素之一很可能是除衍生品交易以外的企业

其他风险管理活动%如强化流程管理'防范操作

风险等&!而这些活动与衍生品交易之间可能存

在一定的相关性" *6. k*+-6+.%!""F&指出如果管

理层利用衍生品对冲风险仅仅是为了满足个人效

用最大化!企业价值可能就无法得到提高!并通过

对美国 ##E 家石油天然气生产企业 #EEK#!""#

年的数据进行分析后!首次发现衍生品的企业价

值效应并不存在" V/488%!""E&对美国 L"K 家大

型非金融企业 #EEF#!""" 年的财务数据运用动

态面板数据模型进行分析!在控制时间因素后!发

现衍生品的溢价效应消失了" ;/-(-/S 8(/0

%!""E&以 LK 个国家 I !E! 家非金融企业为研究

对象!分析 !"""#!""# 年的相关数据后发现!运

用外汇衍生品对冲风险并不能提高企业价值" 随

后!;/-(-/S8(/0%!"##&以 LI 个国家 F KKK 家非金

融企业为实证样本!利用倾向得分匹配技术

%a?V&进行分析后依然得出+衍生品使用无法提

高企业价值,的结论"

由于我国衍生品市场创建较晚!相关的研究

在国内才刚起步!并且均采用实证研究的方法开

展!相关研究结论也存在差异" 陈炜'王

%!""F&以深沪两市 $E 家有色金属加工及生产企

业作为研究样本!通过分析 !""L 年的财务数据发

现运用商品期货进行套期保值未能提高企业价

值" 赵旭%!"##&以我国有色金属行业的 !K 家上

市公司为研究对象!以 !""L#!""K 年作为观测期

间!通过实证发现使用衍生品对公司价值有显著

的正向影响" 郭飞%!"#!&对我国上市非金融跨

国公司 !""I#!""E 年共计 EFK 组观测值进行实

证分析后得出结论!利用外汇衍生品管理汇率风

险给企业带来了平均约 #"O的价值溢价" 相比

已有的实证文献!本文的贡献在于首次以我国制

造业上市公司作为研究样本!从而为相关研究拓

展了样本范围$此外!为了更好地测算不同衍生品

合约对企业价值影响可能存在的差异!本文在分

析样本公司的基础上!将衍生品合约划分为外汇

衍生品'商品衍生品和利率衍生品!从而进一步考

察不同衍生品合约的价值效应"

三%实证研究设计

"一$样本的选取

本文选取在我国沪深 N股市场上市的制造

业公司作为研究样本!制造业的界定和划分依据

是中国证监会颁布的)上市公司行业分类指引

%!"#! 年修订&*" !""F 年 ! 月!财政部颁布了新

的)企业会计准则*!自 !""I 年 # 月 # 日起首先在

上市公司实施!新的会计准则要求企业在财务报

告的附注部分披露金融工具的类型'账面价值'公

允价值以及公允价值变动收益等信息!这为获取

衍生品使用的信息提供了可能" 因此!本文选择

!""I 年至 !"## 年作为观测期间!并且以年度作

为数据频率"

考虑到 ?7'

!

?7公司股价比较容易被人为

操纵!研究样本不包含此类公司$同时对资产'营

业收入或股价数据缺失的公司样本进行了删除!

以保证实证数据的可获得性$此外!为了消除异常

数据对实证结果的干扰!本文还剔除了包含异常

财务数据的观测值!

