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前　　言

金融，作为世界经济的重要组成部分，在经济发展中扮演着越来越

重要的角色。近年来，国际上金融市场的规模和复杂性呈指数化增长，

金融工具、金融技术不断创新。为此，我们有必要研究金融市场的理

论、机制和实务，以促进中国金融市场的完善和发展，使其更好地发挥

优化资源配置，促进经济发展的作用。

本书在结构的安排上，构成了“概览—基本要素—基本原理—市场

构成及实务—宏观金融政策及监管”这样一个完整的体系。在内容的

选择上，兼顾完备性、前沿性和现实性。因而该书的适用对象既包括高

等院校财经管理类的教师、学生，也包括金融从业者和研究者。

本书分为六部分共１３章。

第一部分：金融市场概览。该部分论述了金融市场与体系对于经

济增长的作用、金融市场的发展历史与现状、金融市场的基本分类和参

与主体。

第二部分：金融市场的基本要素。该部分系统介绍了决定金融市

场工具和产品特性的基本要素：利率（第２章）、汇率（第３章）、金融风

险（第４章）。该部分不仅分析了决定和影响上述要素的原因，尤其还

分析了其水平和变化对于金融市场的影响，研究了我国特殊的体制问

题，如汇率制度问题。

第三部分：金融市场的基本原理。该部分介绍了现代金融理论的

主要内容：有效市场假说（第５章），股票定价理论、证券组合理论、资产

定价模型、因素模型和套利定价理论（第６章）。该部分不仅透彻分析

了各种理论的思想内核，尤其还分析了关于实证研究的问题。
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第四部分：金融市场。该部分介绍了货币市场（第７章）、债券市场

（第８章）、股票市场（第９章）和衍生品市场（第１０章）的运行机制、工

具和实务。该部分不仅介绍了国际金融市场的运作规范，尤其还分析

研究了我国金融市场存在的独特问题，如股票发行制度问题，可转换债

券市场的发展问题等。

第五部分：中央银行与货币政策。该部分介绍了中央银行与联邦

储备体系（第１１章）、货币政策（第１２章）。该部分不仅介绍了中央银

行的架构及其对于经济的调控程序、方法和手段，尤其还进行了历史的

分析和比较，最后还分析了货币政策对于金融市场的影响。

第六部分：金融市场监管。该部分介绍了金融市场监管的理论及

金融监管体制的选择，尤其是研究了金融混业与我国金融监管体制的

完善问题。

本书的研究受到了河南省创新人才培养基金和河南工业大学高层

次人才基金的资助，在此表示衷心的感谢。

作　者

２００７年６月
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第一部分　金融市场概览

市场是现代经济中实现资源优化配置的重要场所和方

式。一般而言，有三种类型的市场：产品市场、一般要素市场
（不含资本）和金融市场。本书的研究对象是金融市场。在本
部分我们主要研究金融市场与体系对于经济增长的作用、世
界金融市场发展的历史、中国金融市场的形成与发展、金融市
场的分类以及金融市场的参与主体。



第１章　金融市场概述

１．１　金融体系与金融市场

金融体系包括金融市场、金融机构、金融工具和金融制度。因此，

在谈到金融发展时指的是金融市场的建立与完善、金融机构规模的扩

大、金融机构服务体系的建立、金融工具的完备与创新、金融制度的法

律化与规范化等一系列过程的综合。金融市场是指以金融工具为交易

对象而形成的供求关系及其机制的总和。

由于市场的形成必然有主体、产品（工具）及制度，因此，从这个意

义上讲金融体系的构成要素在金融市场中都会有所体现，因而有时金

融体系与金融市场这两个概念显得难以区分。实际上，金融体系更多

的是相对于实体经济体系而言的，而且相对于金融市场的概念，它更偏

重于在宏观层面上强调特征、性质和状况，而金融市场则更侧重于金融

产品的交易和机构运营管理的机制。

金融市场与产品市场和一般要素市场不同，是金融产品交换的场

所，而且往往是无形市场。

１．１．１　金融体系对经济增长的推动作用

金融体系对经济增长的推动作用可以从以下途径实现：

（１）影响储蓄率。根据研究，金融体系的发展对储蓄率有双刃剑

的作用。

Ａ 金融体系的风险分摊作用可以提高储蓄率，也可能减低储蓄

率。其中保险体系的发展可降低人们的储蓄愿望，这是因为保险的发

展会减少人们为防备自然风险（ＥｎｄｏｗｍｅｎｔＲｉｓｋ）而必要的储蓄。银

行体系的发展也会降低储蓄率。资本市场的风险分摊功能对储蓄率的
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影响则不明确。可以说明的是，当风险厌恶系数小于１时，资本市场的

风险分摊功能的实现会降低储蓄率；反之，风险厌恶系数大于１，则资

本市场的风险分摊功能的发挥将提高储蓄率。

Ｂ 消费信贷的发展会降低储蓄率。

Ｃ 在金融压制和银行体系缺乏竞争的条件下，银行存贷差会被人

为扩大：一方面压制存款利率，一方面抬高贷款利率，前者将压低储蓄

率。实际上，在金融压制理论中低利率被看成是其中的一个表现，它与

低储蓄率和低增长联系在一起。

（２）将储蓄资金向企业转移。在这个过程中，金融体系本身将吸

收储蓄并将储蓄资金向那些需要资金的企业融通，从而实现资源的余

缺配置。但是，在不发达或受压制的金融体系中，这部分资源会偏离合

理的、用于补偿金融服务的支出所需。

（３）调节社会投资结构。这个机制被认为是金融体系对经济增长

发挥作用的主要途径。发达而高效的金融体系有助于社会资金投向资

本边际报酬率高的项目。具体来说就是，金融体系可以通过多样化投

资工具有效降低高风险企业的风险状况从而鼓励企业向高风险同时又

是高回报的领域投资。金融体系还可以通过为投资提供流动性、消除

信息不对称、强化企业的公司治理等多种途径引导资金向高回报领域

转移。最后，金融体系资本聚集功能可实现将流动性强、短期、小规模

的投资转化为非流动性、长期、大规模的投资。

因而金融体系在推动经济增长方面体现其以下职能：

（１）清算和支付结算。金融体系提供了便利商品、服务和资产交

易的清算和支付结算的途径和手段。这是因为，任何交易的发生都必

须通过一定的支付方式来完成，而一种有效率的支付系统，意味着支付

主体所耗费的成本更低。纸币代替黄金作为支付手段，以及支票、信用

卡、电子货币等替代纸币，都是支付效率明显提高的例证。不过，清算

和支付结算功能的实现方式是多种多样的，可以由银行机构执行，也可

以由共同基金的交易账户执行，甚至一些非金融企业（如美国的

ＡＴ＆Ｔ、通用电气、通用汽车），也可以通过提供一般信用卡服务来实
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现这项功能。

（２）转移经济资源。金融体系在不同的时间、地区和行业之间提

供经济资源转移的渠道和途径，即金融体系提供了促使经济资源跨时

间、跨地域（空间）和产业转移的方法和机制。经济资源具有时间和空

间上延伸与分离的属性，由这种特性所决定，人们为了今后拥有资源而

不得不放弃一些现在的资源，如储蓄，以备将来不时之需，或者人们为

了现在拥有资源而必须放弃一些将来的资源，如贷款购房，以满足目前

的需要。这样，就需要将资源从一个时点转移到另一个时点。除了经

济资源在不同时点的转移外，经济资源还会在空间上转移，即从一个国

家转移到另一个国家、一个地区转移到另一个地区。而无论是在经济

资源时间上的转移中，还是在经济资源空间上的转移中，金融体系都扮

演着十分重要的角色，都提供了十分灵便的手段。而且，随着社会经济

现代化程度的提高和全球经济一体化趋势的增强，金融系统提供资源

在时间和空间上转移的手段也应该更加有效。

（３）管理风险。金融体系提供了应付不测和控制风险的手段和途

径。在经济社会生活中，不确定性是普遍存在的，并且体现为一种常

态，不确定性也就意味着风险。因此，任何经济活动中风险总是不可避

免的。尽管如此，风险却是可以分散或转移的。一个功能健全的金融

体系能有效地提高风险配置效率，为市场主体提供转移、分散和分摊风

险的机会和手段，包括使用各种各样的金融合约、金融工具、金融组织

方式等。从目前的情况来看，套头交易、保险合约、分散化资产组合以

及金融衍生产品（期货、互换和期权）等都已经成为风险管理的主要内

容和方式。

（４）储备或聚集资源和分割股份。金融体系通过提供各种机制，

汇聚资金并导向大规模的无法分割的投资项目，或者通过细分企业的

股权来帮助企业实现分散化。在现代经济中，单个人或几个人甚至一

个大家族的资金实力往往无法满足企业运营所需的最低投资要求。然

而，现代金融体系通过证券市场和各种金融中介机构（如银行和投资公

司）一方面将大量个人或家庭的小额、分散的资金汇聚成大规模资金，
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满足企业的资金需求；另一方面又通过股票、债券、基金、存单、保单等

金融工具，将原来不可分割的投资细分化，为更多的小额资金提供者

（个人或单个家庭）提供了分享这些投资收益的机会。

（５）提供信息。金融体系通过提供十分有用的价格信息（如利

率、汇率、证券价格），帮助协调市场中不同经济当事人之间的非集中

化决策。在现代经济社会中，个人所获得的信息都是不完全、不对称

的。在这种情况下，经济资源的配置必然缺乏效率。而一个完善且

发达的金融体系能够把不同的信息充分地集中反映在金融资产的价

格上，市场中的各经济主体也就能够根据这些信息进行分散化的

决策。

（６）解决激励问题。金融体系提供了解决交易双方拥有不对称

信息及委托—代理行为中的激励问题的方法。激励问题有多种形

式，如道德风险、逆向选择和委托人—代理人关系等，这些问题会造

成契约签订和执行的困难以及交易成本的上升。金融体系通过股票

市场、风险资本、银行贷款、债券市场、股票期权、金融衍生品等为交

易者提供激励与约束机制，设计并实施相关合约，影响公司的融资结

构、融资政策、风险管理技术，从而为降低信息不对称程度、道德风险

和逆向选择的风险，为低成本地解决经济和金融交易中的激励问题

创造条件。

最后，金融体系还具有降低金融交易成本的职能。金融体系的各

种职能并非是互相独立的，在金融体系推动经济增长的过程中，各种职

能往往是交织在一起共同发挥其作用的。

１．１．２　金融体系结构与经济发展阶段

金融体系的建立、发展和完善不仅表现为总量的增长，还表现在金

融结构的演变上。

金融（体系）结构是各种不同金融因素之间的数量对比关系，

最重要的是各种不同市场中介的金融交易量相对于金融总量的

关系。

金融学家们对于金融体系的产生和金融结构的演进并没有太多的
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理论分析，尤其是缺乏规范模型用以描述结构演进的规律和原因。不

过，大体上经济学家都相信金融结构的演进具有阶段性，每个阶段上的

结构具有不同特点。格利和肖就认为，金融体系发展与实体经济发展

呈现互动关系。他们观察到，在发展的起始阶段，企业家的资金完全来

自自己的积蓄。当经济发展到一定阶段，专业化的融资机构（如银行）

才能出现并为一些企业融资，此时债券完全保留在银行体系中，缺乏交

易，企业家是惟一拥有股权的企业剩余索取者；只有当经济进一步发展

和社会财富进一步累积到一定程度以后，证券的交易才能出现。近年

来如Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ和Ｊｏｖａｎｏｖｉｃ在建立他们的金融发展模型时也认为，

在经济发展的早期金融市场不存在或只能缓慢发展，当经济发展的周

期进入中间阶段时，金融“上层结构”才开始产生并形成，此时经济增长

和储蓄率都开始上升。随着经济逐步成熟，广泛的金融中介结构已经

形成，储蓄率反而开始下降。

从金融中介的结构比例来看，金融史上大体有两种类型的金融体

系。一是以德国为主要代表的以银行为基础的金融体系，主要包括德

国和日本；一是以美国为主要代表的以证券市场为基础的金融体系，主

要包括英国和美国。前者的特点是银行业与产业部门存在紧密联系，

Ｌｅｖｉｎｅ（１９９７）等认为，这有利于金融体系发挥信息揭示、公司治理和储

蓄流动的功能；后者则相反，金融体系与实际部门联系较弱，较有利于

风险分散、风险转移和提供资产流动性等功能的发挥。从历史上看，德

国之所以建立了以银行为基础的金融体系是因为德国的银行家多数来

源于实业家。据研究，德国的银行体系运作稳健、功能全面，这是它能

发挥主导作用的原因。相比于英国的银行，德国银行较愿意为企业提

供长期信贷，它们常常积极介入工业企业的建立、发展、技术创新甚至

企业的兼并等资本运营过程中。通过对１９世纪后期和２０世纪早期的

发展比较，经济学家发现德国银行体系比英国银行体系更为稳健和

高效。

至于何种类型的金融体系更有利于推进经济增长则在理论上颇有

争议。例如在２０世纪６０年代，Ｇｅｒｓｃｈｅｎｋｒｏｎ认为，德国的高效和稳
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健的银行体系是它在１８５０～１９１０年之间经济增长比英国快的原因之

