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衍生产品、风险对冲与公司价值 

—— 一个理论综述 

中国人民大学财政金融学院    陈忠阳  赵阳∗

 

摘要： 随着衍生产品市场的发展，对冲作为公司财务决策的重要内容越来越受到业界

和学术界的重视。早期的文献主要是对对冲决策如何增加公司价值提出合理的解释，而从二

十世纪 90 年代开始，会计准则和信息披露制度的完善使得研究者获取数据的数量和质量都

有了显著的提高，从而促进了学术界通过实证分析研究公司对冲决策的影响因素。本文对这

一领域的经典文献进行综述，分别阐述了对冲决策影响公司价值的理论研究和实证方法。 

                           

二十世纪七十年代，布雷顿森林体系终结所带来的浮动汇率制度使得公司开始面临汇率

波动的风险，八十年代以美国解除管制利率的 Q 条例为代表的利率自由化使得金融体系的

利率风险也日益突出，与此相伴随的是汇率和利率衍生产品的迅猛发展，加之商品期货交易

所的迅速发展，公司利用商品和金融衍生产品对冲风险成为一种突出的公司金融现象。衍生

产品在八十年代以来的爆炸式的发展更是使得衍生产品成为了现代金融市场配置风险的重

要工具，大大强化了金融市场的风险管理功能，衍生产品也因而成为现代金融体系的标志性

构成要素。衍生产品如此迅猛发展和如此普遍地被公司使用自然给金融理论工作者提出了一

个重要的问题：从公司财务理论的角度看，公司为什么要利用衍生产品对冲风险？这种风险

对冲对公司价值具有什么作用？ 

长久以来，学术界认为公司进行对冲的主要原因是生产者具有厌恶风险的特征。风险厌

恶的生产者通过期货、远期市场对冲风险，减少收入的波动性，并提高公司的价值。但随着

Sharp(1964)， Lintner(1965)和 Mossin(1966)对资本资产定价模型的发展以及学者们对其认识

的深入，学术界逐渐认识到这样的理论对于股权集中的公司是适用的，但对于股权分散的大

公司而言，不管是股东还是债权人都能够通过投资组合多样化有效地分散非系统性风险；而

系统性风险不论是由公司自身承担还是在完美市场上将其出售（如采取保险的形式），公司

所付出的代价都应当是一致的，因此生产者的风险厌恶特征不应成为越来越多的公司采取对

冲行为的主要原因。 

Modiglianni and Miller(1958)几乎在资本资产定价模型提出的同时提出了著名的 MM 定

理，即在完美市场的假设下，给定投资决策，公司的融资决策是无关紧要的，公司资本结构

并不会影响公司价值。其中，完美市场假设包括没有税收、没有缔约成本且公司的经营不存

在信息不对称问题或者公司有关的索取权拥有者 (claimholder)之间能够无成本解决彼此之
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间的利益冲突问题。以上理论正是所有关于对冲与公司价值关系研究的基石。Mayers and 

Smith(1982)提出把公司对资产所购买的保险看作是公司财务决策的一部分。根据 MM 定理，

给定投资决策以及完美市场假设，像保险这样的财务决策是不会为公司创造价值的。因此，

如果保险会影响公司价值，必然是由于市场的非完美性或者是通过影响公司的投资决策来实

现的。Smith and Stulz(1985)将类似的分析框架用于公司对冲行为的研究，得出了一个自然的

推论：对冲也不会为公司创造价值。其理由是在完美市场假设及给定投资决策的情况下，投

资者能够改变所持有的风险资产，“复制”与公司采取对冲行为后相同的投资组合，或者说

投资者本身能够选择与自身风险厌恶程度相匹配的风险组合。 

在之后的十几年中，学者们从各种违反 MM 定理假设条件的情况出发，研究了对冲能

够为公司创造价值的条件。Main(1983)，Smith and Stulz(1985)指出由于公司税负函数的凸性，

对冲可以有效降低公司的预期税负；Ross(1997)，Leland(1998)和 Stulz(1996)则从改变公司资

本结构、增加公司财务杠杆比率方面，阐述了对冲为公司创造价值的作用；Smith and 

Stulz(1985)，Mayers and Smith(1990)，Nance, Smith and Smithson(1993)，Greczy, Minton and 

Schrand(1997)等研究了公司如何通过对冲，降低陷入财务困境或者破产的概率，从而减少破

产成本或财务困境成本并增加公司价值；DeMarzo and Duffie(1995)，Breeden and 

Vishwanathan(1996)则认为管理层通过对冲掉公司现金流中无法控制的因素（如汇率、利率

变动等宏观因素），也就是说消除掉收入作为传导管理层能力的信号中的“噪音”，使得股东

对管理层为公司创造利润能力的判断更为准确；最后，Mayers and Smith(1987)，

Lessard(1990)，Bessembinder (1991)，Froot, Scharfstein and Stein(1993)的研究表明，对冲能

够帮助公司进行投资决策，避免在负债条件下放弃正净现值项目(underinvestment)或者是投

资于高风险负净现值项目的情况发生。 

本文综述了对冲与公司价值这一研究领域的主要文献，以下每一部分都分别从理论基础

和实证方法两个角度展开分析1。第一部分从减少公司预期税负与增加公司财务杠杆比率两

个方面探讨对冲通过税收对公司价值的影响；第二部分分析了对冲怎样帮助公司减少财务困

境成本；第三部分讨论了对冲如何有利于解决公司股东与债权人之间委托代理问题所导致的

投资不足或是投资高风险负净现值项目问题；第四部分综述了对冲对公司股东与管理层信息

不对称的影响和价值增加作用；第五部分考察实证检验中其他几个重要问题；第六部分是总

结性评论。 

一、对冲与税收 

关于对冲通过税收效应影响公司价值的理论研究有两个视角：Main(1983)，Smith and 

Stulz(1985)指出由于公司税负函数的凸性，对冲通过降低公司税前价值的波动性，可以有效

                                                        
1 90 年代之后，研究者逐渐将重心转移到对对冲理论的实证检验上。这主要是缘于美国开始强制要求公司

在会计报表中披露与对冲相关的信息。但同时，大多数实证检验并没有得到关于对冲决策决定性因素的一

致性结果。基于此，本文并没有对实证检验的结果一一进行介绍，而重在对实证检验的方法进行述评，从

而为今后国内的实证研究提供基础。 
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减少公司的预期税负；Ross(1997)，Leland(1998)和 Stulz(1996)则认为对冲可以增加公司的举

债能力，改变公司资本结构，债务融资的税盾效应可以增加公司的价值。 

Mayers and Smith 在 1982 年的一篇论文中开创性地运用 MM 定理分析了公司购买保险

的原因。论文指出，税法的某些条款为公司购买保险提供了理由，购买保险之后，公司的预

期税负在特定情况下将会降低，而使得公司预期税负降低的主要原因之一为公司所面临的有

效边际税率非常数。Smith and Stulz(1985)在此基础上，提出如果公司的有效边际税率是公司

税前价值的增函数，那么公司的税后价值则是税前价值的凹函数。在对冲成本很小的时候，

当公司通过对冲降低税前价值的波动性后，公司的预期税负便会减少，而预期税后价值会得

到增加。 

Smith and Stulz采用了一个简单的状态选择(sate-preference)模型来说明对冲对公司税后

现金流净现值的影响。模型假定有s种状态存在，第i种状态下公司的税前价值为Vi，且若i

≤j，则Vi≤Vj。设Pi为状态i下的 1 元在今天的价格，T(Vi)为税前价值为Vi时的税率。在没

有负债的情况下，公司的税后价值V(0)由下式决定： 

∑
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如果存在两种状态j和k，且Vj≤Vk，那么对冲能够增加公司价值。假定公司采取对冲策