" 最终!本文实证研究的观

测值共计 L F!$ 组!其中 !""I 年为 IL# 组'!""K

K#
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结合下文中设定的控制变量#具体的剔除标准是股东权益账面价值为负数$流动比率超过 #" 倍$营业收入增长

率超过 # """O%



年为 IEK 组'!""E 年为 KL! 组'!"#" 年为 # "!F

组'!"## 年为 # !#F 组" 由于每个时期的样本公

司数量存在差异!实证研究模型属于+非平衡面

板%=.W/0/.'8: R/.80&,"

"二$变量的选择与计算

#)被解释变量

由于本文研究衍生品使用对企业价值的影

响!因此被解释变量就是我国制造业上市公司的

企业价值" 为了与国内外实证研究保持一致!本

文沿用托宾 5值来代表企业价值" 由于在现有实

证文献中!对托宾 5值的计算方式有多种!同时也

为了更好地测算衍生品的企业价值效应!本文采

用以下三种方法计算托宾 5值"

计算方法一(托宾 5 值d%总资产账面价值g

股东权益账面价值 l股东权益市值&G总资产账

面价值!该方法在目前实证研究中占主导%如!N0J

0/9/..6<kP8<(+.!!""#$*6. k*+-6+.!!""F$N00/9J

/..6</8(/0!!"#! 等&"

计算方法二(托宾 5值d股东权益市值G总资

产账面价值%如!V/'_/9kV+8008-!!""I&"

计算方法三(托宾 5值d股东权益市值G股东

权益账面价值%如! /̀R6(<6./<!!""K&"

!)解释变量

在已有的文献中!衡量衍生品使用这一变量

通常采用两种方式(一是设为虚拟变量!即当观测

期内样本公司使用衍生品时!赋值为 #!否则为 "$

二是使用对冲比率!即衍生品合约名义本金占公

司总资产的比例" 在手工整理上市公司衍生品数

据时!发现许多公司并未能严格按照会计准则的

要求对衍生品使用情况进行确认'计量和披露!造

成衍生品合约名义本金数据的缺损程度较高!因

此无法运用对冲比率来衡量我国制造业上市公司

衍生品使用情况!而只能采用虚拟变量方法来替

代" N00/9/..6<kP8<(+.%!""#&就指出使用对冲

比率会导致一半以上的实证样本损失!并且国内

的实证研究均采用虚拟变量作为衍生品使用的代

理变量"

同时!通过分析样本公司的财务报告!发现目

前我国制造业上市公司使用的衍生品合约可以分

为三大类(一是外汇衍生品!包括远期结售汇'无

本金交割远期外汇交易%DhM&'外汇期权等$二是

商品衍生品!包括以农产品'金属'贵金属为基础

资产的期货合约和黄金 7lh业务$三是利率衍

生品!主要是利率互换和远期利率协议" 为了进

一步考察不同衍生品合约类型对企业价值的影

响!本文依然用虚拟变量来表示样本公司使用不

同衍生品的情况"

$)控制变量

在已有实证文献的基础上并结合企业价值决

定因素方面的研究!相关控制变量设定如下"

%#&资产规模" a80(QS/.%#EII&通过研究发

现!企业规模扩大有助于提升经营效率" ;++(3 8(

/0%#EKL&指出参与衍生品交易需要支付高昂的固

定成本%包括人力成本'硬件费用'软件支出等&"

;-+Y.%!""#&针对美国企业做过测算!对于一家

大型企业而言!管理名义本金 $" 亿美元的衍生品

头寸!需要每年平均支出 L"" 万美元的成本" 因

而!大企业往往会有更高的积极性去运用衍生工

具管理风险" 因此!在研究中需要对资产规模影

响进行控制!参照国内外的普遍做法在实证模型

中对总资产取自然对数形式!此外借鉴郭飞

%!"#!&的研究思路用营业收入的自然对数作为

检验模型稳健性的替代变量"

%!&盈利能力" 根据企业价值理论!盈利能

力强的公司!其股票的价格就可能高!进而使企业

价值存在更大的溢价空间!而衡量盈利能力的指

标包括总资产收益率 %U&N&和净资产收益率

%U&@&" 本文选择总资产收益率作为反映公司

盈利水平的控制变量!而将净资产收益率作为模

型稳健性检验的替代变量"

%$ & 成长能力" V98-<% #EII & 和 ?S6(3 k

P/((<%#EE!&指出存在大量的证据表明未来投资

机会是影响企业价值的一个重要因素" 在实证研

究中!通常运用研发支出%Ukh&占营业收入'营

业收入增长率和利润增长率等指标来表示企业的

投资机会和成长能力" 然而!我国上市公司对研

发支出的财务信息披露很不规范!因此选取营业

收入增长率作为代表公司成长能力的控制变量!