一。但Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ的数据则显示德国和英国在该时期的经济增长大体

相当。例如，１８５０～１９１３年间，德国的人均ＧＮＰ增长率为１．５５％，英

国为１．３５％。Ｌｅｖｉｎｅ认为，金融体系结构的差异不能影响两个国家总

量增长差异，但能影响不同工业部门的增长，也就是说金融结构影响了

产业结构。

有研究认为，两种金融方式在经济发展过程中所起的作用是互补

的。例如，在发展中国家，股票市场的发展并没有减低银行的中介作

用，反而促进了企业或投资者对银行中介的使用。对于金融结构随经

济增长的演进，理论分析还十分薄弱。仅有如Ｂｏｄｙ和Ｓｍｉｔｈ建立的

模型认为随收入水平的变化存在最优金融结构；Ｒａｉａｎ和Ｚｉｎｇａｌｅｓ的

分析显示：随经济发展水平的提高股票市场的重要性会相对增加，而在

发展的早期，银行的金融中介作用更为重要。在经济发展早期，法律体

系不健全，产权和股东的权益缺乏保障，因此更适合银行体系作用的发

挥；当经济发展到一定程度以后，法制体系逐步健全，股票市场的作用

才会渐渐得到强化。

ＤｅｍｉｒｇｕｃＫｕｎｔ和Ｌｅｖｉｎｅ（１９９６，１９９９）对金融结构与经济发展水

平的关系进行了较为全面的分析。

在１９９６年的文章中，他们分析了５０个国家在１９７０～１９９３年间的

情况，发现不同国家的金融结构存在很大差异，而且金融结构确实随经

济发展而演变。随着人均收入水平的上升，金融结构呈现如下特点：

① 包括所有金融中介机构的资产或负债在内的金融中介总量与ＧＤＰ
的比值上升；② 非银行金融机构的重要性上升；③ 股票市场扩大，股

票市值与 ＧＤＰ的比重上升，交易量比重上升（更具有流动性）、换手

率①上升和股票价格更富弹性。

在１９９９年的文章中，他们通过更广泛的资料收集，对金融结构与

经济发展水平的关系作了细致的分析，主要研究成果可以总结为以下

·８·
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几方面：

（１）比较不同国家、不同金融机构在金融活动中的重要性并依此

判断它们各自金融体系的性质。

Ａ 如果用银行国内资产总额与国内股票市场总市值之比作为

“银行—资本化比率”来衡量银行体系与资本市场的相对重要性，结果

发现该比值并不随收入水平的上升而显著变化。

Ｂ如果用对私人部门贷款总额与国内股票交易总值之比作为“银

行信贷—股票交易比率”来衡量两种金融中介之间的不同活跃程度，结

果显示该比率随收入水平的上升而下降，表明发达国家的股票市场相

对于银行体系在金融中介活动中更活跃。

Ｃ 可以使用两种指标来衡量不同金融方式的效率。一是股票交

易量比率与银行基础设施成本指标的乘积；二是股票交易量比率与银

行净边际利率的乘积。结果发现两者都随收入水平的上升而上升，这

说明发达国家或地区股票市场的效率相对较高。

（２）三种主要的金融结构类型。根据以上所计算的不同金融机构

的规模、活动程度以及效率等几方面的因素可以区分三种主要的金融

结构类型：不发达类金融体系、银行为基础类金融体系和市场（股票市

场）为基础类金融体系。这个分类是依据他们计算的一个“结构”综合

指数划分的。由于“结构”指标作为相对指标不能反映一些发展中国家

金融体系极不发达的情况，因此有必要结合考虑金融体系的绝对发展

状况。一个国家或地区的金融体系被认为“不发达”，是指它的银行对

私人部门的信贷与ＧＤＰ的比率小于平均值，且它的股票市场交易量比

率①也小于平均值。

到此就可以将各种金融体系划分为四种类型。以银行为基础的不

发达金融体系、以市场为基础的不发达金融体系、以银行为基础的发达

金融体系和以市场为基础的发达金融体系。表１１是根据该分析方法

对各国或各地区金融结构的划分。

·９·
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表１１

各国或各地区金融体系的性质与人均收入水平

金融不发达经济体 金融发达经济体

国家或地区
人均ＧＤＰ
（美元）

结构
指标

国家或地区
人均ＧＤＰ
（美元）

结构
指标

以
银
行
为
基
础
的
经
济
体

孟加拉国 １９４．３１ －０．９
尼泊尔 １９９．６１ －０．８７
埃及 １０４２．３５ －０．８２
哥斯达黎加 １８６６．６ －０．７９
巴巴多斯 ４７７７．０４ －０．７８
洪都拉斯 ７５１．３２ 一０．７５
毛里求斯 ２１２４．６９ －０．７
肯尼亚 ４４０．６２ －０．６９
厄瓜多尔 １３２２．４ －０．５６
斯里兰卡 ５３７．６７ －０．５４
印度尼西亚 ６０９．７６ －０．５
哥伦比亚 １４３２．３９ －０．４７
巴基斯坦 ４３５．９ －０．３８
津巴布韦 ８０３．５９ －０．３４
希腊 ６５５１．６４ －０．３４
阿根廷 ４０３９．１２ －０．２５
印度 ３８５．４３ －０．１４
爱尔兰 ９０１４．４ －０．０６

以
市
场
︵
证
券
市
场
︶
为
基
础
的
经
济
体

丹麦 １７０２２．５５ ０．１５
秘鲁 １２９２．３６ ０．１６
智利 ２７２５．１６ ０．２５
牙买加 １７１１．３４ ０．２８
巴西 ２３４６．３６ ０．６５
墨西哥 ２９５１．５５ ０．６８
菲律宾 ７３４．０６ ０．７１
土耳其 ２２５８．７７ １．２３

以
银
行
为
基
础
的
经
济
体

巴拿马 １９５０．４５ －０．９２
突尼斯 １５３４．１６ －０．８８
塞浦路斯 ６５８８．４５ －０．７７
葡萄牙 ４８２２．１ －０．７５
奥地利 １３１７７．３ －０．７３
比利时 １４４８１．７８ －０．６６
意大利 １１５０４．７２ －０．５７
芬兰 １５８９２．４４ －０．５３
挪威 ２０１３４．８１ －０．３３
新西兰 ９４９２．４６ －０．２９
日本 １５７０５．６８ －０．１９
法国 １５２３２．４１ －０．１７
约旦 １２８８．７８ －０．１４
德国 １６５７３．０２ －０．１
以色列 ９２５９．５８ －０．０６
西班牙 ７２８８．２５ ０．０２

以
市
场
︵
证
券
市
场
︶
为
基
础
的
经
济
体

荷兰 １３９５４．７１ ０．１１
泰国 １５０２．８８ ０．３９
加拿大 １７２８４．７９ ０．４１
澳大利亚 １４３１３．９５ ０．５
南非 ２３７９．２６ ０．８３
韩国 ３９０８．７４ ０．８９
瑞典 １８９８１．５ ０．９１
英国 １１７９４．３１ ０．９２
新加坡 １１１５２．４７ １．１８
美国 １９４１３．５２ １．９６
瑞士 １９５２９．７９ ２．０３
中国香港 １５３７．９８ ２．１

　　注：数据为１９９０～１９９５年平均值。
资料来源：ＤｅｍｉｒｇｕｃＫｕｎｔ，ＡｓｌｉａｎｄＲｏｓｓＬｅｖｉｎｅ，１９９９，Ｂａｎｋｂａｓｅｄａｎｄ

ＭａｒｋｅｔｂａｓｅｄＦｉｎａｎｃｉａｌＳｙｓｔｅｍ：ＣｒｏｓｓＣｏｕｎｔｒｙＣｏｍｐａｒｉｓｏｎ，ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＭｉｎｎｅ
ｓｏｔａ，ｗｏｒｋｉｎｇｐａｐｅｒ。
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１．２　世界金融市场的建立与发展

１．２．１　早期金融市场的历史演进

在中世纪，欧洲的国际贸易得到了发展。国际贸易主要是在集市

上进行的，一般是以货易货，通过贵金属或金块的交易来完成。每一个

商人将在集市中的债权和债务记录下来，集市结束后有专门的官员对

记录的债权和债务进行确认，每个商人只要支付其债权与债务相抵后

的差额部分。这一制度大大减少了大宗货币的兑换，从而发展了银行

的清算制度。清算制度的发展促使汇票产生。这是由商品的买方出具

的债务凭证，买方承诺在未来的某一日期在卖方居住的城市支付一定

数额的货币。汇票的创新获得了很大的成功，并促进了银行业的发展。

意大利的托斯卡纳区，特别是佛罗伦萨、锡耶那，在中世纪以后最早建

立了银行，然后迅速延伸到威尼斯和热那亚。这些银行在国际贸易以

及与罗马天主教相联系的货币转移中发挥了重要的作用，并在整个欧

洲建立了分支网络，银行业务获得很大的发展。

与此同时，现代银行制度的其他一些重要表现形式也在北意大利

发展起来。海上保险成为很重要的业务，其他的险种如人寿保险也开

始出现，政府大量发行债券，而且债券可以转让。合伙企业和公司发行

类似股票的证券，其中一些是可以交易的。随着金融制度的发展，出现

了更多的金融工具，包括贸易信贷、抵押贷款、政府和私人证券，但政府

和公司债券的交易很有限，证券交易所还没有出现。

早在１６世纪初，比利时的安特卫普和法国的里昂就有证券市场的

雏形。１６０８年作为阿姆斯特丹交易所组成部分的股票交易所的建立

和１６０９年阿姆斯特丹银行的成立，奠定了阿姆斯特丹作为欧洲金融中

心的地位。由此，阿姆斯特丹在长时间内取代了北意大利成为欧洲金

融的中心。

阿姆斯特丹交易所的建立具有重要的历史意义，它是历史上第一

个正式的股票交易所，标志着规范意义上的资本市场开始发展。在此
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之前，证券交易都是在非正规的市场上进行的。有趣的是，阿姆斯特丹

交易所之所以出名，部分原因是由于发生了１６３６～１６３７年的“郁金香

狂热”事件。那时，郁金香的价格狂涨后又跌回到原来的水平，“郁金香

狂热”对整个荷兰经济造成了很大的冲击，很多人因借钱投机而导致破

产。到１８世纪初，金融市场已经发展到更加正规化的阶段。

１．２．２　现代世界各国金融市场的形成和发展

在现代金融体系中，金融市场在资源配置上起着越来越重要的作

用。如前所述，可以把金融体系粗略地分为银行导向型和市场导向型，

普通法系和大陆法系的国家的金融体系分别是市场主导型和银行主导

型的体系。美国和德国的金融体系可视为两者的代表，而其他国家则

表１２

部分国家股票市场规模

市场规模

国　　别

１９９７年资本市值

（百万美元）

１９９６年上市公司数量

（家）

１９９６年资本市值占

ＧＤＰ的百分比（％）

美国

英国

德国

法国

意大利

加拿大

澳大利亚

荷兰

中国

巴西

韩国

印度

泰国

马来西亚

８４８４４３３

１７４０２４６

６７０９９７

５９１１２３

２５８１６０

４８６２６８

３１１１９８８

３７８７２１

２０６３６６

２５５４８９

４１８８１

１２８４６６

２３５３８

９３６０８

８４７９

２４３３

６８１

６８６

２４４

１２６５

１１３５

２２９

５４０

５５１

７６０

８８００

４５４

６２１

１１５．６

１５１．９

２８．５

３８．４

２１．４

８３．９

７９．５

９６．５

１４．０

２９．０

２８．６

３４．４

５３．９

３０９．６

　　资料来源：张霓、王立军：《加入 ＷＴＯ后的中国金融业》，辽宁大学出版社

２０００年出版，第２４９页。
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居于两者之间。在美国，金融市场在资源配置上起着重要的作用，而在

德国，金融市场相对不重要，银行在资源配置上起着极为重要的作用。

从表１２中可以看出，１９９６年美国、英国股票市场的市值相当于ＧＤＰ
的１１５．６％和１５１．９％，是德国（２８．５％）的４倍和５倍。日本有成熟的

金融市场，但在过去５０年的大多数年份里，集中性的银行系统一直控

制了资源的配置。法国的情况与德国相似，其银行在历史上处于主宰

地位，对企业来说，金融市场一直不重要。其他发达国家如加拿大、澳

大利亚等介于两者之间。如表１２所示，发展中国家如中国、巴西等国

的股票市场规模都相对较小。

１２２１　发达国家

（１）普通法国家。

Ａ英国。１６９４年英国成立了英格兰银行，帮助推销自１６８８年英

法战争以来英国政府发行的国债。与阿姆斯特丹银行以及其他的欧洲

大陆银行不同，英格兰银行是一家私人银行，以营利为目的。该银行成

立之初购买了英国政府１２０万英镑的国债，作为交换，英格兰银行被授

权发行银行券以代替黄金在大额交易中的结算。１７１１年南海公司成

立，表面上是为了加强与南海（大西洋）的贸易，实际上是在对英国政府

融资中与英格兰银行竞争。１７２０年上半年南海公司的股票成为狂热

投机的焦点，其股票价格上升了７倍。此后，其他公司股票的大量发

行，使南海公司股票开始下跌。１７２０年国会通过了泡沫法案，该法案

规定成立上市公司必须经过议会的批准。泡沫法案并没有阻止南海股

票价格的急剧下跌，到年底，该股票的价格已经回落到年初的水平。像

１６世纪的“郁金香狂热”一样，借钱用于投机的人大多面临破产。泡沫

法案到１８２４年才被废除，该法案阻止了新的公司的形成。除了英格兰

银行、南海公司和东印度公司外，很少有其他的公司在伦敦的资本市场

交易。在泡沫法案下成立的公司如隧道公司，只能在非正规的市场上

交易。受泡沫法案的影响，伦敦的资本市场没有发展成为公司资金的

主要来源，但是成为政府融资的重要来源。在１８世纪和１９世纪初英

国多次发生战争，对战争的融资需求导致英国金融业的发展。Ｄｉｃｋｓｏｎ
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（１９６７）认为在英法百年战争中，英国之所以能击败人口是英国３倍的

法国，其中一个重要的原因是英国能有效地发行债券筹集资金。到１８
世纪末，伦敦取代阿姆斯特丹成为主要的金融中心。

伦敦股票交易所成立于１８０２年，此后其作为公司筹资来源的重要

地位稳定上升。１７６０年，伦敦的１５０多名股票的中间商自发组成了一

个俱乐部以买卖股票，１７７３年更名为股票交易所。现代的伦敦交易所

的格局形成于１９７３年１１家英国和爱尔兰股票交易所的合并。１８２４
年泡沫法案的废除和成立公司不需要通过议会的批准，导致上市公司

的大量增加。英国和其他国家铁路的发展和资金的需求大大促进了伦

敦股票交易所的发展。到第一次世界大战前夕，在伦敦证券交易所上

市的公司达到了２０００家的规模。

虽然第一次世界大战的发生使纽约取代伦敦成为世界金融中心，

但英国仍保留了发达的金融市场，除了有大量国内企业在伦敦上市外，

还有很多外国的公司在伦敦上市。债券市场和货币市场也很发达，短

期金融工具如商业票据、政府短期国库券、银行票据等的市场和长期政

府债券的市场都有很强的流动性。伦敦还是欧洲债券市场的中心，也

是实际上最大的外汇交易中心。

２００１年，伦敦金融期货交易所控股公司（ＬＩＦＦＥ）与欧洲证券交易

所合并，成为欧洲第二大衍生工具交易市场。

尽管由于技术落后和管理不善，伦敦证券交易所的地位日益下降。

但由于其地处欧洲金融中心伦敦，欧洲证券交易所（这是一个跨巴黎、

里斯本、阿姆斯特丹和布鲁塞尔４个证券交易市场的跨境交易所）、纽

约证券交易所（ＮＹＳＥ）和德意志证券交易所（ＤｅｕｔｓｃｈｅＢｏｅｒｓｅ）都曾对

其提出并购意向。

Ｂ 美国。正如１８世纪英法战争推动了伦敦资本市场的发展一

样，美国的内战也推动了纽约资本市场的发展，而且美国禁止银行持有

公司股票和银行制度本身的弱点有助于资本市场的发展。美国第一家

证券交易所———费城证券交易所诞生于１７９０年。１７９２年５月１７日，

经营拍卖业和其他行业的２４名商人在纽约华尔街一家旅馆里相互签
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订了“梧桐树协议”，商定每天在此从事证券（主要是股票）交易。１７９３
年，一家名叫汤迪的咖啡馆在华尔街落成，于是露天的股票市场就移进

咖啡馆经营，这就是纽约证券交易所最早的雏形。１８１７年美国纽约证

券交易所正式成立。在第一次世界大战期间，纽约对参战国特别是英

国和法国的融资使纽约超越伦敦成为国际金融的中心。

１９２９年的股市大暴跌，就像两个世纪以前“南海泡沫”以及“密西

西比泡沫”一样，对美国金融制度的发展产生了重大的影响。虽然这导

致了美国证券交易委员会的成立及其对资本市场的监管，但是资本市

场的重要性进一步加强；证券交易委员会的成立有助于美国证券市场

的一体化。而格拉斯———斯蒂格尔法以及对州际银行的限制实际上比

对资本市场的限制更为严格。不断的金融创新，特别是期权和期货市

场的创新和发展进一步强化了资本市场在美国金融制度中的重要性。

２０世纪９０年代以来高科技和互联网的兴起，促使美国经济呈高

速增长的良好态势。美国社会充足的资本、多样化的投资工具、丰富的

投资者群体，以及证券市场高度的流通性，标准化的法律、会计制度，透

明的操作程序，公平的竞争机制等许多方面的原因，吸引了全球的筹资

者，促进了美国证券市场的高度发展。目前，美国证券市场规模位居全

球第一。

２００６年６月１日，纽约证券交易所（ＮＹＳＥ）与欧洲证券交易所

（Ｅｕｒｏｎｅｘｔ）的股东就并购提议达成一致。合并后新交易所名为“纽

约—欧交所”（ＮＹＳＥＥｕｒｏｎｅｘｔ），市值高达２１０亿美元，两者上市公司

总市值超过２７万亿美元，股票月交易量上升２５％至２．１万亿美元，将

成为全球最大的流动性证券交易平台。

（２）大陆法国家。

Ａ法国。与几乎同一时期发生在英国的“南海泡沫”事件一

样，法国对“密西西比泡沫”事件的反应也是加强对股票市场的监

管，但是与英国在１９世纪初废除了泡沫法案不同，法国到２０世纪

８０年代才放松对资本市场的限制。“密西西比泡沫”事件与苏格兰

人ＪｏｈｎＬａｗ的行为有直接的关系。他在一次决斗中杀人之后被迫
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离开了苏格兰，而后在欧洲国家的首都到处游说，建议成立新的银