略使得Vj+Hj=Vk+Hk，PjHj+PkHk=0(自融资)。设VH(0)为对冲公司的价值。则 

0)))(()(()))(()(()0()0( >++−+++−=− kkkkkkkjjjjjjj
H HVHVTVVTPHVHVTVVTPVV

根据凹函数定义不等式成立。因此，Smith and Stulz 得出结论：无成本的对冲增加了公司价

值。这个分析还表明公司采取不完全对冲，或者是当对冲需要成本、但对冲的成本小于

时，同样都能增加公司价值。 )0()0( VV H −

Smith and Stulz随后说明了正是公司税法中的基本条款——如亏损时无须纳税以及所得

税的累进制——使得公司面临凸的税负函数。Nance 等(1993)同样指出，法定累进税使得税

收结构呈凸状。更进一步，尽管在美国公司所得税的累进程度非常小，但公司的税前收入在

累进制上的跨度越大，所能获得的好处就越大。这样，小规模的公司更有可能对冲，因为它

们的应税收入大多处于税率结构的累进部分。此外，Zimmerman(1998)证明了税收优惠项(tax 

preference items)使得税负函数的凸性增加。这样，公司拥有的税收优惠项越多，从对冲中获

取的税收收益越大。 

另一方面，Stulz(1996)、Ross(1997)和 Leland(1998)的研究表明，通过降低收入的波动性

或者是降低公司陷入破产困境发生的可能性，对冲能增加公司举债能力，进而增加公司的税

收收益。Leland 在美国金融联会上的主席发言中指出对冲从与债务相关的两个渠道为公司增

加价值，但主要的价值增加来自于“降低平均波动率使得杠杆率增加，而公司会从更高的杠

杆率中获得更多的税收收益”。Ross(1997)同样认为对冲在减少财务困境成本方面的作用远

远不及增加公司举债能力上发挥的作用。与 Mayers and Smith 提出的对冲能够降低破产成本
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不同，Ross 指出，随着对冲的增加，公司的破产成本不一定会减少。事实上，对于一个追

寻最优杠杆率的公司而言，减少风险所带来的绝大多数的好处并不会是来自破产成本，而是

增加的财务杠杆以及相应的税收收益。Ross 在 Leland(1994)的资本结构模型中加入了对冲因

素，通过衡量债务所带来的税收收益以及破产成本确定最优资本结构，并比较公司是否采取

对冲决策的情况下公司价值的大小。最终Ross证明了在一般情况下，对冲能增加股东 10-15%

的价值。 

实证研究中，最常见的检验税负函数凸度影响对冲决策的代理变量是税收损失抵减

(tax-loss carryforwards)。Nance 等(1993)最早使用了税收损失抵减作为对公司税负函数的刻

画。同时，Nance 等还采用投资税收减免(investment tax credit)和税负结构中的跨越范围（虚

拟变量表示）来帮助考察税负函数的特性对对冲决策的影响。通常，对税收优惠的衡量应该

摒除公司的规模等因素，比如将税收优惠项目除以公司规模。显然，税收优惠项目最好的分

母是预期应税收入。但是息税前收入(EBIT)有可能是负值，而当分母使用 EBIT 的代理变量

由正值变为负值的时候，该代理变量会由一个较大的正值转为一个较大的负值。Nance 等指

出，可以将公司的资产看作为未来预期税后收入流的现值。如果有效税率与折现率的变动相

对于预期应税收入的变动而言较小，税收优惠项目除以公司的资产市值则是适合的。最终，

Nance 等找到了上述三个代理变量与对冲的正向相关性。 

Berkman and Bradbury(1996) 、Howton and Perfect(1998)采用了一个虚拟变量来避免上

面的问题，即令拥有税收损失抵减的公司的该虚拟变量值为 1，其他公司的该虚拟变量值为

0。这样就不再存在选择合适分母的问题。Tufano(1996)和 Geczy 等(1997)等将税收损失抵减

除以公司规模（股权市值加上债权的账面价值）考察税收对对冲的影响。Mian(1996)将 Nance

等和 Berkman、Bradbury 的方法加以综合，使用了三个虚拟变量分别表示公司是否拥有税收

损失抵减、投资税收减免以及是否在税负结构上存在较大的跨度。Fok 等(1997)则直接使用

投资税收减免与税收损失抵减作为公司税负函数特性的衡量。 

Graham and Smith(1999) 则运用模拟的方法，刻画公司的税负函数、并确定税负函数凸

的程度以及来源。结果表明，部分凸性来源于税法对盈利和亏损的不对称处置，而最低税额

和投资税收减免对税负函数的凸性的影响非常有限。Graham and Rogers(2002) 采用 Graham 

and Smith 提出的模拟方法度量税负函数的凸性。这个方法通过确定从降低波动性中获取的

税收减免，将基于税负函数凸性的对冲的好处加以量化。具体方法是首先计算完全波动性情

况下的预期税负，然后计算当收入的波动性降低 5%的时候预期税负。两者的差则是预期税

负的减少。根据 Guay(1999)的研究，Graham and Rogers 假定对冲能够减少 5%的波动性。事

实上，结果不会因为波动性减少的大小而改变。Dionne and Garand(2003)、Dionne and 

Triki( 2004)均采用类似的模拟方法考察税收的影响。除此之外，Graham and Smith 还验证了

公司会不会应因为另一个与税收相关的途径——增加负债——而对冲。他们采用联立方程组

同时考察对冲和债务决策，结果表明对冲导致了更大的举债能力。反过来，更大的杠杆意味

着更多的衍生品使用。 
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二、对冲与公司财务困境成本 

当公司无法履行对债权人的承诺或履行承诺有困难时，就会陷入财务困境（Financial 

Distress），财务困境有时会导致公司破产，有时仅仅是如履薄冰。财务困境和破产都是有成

本的，这种成本会直接影响到公司的价值。财务困境和破产的成本取决于公司陷入财务困境

或破产的可能性以及财务困境或破产发生后的成本大小。Smith and Stulz(1985)，Mayers and 

Smith(1990)，Nance, Smith and Smithson(1993)，Greczy, Minton and Schrand(1997)等的研究表

明，公司通过对冲，可以降低陷入财务困境或者破产的概率，由此减少破产成本或财务困境

成本，并最终增加公司价值。 

Warner(1977)最早将公司破产成本
2
分为直接成本与间接成本。其中，直接成本主要包

括诉讼费用等，而间接成本是指公司陷入破产的可能性导致的销售额损失、利润损失以及举

债能力的丧失等。公司管理层可以通过对冲降低掉公司破产的可能性，从而减少破产成本，

增加公司价值。 

Smith and Stulz(1985)采用一个简单的模型说明公司如何通过对冲减少破产成本。考虑一

个公司发行债务并获取税收收益。令状态i下 1 元的现值为Pi，T(Vi)为税前价值为Vi时的税

率。在没有杠杆的情况下，公司的税后价值为V(0)。假定杠杆公司发行面值为F的零息债券，

并采取与无杠杆公司相同的投资决策，其税后价值为V(F)。简化起见，设Vj<F< Vk。若Vi <F，

公司破产成本为C(Vi)，且C(Vi)≤Vi。杠杆公司与无杠杆公司价值差为： 

∑ ∑
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其中 F 为在未发生破产时对债权人的支付。上式表明，杠杆公司的价值等于无杠杆公司的价