同时将利润增长率作为检验模型稳健性的替代

变量"

E#
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%L&资本结构" 由于现实金融市场并不完

美!信息不对称'交易费用等问题广泛存在!因此

资本结构会对企业价值产生影响!而资本结构往

往用债务权益比率'长期债务权益比率等指标表

示" 在本文实证模型中!用债务权益比率%负债

总额G股东权益&控制不同资本结构的影响!而将

长期债务权益比率%非流动负债总额G股东权益&

作为检验模型稳健性的替代变量"

%%&股利政策" 股利政策在公司经营决策中

占据重要地位!是一个核心财务问题!对上市公司

的企业价值有重要影响" 本文的实证研究吸取了

国内外实证设计的经验!将股利政策用虚拟变量

来代理!如果在某个观测期内样本公司发放股利

%以分红实施公告日为准&!则变量赋值为 #!否则

为 ""

%F&财务流动性" 流动性管理是公司营运资

本管理和短期财务管理的核心内容!公司的财务

流动性状况会影响企业价值" 本文借鉴了 N00/9J

/..6</8(/0%!"#!&的研究设计思路!利用流动比

率%流动资产G流动负债&作为衡量企业财务流动

性状况的变量!同时!运用速动比率%扣除存货以

后的流动资产G流动负债&作为检验模型稳健性

的替代变量"

%I&股权结构" 依据委托#代理理论!股东

能对公司管理层的经营决策产生约束!进而影响

管理层的风险偏好和经营决策!从而通过改变代

理成本来影响企业价值!而股东的影响力在很大

程度上取决于大股东的持股比例!当这种持股比

例越高!这种影响力就越大" 本文借鉴陈炜和王

%!""F&'赵旭%!"##&的思路!运用上市公司大

股东持股比例来代表股权结构这一因素"

"三$实证模型的构建

按照上文所列的解释变量'被解释变量和控

制变量!本文构建以下六组实证模型(

AC#

-)

<

!

-

D

"

#

E*+

-)

D

#

#

.̂100*)

-)

D

#

!

>F1

-)

D

#

$

G+$B

-+

D

#

L

E*H)

-)

D

#

%

E-6

-)

D

#

F

I-J

-)

D

#

I

!#,+*

-)

D

$

-)

%#&

AC#

-)

<

!

-

D

"

#

8K2

-)

D

"

!

:32

-)

D

"

$

'()2

-)

D

#

#

.̂100*)

-)

D

#

!

>F1

-)

D

#

$

G+$B

-+

D

#

L

E*H)

-)

D

#

%

E-6

-)

D

#

F

I-J

-)

D

#

I

!#,+*

-)

D

$

-)

%!&

AC!

-)

<

!

-

D

"

#

E*+

-)

D

#

#

.̂100*)

-)

D

#

!

>F1

-)

D

#

$

G+$B

-+

D

#

L

E*H)

-)

D

#

%

E-6

-)

D

#

F

I-J

-)

D

#

I

!#,+*

-)

D

$

-)

%$&

AC!

-)

<

!

-

D

"

#

8K2

-)

D

"

!

:32

-)

D

"

$

'()2

-)

D

#

#

.̂100*)

-)

D

#

!

>F1

-)

D

#

$

G+$B

-+

D

#

L

E*H)

-)

D

#

%

E-6

-)

D

#

F

I-J

-)

D

#

I

!#,+*

-)

D

$

-)

%L&

AC$

-)

<

!

-

D

"

#

E*+

-)

D

#

#

.̂100*)

-)

D

#

!