行，发行银行券不需要百分之百的准备金。１７１６年法国统治者采

纳他的建议，成立了ＢａｎｋＧｅｎｅｒａｌｅ，并在各个省开设了分行，发行

一定限额的银行券。１７１８年该银行改组为皇家银行，发行银行券

的限额由统治者确定而不是根据准备金确定。随后，该银行又与

密西西比公司合并。与南海公司一样，密西西比公司的股票受到

了狂热的投机后价格出现猛跌。

法国的“密西西比泡沫”事件对法国股票市场和银行业的发展

产生了深远的影响。该事件发生后，政府成立了官方的交易所，并

对上市公司实行严格的监管，在１６世纪和在２０世纪的大多数时

期，资本市场并没有得到很大的发展。建设法国铁路的第一笔债

券是１８４２～１８４５年在伦敦股票交易所而不是在巴黎交易所发行

的，只是当政府知道购买债券的大部分是法国人后才使其在巴黎

交易所上市。

自２０世纪８０年代以来，法国的金融市场，特别是股票市场和

金融衍生产品市场获得了很大的发展。１９９１年法国建立了单一的

全国性的交易所，完成了计算机交易制度的建设。金融衍生产品

市场自２０世纪８０年代中期建立以来获得了很大的成功。法国国

际期货交易所（ＭＡＴＩＦ）成立于１９８６年，最早交易的是债券期货合

同，后来发展到其他的利率期货、期权合同、ＣＡＣ４０期货等，成为伦

敦国际金融期货交易所（ＬＩＦＦＥ）强有力的竞争对手。巴黎期权交

易所（ＭＯＮＥＰ）成立于１９８７年，现在是欧洲最主要的股票期权交

易所之一。

Ｂ德国。与英国和法国不同，德国在１９世纪的大部分时间里，其

政治是很分散的，在１８７１年统一之前，德国至少有３０个公国、共和国

和王国。在１９世纪初期，德国至少有４个金融中心：法兰克福、科隆、

汉堡和柏林。影响最大的金融机构是家族银行。

与英国相比，德国资本市场的发展相对落后。１８５０年之前，股份

公司在德国还很少见，虽然在法兰克福和柏林也存在资本市场，但大部
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分是政府债券的交易，柏林的资本市场也为德国铁路建造筹集过资金，

但并没有发展成为工业融资的重要市场。资本市场主要是政府债券交

易的场所，对企业的作用并不大。而且在德国，公开上市的公司并不

多，大量的公司为大家族所拥有。

德国的资本市场和证券市场历史悠久，规模可观，管理完善，但是

与其他发达国家相比也存在着不足之处。德国证券交易所有着相当长

的历史，交易所包括柏林、汉堡、慕尼黑等８家，成立于１８９６年，即德国

证券交易法案正式颁布的那年。法兰克福证券交易所是其中最有规模

和影响的一家。它的交易量大约占全国的６０％。法兰克福证券交易

所的会员由３００多家银行和２４００多家证券经纪商组成。上市证券大

约８０００种，外国证券占２０％左右。证券交易必须遵守的准则在德国

证券交易法中都有明确规定。早在１９９１年４月法兰克福证券交易所

就安装了证券交易统一信息系统（ＩＢＩＳ）。这一电子交易系统提供了主

要的股票和债券的有关信息和交易设施。全德国所有的市场参与者，

包括银行和经纪人等都可以在系统上进行证券交易和业务操作。

德国对于金融市场包括证券业务的管理相当严格。对于一些具体

金融业务，特别是新出现的，在掌握上更为谨慎。但是对新出现的金融

活动，在管理的宽严分寸上往往不容易掌握，有时因一时犹豫而在国际

竞争中丧失了时机。例如，期权和期货既可以作为预防风险的手段，同

时也很容易成为金融市场波动甚至震荡的一种诱发因素。在德国，把

这些金融工具和金融相关业务更多地与投机活动联系在一起。即使较

早便在法兰克福证券交易所有数十种期权合约上市，但是流动性一直

很差。这是因为德国有关当局对此管理十分严格，如规定投资基金机

构要经过联邦有关机构批准才能投资期权，再如保险公司持有的期权

限制在资金总量５％以下等。这就使某些金融服务发展相当缓慢。直

到发现德国的金融服务在进出口中出现逆差，即处于金融服务净进口

国的地位，政府有关当局才放宽了对期权、期货交易的管制。这时德国

期权市场宣告建立。成立的最初６个月它的日平均交易量达２．５万份

左右，远远超过成立当年全年达到１万份的目标。２０世纪９０年代中
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后期，金融的国际化和自由化加快发展，金融业务和金融工具的创新层

出不穷。在这种形势下德国金融业界和管理当局为了在时代竞争中不

致处于不利地位，便在金融的不同业务领域包括资本市场、证券市场及

金融工具等方面加速进行调整变革，股份制观念或股份文化在实际生

活中有明显的变化和发展，资本市场业务发展有所加快，金融业来自投

资业务的收益有所上升，但与西方世界国际化金融的迅速发展和本国

经济的要求、现代金融的业务结构相比较，都还显得不够协调。德国金

融界正在努力变革的是，一方面扩大资本市场包括推动够资格的股份

公司上市，扩展上市融资规模，增加公司债券发行，开展风险资本市场

等；另一方面德国银行和金融机构把投资业务中的资产管理与个人金

融业务联系起来。

Ｃ 日本。日本最早的证券发行者是１８６８年明治维新后成立的新

中央政府（国债）。新政府对引进欧美的股份公司制度及新确立的准则

主义十分热衷。股份公司的前身是１８６９年在各地设立的通商会社（商

社）和汇兑会社（银行）。１８３７年建立的第一国立银行历史最古老，它

是具备公司经营机构、有限责任制以及资本证券化条件的一家近代股

份公司。１９世纪８０年代后，日本鼓励股份公司依照通商会社及国立

银行制定的规则设立，同时计划建立股票交易所。１８７８年６月开业的

东京证券交易所是日本最早的证券交易所。银行业和交易所业是最早

推广股份公司制的行业。接着，以铺设铁路干线和纺织业为中心，迎来

了设立股份企业的高峰时代。到最早的商法在１８９０年颁布时，股份公

司的数量达到了数千家。但是，１９０９年铁道干线公有化后，铁道股变

成铁道公债，股票流通市场随之萎缩。随后涉及银行债、地方债和普通

公司债诸多方面的债券发行市场宣告成立，并迎来了自由竞争的时代。

１９４８年证交法实施后，１９４９年开始允许建立证券交易所。同年重

新开放位于东京、大阪、名古屋等地的交易所市场。日本取消了在第二

次世界大战期间实施的资金管制后，股票的发行自由了。充分享受自

由的股票市场开始经历数次的股票猛涨和猛跌。从１９５９年开始日本

经济持续保持年增长率１０％的高速增长势头，同时证券市场也呈现出
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前所未有的扩张速度。２０世纪８０年代中后期是日本证券市场的泡沫

时期。债券市场在１９８５～１９９０年间得到了很快的发展，日本金融衍生

产品的交易也很活跃，最活跃的金融品种是市场指数的期货和期权的

交易。１９９０年股市泡沫破灭后，债券市场增长速度下降。现在在日

本，债券市场交易的主要是政府债券，银行债券和公司债券也占有一定

的比重。在泡沫经济时期发行的大量的可转换债券和认股权证在泡沫

经济破灭后，大部分认股权证没有交割，可转换债券也没有转换成股

票。有批评者认为衍生产品的交易对泡沫破灭必须承担一定的责任，

其结果是加强了对衍生产品交易的管制。对金融衍生产品交易的管制

的加强提高了金融衍生产品交易的成本，导致大量金融衍生产品的交

易转移到新加坡国际货币交易所（ＳＩＭＥＸ）。为了降低金融衍生产品

的交易成本，最近日本政府放松了对金融衍生产品交易的管制。

１２２２　发展中国家和地区

（１）东亚国家和地区。发展中国家和地区的政府大多采取金融管

制政策，这在一定程度上影响了市场功能的发挥。发展中国家有关企

业财务、信贷风险、企业信息公开等方面的基础工作比较薄弱，信息不

完整性使得对金融市场的调整频繁、剧烈。因此，在发展初期，发展中

国家和地区的政府对金融市场都采取一些抑制性措施，主要表现为政

府在价格和数量两方面对资金分配进行强有力的政策性控制。２０世

纪７０年代东亚国家和地区的金融市场基本处于这一状态。

东亚国家和地区对金融市场的干预，主要集中在限制利率、信贷配

额与限制竞争等方面。实施金融抑制性措施的结果，使得东亚国家和

地区的金融市场具有以下两个基本特点：① 缺乏动员国内和区内储

蓄、开拓国内和区内资本市场的积极性，而热衷于从当时利率较低的国

际金融市场借入资金（以间接金融为主）；② 股票、公司债券等形式的

直接金融只占较低的比例，而以商业银行为中介的间接金融的作用受

到普遍重视。

东亚国家和地区经历了２０世纪８０、９０年代的利率自由化、市场进

入、所有制形态等方面的一系列金融改革，由此推动了金融深化和各国
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金融市场的发展。金融深化是指货币存量的扩张超过实物经济的增

长，它意味着金融中介机构功能的增强。金融深化可以用 Ｍ２、Ｍ３ 与

ＧＤＰ的比率来计量。东亚国家和地区的 Ｍ２／ＧＤＰ﹑ Ｍ３／ＧＤＰ的变化

如表１３所示。
表１３

东亚国家和地区金融市场的发展

年　份

国家和地区

Ｍ２／ＧＤＰ Ｍ３／ＧＤＰ

１９８０ １９８５ １９９０ １９９４ １９８０ １９８５ １９９０ １９９４

韩国

中国台湾

泰国

马来西亚

印度尼西亚

菲律宾

０．３２

０．６３

０．３８

０．５１

０．１７

０．２９

０．３５

１．０６

０．５６

０．６３

０．２４

０．２８

０．３８

１．４４

０．７０

０．６６

０．４３

０．３４

０．４３

１．８２

０．７８

０．９０

０．４６

０．４６

０．３５

—

０．４０

０．７７

０．１７

０．２８

０．４０

—

０．６１

１．０９

０．２４

０．３０

０．５４

—

０．７４

１．１８

０．４５

０．３７

０．７５

—

０．８２

—

０．４６

０．５０

　　 印度尼西亚为１９９２年的数据。

资料来源：ＩＭＦ，ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ。

如表１３所示，东亚国家和地区的金融深化改革从１９８０年起发展

极为迅速，其成效绝不亚于其实物经济的高速成长。这说明东亚国家

和地区始于２０世纪８０年代初的金融改革对金融深化水平的提高起到

了重要的推动作用，境内金融中介机构在高效筹措、分配资金，维护资

本高积累率方面发挥着越来越大的作用。

与金融深化相伴随的是境内资本市场的迅速扩张。表１４反映了

１９９０～１９９４年东亚国家和地区境内资本市场发展的基本状况，在股票

市场、债券市场、银行资产３项中，股票市场发展最为迅速。１９９０～

１９９４年，东亚各国和地区的股票市值几乎增长了近３倍。与股票市场

高速增长相比，债券市场的发展虽较为迟缓（公司债券的发行除了韩国
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之外，其他国家和地区的数值几乎是微不足道），但依然增长了近２倍。

在直接金融市场高速增长的同时，银行资产的增长也达到了较高的水

平。这说明银行在吸纳储蓄、风险管理、信贷自律以及信息收集等方面

有了长足的进步。这在很大程度上应该归功于利率自由化政策和竞争

机制的导入。

表１４

东亚国家和地区国（境）内资本市场规模

单位：１０亿美元

年　份

国家和地区

股 票 市 场 债 券 市 场 银 行 资 产

１９９０ １９９２ １９９４ １９９０ １９９２ １９９４ １９９０ １９９２ １９９４

韩国

中国台湾

泰国

马来西亚

印度尼西亚

菲律宾

１１１

９９

２４

４９

８

６

１０７

１００

５８

９４

１２

１４

１９２

２４８

１３２

１９９

４７

５６

８８

９

９

２７

２

９

１２２

２４

８

３２

１１

２１

１６１

３３

１４

４０

９

２５

１６３

２９２

６８

４１

６４

１４

２０５

４３３

９５

５５

８１

２５

２８３

５４７

１５３

７０

９０

３４

总　计 ２９７ ３８５ ８７４ １４４ ２１８ ２８２ ６４２ ８９４ １１７７

　　资料来源：１９９６年１月东京银行经济四季报。

（２）拉美国家。拉美国家金融体系基本上沿袭了发达国家金融

制度的二级模式，主要由中央银行、商业银行、开发银行和其他非银

行金融机构（包括储蓄和贷款机构、养老基金、投资公司、保险公司以

及证券交易所、信托基金、共同基金和经纪公司等）组成。但由于经

济发展水平比发达国家低，拉美国家的金融体系又具有发展中国家

的一些特点。

拉美国家的中央银行在各国经济中的地位相对较高。中央银行为
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了履行这些职能，一般要采取控制利率浮动、规定较高的存款准备金及