值减去破产成本的现值加上税收收益的现值。显然，杠杆公司价值随着预期破产成本的减少

而增加。 

现假定杠杆公司持有一个对冲组合，其在状态g支付Hg<0，状态m支付Hm>0，且为自融

资的(PgHg+PmHm=0)，再假定Vg+Hg>F，Vm+Hm>F（将现金流从状态g转移到状态m）。记Vh(F)

为杠杆公司对冲后的价值，则有： 

)()()()( gggg
h VFTPVCPFVFV −+=−  

因为C(Vg)>0，Vg <F，Vh(F)-V(F)恒为正。因此，对冲降低了破产成本的现值，并且增

加了税收收益的现值。股东能从对冲中获取利益的原因是破产会给股东及债权人带来真实的

支出——直接破产成本及损失的税收收益。 

Smith and Stulz接下来指出，面临破产可能的公司只有使得潜在的债权人确信它在卖出

                                                        
2 早期研究资本结构的文献中多使用破产成本这一概念，而 90 年代之后相关文献中出现的多是财务困境成

本的概念，或者可认为传统定义的破产成本是财务困境成本的一部分。本节中所指财务困境成本同样包括

举债能力下降等间接成本，但是举债能力减少所导致的投资决策改变则是第三节讨论的问题。 
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债券后会进行对冲才能降低破产成本，但是潜在的债券持有人知道，在卖出债券之后，进行

对冲不再会是股东的最优选择。尽管对冲会增加公司的价值，它同样使得股东的状况变得恶

化（财富从股东向债权人流失）。因此，公司很难做出一个可信的对冲承诺。市场力量有可

以用两个方法激励股东采取对冲策略：1）如果公司经常需要借债的话，它可以通过对冲来

建立一个良好的声誉，从而降低负债成本。但是，如若破产的概率非常大，这样的声誉不足

以保证公司采取对冲行为。2）对冲提供了一个公司降低由限制性条款导致的财务困境成本

的方法。比如，某些债务契约会要求公司修改其投资策略，而对冲可以避免这种情形的发生

3
。Bessembinder(1991)则指出，如果公司履行债务本身就是能够增加价值的，那么对冲通过

帮助公司进行履约就能够增加公司价值。对冲将现金流从富余的状态转向不足以履约的状

态，使得公司的偿债承诺更为可信。并且，对冲还能够使得公司争取更有利的缔约条件，从

而减少负债成本。 

Nance, Smith and Smithson(1993)进一步提出，公司通过对冲减少预期破产成本的程度与

两个因素正相关：1)公司不对冲陷入破产困境的概率；2)一旦陷入破产困境，公司所面临的

直接损失与间接损失的大小（财务困境成本）。而公司陷入破产困境的概率与对公司资产的

固定求偿权（如债权）大小紧密相关。因此，当公司存在大量固定求偿权权时，对冲的价值

增加作用显得愈发明显。此外，公司规模也会通过破产成本影响到对冲决策。文中还引用了

Warner(1977)经过研究得出的结论：破产成本的直接损失部分（主要为公司破产时产生的诉

讼成本）与公司规模的比值，随着公司规模的增加会减小，这意味着小规模的公司更有可能

从事对冲活动。 

几乎所有的实证研究都将公司的杠杆率作为财务困境成本的代理变量，其中暗含的假定

是杠杆率越高的公司越有可能面临财务困境。债务/资产比与利息保障倍数则通常作为公司

杠杆率的代理变量。其中，总资产为负债的账面价值加上权益的市场价值。而利息保障倍数

则为 EBIT 除以利息支出。Tufano(1996)还使用了金矿开采公司的现金成本作为杠杆率的补

充。现金成本定义为生产金块的成本减去非现金项目。现金成本随着经营效率的变化而变化，

短期内可反映公司的生产技术。Geczy 等(1997)与 Jalivand(1999)使用长期债务比率作为公司

面临财务困境可能性的衡量。Berkman and Bradbury(1996)，Haushalter (2000), Gay and Nam 

(1998), Rogers (2002)以及 Graham and Rogers (2002)， Dionne and Triki( 2004)等找到了杠杆

率与公司对冲之间的正相关性，而 Nance 等(1993), Geczy 等(1997), Tufano (1996) 还有

Allayannis and Ofek (2001)等研究者得到的回归系数并不显著。 

此外，Graham and Rogers 试图找到一个变量直接衡量财务困境成本，能同时解释财务

困境发生的概率以及财务困境发生后的成本——他们将负债率乘上权益的市场/账面价值

比。如果公司因为财务困境成本的原因对冲，那么该变量与衍生品使用应该有正的相关性。

另外，Graham and Rogers 还验证了另一个与财务困境成本相关的变量：盈利能力(ROA)。他

们认为，如果拥有较低盈利能力的公司更有可能面临财务困境，盈利能力可能会与对冲反向

                                                        
3 投资策略因此受到影响也是对冲改变公司价值的另一个重要途径，第三节还会回到该问题。  
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相关。Allayannis and Ofek 的研究中同样引入了该代理变量。Howton and Perfect(1998)采用

了有形资产/总资产作为财务困境直接成本的代理变量，其理由在于当公司不得不将资产变

现的时候，有形资产的变现价值更接近账面价值。 

三、对冲与投资决策 

公司的投资决策直接影响到公司的价值，由于公司股东和债权人之间的信息不对称导致

的代理问题会造成公司投资决策的扭曲，即股东倾向于投资高风险负净现值项目，或者是放

弃净现值为正的项目。一方面，由于债权人对于公司价值的求偿权先于股东，因此，在信息

不对称的情况下，股东就有动机投资于高风险的项目，即使这些项目会降低公司的价值。另

一方面，Myers(1977)的研究表明：“一家拥有外部风险债务，并以股东利益最大化为经营目

的的公司……在某些状态下，会放弃一些有价值的投资机会，即增加公司市场价值的投资机

会。” Myers 在文中区分了两种资产：真实资产(asset in place)，其市场价值与公司投资价值

无关；以及实物期权(real option)，即在可能的有利条件下购买真实资产的机会。Myers 表明，

在某些状态下，接受价值增加的投资项目(购买实物期权)会改善债权人的利益，但股东的权

益可能会受到损害。因此，公司资本结构中的负债可能会导致股东放弃正净现值的项目，即

所谓的公司投资不足(underinvestment)。Mayers and Smith(1987)，Lessard(1990)，Bessembinder 

(1991)，Froot, Scharfstein and Stein(1993)的研究表明，对冲能够避免公司在负债条件下放弃

正净现值项目(underinvestment)或者是投资于高风险负净现值项目的情况发生。 

显然，在完美市场假设下，债权人会预期到股东的行为，在债券发行之日，债券价格会

反映投资不足问题所带来的成本。这样，股东会承担相应的成本并会因此提供一些实质性的

保证来解决这个问题。Myers 以及 Smith and Warner(1979)提出限制股利发放等债务条约来解

决这个问题，而 Mayers and Smith(1987)强调通过对 Myers 所提出的实物期权进行保险来避

免投资不足的发生。 

Bessembinder(1991)通过一个两期模型指出对冲能够降低公司投资不足的动机，有效地

促使股东采取正净现值的投资项目。对冲将未来状态由违约转变为不违约，增加股东获取增

量价值的机会。这样一来，优先索取权的价值对于额外投资的敏感性会降低。对冲使得股东

能够获得新增投资项目的大部分收益，由此更愿意为新项目提供资金。值得注意的是，个人

采取的对冲行为并不会影响到公司的投资决策，所以并不能作为公司对冲完全替代品。 

Froot, Scharfstein and Stein(1993)从另外一个角度考虑对冲对于公司投资决策的影响。

Froot 等提出，如果资本市场的非完美性使得外部融资比内部融资更为昂贵，对冲就会为公

司创造价值。其基本逻辑如下：假若公司不采取对冲，公司内部资产产生的现金流就会存在

波动性。由简单的会计知识可知，内部现金流的波动性会导致下列两种情况之一发生或者二

者同时发生：1)公司外部融资数量的变化或 2)公司投资数量的变化。由于投资边际回报率递

减（如产出是投资的凹函数），公司投资的变化通常是不合意的。若外部融资是完全弹性的，

当内部现金流发生变化时，最佳解决方法是保持投资计划不变，根据内部融资的波动性更改
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外部融资计划。不幸的是，外部融资的边际成本是递增的。那么，内部现金流的波动性从投