>F1

-)

D

#

$

G+$B

-+

D

#

L

E*H)

-)

D

#

%

E-6

-)

D

#

F

I-J

-)

D

#

I

!#,+*

-)

D

$

-)

%%&

AC$

-)

<

!

-

D

"

#

8K2

-)

D

"

!

:32

-)

D

"

$

'()2

-)

D

#

#

.̂100*)

-)

D

#

!

>F1

-)

D

#

$

G+$B

-+

D

#

L

E*H)

-)

D

#

%

E-6

-)

D

#

F

I-J

-)

D

#

I

!#,+*

-)

D

$

-)

%F&

上述模型中涉及相关变量的说明见表 #"

表 #C变量的说明

变量类型 变量名称 说明 数据来源

被解释

变量

AC#

-)

AC!

-)

AC$

-)

表示第-个样本公司在第 )期末按照上文第一种计算方法得到的托宾

5值"

表示第-个样本公司在第 )期末按照上文第二种计算方法得到的托宾

5值"

表示第-个样本公司在第 )期末按照上文第三种计算方法得到的托宾

5值"

P6.:

数据库

"!

重庆工商大学学报!社会科学版"CCCCCCCCCCCCCCC第 $" 卷



续表

变量类型 变量名称 说明 数据来源

解释变量

E*+

-)

8K2

-)

:32

-)

'()2

-)

表示第-个样本公司在第 )期末是否使用衍生品!设定为虚拟变量!如果

使用一种及一种以上衍生品!取值为 #!否则为 ""

表示第-个样本公司在第)期末是否使用外汇衍生品!设定为虚拟变量"

表示第-个样本公司在第)期末是否使用商品衍生品!设定为虚拟变量"

表示第-个样本公司在第)期末是否使用利率衍生品!设定为虚拟变量"

上市公司

年报

控制变量

I(100*)

-)

>F1

-)

G+$B

-)

E*H)

-)

E-6

-+

I-J

-)

!#,+*

-)

表示第-个样本公司在第)期末总资产取自然对数"

表示第-个样本公司在第)期末总资产收益率"

表示第-个样本公司在第)期内营业收入同比增长率"

表示第-个样本公司在第)期末资产负债率"

表示第-个样本公司在第)期内的股利政策!设定为虚拟变量"

表示第-个样本公司在第)期末流动比率"

表示第-个样本公司在第)期末大股东持股比例"

P6.:

数据库

四%实证分析过程

"一$描述性统计结果

表 !C变量的描述性统计结果

变量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差 观测值

AC#

-)

$@K#$ $@$$E $L@KF% #@!I$ !@""L L F!$

AC!

-)

!@!F$ #@IF$ $$@!FE "@"FF #@E!% L F!$

AC$

-)

L@$KK $@$%" !I%@FFE "@!#$ F@#%L L F!$

E*+

-)

"@"KK "@""" #@""" "@""" "@!K$ L F!$

8K2

-)

"@"F$ "@""" #@""" "@""" "@!LL L F!$

:32

-)

"@"!K "@""" #@""" "@""" "@#F% L F!$

'()2

-)

"@""% "@""" #@""" "@""" "@"I" L F!$

变量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差 观测值

I(100*)

-)

$@#%K $@""L K@"FI g"@#%% #@#!E L F!$

>F1

-)

I@L%KL F@I"$L #IK@KI%L gI!@!FFL K@#$%L L F!$

G+$B

-)

#E@E!L #F@#$#L I!E@!!IL gEE@F#!L $%@#IKL L F!$

E*H)

-)

#@!#! "@KL# #$#@LK% "@"$$ !@I"$ L F!$

E-6

-+

"@%IL #@""" #@""" "@""" "@LE% L F!$

I-J

-)

!@"#% #@L!! E@ELF "@"FE #@FEI L F!$

!#,+*

-)

$F)!F#O $%)"FO KF)LEO $)F!O #L)FLLO L F!$

CCC CCCC注(对总资产取对数时!总资产的单位是亿元"

#!
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CC从表 ! 可以看出!我国制造业上市公司托宾

5值的均值和中位数均超过 #!这充分说明了这一

行业整体上拥有良好的投资机会" 此外也不难看

出!制造业上市公司总体利用衍生品的程度很低!