优惠信贷计划等手段。中央银行职能过大，更确切地说，中央银行为履

行政府的意图而采取的上述政策，导致“金融压抑”。

从表１５中可以看出，与美、日等发达国家相比，拉美国家的金融

部门总规模还相对较小。在金融体系的结构中，除智利和墨西哥外，其

他国家存款货币银行国内资产与市值的比例都大于１，说明拉美国家

是银行主导型的金融体系，而且大部分国家金融市场的发展还是比较

落后的。

表１５

１９９０～１９９５年拉美国家金融结构及与美、日比较

国　家

金融部门总规模
（存款货币银行
国内资产＋股票
市值／ＧＤＰ）

（存款）货币
银行国内
资产／ＧＤＰ

股票市
值／ＧＤＰ

存款货币银行
国内资产

／股票市值

智利 １．３０ ０．４６ ０．８４ ０．５５

墨西哥 ０．５６ ０．２４ ０．３２ ０．７６

美国 １．５３ ０．７３ ０．８０ ０．９１

秘鲁 ０．２３ ０．１２ ０．１１ １．０１

委内瑞拉 ０．２７ ０．１５ ０．１２ １．２１

哥伦比亚 ０．３１ ０．１８ ０．１３ １．３４

厄瓜多尔 ０．２８ ０．１７ ０．１０ １．６８

日本 ２．１０ １．３１ ０．７９ １．６６

巴西 ０．５０ ０．３２ ０．１９ １．７０

阿根廷 ０．３２ ０．２１ ０．１１ １．９０

巴拿马 ０．６６ ０．５８ ０．０９ ６．７４

　　资料来源：ＡｓｌｉＤｅｍｉｒｇｕｃＫｕｎｔ＆ ＲｏｓｓＬｅｖｉｎｅ，ＷｏｒｌｄＢａｎｋｗｏｒｋｉｎｇｐａｐｅｒ

（１９９９）。
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１．３　中国金融市场的形成与发展

中国最早的金融机构都是官办的，其主要职能是发行和储藏货币，

因为只有政府才有发行货币的权力。“金融”一词虽然到近代才由日本

传入，但中国早在西周时期就出现了金融活动，有官办的铸币机构和钱

库铸造和储存铜币，以适应发行和流通货币所需。而且据《史记》记载，

春秋战国时的晋国就有“假贷居贿”（《史记》卷七十五《孟尝君传》），这

是一种还本付息的高利贷行为，受到社会的广泛批评。西汉王莽篡政

后，货币政策具有随意性，８年中４次任意改变币制，加剧社会矛盾，尽

管他的改革是混乱与逆历史潮流的，而且其推行的赊贷政策也未能成

功，但至少说明中国古代已有人开始通过货币信用等方式来改变、调节

经济，重新分配社会财产了。

到了隋唐时期，由于市场经济的进一步发展，汇兑、商业信用等相

当规模的金融活动应运而生，除南朝寺院的质库这类官办银库外，还出

现了不少民间的银铺和当铺，专门从事货币流通的调节业务。长安的

“西市”就是中国早期的金融市场。到了南宋，金银交引铺、金银铺、炒

户核兑便铺十分兴旺，吴自牧《梦粱录·铺席》中指出仅临安就有“百余

家”。官巷南街是南宋临安的“金融一条街”。

中国到了明清时代，以农为主的自然经济虽然仍占统治地位，但商

品的生产和交换已经越来越发达，随着商业和商人资本的发展，货币数

量的增加和货币使用范围的广泛，各种金融组织也应运而生。清朝中

叶呈现出加速发展的态势，其中最主要的是从事抵押放款业务的“典当

业”，全国约有２万家当铺，多为徽商和晋商。典当业在封建社会中起

着调剂民间金融的作用，它的发展从一个侧面反映了封建社会商品经

济的发展。另外，还有以经营货币兑换为主、兼营存放款业务的“钱

庄”、“账号”、“票号”等，尤以山西、直隶、陕西、山东等省为多，从一开始

为各地工商业者提供融资逐渐成为清政府的重要资金来源。总之，即

使没有外国资本的进入，中国的金融业仍然会按照自己原有的轨迹发
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展壮大的，并在中国市场经济中发挥越来越重要的作用。

１８４０年，鸦片战争爆发，外国金融资本与中国旧有金融机构开始

结合在一起，并在中国社会经济中占有一定的优势，中国的金融市场逐

渐向近代形式过渡。１８９１年，外商中一些专门从事证券买卖的经纪人

组成了上海股份公所，主要经营中国和远东各地的外商公司股票、债券

和南洋各地的橡皮股票。而我国第一家中资的新式银行，是于１８９７年

５月２７日成立的中国通商银行。

第一次世界大战期间和稍后几年，是中国金融业顺利发展和奠定

基础的黄金时期，这期间银行信用显著扩大，金融业普遍活跃，金融市

场不论从量上还是从质上都有新的开拓。同业拆借市场和内汇市场继

续发展，标金市场和大条银市场十分活跃。金业交易所的正式组织始

自１９２０年，即１９２０年设立的上海证券物品交易所和１９２１年成立的上

海金业交易所。证券市场开始引起人们关注。１９１７年，由孙中山提

倡、根据《证券交易法》申请，并和虞洽卿联名向北洋政府农商部呈请设

立了我国历史上第一个中国人自己办的证券交易所———上海证券交易

所。１９２０年“上海股票商业公会”改组为“上海华商证券交易所”，并于

１９２１年５月２０日正式开业，股票市场走上正规道路。上海证券物品

交易所年收益近１００％，以致交易所被认为是“摇钱树”，仅上海增设的

交易所就已多达１３０多家，但随之而来的１９２１年的信用风潮，使大批

交易所纷纷倒闭。另外票据贴现市场的拓展，外汇交易兴盛，使当时中

国的金融市场粗具规模。

１９２１年的信用风潮使９０％的证券交易所倒闭，使当时中国的金

融市场遭到了严重打击。抗战期间，敌伪支持证券交易所恢复营业，

使证券交易出现第二次高潮，但连绵不断的战事和动荡的政局使得

金融市场终究零落萧条。日本战败后，国民党政府为了吸引游资，一

度力促证券交易的恢复。但当时占据统治地位的金融体系主要服务

于国民党政府的政治经济利益，加之持续不断的恶性通货膨胀，使得

证券交易濒临崩溃，变得无法收拾，这种状况一直持续到中华人民共

和国成立。
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１９４８年１２月１日，中国人民银行在河北省石家庄市成立，开始发

行人民币，为进一步开创新中国的金融事业，在全国建立统一的新中国

国家银行奠定了基础。中国人民银行的成立，标志着新中国的金融业

的建立。１９４９年２月，中国人民银行由石家庄迁入北平。中华人民共

和国成立后，中国人民银行作为国家银行，根据“边接管，边建行”的方

针，结合各地的不同情况，接收国民党旧政府留下来的官僚资本银行，

取消在华外商银行的特权，整顿和改造旧中国的私营银行和钱庄，迅速

建立人民银行各级分支机构，包括农村信用社。至此，新中国初创时期

的金融组织机构体系初步形成，对促进工农业生产的恢复和发展，实现

国家财经状况根本好转，制止通货膨胀，发挥了十分重要的作用。但从

２０世纪５０年代末到７０年代末，中国长期实行高度集中统一的计划经

济机制，否认市场经济与价值规律，排斥市场的调节作用。物资统一分

配，产品统购包销，财政统收统支，银行信贷资金按计划供应。在这种

体制下，金融业得不到发展，银行作用范围极其狭小，“大一统”的金融

体系形成，机构单一，信用集中，政企不分，对外封闭的特点十分突出。

在此情况下，根本不可能也不需要通过金融市场进行融资活动。

１９７８年以后，中国进入改革与发展的新时期。随着以城市为重点

的经济改革的全面展开，市场经济体系逐步形成、发展，金融市场作为

市场经济的重要组成部分，得到迅速发展。

专业银行的商业票据承兑贴现业务在积极探索和开展。试验早在

１９８０年上半年便开始起步。同年２月，上海杨浦区和黄浦区两个区的

银行办事处合作试办了第一笔同城商业承兑汇票的贴现。１９８４年１２
月中国人民银行下发了《商业汇票承兑、贴现暂行办法》，决定从１９８５
年４月起在全国开展这项业务，并于１９８６年正式开办了对专业银行贴

进票据的再贴现业务，标志着票据市场的初步形成。中国人民银行推

动一批金融机构集中、金融业务发达、辐射力强的中心城市如上海、重

庆、天津、大连、青岛、南京、武汉、成都等城市加快票据市场的建设和发

展。统计显示，上述城市商业汇票业务量占全国业务总量的比例，１９９６
年为３５％，１９９７年为３４％，１９９８年为３６％。中国区域性的票据市场
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初步形成。中国同业拆借市场的发展是从１９８４年起步的，全国相继建

立起５０多个区域性资金市场，１９８６年中国人民银行下发《关于推进金

融机构同业拆借有关问题的通知》进一步推进金融机构之间的同业拆

借以调剂余缺，逐步形成全国范围的资金拆借市场，明确规定各金融机

构都有资金头寸拆出拆入的权力。１９９２年中国的股票和房地产逐渐

升温，出现了乱拆借现象。１９９３年６月开始，中国人民银行严厉整顿

和规范同业拆借市场秩序，清理“乱拆借”，拆借市场恢复了正常秩序。

１９９６年１月，中国人民银行建立了全国统一的金融机构间同业拆借市

场，同年６月放开了对同业拆借利率的管制，初步形成了统一规范的同

业拆借市场格局。

１９８１年１月２８日，中国国务院公布了《中华人民共和国国库券条

例》。国家财政部开始发行国库券，中国国债市场重新“跃出水面”。

１９８２年开始，中国金融机构又分别在中国香港、新加坡、德国法兰克福

等地发行港元、美元、马克债券，筹集外资，从而结束了中国开始于２０
世纪５０年代末的长达２０余年的“无债时代”。１９８８年，国债开始有了

二级市场，国债流通市场正式启动，到了１９９１年实际上有四分之三的

国债是通过承购包销方式发行的。１９９６年，中国国债市场的发展基本

实现了“发行市场化、品种多样化、券面无纸化、交易电脑化”的目标。

到２００５年年底，累计国债发行总额达５．５万亿元（当年发行７０４２亿

元），国债市场不仅成为弥补财政赤字的重要手段，而且成为筹集经济

建设资金的重要渠道。

１９８４年７月，北京天桥百货股份有限公司率先成立，首次向社会

公开发行股票３００万元，成为新中国在国家工商部门注册的首批股份

公司之一。１９８６年９月，上海工商银行信托投资公司静安证券业务部

开办了股票柜台买卖业务，以挂牌方式，公开委托买卖股票。１９８６年９
月２６日，上海飞乐音响公司和上海延中实业公司通过静安证券部上

市，开创了新中国股票二级市场交易的历史。

１９９０年１２月１日和１９９０年１２月１９日深圳证券交易所和上海证

券交易所先后成立。由于政府的直接推动，中国股票市场在随后的时
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间里得到了迅速的发展。截至２００７年３月，中国股票市场上上市公司

已达到３０００家。

１９８０年１０月中国开办外汇调剂业务，逐步建立起外汇调剂市场，

大体经历了开创阶段（１９８０年１０月至１９８６年２月）、形成阶段（１９８６
年２月至１９８８年２月）、发展阶段（１９８８年２月至１９９３年１２月）三个

阶段。１９９２年，上海的外汇调剂中心正式接纳了日本东京银行、美国

花旗银行、法国东方汇理银行等外资银行参与交易，标志着我国的外汇

调剂市场开始与国际接轨。１９９４年，中国外汇管理体制进行了重大改

革，实现汇率并轨，实行以外汇供求为基础的有管理的浮动汇率制，同

时在原有的外汇调剂市场的基础上建立了全国统一的银行间外汇市

场。２００５年７月２１日起，我国开始实行以市场供求为基础参考一篮

子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度。

１．４　金融市场的分类

按照不同的划分标准，金融市场有不同的分类。通过这些分类，我

们可以了解金融市场的概况。

１４１　债务市场、股权市场、外汇市场和衍生品市场

根据交易标的物的不同可以将金融市场划分为债务市场、股权市

场、外汇市场和衍生品市场。

（１）债务市场。所谓债务市场（也称为债券市场），就是债务工具

交易的市场，如债券市场、同业拆借市场、票据市场等；所谓股权市场，

就是股权类工具交易的市场，最典型的股权市场就是股票市场。

债务工具是一种契约协定，借款者承诺按期向债务工具的持有者

还本付息。股票则是分享一个企业净收益和资产权益的凭证。债务工

具的持有人简称企业的债权人，股票持有者简称企业的股权人。与债

权人相比，股权持有人最主要不利之处是，股权持有人是排在末尾的权

益要求人，也就是说，公司必须先向其全部的债务持有人进行了支付之

后，才会向其股权持有人支付。股权持有人的有利之处是，能够直接从
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公司的盈利或资产价值的任何增长中获益，因为股权使其持有人拥有

所有权。债权人则不享有这一利益，因为对它们支付的金额是固定的。

概括来说，股权人承担的风险高，但可能获取的收益也高。

债券市场是债券发行和流通的场所。发行市场涉及发行合同书的

签订、债券信用等级的评定等环节。发行合同书载明了双方的责任义

务，为保护债权人的利益还设有否定性条款和肯定性条款来规范借款

人的行为。债券的发行人包括中央政府、地方政府和各类工商企业，其

中尤以政府发行的债券居多。不同的发行主体到期违约的可能性不

同，所以在美国会由穆迪（Ｍｏｏｄｙ’ｓ）和标准普尔（Ｓｔａｎｄａｒｄ＆Ｐｏｏｒ’ｓ）

等专业的信用评级机构就发行人和其所发行的债券给出一个信用等

级。流通市场按照证券转让的组织程度的不同，可以分为证券交易所

市场和场外交易市场（ＯＴＣ市场）。证券交易所是依法设立的进行证

券集中竞价交易的有形场所，它本身不参与证券买卖，只负责提供场所

和服务，有时也兼有管理的职能。场外交易是与交易所交易相对而言

的，泛指所有在证券交易所以外进行的交易。场外市场是一个无形的

市场，买卖双方可以有经济人安排接洽，也可以通过现代化的通讯和计

算机网络直接交易。目前大多数的债券交易采用场外交易的方式。

（２）股票市场。完整的股票市场包括股份发行的市场和现有股份

流通转让的市场。股票发行包括初始发行和增加发行两种情形。发行

的方式包括公募发行和私募发行两种。前者是指向市场上大量的非特

定的投资者公开发行股票；而后者只向少数特定的投资者发行，例如内

部职工、大型金融机构等。股票可以直接出售给投资者，也可以由投资

银行等金融中介通过包销或代销等方式进行承销。

与债券市场相类似，已发行股票进行交易和转让的市场也分为证

券交易所市场和场外交易市场。目前，世界主要的股票交易市场包括

纽约股票交易所（ＮＹＳＥ）、美国全国证券商自动报价系统（ＮＡＳ

ＤＡＱ）、伦敦股票交易所和东京股票交易所等。其中ＮＡＳＤＡＱ市场是

二板市场的典型。所谓二板市场，是指与针对大型成熟企业的主板市

场相对应的，面向新兴中小企业和高科技企业的股票市场，又被称为创
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业板市场。二板市场是具有前瞻性的市场，其上市标准较低，旨在为中

小型创新企业提供融资便利、为风险投资提供退出的渠道。

（３）外汇市场。如同后面所要介绍的货币市场一样，也是各种短

期金融资产交易的市场，不同的是货币市场交易的是同一种货币或以

同一种货币计值的票据，而外汇市场则是以不同种货币计值的两种票

据之间的交换。在货币市场上所有的贷款和金融资产的交易都受政府

法令条例管制。但在外汇市场上，一国政府只能干预或管制本国的

货币。

外汇市场按其含义有广义和狭义之分。狭义的外汇市场指的是银

行间的外汇交易，包括同一市场各银行间的交易、中央银行与外汇银行

间的交易以及各国中央银行之间的外汇交易活动，通常被称为批发外

汇市场（ＷｈｏｌｅｓａｌｅＭａｒｋｅｔ）。广义的外汇市场是指由各国中央银行、

外汇银行、外汇经纪人及客户组成的外汇买卖、经营活动的总和，包括

上述的批发市场以及银行同企业、个人间外汇买卖的零售市场（Ｒｅｔａｉｌ

Ｍａｒｋｅｔ）。

外汇市场的主要功能在于：① 通过外汇市场的外汇储备买卖和

货币兑换业务，使各国间债权债务关系的货币清偿和资本的国际流动

得以形成，实现购买力的国际转移；② 外汇市场集中了各国政府、企

业、公司等单位的闲置资金，并对国际贸易中进出口商进行借贷融资，

从而加速了国际资金周转，调剂国际资金余缺；③ 外汇市场所拥有的

发达的通信设施及手段，将世界各地的外汇交易主体联成一个网络，缩

短了世界各地间的远程货币收付时间，提高了资金的使用效率；④ 进

出口商利用市场中的远期外汇买卖业务，可有效地避免或减少因汇率

变动带来的风险，从而促进国际贸易的发展。此外，外汇市场提供的各

种外汇资金的供求信息及其价格动态，有助于各国政府和企业正确地

进行有关决策。

２０世纪７０年代以来，随着布雷顿森林体系的瓦解，国际货币制度

从固定汇率平价转向浮动汇率制，外汇市场也随之发生了革命性的变

化。剧烈的汇率波动和各国政府积极的入市干预已经成为当下市场的
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明显特征。