资及融资两个方面对公司造成损失。反过来看，对冲就能够降低内部现金流的波动性，增加

公司价值。Lessard(1990)对此有着著名的论断：“对冲最重要的作用在于保证公司满足以下

两种重要的现金流承诺：1) 执行在增长机会中反映出来的实物期权的费用（比如研发费用

或推广费用）以及 2)股息发放。” 

Froot 等运用一个简单的框架分析对冲如何影响公司投资决策。考虑一个公司面临两期

的投资/融资决策。T=0 时公司具有 w 单位的流动资产。此时公司做出投资决策以及相应的

外部融资需求。T=1 时，投资的产出得以实现，并对外部投资者进行支付。在投资方面，设

投资支出的净现值由下式给出： 

IIfIF −= )()(    (1) 

其中，I 是投资额，f(I)为预期产出，设 ，0'>f 0'' <f ，折现率为 0。公司优先考虑内

部融资，且从外部投资者中筹集资金使得： 

ewI +=     (2) 

当折现率为 0 时，外部投资者在 T=1 获得 e 大小的预期收入。 

Froot 等假定外部融资存在额外的成本，以 C 表示。这些额外的成本可能来自于破产成

本，可能会来自于管理者与外部投资者的信息不对称，等等。不论额外成本来自何处，毫无

疑问都将是公司外部融资的增函数，记 C=C(e)，且 。设 T=0 时的 w 为随机变量，由

此产生了对冲的需求。公司会根据某些可市场化的风险与 w 的相关程度，尝试通过对冲改

变 w 的分布。简化起见，Froot 等假设 w 的全部波动都能够对冲掉，并且对冲不会影响到 w

的预期值。在此假定下，当且仅当利润是 w 的凹函数时，完全对冲是有益的。 

0≥eC

为探讨对冲对投资/融资决策的影响，Froot 等从公司 0 时期的投资决策开始。T=0 时，

公司拥有 w 的内部财富，并选择投资额（由此外部融资 wIe −= ）最大化预期利润： 

)()(max)( eCIFwP
I

−=     (3) 

该优化的一阶条件为： 

eiI CfF =−= 1     (4) 

其中,当 t=1 时，给定 w，de/dI=1。(4)式意味着存在投资资金不足的问题。该式中解出

的最优投资额
*I 低于由(1)式中解出、并使得 1=If 成立的投资额。 

再回到 T=0，公司选择对冲策略最优化预期利润。如上所述，当 P(w)为凹函数时，w

的随机波动减少了预期利润。考虑一阶条件等式(4)，利润的二阶导数为： 

2
*

2
*

)1()( −−=
dw
dIC

dw
dIfP eeIIww      (5) 
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其中 均为eeII Cf 和 *II = 时的微分值。如果该式为全局负，那么对冲对会增加平均利润。

对(4)运用隐函数定理，（5）式可以改写为： 

)(
*

dw
dIfP IIww =     (6) 

等式(6)表明对冲活动由投资和融资考虑共同决定。如果对冲是有益的，以下两个条件

必须满足: 1)投资的边际回报为负；2) 最优投资与公司内部财富正相关。在面临信息问题时，

后者几乎在所有的外部融资模型中都能得到满足。 

Froot 等通过两个简单的例子说明了等式(5)与等式(6)所包含的意义。在第一个例子中，

假定公司没有途径从外部融得资金。这样，C 在均衡中恒为 0，并且 w 的所有波动都反映在

了投资的变动上， 。由等式(5)与等式(6)可知1/* =dwdI IIww fP = ，利润函数的凹性完全来

源于生产技术的凹性。在第二个极端的例子中，投资完全固定（比如公司只有一个高回报投

资计划），那么内部现金的波动完全反映在了所需筹集的外部资金上， 。等式(5)

与等式(6)则表明利润函数的凹性来源于成本函数的凸性(

0/* =dwdI

eeww CP −= )。 

值得注意的是，Froot 等人的研究其实还隐含着对冲对解决管理者与股东之间信息不对

称的另外一个好处，即通过对冲，公司把某个状态下多余的现金流转移到了现金流不足的状

态下，而这样恰恰避免了管理者在存在充足现金流的情况下过度的花费。Stulz(1990)在另外

一个假设下得出了类似的结论：当管理者倾向于过度投资时，降低现金流的波动性能够增加

公司的价值。Stulz 研究中认为，在管理者可能不理智的进行花费时，对冲能够转走管理者

手中的资源。 

显然，Froot 等的注意力放在对冲对公司投资不足问题的直接影响上，着重强调公司如

何通过对冲减少内部现金流波动性，为投资项目提供资金。除此之外，对冲还能从另一方面

帮助公司进行投资决策。正如 Myers and Majuluf(1984)的研究中表明的那样，在公司盈利能

力方面市场存在信息不对称状况，从而使得外部融资更为昂贵。Dadalt, Gay and Nam(2001)

据此指出，在公司不得不从外部为投资项目筹集资金的时候，对冲降低了投资者与股东信息

不对称的程度，增加了以较低成本筹集资金的可能性。 

另外，在解决债权人与股东利益冲突的问题上，对冲不只是能够帮助公司避免放弃正净

现值的项目。Jesen and Meckling(1976)指出，“杠杆公司的管理者有着很强的激励去从事那

些如果成功就会有很高回报的投资。如果它们运行得好，股东会得到大部分收益，如果运行

不好，债权人将承担大部分成本。” Ross(1997)则提到与履行债务合同相关的对冲活动可以

降低公司接受高风险、负净现值项目的可能性。 

Morellec and Smith(2002)尝试着将投资不足与过度投资问题纳入同一个框架内予以考

虑。他们同时考虑对冲在控制投资不足与过度投资两个方面发挥的作用。模型中，最优杠杆

反映了在上述两个方面的权衡，而对冲通过控制两个方面的成本影响财务杠杆率，并最终增
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加公司价值。 