具体而言!使用一种及一种以上衍生品合约的公

司仅占全部样本公司的 K)KO!就合约类型来看!

运用外汇衍生品的比重最高%F)$O&!商品衍生

品次之%!)KO&!利率衍生品最低%")%O&!这在

一定程度上表明我国上市公司对衍生品功能缺乏

足够的认识!管理风险'规避风险的能力普遍

偏弱"

"二$变量之间的相关性水平

表 $C变量的相关系数矩阵

AC#

-)

AC!

-)

AC$

-)

E*+

-)

8K2

-)

:32

-)

'()2

-)

I(100*)

-)

>F1

-)

G+$B

-)

E*H)

-)

E-6

-+

I-J

-)

!#,+*

-)

AC#

-)

#@""

AC!

-)

"@EE #@""

AC$

-)

"@L% "@LK #@""

E*+

-)

g"@"E g"@"K g"@"L #@""

8K2

-)

g"@"K g"@"I g"@"L "@KL #@""

:32

-)

g"@"% g"@"L g"@"! "@%% "@"I #@""

'()2

-)

g"@"% g"@"% g"@"! "@!$ "@!# "@"L #@""

I(100*)

-)

g"@L" g"@$K g"@#K "@!# "@#E "@#" "@#F #@""

>F1

-)

"@$% "@$L "@"L "@"! "@"L g"@"# "@"" "@"% #@""

G+$B

-)

"@"F "@"I "@"! "@"! "@"L g"@"! "@"! "@#" "@!F #@""

E*H)

-)

g"@#% g"@#! "@I" "@"$ "@"! "@"! "@"! "@## g"@#F g"@"# #@""

E-6

-+

g"@"$ g"@"L g"@## "@"K "@"F "@"F "@"L "@!L "@#I "@"L g"@"E #@""

I-J

-)

"@$% "@!E g"@"L g"@"% g"@"$ g"@"L g"@"$ g"@$" "@!" "@"# g"@!! "@"# #@""

!#,+*

-)

g")"! g")"! g")"# ")"$ ")"$ ")"$ g")"# ")!# ")"K ")"I ")"! ")#" ")"" #)""

CC从表 $ 可知!解释变量与各控制变量之间'各

控制变量内部之间的相关性水平比较低!这说明

上文设定的实证模型不存在明显的多元共线性问

题!因此可以认为上述六组模型的设定是恰当的"

"三$模型的回归结果和分析

本文实证研究利用计量软件 @>68Y<I)" 进

行!按照模型%#&至模型%F&分别进行回归!具体

的回归结果见表 L"

表 LC模型的回归结果

被解释变量AC#

-)

模型%#& 模型%!&

被解释变量AC!

-)

模型%$& 模型%L&

被解释变量AC$

-)

模型%%& 模型%F&

截距项
K)L"L #"E

!!!

%#)#EE %KF&

K)L"L "#F

!!!

%#)!"! E!!&

F)K#L EF!

!!!

%#)#KE K%F&

F)K#% %F!

!!!

%#)#E! FLK&

#$)ILE #L

!!!

%!)I$K !IK&

#$)IL! !$

!!!

%!)ILF K"K&

E*+

-)

"@#%! E$E

!

%"@"EL $I&

"@#%! %"K

!

%"@"KE EL&

"@#LI "L#

%"@##F %%%&

8K2

-)

"@!"E $!!

!!

%"@#""" E%&

"@!"# IEK

!!

%"@"EI LFE&

"@!EL %!I

!!

%"@#%" !%E&

:32

-)

g"@#%E %"F

!!