目前，世界上主要的外汇市场包括欧洲的伦敦外汇市场、苏黎世外

汇市场，美洲的纽约外汇市场，亚洲的东京、新加坡、中国香港地区外汇

市场等。各个市场之间通过跨国的通讯和计算机网络紧密联系在一

起，交易时间相互衔接，构成了一个统一的、实时的全球外汇交易体系。

（４）衍生品市场。衍生品市场是交易衍生工具（Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ）的场

所。衍生工具又称或有证券（ＣｏｎｔｉｎｇｅｎｔＣｌａｉｍｓ），它是由基础性资产

（ＵｎｄｅｒｌｙｉｎｇＡｓｓｅｔｓ）衍生出来的各种金融合约。一般而言，衍生工具

的价值是由其所依附的基础资产的价值决定的，这里的基础资产包括

某些商品、货币、利率工具（如债券、商业票据等）、股票以及股票指数

等。按照其自身交易的特点，衍生工具可以分为四大类：远期（Ｆｏｒ

ｗａｒｄｓ）、期货（Ｆｕｔｕｒｅｓ）、期权（Ｏｐｔｉｏｎｓ）和互换（Ｓｗａｐｓ）。

衍生工具的产生源自投资者规避风险的客观需求。２０世纪后半

叶，随着固定利率体系的瓦解、金融自由化的深入以及各国金融管制的

放松，全球范围内利率、汇率以及相关股市价格的波动加剧，投资者规

避风险的要求不断增加。作为新兴风险管理手段的金融衍生工具便应

运而生了。衍生证券的交易属于零和游戏，实际上是进行风险的再分

配，因其特有的套期保值、防范风险的功能，衍生市场自诞生以来发展

就十分迅速，市场规模不断扩大，交易手段也日趋多样化、复杂化。当

然，高新技术的发展、金融理论的支持和金融机构的积极推动在这其中

也起到了相当大的作用。

衍生市场是现货市场的派生，但其交易机制与现货市场有着很大

的区别。首先，衍生工具的性质相当复杂，通过将期货、期权和互换等

基本衍生工具与其他基础资产、金融工具进行组合，可以创造出各种各

样的合成衍生工具。这一方面使得投资者可以根据需要构成任意特定

的资产组合，但另一方面也对投资者的金融知识和对金融工具的驾驭

能力提出了很高的要求。另外，衍生市场的交易具有很高的杠杆效应。

许多衍生品的交易成本很低，保证金率只占实际交易额的百分之几，使

得这一市场上的投机活动十分盛行。但是以小博大的交易方式在带来
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数十倍于本金收益的同时，也可能带来巨额的亏损。投机失败、破产清

算的例子早已屡见不鲜，所以各国政府对衍生市场的监管一直是比较

严格的。

１４２　一级市场和二级市场

按照金融资产的发行和流通的特征，可以将金融市场划分为一级

市场和二级市场。

简单来说，一级市场是公司或政府向投资者出售新发行的债券和

股票等证券的金融市场，二级市场则是投资者相互之间交易过去发行

的证券的金融市场。

在一级市场上协助销售证券的最重要的金融机构是投资银行，有

的国家称之为证券公司。

二级市场发生交易时，证券发行的公司并没有得到新的资金，只有

在一级市场上第一次出售证券时，发行公司才能获取新的资金。但是

一个运行顺畅的二级市场对于一级市场却有着重要的意义，一定程度

上说，二级市场是一级市场能顺利发行的基础。首先，二级市场使金融

工具更具有流动性，从而提高了其对于投资者的吸引力，进而又促进了

发行企业在一级市场销售证券。其次，二级市场决定了发行企业在一

级市场销售的证券的价格。在一级市场上购买证券的投资者，只愿意

向发行公司支付它们认为二级市场将为这种证券所定的价格。二级市

场上证券价格越高，发行企业在一级市场上出售证券的价格也就越高，

从而，它们能够筹措的资本量也就越大。

１４３　货币市场和资本市场

根据市场上交易的金融工具的期限长短，可以对市场做出另一种

划分。货币市场是短期债务工具（期限为１年以下）交易的金融市场，

而资本市场则是中长期债务（期限在１年和１年以上）和股权工具交易

的市场。货币市场工具相对资本市场工具来说，一是流动性更强，二是

价格波动更小，因而是一种较为安全的投资。

在所有关于金融市场的分类中，货币市场和资本市场的划分是最

基本的，因为资金融通作为有条件的资金转让，期限和价格是最基本的
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条件，货币市场和资本市场的划分同时包含了这两个条件，所以，它反

映了金融市场的实质。

（１）货币市场。货币市场主要包括商业票据市场、回购协议、银行

承兑汇票市场、同业拆借市场、短期国债市场、大额存单市场等。许多

国家将银行短期贷款也归入货币市场的业务范围。

Ａ商业票据市场。商业票据是货币市场中历史最为悠久的融资

工具之一，在１９世纪３０年代就已被广泛使用。最初的商业票据只是

购货人为赊购而对售货人开出的债务凭证，随着货币市场的发展和机

构投资者的出现，产生了与商品交易相分离的商业票据，即一种单纯的

由信用级别较高的企业或公司向市场公开发行的无抵押担保的短期

期票。

具体地说，商业票据的发行者主要是高信用级别的工商企业或公

用事业部门及金融企业。商业票据是不记名的，方式分为直接发行和

间接发行两种。直接发行就是由发行公司或企业直接将票据出售给投

资者，间接发行则是通过票据交易商承销，发行人不承担销售工作，但

需向承销商支付手续费。

商业票据没有票面利率，按折扣面额的一定比率发售，这样，发行

利率就表现为折扣利率。

在美国，商业票据的投资者包括投资公司（主要是货币市场共同基

金）、商业银行的信托部、保险公司、工商企业及州和地方政府机构。

Ｂ 银行承兑汇票市场。票据分为本票与汇票两种。本票是债务

人向债权人发出的承诺在一定时期内支付一定数额款项的债务凭证，

此时债务人为出票人，债权人为受票人。汇票是指债权人通知债务人

无条件支付一定款项给第三人的书面命令，此时债权人为出票人，债务

人为付款人，第三方持票人为受款人。汇票一般需要经过承兑才能生

效。所谓承兑是指汇票的付款人在汇票上签名，用以表明到期支付的

意愿。银行承兑汇票就是由银行承诺承担最后付款责任的汇票，此时

银行作为第一责任人将自己的信用出借给出票人。有了银行信用作担

保，汇票的违约风险一般都很小。汇票常见的期限有３０天、６０天和９０
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天，通常不会超过２７０天，具有较好的流动性。银行承兑汇票有成熟的

二级市场，投资者既可以持有到期也可以将票据贴现转让。对于符合

中央银行再贴现要求的承兑汇票，持有银行还可以向中央银行进行贴

现。银行承兑汇票的产生在很大程度上方便了商业交易，在国际贸易

领域这种作用尤为明显，通过银行信用作为中介，有效地解决了进出口

双方相互不信任的问题。

我国国内的票据市场在２０世纪８０年代有了较大规模的发展，在

１９９６年《中华人民共和国票据法》颁布以后，得到了进一步的规范，目

前发展平稳。

在美国，银行承兑汇票的投资者包括承兑银行自身即自己持有承

兑后的汇票、其他银行、外国中央银行、货币市场共同基金、工商企业及

其他国内外的机构投资者。银行承兑汇票的二级市场很发达，它也是

美国中央银行的购买对象。

也可以将商业票据市场和银行承兑汇票市场合称为票据市场。

Ｃ 同业拆借市场。同业拆借市场是指金融机构之间为调剂短期

资金余缺而相互融通的市场，其交易对象为各金融机构的多余头寸。

因资金不足而借入称拆入，因资金盈余而贷出称拆出。同业拆借市场

是货币市场的一个重要组成部分，它交易频繁且量大，能准确地反映资

金供求的状况，因而同业拆借利率就成了货币市场乃至整个金融市场

的指标利率。同业拆借市场以隔夜交易为主，即大多进行以一日为期

的拆借。一般方式是头天清算时拆入，次日清算前偿还。这类拆借通

常不需要担保品。拆借时间超过隔夜的是通知贷款，实际期限常在一

周以内。这类拆借一般要求拆入方提供诸如国债、金融债券等有价证

券为担保品。拆出行向拆入行取得担保的方式还有回购协议，即双方

约定，拆入行向拆出行出售证券，并当天取得资金，到清偿日，拆入行按

拆入资金加利息的价格买回证券，即归还所借资金的本息。回购协议

一般用于较长期限或对资信一般的金融机构的拆借。

美国的同业拆借市场就是联邦基金市场。因为美国的存款式金融

机构在联邦储备银行（美国的中央银行）的准备金账户上的存款资金被
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称为联邦基金，而同业拆借就是准备金账户上的存款资金不足和剩余

的金融机构之间以转账方式进行的借贷活动，所以美国的同业拆借市

场被称为联邦基金市场。

Ｄ 短期国债市场。短期国债市场又常被称为国库券市场。短期

国债是国家财政为满足短期资金需求而发行的一种债券。因为它风险

极小，而且期限短、流动性高，在一些国家其收益还可享受税收方面的

优惠，所以是一般金融机构热衷投资的对象，因而成了各国中央银行开

展公开市场业务、实施货币政策的有效工具。这就使得短期国债市场

成为最主要的货币市场之一。

短期国债是折扣发行，即按一定的比率对面额打折扣，余额就是发

行价格。

短期国债每次发行的数量取决于财政预算的资金需求和货币政策

的需要，发行的时间有定期和不定期两种。

在美国，短期国债的发行采取投标方式。定期短期国债的发行由

财政部于每周二公布一周后的发行数量，要求投资者如银行、证券商等

公开投标，并将标书在下周一下午１点之前送达一家联邦储备银行或

其分行以及财政部的公债局。投标有竞争性和非竞争性之分。竞争性

投标者必须在标书上注明想要购买的数量及价格；非竞争性投标者只

须注明参加非竞争性投标即可。后者接受竞争性投标的平均价格。对

于参加非竞争性投标的投资者来说，在投标时必须按所要购买的国债

面额付款，到国债发行日才能从美联储收到一张其金额等于预付款与

实际拍卖价格之差的退款支票。一般来说，财政部会满足非竞争性投

标的投资者的购买需求。

Ｅ 大额可转让存单市场。大额存单就是银行发行的可以流通的

短期存款单，通常简称为ＣＤ（ＣｅｒｔｉｆｉｃａｔｅｏｆＤｅｐｏｓｉｔ）。对发行银行来

说，存单与定期存款没有区别。但由于存单可以流通，因此对持有人来

说，其流动性高于定期存款。

在美国，存单的面额通常以１００万美元为单位，初始偿还期为１～

６个月。存单与前面讲的短期金融工具不同，它以面额发行，到期还本
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付息。存单的利率有固定的，也有浮动的。货币市场存单（ＭＭＣＤ）就

是一种浮动利率存单，它的利率以某种货币市场的指标利率为基础，按

约定的时间间隔浮动。

大额可转让存单于１９６１年起源于美国的花旗银行。存单的产生

是美国银行逃避利率管制的结果。在２０世纪８０年代初期之前，美国

联邦储备银行在Ｑ条例中规定了银行对储蓄存款和定期存款所能支

付的最高利率，这在当时的市场利率因通货膨胀而不断上升的情况下，

显然不利于银行对资金来源的竞争。但 Ｑ条例同时允许银行对偿还

期在１４天以上、金额在１０万美元及其以上的大额存款支付任何利率，

于是就促成了大额可转让存单的发行。

由于存单的利率高于短期国债利率，又有发达的二级市场，对投资

者具有很大的吸引力。在２０世纪８０年代初期，大银行发行的存单是

主要的货币市场工具。到８０年代末期，存单市场衰落，其主要原因是：

第一，随着金融市场的发展，直接融资在资金融通中所占的比重上升，

企业、特别是大企业对银行资金的需求降低，从而使得银行的筹资积极

性下降。第二，利率管制取消，使银行发行存单的动因消失。第三，存

款票据（ＤｅｐｏｓｉｔＮｏｔｅｓ）产生，使银行有了更好的筹资工具。存款票据

对银行来说也是一种定期存款，但它可以转让，有二级市场，初始偿还

期为１８个月到５年。不过，在美国也有将存款票据直接称为存款单

的，但偿还期在１年以上的存款单已不属于短期金融工具。

（２）资本市场。资本市场主要包括政府债券市场、公司债券市场、

股票市场等。

Ａ政府债券市场。在美国，政府债券包括三类：中央政府债券、

地方政府债券和政府机构债券。与其他有价证券相比，政府债券具有

安全性高、易变现和可能享有纳税优惠等显著特征。

我国目前只有中央政府债券。中央政府债券又叫财政债券，即由

中央政府发行、由中央财政担保的债券，可以说是最高级别的债券。中

期财政债券的偿还期一般从２～１０年，长期财政债券的偿还期在１０年

以上。
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美国的中长期财政债券通常以拍卖方式发行，与短期国债不同，

它们都有息票收益率。中长期财政债券的投资者除了本国的银行、

保险公司、年金基金、工商企业和其他金融机构外，还有外国的中央

银行。

地方政府债券是地方政府为资本项目融资而发行的债券。它们可

分为两类：一般责任债券和收入债券。前者是地方政府对债券的还本

付息负完全责任的债券，后者的担保仅来自发行债券的市政机构，或使

用资金的项目所带来的收入。因此，它们虽然都是政府债券，但风险的

程度是不同的。

美国的地方政府债券通常由证券商包销，二级市场也由它们维

持，即由它们充当市商。地方政府债券的投资者主要是富裕的个人

和收入丰厚的公司。因为地方政府债券的利息收入通常免交联邦税

和地方税，所以，对须交纳高额所得税的投资者，地方政府债券很有

吸引力。

政府机构债券是政府的有关部门成立的专门机构为向国民经济的

某些特定方面提供信贷而发行的债券，因此，这种债券通常都是政策性

金融的资金来源。例如，美国的住宅与城市开发部就建立了一个专门

的机构，名为政府国民抵押协会，它通过发行政府机构债券筹集资金，

然后将所筹资金用于国内的住宅抵押市场。我国的政策性银行发行的

金融债券也具有政府机构债券的性质。由于我国的金融市场不够发

达，因此政策性金融机构不是直接向市场发行金融债券，而是将金融债

券卖给商业银行，后者将其作为资产持有。

Ｂ 公司债券市场。公司债券是指由工商企业和金融企业发行的

偿还期在一年以上的债券。公司债券通常半年支付一次利息，到期归

还本金。

公司债券的风险大于国债，所以一些公司债券有抵押品担保，这种

债券被称为抵押债券（ＳｅｃｕｒｅｄＢｏｎｄ）。无特定财产担保的债券被称为

信用债券（Ｄｅｂｅｎｔｕｒｅ）。还有一种债券被称为次等级信用债券（Ｓｕｂｏｒ

ｄｉｎａｔｅｄＤｅｂｅｎｔｕｒｅ）。当企业破产时，次等无抵押债券的持有者对企业
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资产的索取权次于其他债权人。