在研究对冲是否影响投资决策实证研究中，一种常见的投资机会的代理变量是账面/市

场价值比（或市场/账面价值比）。正如 Mian(1996)所指出的一样，其背后隐含的假定是拥有

更多增长机会的公司会使得市场价值远远高于账面价值。不过，Lin and Smith(2003)提出，

由于不同公司拥有不同结构的真实资产，较高的市场/账面价值比也不一定意味着更多的投

资机会。基于相同的理由，Tobin-q 可以作为市场/账面价值比的代替。另外一种常见的作为

公司投资机会的代理变量是研发费用（比上公司价值）。使用研发费用的理由在于其合理的

预示将来的项目开展机会。实证中，Nance 等(1993)，Graham and Rogers(2002)均得到一个

显著为正的回归系数。但同时，Howton and Perfect(1998)得到的回归系数并不显著。Tufano 

(1996), Dionne and Garand (2003), Dionne and Triki (2004)对金矿开采行业的检验中采用了开

采与并购支出作为公司投资机会的衡量。采用该变量的理由在于金矿开采公司通过内部开采

或是外部收购进行投资。就该研究范围而言，此类支出比研发费用更适合作为公司投资机会

的代理变量。 

Gay and Nam(1999)提出上述作为公司投资机会的代理变量中含有大量的噪音。就像

Froot 等所指出的那样，研发费用还可以被视为公司无形资产的度量，而有着大量研发的公

司难以获取外部融资，因为贷款人不会将公司的资产（无形资产）视为合格的担保。因此，

除了表现一个公司的增长机会，研发费用还表现财务困境成本。此外，研发费用和衍生品使

用之间的关系与代理问题有关。好的管理者会做出最优的投资决策，他们为了避免昂贵的外

部融资影响到投资，会对冲掉市场风险。而质量不好的管理者会将资金投入到诸如研发这样

的长期项目中以隐藏自己的能力，或者模仿好的管理者进行对冲。也就是说，差的管理者在

将资金投入到研发中的同时，也有可能参与到对冲活动中，掩盖自己能力的不足。不管管理

者是怎样，都可能观测到研发费用与衍生品使用的正向相关。但是，在管理者优秀的公司，

研发费用成为投资机会的代理变量，而在管理者糟糕的公司，研发代表的则是公司的代理问

题。为了找到公司衍生品使用与增长机会间更稳健的关系，Gay and Nam 指出应考虑几个作

为替代的代理变量。他们在对投资不足的实证研究中采用了研发费用、市场/账面价值比、

Tobin-q 值、市盈率和累积超额收益率等。 

另外一些文献在对公司投资机会代理变量的考察中包括了流动性，考虑流动性的原因在

于公司在现金存量较低的时候更有可能放弃净现值为正的投资项目。Jalivand(1999) 和 

Allayanis and Ofek(2001)认为股息发放会影响到公司流动性，于是使用股息收益率作为对流

动性的衡量。David, Daniel and Betty(2002)在对航空业对冲行为的研究中，建立了一个虚拟

变量来考察股利发放对对冲的影响。Borokhovich 等(2004)则在回归中使用了速动比率。

Haushalter(2000)试图将公司的债务水平与流动性结合在一起进行考察，使用一个虚拟变量将

单个公司的债务水平与平均债务水平作为比较。当债务水平高于样本平均值且流动比率低于

样本平均值时，该虚拟变量的值为 1。正如 Pulvino(1998)所论述的一样，尽管高杠杆的公司

可能不存在可以使用的债务能力，但只要其现金充足，还是能够为有价值的投资项目融资。
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另外 Rajgopal and Shevlin(2002)提出一种控制公司投资集的方法，通过因子分析建立一个所

谓的“投资机会分数”，同时将公司市场/账面价值比与研发费用的相关信息结合在一起。 

四、对冲与管理层 

由于公司的股东和管理层在委托代理关系上存在利益冲突和信息不对称，管理者有激励

降低努力水平，并且利用公司的资源满足个人的利益，如享受特权、使用豪华办公设备等，

这样就有可能造成效率损失，影响公司价值。关于对冲效果的研究表明，对冲的使用有利于

改善股东与管理层之间信息不对称状况，有利于提高公司价值。 

DeMarzo and Duffie(1995)、Breeden and Viswanathan(1996)探讨了对冲与管理者与股东

之间信息不对称的关系。在他们各自的模型中，股东通过观察公司的经营状况获知管理层的

质量。在通常的研究中，收入和现金流是经营状况的两个代表性度量。但收入和现金流作为

传递管理层质量的信号往往存在“噪音”，如汇率、利率等宏观经济因素。所谓“噪音”是

指这些宏观经济因素是管理者无法控制的。模型还假定管理者对公司各种市场风险暴露，比

如外汇风险暴露、利率风险暴露与商品价格风险暴露的实质及程度有着更好的认识。管理者

可以选择通过对冲掉与宏观经济相关的风险，降低收入和现金流中的噪音并提高了它们作为

管理层质量信号的有效性。两个模型均隐含管理者为了向竞争性劳动力市场展示自己的能

力，选择性地参与到对冲活动中。 

DeMarzo and Duffie 强调对冲的信息影响。对冲降低了“噪音”，增加了公司利润的信

息内容。信息影响从两个渠道发挥作用：1）股东收到的信息质量影响他们继续或放弃投资

计划的“期权”价值；2）利润揭示的信息对当前管理者声誉、未来的薪酬有着非线性的影

响。DeMarzo and Duffie 借用了 Holmstrom and Ricart i Costa(1986)所发展的模型。在该模型

中，管理层能力以及项目盈利能力的不确定性，使得股东必须通过观察公司的经营状况来了

解公司管理、投资决策的质量，这就把管理者的声誉以及将来的薪酬与公司的当期利润联系

在一起。管理者可以通过对冲价格波动，改变公司当期利润的风险，从而影响到未来薪酬的

风险。因此，管理层对自身未来收入的偏好为对冲提供了动机。如果信息是完全的，股东同

样很清楚管理者的能力，对冲是不会作为传递管理层质量的信号，但 DeMarzo and Duffie 在

模型中假定管理者更为清楚公司所面临的风险的来源及大小。另外，DeMarzo and Duffie 指

出对冲政策与一般的公司财务政策（如股利政策）不同，对冲头寸可能不被要求公开披露或

者仅要求部分披露，公司可以选择单独报告对冲的利润和损失，也可与经营利润等会计账目

一起报告，这同样也会造成信息不对称。 

在这样的模型假定下，DeMarzo and Duffie 得出以下结论：如果不需要披露对冲活动，

风险最小化（完全对冲）对于管理者而言是均衡策略；如果要求完全披露对冲头寸，这个均

衡将被打破。事实上，大多数的均衡结果是管理者完全不对冲。在不披露对冲头寸的情况下，

对冲的主要影响是减少利润和管理者工资的波动性，从而使得风险厌恶的管理者的境况获得

改善。而如果要披露对冲头寸，则会有另外一个重要影响，即对冲消除了公司利润的噪音来
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源，使利润成为管理者能力的信号，并且显示了管理者所特有的信息。因此，一旦采取对冲，

股东会更敏锐的察觉到管理者的能力，从而管理者的工资波动性会变大，这样会损害风险厌

恶管理者的利益，使之放弃完全对冲。 

Breeden and Viswanathan 的模型与 DeMarzo and Duffie 类似。同样，他们假定管理者能

力存在差异性，并且管理者对公司的各种风险暴露有着更充分的信息。优秀的管理者愿意通

过对冲更好的展露自己的能力，争取给自身带来更高的未来薪酬。Breeden and Viswanathan

还承认对冲对股东而言代价是昂贵的，因为对冲降低了他们从风险债务中隐含的“股权期权”