%"@"FI L$#&

g"@#F! LE!

!!

%"@"FK FL!&

g"@$#$ "!K

%"@!"E #KE&

!!
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续表

被解释变量7j#

6(

模型%#& 模型%!&

被解释变量7j!

6(

模型%$& 模型%L&

被解释变量7j$

6(

模型%%& 模型%F&

'()2

-)

"@"#" $EK

%"@#IF L"I&

"@"K" !EI

%"@#IK $LK&

g"@LI# $$L

%"@$## %"I&

I(100*)

-)

g#@FL$ F!%

!!!

%"@!EK EIL&

g#@FL! !FL

!!!

%"@!EK KKE&

g#@%EK $#I

!!!

%"@!EK K!F&

g#@%EI "FK

!!!

%"@!EK F#F&

g$@F!F %#I

!!!

%"@F$F LL&

g$@F!$ #%K

!!!

%"@F$K #K%&

>F1

-)

L@!!% %FF

!!!

%"@%E! $F%&

L@!"K "!L

!!!

%"@%E% $L!&

L@"FI LF$

!!!

%"@%EF K#L&

L@"LE L%K

!!!

%"@F"" IE"&

%@I!" KFK

!!!

%#@IL$ %KI&

%@FEF KK

!!!

%#@I$# FEL&

G+$B

-)

"@"F" "$#

%"@"I# $#F&

"@"%F L%I

%"@"I" L"L&

"@"I! #"K

%"@"I# K"%&

"@"FK L!"

%"@"I" E#I&

"@"F! $FF

%"@#LI LKK&

"@"%I "!$

%"@#LF !LI&

E*H)

-)

g"@"#% $$K

!!

%"@""I #K%&

g"@"#% !EE

!!

%"@""I !##&

g"@""E ""L

%"@""F %!%&

g"@""K EEL

%"@""F %F&

#@FKF "E$

!!!

%"@!FI !$%&

#@FKF $$K

!!!

%"@!FI L%K&

E-6

-+

"@"L% EE!

%"@"E# E!K&

"@"LF $E!

%"@"E" $F!&

"@"$% LF"

%"@"EL E%%&

"@"$% II"

%"@"E$ L#&

"@#E$ FK!

!

%"@#"% !EE&

"@#EL E%L

!

%"@#"L "EK&

I-J

-)

"@#"" !

!

%"@"%I #$L&

"@#"" F%%

!!

%"@"%F K$I&

"@"LE #FL

%"@"%% F%#&

"@"LE FLF

%"@"%% $#%&

g"@"E! I!"

%"@"EI $"I&

g"@"E! "!F

%"@"EF I$L&

!#,+*

-)

g"@%$% $$

%#@%%E IIE&

g"@%$I $"F

%#@%F% I$%&

g"@%$$ L$K

%#@%#% II&

g"@%$% !#$

%#@%!# %L#&

g#@KL$ "$F

%$@$II "##&

g#@KLK K#!

%$@$E$ %LK&

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

>

!

"@IKF #K% "@IKF $!$ "@II$ !#K "@II" !LK "@K#L EI! "@K#% "$E

校正>

!

")I"I #K% ")I"I #EE ")FKI I#K ")FK% #I! ")ILF F"I ")ILF %%"

M统计量

%a值&

E)E%# F$$

%")""" """&

E)E$I E!I

%")""" """&

E)"FF "%E

%")""" """&

E)"%$ FK

%")""" """&

##)E!" EF

%")""" """&

##)E"" #I

%")""" """&

hP统计量 !)$KI #"$ !)$E" !"$ !)$E$ $F$ !)$EF #EE !)#%! !E$ !)#%$ %KL

固定效应 是 是 是 是 是 是

C注(#)

!!!