有的公司债权可以赎回和转换。所谓赎回，是指在债券到期之前，

债务人可通过提前偿付本金而将债券赎回。所谓转换，是指债券持有

人有权按规定的比例将债券转换为股票。

公司债券的发行方法通常有两种：公募和私募。公募是指在公开

市场上向任何投资者发行债券；私募则是指把债券卖给少数事先约定

的投资者，如某些保险公司和投资公司，由它们将债券持有至到期。采

用公募的债券发行人必须向社会公开企业的一切情况，取得社会公认

的证券评级机构的评定。

公司债券的发行价格是指债券发行时卖给初始投资者的价格，它

可能高于、低于和等于债券的面额，这主要取决于债券的票面利率与债

券发行时的市场利率的比较。当票面利率低于市场利率时，发行价格

就会低于债券面额，这种发行被称为折价发行；如果票面利率高于市场

利率，发行价格高于债券面额，则称为溢价发行；发行价格等于债券面

额的发行称为平价发行。

公司债券相对于股票风险较小，相对于政府债券收益率又较高，是

金融机构，特别是保险公司、储蓄银行、投资公司等长期资金来源比重

较高的机构所乐于投资的对象。

Ｃ 股票市场。股票产生得很早，在１５５３年的英国伦敦，随着第一

家联合股份公司的建立，股票也就出现了。１６９４年建立的英格兰银行

也采取了联合股份公司的形式，当然现在早已国有化了。但世界上第

一个股票交易市场则是在荷兰的阿姆斯特丹因交易荷兰东印度公司的

股票而出现的。股票市场的产生和发展与股份公司密不可分。所谓股

份公司，就是通过发行股票来筹集资本而建立起来的经济组织，股票是

股份资本的所有权凭证，持有者即为股东。

股票的发行方法，可分为直接发行和间接发行两种。也可以按发

行时是否收取股金而将股票发行分为有偿发行、无偿发行以及有偿无

偿混合发行三种。有偿发行也称有偿增资，即股份公司发行股票时要

向购买者收取认购股票的股金。在这种发行方式下，发行价格可按三
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种方法确定：第一，按市价确定，即按股票在流通市场上的价格发行确

定。发行价格可能与股票的面额不等。第二，按股票面额确定，即按股

票面额发行确定。多用于在原有股东间按持有股数分摊新股的发行。

第三，按中间价格确定，即确定以股票面额与市场价格的中间值为发行

价格。这种确定方法多在原股东之间分配新股认购权时使用。无偿发

行又称无偿增资，即股份公司将企业的资本公积或未分配利润转入资

本金项目，从而对公司的每个股东按其在整个公司股份中的持股比例

增发新股，股东无须缴纳股金。有偿无偿混合发行，又称有偿无偿混合

增资，即股份公司在发行股票时，分别按一定的比例进行有偿和无偿

发行。

公司股票在发行之后即可上市流通。如果是在证券交易所买卖，

则一般投资者须委托股票经纪人（证券公司）代理操作，即与经纪人签

订委托买卖协定，买入或卖出股票。

股票的价格经常波动。通常，股票价格与股息呈正比，与市场利率

呈反比。实际上，由于股息和市场利率的变化具有不确定性，因此，任

何可能影响人们对股息和市场利率变动的预期的经济和政治因素都会

影响股票的价格。一般而论，影响股票价格的经济因素包括股份公司

的盈利水平、分红多少、物价高低、货币供给量的变化以及国际收支状

况等，政治因素则主要有政局的稳定程度、国家领导人的更迭以及国家

的财政、货币及外交政策等。此外，股票市场所处的状态也会成为价格

变化的原因，如久涨必跌、久跌必涨。

１．５　金融市场的主体

从动机上看，金融市场的主体主要有投资者（投机者）、筹资者、套

期保值者、套利者、调控和监管者五大类。金融市场的投资者与实际部

门的投资者是不同的，前者是指为了赚取差价收入或者股息、利息收入

而购买各种金融工具的主体，它是金融市场的资金供应者。按交易动

机、时间长短等划分，广义的投资者又可以分为投资者和投机者两大
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类。筹资者则是金融市场上的资金需求者。套期保值者是指利用金融

市场转嫁自己所承担风险的主体。套利者则是利用市场定价的低效率

来赚取无风险利润的主体。调控和监管者是指对金融市场实施宏观调

控和监管的中央银行和其他金融监管机构。这五类主体是由如下各类

主体构成的：

（１）政府部门。在各国的金融市场上，通常该国的中央政府与地

方政府都是资金的需求者，他们主要通过发行财政部债券或地方政府

债券来筹集资金，用于基础设施建设，弥补财政预算赤字等。政府部门

在一定的时间内也可能是资金的供应者，如税款集中收进还没有支出

时。另外，不少国家政府也是国际金融市场上的积极参加者，如中东的

主要石油出口国家就是金融市场上资金供应的大户，一些发展中国家

则是金融市场上的主要资金需求者。不论是发展中国家还是发达国

家，政府部门都是金融市场上的经济行为主体之一。

（２）工商企业。在不少国家，国有或私营的工商企业是仅次于政

府部门的资金需求者，他们既通过市场筹集短期资金从事经营，以提高

企业财务杠杆比例和增加盈利；又通过发行股票或中长期债券等方式

筹措资金用于扩大再生产和经营规模。另外，工商企业也是金融市场

上的资金供应者之一。他们在生产经营过程中暂时闲置的资金，为了

使其保值或获得盈利，他们也会将其暂时让渡出去，以使资金的运用发

挥更大效益。此外，工商企业还是套期保值的主体。

（３）居民个人。个人一般是金融市场上的主要资金供应者。个

人为了筹集资金购买大件商品如住房、汽车等，或是留存资金以备急

需、养老等，都有将手中资金投资以使其保值增值的要求。因此，个

人通过在金融市场上合理购买各种有价证券来进行组合投资，既满

足日常的流动性需求，又能获得资金的增值。个人的投资可以是直

接购买债券或股票，也可以是通过金融中介机构进行间接投资，如购

买共同基金份额、投入保险等，最终都是向金融市场提供资金。个人

有时也有资金需求，但数量一般较小，常常是用于耐用消费品的购买

及住房消费等。
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（４）存款性金融机构。存款性金融机构是指主要通过吸收各

种存款而获得可利用资金，并将之贷给需要资金的各经济主体及

投资于证券等以获取收益的金融机构。它们是金融市场的重要中

介，也是套期保值和套利的重要主体。存款性金融机构一般包括

如下几类：

Ａ商业银行。在存款性金融机构中，商业银行是其中最主要的

一种机构。早期的商业银行是指接受活期存款，并主要为工商企业提

供短期贷款的金融机构。但现代意义上的商业银行已经成为金融领域

中业务最广泛、资金规模最雄厚的存款性金融机构。商业银行既是资

金的供应者，又是资金的需求者，几乎参与了金融市场的全部活动。作

为资金的需求者，商业银行利用其可开支票转账的特殊性，大量吸收居

民及企业和政府部门暂时闲置不用的资金，还可以发行金融债券、参与

同业拆借等。作为资金的供应者，商业银行主要通过贷款和投资来提

供资金。此外，商业银行还能通过派生存款的方式创造和收缩货币，对

整个金融市场的资金供应和需求产生着巨大的影响。我国目前的商业

银行主要是指四大国有商业银行、新兴的股份制商业银行、城市商业银

行等。

Ｂ 储蓄机构。在西方国家有一种专门以吸收储蓄存款作为资金

来源的金融机构，这就是储蓄机构。储蓄机构的大部分资金都是用来

发放不动产抵押贷款、投资于国债和其他证券。与商业银行相比，储蓄

机构的资产业务期限长，抵押贷款比重高。政府常利用储蓄机构来实

现其某些经济目标，其中多为房地产政策目标。因此，一些储蓄机构得

到了政府的扶持。储蓄机构在各国的名称不一样，如在美国是储蓄贷

款协会、互助储蓄银行，英国是信托储蓄银行、房屋互助协会，法国、意

大利和德国则为储蓄银行等。在金融市场上，它们与商业银行一样，既

是资金的供应者，又是资金的需求者。

Ｃ 信用合作社。信用合作社是由某些具有共同利益的人们组织

起来的、互助性质的会员组织。其资金来源主要是会员的存款，也可以

来自于非会员。其资金运用则是对会员提供短期贷款、消费信贷、票据
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贴现及从事证券投资，也有部分资金用于同业拆借和转存款等。信用

合作社在经济生活中起着广泛动员社会资金的作用，它们遍布大银行

难以顾及的每一个角落，进一步促进了社会闲散资金的汇聚和利用。

由于金融竞争的影响及金融创新的发展，信用合作社的业务有拓宽的

趋势。其资金来源及运用都从原有的以会员为主逐渐转向多元化，因

而其在金融市场上的作用也越来越大。

（５）非存款性金融机构。金融市场上另一类重要的金融机构参与

者就是非存款性金融机构。它们的资金来源和存款性金融机构吸收公

众存款不一样，主要是通过发行证券或以契约性的方式聚集社会闲散

资金。主要有：

Ａ保险公司。包括人寿保险公司及财产和灾害保险公司。人寿

保险公司是为人们因意外事故或死亡而造成的经济损失提供保险的金

融机构。财产和灾害保险公司是为企业及居民提供财产意外损失保险

的金融机构。保险公司的主要资金来源于按一定标准收取的保险费。

一般地说，人寿保险具有保险金支付的可预测性，并且只有当契约规定

的事件发生时或到约定的期限时才支付的特征，因此，保险费实际上是

一种稳定的资金来源。这与财产和灾害保险公司不同，财产和灾害事

故的发生具有偶然性和不确定性，它们之间的差别决定了其资金运用

方向的不一致。人寿保险公司的资金运用以追求高收益为目标，主要

投资于高收益、高风险的证券如股票等，也有一部分用作贷款。这样，

人寿保险公司成为金融市场上的主要资金供应者之一。在一些西方国

家，人寿保险公司是金融市场上最大、最活跃的机构投资者。财产和灾

害保险公司在资金的运用上则注重资金的流动性，以货币市场上的金

融工具为主，还有一部分投资于安全性较高的政府债券、高级别的企业

债券等。

Ｂ 养老基金。养老基金是一种类似于人寿保险公司的专门金融

组织。其资金来源是公众为退休后的生活所准备的储蓄金，通常由资

方和劳方共同缴纳，也有单独由资方缴纳的。养老金的缴纳一般由政

府立法加以规定，因此其资金来源是有保证的。与人寿保险一样，养老
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基金也能较精确地估计未来若干年它们应支付的养老金，因此，其资金

主要投资于长期公司债券、质地较好的股票和发放长期贷款上。养老

基金也是金融市场上的主要资金供应者之一。

Ｃ 投资银行。投资银行是资本市场上从事证券的发行买卖及相

关业务的一种金融机构。最初的投资银行产生于长期证券的发行及推

销要求，随着资本市场的发展，投资银行的业务范围也越来越广泛。目

前，投资银行业务除了证券的承销外，还涉及证券的自营买卖、公司理

财、企业购并、咨询服务、基金管理和风险资本管理等。投资银行在金

融市场上的功能是：一方面，它为资金需求者，包括企业和政府部门提

供筹集资金的服务；另一方面，投资银行充当投资者买卖证券的经纪人

和交易商。投资银行适应市场发展的需要而产生，又以其长期在资本

市场上运作而形成的丰富的市场经验及专长为资金的供应者和需求者

提供优质服务，从而促进资金的流动和市场的发展。在当今世界上，投

资银行已成为资本市场上最重要的金融中介机构，无论是在一级市场

还是二级市场上都发挥着重要作用。

投资银行在不同的国家有不同的称呼，在美国为投资银行或公司，

在英国称商人银行，在日本为证券公司等。在我国，目前一些比较规范

的证券公司即是我国的投资银行。

Ｄ 投资基金。投资基金是向公众出售其股份或受益凭证募集资

金，并将所获资金分散投资于多样化证券组合的金融中介机构。投资

基金的当事人有四个：委托人是基金的发起人；受托人是基金经理公司

即代理投资机构，经营基金所募资金；受益人是投资者，即持有基金份

额的人，基金份额的持有者可以按其持有比例分享基金的投资收益

或资产净值；信托人负责基金资产的保管，一般由投资银行、信托公

司和商业银行等大金融机构充当。投资基金可以按多种方式分类，

最常见的是按基金份额的变现方式划分为开放型基金和封闭型

基金。

此外，参与金融市场的还有一些官方、半官方的和在各国各具特

色的其他类型的金融机构，如开发银行、进出口银行及农业信贷机
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构、大企业所属的金融公司等。在我国金融市场上，政策性银行、金

融信托机构及财务公司等，它们也归入金融机构之列，是金融市场的

主体之一。

（６）金融监管机构。在分业经营的金融体系中，通常中央银行有

义务在政策上和业务上对银行业进行指导、管理和监督。中央银行处

于金融体系的核心，其地位和职能特殊：它是发行的银行，垄断货币的

发行权，控制货币供应量；它是银行的银行，保管商业银行上缴的准备

金，为商业银行提供信贷，充当最后贷款人的角色，办理商业银行之间

的清算；它是政府的银行，代理国库，管理金融活动，制定货币政策，参

与国际协调。

图１１　中国金融市场机构体系
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在我国，中央银行的主要任务是制定和执行货币政策，有关银行业

务方面的监督管理则主要由银监会承担。中央银行既是市场的监管者

也是市场的参与者，它可以通过调整再贴现率、存款准备金率以及进行

公开市场证券买卖来直接调控金融市场上的信贷供给，也可以通过利

率管制、信贷限额、道义劝导等方式间接影响市场的资金供求。

此外，证券业与保险业也分别有自己的管理机构。我国的证券监

督管理委员会（简称证监会）就是典型的证券监管机构。保险市场的监

管机构在我国是由保险监督管理委员会（简称保监会）负责的。

在金融混业经营的国家，商业银行也可以涉足证券和保险业务，各

种金融机构之间的界限比较模糊，金融监管大多采取统一监管的模式。

中央银行有权对银行参与的证券业务与保险业务进行监管。

在我国，金融监管是在国务院的管理监督之下进行的。中国金融

市场机构体系如图１１所示。
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第二部分　金融市场的基本要素

金融市场的参与者面临着众多的金融产品和工具，这些
产品和工具具有各不相同的特点：收益、价格和风险等，对其
进行分析和权衡是涉足金融市场进行投资决策的前提。而实
际上影响其波动和变化的往往是一些基本的价格或因素，在
本部分我们主要研究分析利率、汇率以及风险等基本金融变
量的内涵、决定因素及其对金融市场的影响。



第２章　利　　率

对于所有关心经济金融的人，２００４年１０月２９日是一个特殊的日

子，无论是从事研究的经济学家、金融学家，还是从事实务的经济金融

从业者，抑或是普通的老百姓，这都是一个敏感的日子！中国人民银行

宣布：境内人民币存贷款利率上调０．２７个百分点。这是我国央行９年

以来首次加息！我们看到这样一种现象：许多１０月２９日前购入国债

的人排队在银行要求提前兑付，而另一方面又将变现的钱排队购入１０
月２９日后发行的国债，这是为什么呢？利率这一魔棒，究竟对我们的

经济、生活和金融市场产生了什么影响呢？

２．１　什么是利率

从本质上讲，利率不过是资金的价格而已，它是资金的借入方对资

金的出借方所付出的代价，对于资金盈余一方来讲，是其让渡当期资金

使用权所得到的租金。资金就代表着购买力，拥有资金就意味着你享

有当期对商品或劳务等的购买力。而如果没有资金，又希望取得商品

或劳务，你就可以“租入”资金，以满足你的当期购买欲望。另外，如果

你拥有资金，而当期又无购买需求的话，就可以将资金“出租”，这个“租

赁”资金在交易过程中发挥重要作用的就是利率！

在其他条件不变时，利率水平越高，则“出租”欲望越强。从资金需

求一方来看，为满足其当期购买需求，他可以有两种选择：① 借入资金

并进行当期购买；② 储蓄资金等到以后再购买。当其他条件不变时，

则利率越高，方案一的吸引力越小，方案二则显得更具可行性。利率是

“借入”的成本和“出借”的所得，当期“借入”意味着可以进行当期购买，
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但要求未来偿还“借入”资金附加成本，当期“出借”意味着未来可以索