的价值。由于隐含成本相对于高质量的管理者而言较为低廉，Breeden and Viswanathan 据此

得出结论，对冲成本能够将高质量的管理者与低质量的管理者区分开来。 

除了股东与管理层之间的信息不对称之外，Smith and Stulz(1985)提出，管理者的薪酬

合同会影响到对冲策略的选用。比如，薪酬合同可能会使得管理者期末财富是公司期末价值

的凹函数，此时，管理者的最优策略是完全对冲，因为根据Jensen不等式，对冲会使得管理

者预期财富增加。由于管理者是风险厌恶的，只有给与更高的预期收入时，他才会选择承担

风险。反之，当管理者的期末财富是公司期末价值的凸函数时，管理者会选择不完全对冲（假

定管理者效用函数仍为自身财富的凹函数）。在这种情况下，如果公司不对冲，根据凸函数

性质可知管理者的预期财富会更高。然而，由于管理者仍然是风险厌恶的，他会为降低风险

放弃一些预期收入。因此，管理者面临预期收入与风险的权衡，总体而言并不会采取完全对

冲策略4。 

根据上述结论，Smith and Stulz 建议股东应为管理者设计不同的薪酬合同，从而影响管

理者的对冲决策。首先，如若股东成功使得管理者的财富成为公司价值的凹函数，则能够将

管理者与对冲活动联系在一起，尤其是在对于拥有债务或者其他优先求偿权的公司而言，对

冲行为能够为债权人等提供保证。其次，当对冲成本非常昂贵的时候，股东会存在一个权衡：

一方面，管理者由于承担不能分散的风险（薪酬函数与公司价值挂钩）需要更多的补偿，另

一方面，如果管理者通过对冲降低风险，会带来较高的对冲成本。股东可能应努力使得管理

者财富函数为公司价值的凸函数，以此限制过度的对冲行为。而此时，管理者薪酬函数的期

权特征越强，其越少可能进行对冲。例如，假定存在如下奖励措施：仅当会计利润超过某一

目标时，管理者会获得额外薪酬，在这种情况下，管理者的薪酬函数可以看作是会计利润的

凸函数，对冲很可能不是管理者的最优策略。 

Campbell and Kracaw(1987)提出，要正确地理解对冲的动机，就必须了解当管理者有能

力选择不同努力程度的时候，对冲对股东财富的影响。股东倾向于管理者对冲掉可观测到的

非系统性风险，因为他们期望这会促使管理者更加富有成效。而这种期望反过来会增加公司

价值。Campbell and Kracaw 还指出如果激励合约与对冲决策独立，或者说激励合约给定，

管理者会尽可能的对冲。然而，这种情况下股东的利益反而可能会受到损害，因为管理者的

努力程度会下降。另一方面，如果股东在预期对冲即将发生或观察到对冲实际发生后，同时

                                                        
4另外会有一种不常见的情况，即管理者自身是风险喜好的，其期末薪酬亦为公司价值的凸函数。此时管理

者会选择不对冲甚至反向对冲。  

 12



货币金融评论                                                                 2007 年第 7、8 期 

又在管理者付出努力之前能够调整激励合约，则会从对冲中获益。收益来源于通过提高管理

者收益中来自的风险回报的部分，促使管理者付出更多的努力。 

与 Stulz 所认为的管理层薪酬的期权性会导致不对冲的行为相对应，Carpenter(2000)指

出期权薪酬本身并不会自动的导致管理层追求风险。在其模型中，股票期权对管理层财富产

生两种相对立的影响。一方面，随着公司股票回报率增加，期权的回报更为重要。在其他情

况不变的情况下，这个影响应使得管理层不倾向于对冲。另一方面，随着股票价格下跌，期

权的回报变得不那么重要，而该影响应使得管理层为避免股票价格的下降倾向于对冲。 

在为数不多的有关信息不对称的实证研究中，最常用的代理变量是机构所持有公司股票

的份额。Geczy 等(1997)，Graham and Rogers(2002)，Rogers(2002)，Dionne and Triki(2004)

均使用该变量，理由在于机构拥有监督公司管理层的信息和资源，而且，机构本身必须满足

的监管要求，需要定期报告投资信息。因此，机构持股应该可以帮助反映公司经营的信息。

此外，Geczy 等还采用了跟踪公司经营活动的财务分析师的个数作为代理变量。Haulster(2000)

通过一个虚拟变量表明公司的债务是否被标普评级，原因是债务参与评级的公司可以被认为

受到更严格的市场监督，从而拥有较少的信息不对称程度。 

为了分析管理层风险厌恶对对冲决策影响的形式与程度，绝大多数的实证研究使用公司

管理层所持有的股票数额以及期权数额的相关数据作为代理变量。对管理层股权持有数额而

言，研究中通常采用三个变量，Fok 等(1997)采用的董事所持有的股权价值、Berkan and 

Bradbury(1996)和 Haushalter(2000)采用的董事持有的股权份额作为代理变量，Geczy 等，

GayNam(1998)，Graham and Rogers 使用的董事持有的股票价值的对数值作为代理变量。对

数化的股票价值可能更为恰当，它反映了风险厌恶程度应该随着财富的增加而降低。然而，

这个代理变量存在的问题在于它假定所有公司的管理层的总财富是常数以及管理者队伍的

规模不变。一个更合适的代理变量应该是对管理层投入到公司的总财富百分比的测量。在以

上提到的实证研究中，只有 Tufana 和 Graham 等找到了对冲随着管理层股票持有增加而增加

的证据。 

Tufano(1996)，Gay and Nam，Graham and Rogers，Haushalter 则简单的采用期权的数额

衡量管理层拥有的期权，并检验了其对对冲决策的影响。Geczy 等将期权能换得的股票的市

值对数化，作为期权影响的代理变量。Tufano，Haushalter 得出结论：对冲的确随着管理层

期权数目的增加而减少。Allayannis and Ofek(2001)，Nguyen and Faff(2003)在此基础上有所

改进，他们将管理层所持有的期权数目除以流通股的总数。这样做隐含假定了执行每个期权

能够换回一股股票，但这是不切实际的。上述代理变量的选择存在的最大问题是，它们将不

同种类期权对对冲决策的影响看作是相同的。但值得注意的是，管理层财富对公司股权风险

变化的敏感性在实值(in the money)时比在虚值(out of he money)时更为重要。基于上述原因，

Rogers(2002)，Graham and Rogers(2002)采用了 Core and Guay(1999)所定义的 vega 作为管理

层风险厌恶的度量。Vega 是股息调整的 Black-Scholes 公式所计算出的股票价格对波动性的

偏导数再乘以 1%。Vega 乘上管理层所持有的期权数目则等于一个单位股票回报率的标准差
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的变动，所导致的期权价值的变化。Guay 还使用了 delta 与 delta-vega 作为 vega 的补充。其

中，delta 是由 B-S 公式计算出的期权价值对股票价格的偏导数。 

五、实证研究中的其他问题 

（一）数据来源 

1．调查问卷 

在缺乏风险管理活动信息时，早期的文献通过调查问卷的方法收集与对冲活动相关的数

据。成功的问卷设计还能提供其它方法不能提供的丰富信息，比如研究者可以就风险管理行

为的动机进行提问。在 Block and Gallagher(1986)，Nance, Smith and Smithson(1993)， 

Jalilvand( 1999)，Bodnar, Jon and Macrae (2003)的调查问卷中，公司是否在给定期间内使用

衍生工具是最为常见的问题。另外，如果研究者与被调查公司有着特殊关系，或者是通过官

方渠道发放问卷，调查将会进行得非常顺利。 

但是，调查问卷通常会面临未答复偏倚(non-response bias)。事实上，对冲者拥有更强的

回复动机。因此，不能保证回复了的样本能够正确地反映总体的特征。Graham and Smith(1999)