'

!!和!分别代表 #O'%O和 #"O水平下显著!括号中的数字是标准误"

!)由于考虑到模型残差存在截面成员之间的异方差性!因此选择用怀特截面加权方法%P36(8'-+<<J<8'(6+.& 以保

证系数协方差估计的稳健性"

$)依据最大似然比检验的结果!上述六个实证模型在固定效应模型和混合回归模型之间应当选择固定效应模型!

又根据豪斯曼检验%\/,<S/.!#EIK&的结果在固定效应模型与随机效应模型之间应选择固定效应模型"

CC依据表 L!可以发现我国制造业上市公司使

用衍生品对企业价值产生了正效应!并且基本上

在 #"O水平下显著!这与现有大多数实证研究的

结果保持一致" 就具体效应规模而言!衍生品使

用的企业价值溢价效应高达 #%O" 这充分说明

了我国制造业上市公司通过运用衍生品在一定程

度上降低了其所面临的各种风险暴露!减少了现

金流的波动水平!改善了信息的不对称程度!提升

了企业经营的效率!增强了投资者的信心!最终产

生了企业价值的溢价" 同时!也发现不同类型衍

生品合约的价值效应存在很大的差异性!具体说

明和解释如下"

一是外汇衍生品产生了显著的正效应" 这一

实证结果与郭飞%!"#!&的研究结论基本吻合!并

$!
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且这种效应规模超过了 !"O!显著性水平达到

%O" 原因可以归纳为三点(%#&!""% 年 I 月央行

启动人民币汇率形成机制的改革!人民币汇率实

现了真正的浮动!企业面临的汇率风险明显增强!

外汇衍生品为企业对冲汇率风险提供了有效的工

具和手段$%!&N00/9/..6<kP8<(+.%!""#&通过研

究发现当一国货币处于升值阶段时!该国企业使

用外汇衍生品带来的企业价值溢价效应最大!而

自汇改以来人民币长期处于比较明显的升值通道

中!

!因而上市公司使用外汇衍生品的价值效应

就得到了充分的发挥$%$&我国外汇衍生品属于

典型的场外衍生品合约!与场内衍生品相比!场外

合约具有个性化和灵活性的便利!同时!通常情况

下无须支付履约保证金!因此!上市公司运用外汇

衍生品对冲风险具有成本上的优势"

二是商品衍生品基本上带来了显著的负效

应" 究其原因!一方面期货交易和黄金 7lh交

易需要交纳一定比例的合约保证金!同时场内衍

生品交易实行逐日盯市%h/609S/-_6.4(+S/-_8(&

的结算制度!这些规则在一定程度上会加大企业

现金流的波动水平$另一方面!我国上市公司目前

使用期货进行套期保值的操作水平不高!风险控

制薄弱!+以套保之名!行投机之实,的风险隐患

普遍存在" 因此上述负面作用抵消了其正面影

响!陈炜和王%!""F&'赵旭%!"##&通过对我国

上市公司的分析得出了+运用商品期货给企业经

营业绩产生负面影响,的结论"

三是利率衍生品的价值效应不显著!并且效

应在方向上也因模型的不同而存在一定差异" 由

于我国目前利率市场化水平还不高!存贷款基准

利率依然受到央行的严格管制!在对外融资中我

国企业%包括上市公司&依然以银行信贷这一间

接融资渠道为主!商业银行又在存贷利率定价上

处于强势地位" 因此!我国制造业上市公司运用

利率衍生品的积极性明显偏低!同时也制约了利

率衍生品价值效应的发挥"

"四$模型的稳健性检验

为了检验研究结果的稳定性和可靠性!本文

运用以下两种方法对实证模型进行稳定性检验(

一是调整数据的观测期间!利用 !""K#!"## 年和

!""I#!"#" 年的数据对实证模型进行重新测算

后!发现研究结论并未发生显著变化$二是调整模

型的解释变量!将原有解释变量中的总资产自然

对数值'总资产收益率'营业收入增长率'债务权益

比率'流动比率同时替换为营业收入自然对数值'