回资金附加所得。利率是决定着当期购买力和未来购买力的一种交换

价格，从这个意义上讲利率不过是资金的时间价值而已！

我们可以用图２１来表示这个过程：

图２１　资金的时间价值

终值＝现值＋利息

假设现值为ＰＶ，利率为ｉ，借款期为１年，则终值ＦＶ为：

ＦＶ＝ＰＶ＋ＰＶｉ＝ＰＶ（１＋ｉ）

那么，如果出借期为２年呢？

ＦＶ＝ＰＶ＋ＰＶｉ＋ｉ（ＰＶ＋ＰＶｉ）＝ＰＶ（１＋ｉ）２

这里我们便有了复利（Ｃｏｍｐｏｕｎｄｉｎｇ）的概念，即利息还会生息，随

借期的增加，息上生息，会不断累加！如果借期为ｎ，则可以推导出：

ＦＶ＝ＰＶ（１＋ｉ）ｎ

ＰＶ＝ＦＶ／（１＋ｉ）ｎ

要知道复利的魅力，我们可以看一个例子：

今天，在华尔街的一个街口上，我们可以看到一块竖立的大理石碑

上面刻着一个似乎是莫名其妙的公式：２４美元×３７０年＝３００亿美元，

石碑是在纪念金融家摩根诞辰的活动中请三位雕刻高手雕刻的。这块

石碑记述了曼哈顿岛三百多年前的一段历史。当年，荷兰人从印第安

人那里购下整个曼哈顿地区时，仅仅用了一些价值２４美元的饰物。时

过境迁，现在根据美国２０世纪９０年代最权威的估计，仅华尔街的土地

价值就达到了３００亿美元。人们普遍认为：这是一笔极好的交易，特别

是想到整整２２平方英里的土地仅值２４美元，而三个世纪后，在拿索和
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华尔街交界处的土地每平方英尺就高达６２２．２９美元时，就更觉得极为

划算。但是，若当年将这２４美元用来投资的话，将产生多少价值呢？

荷兰有一种永久性债券，当时年息为８％。永久性债券的含义是，债券

没有到期日———永不偿还，将无限期支付８％的利息。今天，这些债券

仍有一些在流通。如果我们把利息用于再投资荷兰政府永久性债券，

假定年息仍是８％，到１９９７年，即３７１年后，这２４美元的价值将达６０
余万亿美元，即：２４×（１＋０．０８）３７１＝６０３１４８８８２３０７２８美元，也就是

说，印第安人依然可以在曼哈顿经过３７１年的发展后重新购回整个曼

哈顿！绝对棒的交易！

２．１．１　名义利率与实际利率

现实的经济生活总是变幻莫测的，各种经济变量也都是在变动之

中的。今年某商品的标价明年可能就会上涨了，从这个意义上讲资金

今年的购买力水平明年也许就下降了，即你可能就买不到那么多的商

品和劳务了（这是物价上涨或通货膨胀在起作用）。为此，作为资金的

出借方，一方面你会要求对于让渡购买力得到补偿；另一方面对于通货

膨胀也会要求得到抵补。因此，通常的利率水平里还包含着一个通货

膨胀溢价，或通货膨胀率，我们称之为名义利率，而剔除掉这个通货膨

胀率的利率，才是真实利率。

名义利率（ｉ）＝真实利率（ｉｒ）＋通货膨胀率（πｅ）

真实利率（ｉｒ）＝名义利率（ｉ）－通货膨胀率（πｅ）

πｅ就是你的通货膨胀预期，上述等式更精确的表达为：

ｉ＝ｉｒ＋πｅ＋（ｉｒ×πｅ）

因为１＋ｉ＝（１＋ｉｒ）（１＋πｅ）＝１＋ｉｒ＋πｅ＋（ｉｒ×πｅ），由于ｉｒ×πｅ数

额较小，我们常常将其忽略不计，因而便得到了简化的：ｉ＝ｉｒ＋πｅ

例如你以年利率５％的水平将资金出借了１年，而你的通货膨胀

预期为３％，因此，到年末你所得到的真实利率为２％。现在假设名义

利率升至８％，但通货膨胀预期上升为１０％，则意味着同样的资金，等

到年末其实际购买能力将下降２％，ｉｒ＝８％－１０％＝－２％。此时，作

为一个资金盈余者，你出借资金的欲望将下降，而作为一个资金短缺
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者，你则更愿意借入资金，因为较低的实际利率，意味着借贷成本的

下降。

另外，通常利息收入还要缴纳利息税，因此我们还要计算一个税后

利息率，假设税率为Ｔ，则这个比率为：ｉ（１－Ｔ）－πｅ，事实上，这才是资

金出借方所得到的真正利息收入。

图２２、图２３、图２４、图２５显示的是美国（１９５５～２０００年）和我

国（１９９５～２００７年）的相关利率情况。可见，无论是美国和我国都出现

过真实利率为负的时期。而且近年我国存贷款利率调整都呈现出以下

特点：各期限的利率水平都降低了；不同期限之间的利差都缩小了（即

利率期限结构逐渐趋于水平）。

图２２　美国１９５５～２００１年的名义、真实利率（３个月国库券）

　　资料来源：中国人民银行。

图２３　人民币贷款基准利率的调整
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　　资料来源：中国人民银行。

图２４　人民币存款基准利率的调整

　　资料来源：中国人民银行。

图２５　我国的真实利率

２．１．２　基准利率与无风险利率

在讨论利率水平问题时，有一个“基准利率（ＢｅｎｃｈｍａｒｋＩｎｔｅｒｅｓｔ

Ｒａｔｅ）”的概念经常可以见到。顾名思义，基准利率应是指在多种利率

并存的条件下起决定作用的利率，即这种利率发生变动，其他利率也会

相应变动。因而，了解这种关键性利率水平的变化趋势，也就可以了解

全部利率体系的变化趋势。

在市场经济中，基准利率是指通过市场机制形成的无风险利率

（ＲｉｓｋｆｒｅｅＩｎｔｅｒｅｓｔＲａｔｅ）。
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由于利息可以界定为投资人让渡资本使用权而索要的补偿，那么，

利率则是反映补偿的“度”。一般来说，利息包含对机会成本的补偿

（Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ）和对风险的补偿，那么利率则包含机会成本补偿水平

和风险溢价（ＲｉｓｋＰｒｅｍｉｕｍ也译风险报酬、风险酬金）水平。之所以叫

风险“溢价”，是由于风险的存在而必须超出机会成本补偿支付更多的

金额。于是形成这样一个表达式：

利率＝机会成本补偿水平＋风险溢价水平

利率中用于补偿机会成本的部分往往是由无风险利率表示。在这

个基础上，由于风险的大小不同，风险溢价的程度也千差万别。相对于

千差万别的风险溢价，无风险利率也就成为“基准利率”。

其实在现实生活中，并不存在绝对无风险的投资，准确地说，只有

风险相对最小的投资。目前，可以选作风险相对最小，因而可以称其为

无风险利率的，在市场经济国家，只有政府发行的债券利率，即国债利

率。参看表２１。
表２１

以美国政府债券收益率表示的基准利率

（２００７年３月３０日）

期　　　　限 收　益　率（％）

３个月 ５．０４

６个月 ５．０６

１年 ４９０

２年 ４．５８

５年 ４．５４

１０年 ４．６５

３０年 ４．８４

　　资料来源：ＦｅｄｅｒａｌＲｅｓｅｒｖｅ．ｇｏｖ．ｃｏｍ，２００７０４０２。

必须注意，表中所列的基准利率均系通过市场竞买方式形成的。

这里所要指出的基准利率必须是市场化的利率：一方面，只有市场机制
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才能形成整个社会的无风险利率；另一方面，也只有市场机制中的市场

化的无风险利率，其变化才可以使全社会其他利率按照同样的方向和

幅度发生变化。

基准利率的概念还有另外一种含义，即通常指政府作为其货币政

策的组成部分所确定的带有政策导向意义和市场导向作用的利率。如

中国人民银行对商业银行等金融机构的存、贷利率叫基准利率。西方

国家，传统上曾是以中央银行的再贴现利率标志利率水平的高低。现

在已有变化，各国不尽相同。美国主要是联邦储备系统确定联邦基金

利率。该系统也同时发布贴现率，不过象征意义大于实际意义。

过去三十多年，美国金融市场呈现爆炸性增长，随着金融机构类型

和数量的不断增加，各类金融工具大量涌现，市场的复杂性显著上升，

相应地，美国金融市场利率结构日趋复杂化。

美国有关金融机构定期公布的各类金融工具及其利率包括：

联邦基金及联邦基金利率。联邦基金市场是美国商业银行隔夜拆

借市场，在这个市场上，各商业银行为满足联储及相关法律规定的最低

准备金要求，频繁买入或拆出资金，联邦储备银行作为无偏好机构，承

担市场中介职能。联邦基金利率是银行在隔夜拆借市场上所支付的利

率。通常，美联储并不直接控制该市场的利率水平，而通过一系列公开

市场操作，将该利率控制在一个狭窄的区间。在月度的联储公开市场

委员会（ＦＯＭＣ）会议上，联储选择并公开一个联邦基金利率目标，供该

市场参与者作为参考基准，确立市场实际利率水平。

商业票据及商业票据利率。商业票据可以细分为：金融类商业票

据和非金融类商业票据，而该两类商业票据又分别有三个不同期限，即

３０天、６０天、９０天，因此，每天美国金融市场会生成６种不同期限及类

别的商业票据利率。

大额存单（二级市场）及其利率，分别为１个月、３个月及６个月等

期限。

欧洲美元存款及利率，分别为１个月、３个月及６个月期限。欧洲

美元（Ｅｕｒｏｄｏｌｌａｒ），是指存放在美国境外各家银行（主要是西欧国家的
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银行，包括美国的商业银行设在欧洲的分行）里的美元存款及这些银行

所提供的美元贷款。

银行优惠贷款及其利率。该利率由美国资产总额排名前２５位的

商业银行提供，是银行决定短期商业贷款定价的基准之一。

贴现窗口优惠贷款及其利率，由美联储贴现窗提供的贴现贷款，该

利率自２００３年１月９日起生效，此前为调整信贷及利率。在多数情况

下，贴现率低于联邦基金利率。

美国政府债券及其利率。

穆迪评级分别为Ａａａ、Ｂａａ的公司债券利率。

美国各州和地方的债券及利率。

常规抵押债券利率，通常指固定利率的第一次房屋抵押贷款的合

同利率。

上述种类繁多的金融工具及其利率具有各不相同的定价过程和运

动规律。但是，横贯不同期限市场的套利活动将各金融工具紧密地联

结起来，使其价格相互作用、相互影响，最后实现此消彼长的动态平衡。

在很多情况下，联邦基金利率主导市场短期利率的走势，是其他短

期利率定价的基础。因此，美联储通过决定该利率目标，对国内金融体

系乃至国内各类金融及商品市场施加其特定的影响，以达到其政策

目的。

而长期利率则以美国１０年期国债利率为代表，该利率是金融市场

其他长期债务工具利率的基准，是典型的无违约风险资产价格。

欧洲中央银行则发布三个指导利率：有价证券回购利率、央行对商

业银行的隔夜贷款利率和商业银行在央行的隔夜存款利率。货币当局

发布的这些利率，对于诱导市场利率的形成有关键意义。

另外，值得一提的市场基准利率是 ＬＩＢＯＲ（ＬｏｎｄｏｎＩｎｔｅｒｂａｎｋ

ＯｆｆｅｒＲａｔｅ），即伦敦银行间同业拆放利率，这是欧洲货币市场利率。

ＬＩＢＯＲ是英国银行家协会（ＢｒｉｔｉｓｈＢａｎｋｅｒ’ｓＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ）根据其选定

的银行在伦敦市场报出的银行同业拆借利率，进行取样并平均计算成

为指标利率，该指针利率在每个营业日都会对外公布。金融业贷款协
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议中议定的ＬＩＢＯＲ通常是由几家指定的参考银行，在规定时间（一般

是伦敦时间上午１１∶３０）报价的平均利率。目前全球最大量使用的是３
个月和６个月的ＬＩＢＯＲ。

ＬＩＢＯＲ是目前国际间最重要和最常用的利率基准市场。ＬＩＢＯＲ
共涵盖了包括英镑、加元、欧元、美元、澳元、日元、瑞郎、新西兰元和丹

麦、克朗等９种货币的拆借利率。除了各大新闻通讯公司每日提供相

关的ＬＩＢＯＲ报价信息之外，也可以在英国银行家协会的网页（ｗｗｗ．

ｂｂａ．ｏｒｇ．ｕｋ）查询到历史资料，即可以很容易地了解到ＬＩＢＯＲ近期和

历史的水平。

１９９９年１月１日，欧洲１１国开始统一使用一种货币———欧元。

在欧洲货币联盟（ＥＭＵ）形成以后，欧洲银行间拆放利率（Ｅｕｒｉｂｏｒ），将

作为基准利率在国际货币市场取得主导地位。

通过上面的介绍，我们可以看到，在现实经济生活中，是不存在抽

象的“利率的”。在任何时点上，利率都是一个围绕基础利率变化但彼

此关联的复杂体系。因而我们谈到利率市场化时，实际上就是要建立

一个以货币市场利率为基准，市场供求发挥基础性作用，中央银行通过

各种市场化的政策工具调控货币市场利率，并通过它来对利率水平和

结构施以有效影响的体系。

２．１．３　连续复利

假设金额Ｐ以利率ｉ投资了ｎ年。如果利息按每１年计一次复

利，则这一投资的终值为：

ＦＶ＝Ｐ（１＋ｉ）ｎ （２１）

如果每年计ｍ次复利，则终值为：

ＦＶ＝Ｐ（１＋ｉ
ｍ

）ｍｎ （２２）

我们称这种利率为离散复利（ＤｉｓｃｒｅｔｅＣｏｍｐｏｕｎｄｉｎｇ）。

当ｍ 趋于无穷大时，就称为连续复利（ＣｏｎｔｉｎｕｏｕｓＣｏｍｐｏｕｎ

ｄｉｎｇ），此时的终值为：

ｌｉｍ
ｍ→∞

Ｐ １＋ｉ（ ）ｍ
ｍｎ

＝Ｐｅｉｎ （２３）
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２．２　利率与债券价格的关系

２．２．１　到期收益率

债券是一种有到期日的债权凭证，并且其发行人承诺在到期日前

向持有人定期支付固定收益。从这个意义上讲债券代表着未来一段时

间内的现金流入，用前面我们所提到的现值的概念，将这个现金流折

现，我们就可以得到债券在金融市场上的售价：

Ｐ＝ Ｃ１

（１＋ｉ）１ ＋ Ｃ２

（１＋ｉ）２ ＋…＋ Ｃｎ

（１＋ｉ）ｎ ＋ Ｆ
（１＋ｉ）ｎ

（２４）

式中：Ｐ———债券的当前价格；Ｃ———债券所支付的固定收益（第１年Ｃ１，第２

年Ｃ２，……）；Ｆ———债券的面值；ｉ———利率；ｎ———期限（例如债券期限为５年，则

ｎ＝５）。

上式可以简化为：Ｐ＝Ｃ
ｉ １－ １

（１＋ｉ）［ ］ｎ ＋ Ｆ
（１＋ｉ）ｎ

。因此对于无

限期的债券，ｎ→∞ 则：Ｐ＝Ｃ
ｉ
是债券的价格、息票率和市场利率存在

如下关系：若Ｃ＞ｉ×Ｆ，则Ｐ＞Ｆ；若Ｃ＝ｉ×Ｆ，则Ｐ＝Ｆ；若Ｃ＜ｉ×Ｆ，则

Ｐ＜Ｆ。

举一个实例来说明，比如你正打算购买一个一年后到期的面值为

１０００元、债券利息为６０元的债券，而市场利率为６％，那么你愿意支

付多少钱呢？

Ｐ＝ ６０
（１＋００６）＋ １０００

（１＋００６）

＝５６６＋９４３４
＝１０００（元）

恰好等于债券的面值。我们发现：事实上，当债券的价格与其面值

相等时，市场利率恰好等于债券的票面利率！

现在我们假设当你第一天以１０００元的价格购入债券后，市场利

率上升为８％，此时债券的价格将发生什么变化呢？如果有人正好有

１０００元等待投资，他会以１０００元来买你手上的债券吗？肯定不会！
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他完全可以到市场上去购买利率为８％的债券。除非你的债券也能保