举例说明，部分管理者会将问卷中提到的问题看作是私有信息，或者会犹豫是否承认使用衍

生工具投机而不是对冲。Haushalter(2000)则表明，在他的研究中，未回复公司的资产明显少

于回复公司。另外，问卷的回复者通常是 CEO 和 CFO。调查结果会受他们自身对公司印象

的影响。值得注意的是，绝大多数情况下反馈信息的真实性无法验证。 

2．关键词搜索 

在美国，财务会计准则委员会(FASB)越来越多的鼓励公司在附注或是年报的其他地方

披露衍生品使用的信息， FASB 首先颁布了财务会计报表准则 (SFAS)第 105 条，“披露涉

及表外风险的金融工具以及集中涉及信用风险的金融工具信息的披露”。从 1992 年 6 月 15

日开始，公司需要报告金融工具的面值、合约数量或者是总面值。但是公司不需要报告衍生

工具头寸的方向。紧接着，FASB 颁布了 SFAS 107，要求公司披露金融工具的公允价值，并

于 1992 年 11 月 15 日生效。1994 年，FASB 发布了 SFAS 119，“关于衍生金融工具和金融

工具公允价值的披露”，要求公司披露衍生工具的详细信息，包括数量，性质和期限。同时，

SFAS 119 还要求公司披露持有衍生工具的目的。 

自此，部分研究者通过在公司财务文件中搜索诸如“对冲”，“风险管理”，“衍生品”，

“期货”等关键词，找寻研究所需的数据。公司年报能够通过不同渠道获得。例如，Graham 

and Rogers(2002)首先从证券交易委员会的数据库中获取了 3232 家公司的财务文件。由于数

据选择工作非常消耗时间，Graham and Rogers 接着随机抽取了 855 家公司，并在这些公司

的财务文件中搜索“对冲”、“互换”等关键词。当查询到某一关键词后，通过阅读上下文，

确定该关键词的确是涉及衍生品使用，并将该公司列入有效观测值范围之内。 

3．个人数据库 

文献所采用的第三种寻找数据的方法是利用现有的有关风险管理活动的信息。该类信息
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的来源分两类，第一个途径是从投资公司、经纪公司或者出于自身兴趣收集整理公司对冲信

息的分析者手中获取数据。Tufano (1996), Dionne and Garand (2003), Dionne and Triki (2004), 

和 Brown, Crabb and Haushalter (2003) 等运用金矿开采行业的相关数据研究对冲的文献中用

到的数据，都来自于一个叫 Ted Reeve 的加拿大分析人员于 1991 年到 1999 年通过调查问卷

收集的数据。 

另外一个途径是使用付费的数据库。比如 “衍生品使用者数据库”[Gay and Nam(1998); 

Lin and Smith(2003); Knopf, Nam and Thornton(2002); DaDalt, Gay and Nam(2002)]，“表外工

具使用者手册”[Fok, Carroll and Chiou(1997)] 或者是“公司风险管理手册” [Borokhovich

等(2004)]。前两个数据库是由互换监管出版物(Swaps Monitor Publications)分门别类的提供了

利率衍生品，外汇衍生品和商品衍生品的名义数量和市场价值。不幸的是，互换监管出版物

1997 年之后就停止提供该类信息了。因此，采用该数据库进行实证检验的研究者只能将样

本期限局限在 1997 年前。“公司风险管理手册”提供了标准普尔 500 指数中公司使用的每一

种衍生品的名义数量。但是这本手册只发行了两年，并且只包括了标普 500 指数里面的大公

司。 

（二）如何定义对冲 

在拥有了公司衍生品的数据之后，如何定义以及衡量对冲是实证研究面临最大的问题。

一些文献将衍生品使用直接等价于对冲活动(Nance 等(1993)， Dolde (1995)， Berkman and 

Bradbury (1996)，Wysocki (1996)， Mian (1996)， Gay and Nam (1998)， Howton and Perfect 

(1998)，Graham and Rogers (2000))。这种定义对冲的行为存在以下两个问题： 

首先，对冲活动并不仅仅局限于使用表外衍生品使用。Guy and Kothari(2003)检验了具

有风险暴露的非金融公司衍生品使用情况，结果表明其衍生品使用远远不足以覆盖风险暴

露，这或许也说明了公司会选择除衍生品之外的其他对冲手段。合理的使用表内资源，比如

通过融资策略和经营策略同样可以达到对冲风险的效果。Nance 等(1993)首次提出，表外对

冲工具的使用会受到其他财物决策的影响。比如，公司能够通过匹配资产与负债，使之不受

价格风险的影响。Schwartz and Smith(1993)将表内对冲活动划分为两个部分：融资对冲活动

与生产经营对冲活动。例如，融资活动包括可转换债券和混合权益工具，而经营活动包括兼

并和在国外建立工厂等。假设两家公司都有意识的管理利率风险暴露，其中一家公司使用互

换、期货或者期权，而另外一家公司选择发行嵌有利率衍生性质的债务来对冲风险。如果将

对冲等同于衍生品使用的话，前者会被归于对冲者一类，而后者尽管也成功地对冲了利率风

险，但是会被归于非对冲者一类。 

因此，准确地划分对冲者与非对冲者在实践中并不好把握。部分研究者注意到这个问题，

Gay and Nam(1998)直接说明尽管公司能够使用其他方法管理风险，为研究的方便，仍将对

冲等同于衍生品使用。其他研究者则试图在研究中加以改善。Tufano(1996)在对北美金矿开

采行业对冲活动的实证检验中，通过一个所谓的投资组合 delta 变量衡量所有的金融风险管

理活动。Delta 代表基础资产在很小的一个范围内变化时投资组合价值的改变。根据动态复
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制原理，delta 还代表着为复制投资组合，等量的基础资产多头或是空头。在金矿采掘行业

的研究中，组合的delta代表着公司通过金融风险管理活动有效卖空的金块数额。Fok等(1997)

根据 Nance 等(1993)的结论，将表内融资决策作为对冲的替代纳入研究范围，其中包括可转

换债券、混合权益工具、流动性和股息发放率。这些变量能够衡量表内融资对冲活动。同时，

Fok 等认为，将生产经营性活动纳入研究范围内是困难的，最终只能采用一个虚拟变量反映

国际生产活动。事实上，该变量很难作为公司经营对冲活动的代理变量。在 Geczy 等(1997)