净资产收益率'利润增长率'长期债务权益比率'速

动比率!检验发现原有结论未发生根本性改变" 因

此!可以认为本文实证结果是稳健和可靠的"

五%结论与建议

通过上述的实证分析!得到以下三点结论(一

是我国制造业上市公司使用衍生品对企业价值产

生了正效应!效应规模高达 #%O!并且在 #"O水

平下显著$二是针对不同类型的衍生品合约!其价

值效应存在很大差异$三是外汇衍生品的溢价超

过 !"O并在 %O水平下显著!商品衍生品的价值

效应则显著为负!而利率衍生品的价值效应不显

著" 依据实证研究的结果!并结合我国衍生品市

场的发展现状!笔者提出如下政策建议(

"一$稳步推进国内衍生品市场发展

本文的实证研究显示了衍生品使用对企业价

值提升产生了显著的正效应!这一结论为金融监

管机构的衍生品市场发展决策扫清了认识和实践

上的障碍!我国应当积极稳妥推进国内衍生品市

场" 具体建议包括(与国外成熟的金融市场相比!

我国的利率'汇率衍生品种类较少!建议尽早推出

利率期权'人民币外汇期货等国外已经成熟的合

约品种!以满足企业多元化的风险管理需要$同

时!目前企业参与衍生品的程度偏低!因此!监管

部门应当适当放宽参与主体的资格限制!鼓励更

多的上市公司在严格遵守+实需原则,的前提下

运用衍生工具对冲风险!使衍生品市场能够更好

地服务于实体经济"

"二$提升场外衍生品市场的透明度

我国金融监管机构应当以积极落实党的十八

L!
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根据国家外汇管理局的统计#从汇改至 !"#! 年 ## 月末人民币对美元!中间价"累计升值达 !EO#国际清算银行

的数据也显示该时期内人民币名义有效汇率相对于一篮子主要贸易权重国货币升值约 !!O%



大报告提出的+完善金融监管!推进金融创新,为

契机!加快建立具有充分透明度的场外衍生品市

场框架并强化政府监管" 具体建议包括(一是完

善监管的法律体系!制定一部全面规范衍生品市

场的法律!将场外市场统一纳入监管框架$二是完

善衍生品的会计制度和信息披露机制!明确市场

参与者应当对外披露衍生品的交易动机'交易金

额'风险头寸'合约内在风险和可能引发损失的因

素等信息$三是完善上海清算所作为场外衍生品

市场中央对手方的功能!由其负责对场外合约交

易'结算'清算等重点环节进行统一规范管理" 斯

文%!"#!&对美国 #EEK#!"## 年季度数据进行实

证分析以后!发现政府以提升交易透明度为目标

的金融监管对场外衍生品市场发展产生了显著的

正效应"

"三$加强企业风险管理机制的建设

2+R80/.: k*+<36%#EEF&和 \/4806. ka-/SJ

W+,-4%!""L&指出一旦企业选择错误的衍生工具

或者从事衍生品交易动机不当%如投机&!就会削

弱风险管理的有效性!最终增大风险的暴露程度"

N00/9/..6</8(/0%!"#!&的研究也表明!衍生品的

价值效应与公司治理的完善程度相关" !""K 年

中国中信集团控股的香港上市公司中信泰富由于

不当使用累计期权%N'',S,0/(+-&对冲澳元风险

而酿成巨额亏损!这一风险事件需要国内企业引

以为鉴和警钟长鸣" 因此!我国企业在探索运用

衍生工具管理风险的过程中!还应当高度重视内

部控制与风险管理体系的构建和完善!建议企业

管理层从内控目标'控制环境'风险识别'风险评

估'控制活动'信息与沟通以及内部监督等方面出

发!建立健全企业参与衍生品交易的风险管控机

制!有效防范衍生品套期保值开展过程中的风险

隐患!充分发挥衍生品的企业价值效应!着力提升

企业的市场竞争能力"
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