对外汇衍生品使用的研究中，同样指出存在类似的自然对冲问题。例如，用外币计价的债务

能够作为外汇收入的自然对冲。但是，如果与债务相关的现金流出与净外汇现金流负相关，

外汇债务又会增加公司的外汇风险暴露。由于相关性无法通过公开数据加以验证，Geczy 等

最终既使用虚拟变量也使用连续变量作为外汇债务的代理变量，并通过对比考察外汇债务对

衍生品使用的影响。Allayannis and Ofek(2001)在对外汇衍生品使用的研究中，单独检验了公

司发行外汇债务与发行多少外汇债务的决策。在公司使用外汇债务进行对冲的假定下，外汇

风险暴露（如外汇销售额）对上述决策的制定应该具有重要影响。另外，Allayannis and Ofek

还通过模型检验公司在使用外汇衍生工具或是外汇债务对冲之间的选择。结果表明，公司的

外汇销售额与公司外汇债务的使用具有显著的正相关性。但是，没有显著的证据证明拥有外

汇收入的公司更倾向于使用外汇衍生工具或是外汇债务进行对冲。这也暗示着衍生工具与外

汇债务可以被看作是外汇风险暴露对冲的相互替代的方法。 

在定义对冲中值得注意的第二个问题是，不仅对冲活动不局限于衍生品的使用，反过来，

衍生品的使用范围也不局限于对冲活动。显然，衍生品除了被用于对冲之外，还能被用于投

机。Graham and Rogers (2000)提到，理论上，SFAS 119 要求公司披露衍生品持有的目的，

但是没有任何一家公司宣称其持有目的为对冲，因此只能将衍生品使用者视为对冲者，其他

视为非对冲者。而 Mian(1996)清楚地认识到这个问题，提出为解决这个问题需要考虑实证检

验结果对不同对冲者定义的敏感性。Mian 开始是根据 LEXIS/NEXIS 数据库中的 NAAES 上

的报表确定对冲者。在 3319 家公司中，有 3022 家既在 COMPUSTAT 上也在 NAARS 上。

在 3022 家中，543 家公司在报表中表明它们对冲风险暴露或者是披露了与对冲活动相关的

信息。另外 228 家公司披露了衍生品使用，但没有表明参与到对冲活动中。在实证检验的过

程中，Mian 分别考虑了包括或是剔除该 228 家公司数据的结果。Geczy 等(1997)则考虑了公

司使用外汇衍生品投机的动机以及投机动机对实证检验结果的影响。他们所使用的代理变量

中尽管有一部分在决定投机或是对冲都是起重要作用的（如公司规模），但其他变量投机无

关（如与财务困境成本相关的变量）。因此，尽管外汇衍生品使用并不是对对冲直接的衡量，

结果显示平均而言，样本公司并没有使用外汇衍生工具投机。Fok 等(1997)认为对冲活动应

该与降低风险的需求正相关，面临更加不稳定的经营性收入的公司更有可能对冲。对商业风

险的传统度量为过去经营收入的标准差，然而这只是一个事后的度量，管理层的对冲决策是

基于预期风险暴露。这样看来，相应的收入应该是对冲前 EBIT。言外之意即是只有在事前

具有风险暴露、并且风险暴露事后得到降低的公司，其衍生品的使用才能被视为对冲活动。
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也就是说，只有对冲决策由事前风险暴露决定的公司才能被包括在样本中。与 Fok 等类似，

Guay(1999), Allayannis and Ofek(2001)和 Hentschel, Ludger and Kothari(2001)根据公司的风险

暴露确定公司对冲还是投机。Hentschel 等发现衍生品的使用者和非使用者在风险暴露特征

上表现出极少的差异。Allayannis and Ofek 却得出结论，公司的外汇衍生品使用程度越高，

外汇风险头寸越低。Guay 的研究则表明公司衍生品使用的动机与公司风险的不同衡量相关。

这些结论均与公司使用衍生品对冲而不是投机相一致。Graham and Rogers(1999)独树一帜的

定义负债/资产比超过 10%的公司面临事前的利率风险，并声称其结论不受负债/资产比具体

数值的影响。 

  （三）如何衡量对冲 

如何准确的衡量对冲，是对对冲理论进行有效实证检验的基础。在之前的文献中，三种

方法最为常见：使用虚拟变量作为对冲的代理变量（离散度量）；衍生品合约的总面值及净

面值（连续度量）；delta 值。同时，实证检验中的计量方法与如何衡量对冲密切相关。早期

使用虚拟变量作为公司对冲与否的代理变量的文献大都采用 logit 回归的研究各种因素对于

对冲决策的影响。随着研究者能够获得公司进行对冲的具体数据，采用衍生品总面值或是净

面值作为对冲衡量的实证检验开始使用 tobit 模型研究各种因素在多大程度上影响对冲决

策。 

在早期的研究中，由于缺乏具体的数据，研究者大多使用二元变量作为对冲的衡量。如

果公司参与到对冲活动中，令该变量的值为 1，而当公司没有参与到对冲活动中时，该变量

的值为 2。因此，在该类实证检验中，对冲决策变为了简单的是或者否。使用二元变量主要

局限性在于它无法对公司的对冲程度进行衡量，因为仅仅对冲了 1%风险暴露的公司与 100%

对冲风险暴露的公司在实证检验中的地位完全一样。但实际上，对冲了 1%风险暴露的公司

与没有对冲的公司很难区分。 

随着公司衍生品使用的定量数据的逐渐公开，研究者开始使用连续性变量度量对冲。

Berkman and Bradbury (1996), Gay 和 Nam(1998), Howton and Perfect (1998), Allayannis and 

Ofek (2001)等使用衍生品的总面值比上公司规模衡量对冲的程度。该衡量方法使得验证各种

决定对冲的因素对公司对冲程度的影响成为可能。然而，由于衍生品总面值是多头与空头的

和，有可能会高估了公司对冲的程度。例如，公司各个部门采用不同方向的某衍生品，其总

面值和可能会非常大，但是站在公司整体的角度而言，头寸很小。在这种情况下使用衍生品

总面值作为公司整体对冲程度的衡量则有失偏颇。Graham and Rogers(2002)指出有必要区分

公司对衍生品合约的所有权（总面值）与对冲活动（净面值）。Allayannis and Ofek 还提到了

使用总面值作为外汇风险对冲衡量的另外一个问题。公司并不是报告单独货币的衍生品持

有，而是先将每一货币的衍生品多空头寸进行抵消，这样的加总即便是对总面值而言也是存

在测量误差的。Graham and Rogers(2002)为避免上述缺陷采用净头寸的绝对值（比上公司规

模）作为对冲的衡量。 

最后一种度量对冲的方法是 Tufano(1996)在对北美金矿开采行业对冲活动的实证研究
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中率先采用的 delta 变量。如前所述，delta 变量衡量所有的融资性对冲活动。Dionne and  

Triki(2004)指出，由于对冲策略包括对冲程度的大小以及对冲工具的选择，使用净头寸作为

对冲活的衡量导致了工具选择信息的遗失。因此，delta 更适合描述公司的对冲活动。它既

包含了对冲程度的信息也包含了对冲工具类型的信息。只不过，使用 delta 衡量对冲活动紧

紧限于对某个具体行业的实证研究。而 Geczy 等(1997)同时指出，特定行业的实证研究消除

了公司风险暴露的截面变化，但是也因此舍弃了对公司对冲动机的截面变化的研究。 

六、总结 

本文对研究对冲决策与公司价值这一领域的重要文献进行综述。自从 Smith and 

Stulz(1985)开创性的将 MM 定理中的融资决策扩展到对冲决策后，学术界开始了关于公司对

冲行为与公司价值之间关系的探讨，并提出了各种对冲决策增加公司价值的途径，其中主要

是通过增强市场的完美性以及影响投资决策来增加公司价值。 

随后，大量的文献试图通过实证分析对上述理论进行检验。遗憾的是，现有的实证研究

并没有得到一致性的结论。一方面，研究初期有关公司对冲决策的数据的匮乏导致实证检验

的不成功。随着西方国家逐渐加强非金融公司衍生品使用信息的披露要求，数据的问题慢慢

得到了解决。另一方面，不论是对冲行为的界定还是量化，在实证分析中均难以确定。公司

有可能使用除对冲以外的其它方式对冲风险，也有可能出于其它目的使用衍生品。如何合理

的定义公司对冲行为以及量化对冲成为实证检验的一大难题。另外，现有的文献主要把注意

力放在了公司为什么要对冲风险，以及对冲的程度有多大，这也是传统的公司财务理论所涉

及的内容。事实上，实务界可能更加关心怎样选择不同的方式进行对冲，这应该是以后的相

关研究中应该予以重点讨论讨论的问题。 

最后，该领域的所有研究都是以西方发达国家为背景进行的。在这些发达国家中，有着

成熟的金融体系和完善的法律环境，而这些为该领域的研究提供了可能。而中国正处于经济

转型期，相关会计制度正处于逐步完善阶段，公司管理方式正处于彻底变革期，在这样的条

件下，借用西方的分析框架，研究中国相关公司的对冲行为，具有更为特别重要的现实意义。 
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