证他享有８％的收益率，他才会向你购买，可是债券在发行时面值和期

限票面利率都是固定的，这时惟一可变的就是其售价：

Ｐ＝ ６０
（１＋００８）＋ １０００

（１＋００８）

＝５５５５＋９２５９３

＝９８１４８（元）

如果售价变为９８１．４８元的话，相对于１０６０元的到期值，你的收益

率是８％，即（６０＋１０００－９８１．４８）÷９８１．４８＝０．０８，这时，实际上他是在

折价购买债券，（１０００－９８１．４８）是资本利得，即债券价格与面值的差额，

而我们称８％为到期收益率，即将未到期债券持有到期满偿付本金后所

实际享有的收益率，这里既包括债券票面收益率，又包括了资本利得或

损失。当市场利率上升时，债券的到期收益率也会上升。当债券价格下

降时，其到期收益率会上升，一直到其水平与市场利率相当。

反过来，如果本例中的市场利率由６％降至４％，则债券的售价将

为多少呢？

Ｐ＝ ６０
（１＋００４）＋ １０００

（１＋００４）
＝１０１９２３（元）

此时，他实际上是在溢价购买债券。由于票面利率高于市场利率，

则使得债券价格上升直至到期收益率与市场利率相当。

综上所述，二级市场上债券的售价与市场利率呈反向关系，当市场

利率上升时，债券售价下降，反之则反（如图２６所示）。

图２６　债券价格与市场利率的关系

表２２、表２３是到期收益率表。　　　　　
·７５·
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　　表２３
期限为１０年息票率为１０％的债券到期收益率（面值＝１０００美元）

债券价格（美元） 到期收益率（％）

１２００ ７．１３

１１００ ８．４８

１０００ １０．００

９００ １１．７５

８００ １３．８１

　　到期收益率（ＣｙｉｅｌｄｔｏＭａｔａｒｉｔｙ）的概念也有其局限性：

（１）债券投资的目标未必是要持有到期，而可能是为了获得价格

波动所带来的资本利得。

（２）到期收益的概念把短、中、长期收益率视为相同，这与市场实

际情况不符。

２．２．２　当期收益率

当期收益率（ＣｕｒｒｅｎｔＹｉｅｌｄ）是到期收益率的近似值，但比起后者

更容易计算：

ｉｃ＝Ｃ／Ｐ （２５）

式中：ｉｃ———当期收益率；Ｐ———固定收益债券的价格；Ｃ———每年的固定

收益。

我们由此看到对于无限期的债券，实际上到期收益率等于当期收

益率。所以，对于期限较长（比如２０年以上）的债券其特性实际近似于

无限期的债券，因而，其当期收益也就越接近于到期收益率；反之，期限

越短，则这种近似性越差。

我们已经知道，当债券的价格等于其票面值时，则到期收益率亦等

于票面利率。按照这个逻辑去推，我们不难看出，债券价格与其面值越

接近，则当期收益率对到期收益率的近似性越好。

当期收益率与债券价格成反向关系，在前面的票面利率为１０％的
·９５·



例子中，若其价格由１０００美元升到１１００美元，则当期收益率由１０％
（１００／１０００）降至９．０％（１００／１１００）。另外，从前面的表中也看出，到

期收益率与债券价格也是反向关系，当后者由１０００升至１１００
时，前者由１０％降至８．４８％，这向我们提示了一个重要事实：当期

收益率与到期收益呈现同方向变动。另外，我们已推知：当债券期

限越长且债券价格与债券面值越接近，则当期收益对到期收益的

近似性越高。

２．２．３　实际收益率

通常有一个误解以为我们所购债券的票面利率就是我们得到的收

益率，其实不然！二者并不必然相等，实际收益率（ＡｃｔａｎｔＹｉｅｌｄ）计算

的是债券价格的变化与所支付利息之和跟购入价格之比：

ＲＥＴ＝Ｃ＋Ｐｔ＋１－Ｐｔ

Ｐｔ
（２６）

式中：ＲＥＴ———将债券从ｔ期持有到ｔ＋１期的收益率；Ｐｔ———债券在ｔ期的

价格；Ｐｔ＋１———债券在ｔ＋１期的价格；Ｃ———按票面利率定期支付的利息。

举例来说，你以１０００元购入的债券，一年后以８００元的价格出

售，债券的票面额为１０００元，票面利率为８％，那么其收益率为多

少呢？

Ｃ＝１０００×０．０８＝８０，Ｐｔ＋１＝８００，Ｐｔ＝１０００

ＲＥＴ＝８０＋（８００－１０００）
１０００ ＝－１２０／１０００＝－１２％

如果我们把上面的公式再整理一下会得到：

ＲＥＴ＝ Ｃ
Ｐ１

＋Ｐｔ＋１－Ｐｔ

ｐｔ

Ｃ／Ｐｔ＝ｉｃ

这是票面收益与购入价格的比率，我们称之为当期收益率。

Ｐｔ＋１－Ｐｔ

Ｐｔ
＝ｇ （２７）

·０６·



这是债券价格的变动差额与购入价格的比率，我们称之为资本

利得。

ＲＥＴ＝ｉｃ＋ｇ （２８）

表２４
当市场利率由１０％上升至２０％时，票面利率为１０％
的期限不同的债券一年后的收益率情况

（１）

购入债券时

的待偿期

（２）

初始的当期

收益率（％）

（３）

初始购入

价格（美元）

（４）

第二年的市

场价格（美元）

（５）

资本利得

（损失）（％）

（６）

实际收益率

（％）

３０

２０

１０

５

２

１

１０

１０

１０

１０

１０

１０

１０００

１０００

１０００

１０００

１０００

１０００

５０３

５１６

５９７

７４１

９１７

１０００

－４９．７

－４８．４

－４０．３

－２５．９

－８．３

０．０

－３９．７

－３８．４

－３０．３

－１５．９

＋１．７

＋１０．０

　　通过表２４的收益率情况，我们可以发现如下一些规律：

（１）只有当债券的持有期与其期限相等时，其实际收益率与到期

收益率才相等。

（２）利率上升一定会引起债券价格的下降，对于持有期短于其期

限的债券，表现为带来资本损失。

（３）债券到期日越长，则利率变化引起的价格波动越大。

（４）即使债券票面利率较高，但如果利率升幅较大时，其实际收益

率也可能为负。

前面介绍了到期收益率、当期收益率、实际收益率等概念，其中最

常用的是到期收益率。

２．２．４　债券的待偿期与实际收益率波动

（１）利率风险。从前面的分析中我们看到这样一个事实：债券
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的待偿期限越长，其收益率和价格的波动性越强。比如对于待偿

期为２０年的债券，其价格和收益的波动在±２０％之间是很常见的

事。从这个角度来看在持有期小于待偿期时，投资于长期国债的

风险是很大的，我们称之为利率风险。而对于持有期与待偿期一

致的债券，则不存在这种风险。

（２）再投资风险。当投资者持有期长于债券的待偿期时，就

有另外一种由于利率变动带来的风险：再投资风险。即投资者在

债券到期收回本息后需再投资时，面临着利率有所变动带来的

风险。

举例来说，假设你计划的持有期为２年，准备在第一年以１０００元

的价格平价购买期限为１年利率为１０％的债券；并在到期后再购入另

一期限为１年的债券，如果１年到期后利率上升为２０％，则第二年所

购债券在到期后本息收益为：

１１００×（１＋０．２０）＝１３２０（元）

（１３２０－１０００）÷１０００＝３２％

这就是你２年内的实际收益率，如果折成年率就是１４．９％。显

然，这种投资方式比你在第一年就以１０００元购入年率为１０％的２年

期债券要获益更大。可见，当持有期长于债券期限时，投资将因到期后

利率的上升而获益。

如果在１年到期后，１年期债券利率下降为５％，那么你２年后的

收益为１１００×（１＋０．０５）＝１１５５元。

而２年的实际收益率为：

（１１５５－１０００）÷１０００＝１５．５％

折成年率则为７．４７％，你实际上由于利率的下降而遭受了

损失。

综上所述，当投资者持有期长于债券期限时，其将由于利率的

波动而承受再投资风险，利率上升则获益，利率下降则遭受损失。

只有当持有期与债券的待偿期一致时，实际收益率与到期收益率
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才相等。

那么，对于两个具有相同的待偿期的债券，其利率风险是否也

相同呢？如果其中一个是附息债即在到期日前分期获得固定收

入，而另一个是零息债，即折价发行，到期偿付面值，则我们将看

到，由于后者在债券到期后才可以得到收益，因而其利率风险显然

要大于前者。

例如，有一只１０年期的面值为１０００元的零息债，假定一年后市

场利息由１０％升至２０％，那么资本利得是多少呢？

ｇ＝Ｐｔ＋１－Ｐｔ

Ｐｔ
（２９）

Ｐｔ＋１＝一年后的债券价格＝１０００÷（１＋０．２０）９＝１９３．８１元。

Ｐ＝债券的购入价＝１０００÷（１＋０．１０）１０＝３８５．５４元。

所以　　　ｇ＝１９３８１－３８５５４
３８５５４ ＝－０４９７＝－４９７％

从表 ２４ 我们可以查得同样期限的附息债的资本利得为

－４０．３％，表明附息债的利率风险要小于零息债的利率风险。这时我

们便有了度量债券利率风险的工具———久期（即债券的实际待偿期

限）。

２．２．５　久期

弗雷德里克·麦考利于 １９３８年提出了久期（Ｄｕｒａｔｉｏｎ）的

概念。

麦考利研究发现：由于零息债在到期日前并不付息，只有到期后才

一次还本付息，因而零息债的期限才是一种真正意义上的期限。而附

息债的期限可以看成是一系列期限不同的零息债的组合。比如，一个

１０年期的表面利率为１０％面值１０００元的债券，就相当于以下一组零

息债的组合：一个１年期的面值１００元的债券，一个２年期的面值１００
元的债券，一个３年期的面值１００元的债券……一个１０年期的面值

１００元的债券。
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表２５

计算一只１０年期面值为１０００美元利率为１０％的附息债券的久期

（１） （２） （３） （４） （５）

年　　份
现金流

（零息债）
（美元）

现金流的现值
（ｉ＝１０％）
（美元）

比重（占ＰＶ的％
ＰＶ＝ＰＶ／美元１０００）

（％）

加权期限
（１×４）／１００

（年）

１

２

３

４

５

６

７

８

９

１０

１０

１００

１００

１００

１００

１００

１００

１００

１００

１００

１００

１０００

９０．９１

８２．６４

７５．１３

６８．３０

６２．０９

５６．４４

５１．３２

４６．６５

４２．４１

３８．５５

３８５．５４

９．０９１

８．２６４

７．５１３

６．８３０

６．２０９

５．６４４

５．１３２

４．６６５

４．２４１

３．８５５

３８．５５４

０．０９０９１

０．１６５２８

０．２２５３９

０．２７３２０

０．３１０４５

０．３３８６４

０．３５９２４

０．３７３２０

０．３８１６９

０．３８５５０

３．８５５００

总　计 — １０００．００ １００．０００ ６．７５８５０

　　从表２５中可以计算出债券的实际期限：

（１）先算出每只零息债券的现值（见第３栏）。

（２）再算出每零息债券的现值占债券总值的权重，显然，权重系数

的总和为１００％（见第４栏）。

（３）用第１栏的期限乘以第４栏的权重。

我们便得到了加权期限即实际期限６．７６年（见第５栏），这个实际

期限就是这个１０年期的票面利率为１０％的债券的久期。由此可见，

久期实际上就是债券的分期付息期限的加权平均数而已：

ＤＵＲ＝∑
ｎ

ｔ＝１
ｔ ＣＰｔ

（１＋ｉ）ｔ ∑
ｎ

ｔ＝１

ＣＰｔ

（１＋ｉ）ｔ
（２１０）
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式中：ＤＵＲ———久期；ｔ———付息期；ＣＰｔ———第ｔ期的现金流入（还本或付息）

额；ｉ———利率；ｎ———债券的期限。

同理，我们可以算出一个１１年期的票面利率为１０％的债券久期

为７．１４年。一只１０年期的票面利率为２０％的债券的久期为５．９８
年。对于债券的久期存在以下规律：

（１）在其他条件不变时，债券的期限越长，其久期越长。

（２）在其他条件不变时，当市场利率上升时，其久期下降。

（３）在其他条件不变时，当债券票面利率上升时，其久期下降。

如果，我们投资一组不同的债券，则我们的投资组合的久期就是这

些债券的久期的加权平均数（以投资比重为权数）。

例如：你的投资组合中有２５％是久期为５年的债券，７５％是久期

为１０年的债券，则这个投资组合的久期为：
（０．２５×５）＋（０．７５×１０）＝１．２５＋７．５＝８．７５（年）

２．２．６　久期与利率风险

债券的久期反映了利率变动所带来的债券价格的变化：

％ΔＰ＝－ＤＵＲ× Δｉ
１＋ｉ

（２１１）

例如，你今天持有一只票面利率为１０％的１０年期的债券，今天的

市场利率为１０％，假如明天的市场利率升至１１％，你的损失是多少？

从表２．５中我们查得ＤＵＲ＝６．７６。

Δｉ＝０．１１－０．１０＝０．０１

ｉ＝０．１０

％ΔＰ≈－６７６× ００１
１＋０１０

≈－００６１５＝－６１５％

再如：你今天持有一只票面利率为２０％的１０年期的债券，假如明

天市场利率升至１１％，那么你所面临的利率风险是多少呢？

％ΔＰ＝－ＤＵＲ× Δｉ
１＋ｉ

ＤＵＲ＝５．９８
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Δｉ＝０．１１－０．１０＝０．０１

ｉ＝０．１０

％ΔＰ≈－５９８× ００１
１＋０１０

≈－００５４＝－５４％

久期与利率风险的关系间存在如下规律：债券的久期越长，则债券

的利率风险越大。

图２７　债券价格与到期收益率变化关系

实际上，ＤＵＲ＝－（１＋ｉ）× ｄｐ（ ）ｄｉ Ｐ ，ｄｉ表示收益率的一个小幅

度变动，ｄｐ表示相应的价格变动，ｄｐ／ｐ表示价格变动的百分比。可

见，久期是价格对到期收益率变化的敏感度。在市场利率水平发生一

定幅度变动时，久期越大的债券，价格变动越大（按百分比计）。ｄｐ／ｄｉ
实际上就是债券价格对到期收益率的一阶导数。通过比较不同债券品

种的久期大小，即可反映各债券品种的利率风险大小。久期越大，利率

的敏感性越高，利率风险越大（如图２７所示）。

在实际的应用中，通常使用一种修正久期的概念。修正久期的计

算公式为：

Ｄ ＝ Ｄ
１＋ｉ／ｆ

（２１２）

式中：ｉ———到期收益率；ｆ———债券每年利息支付频率。

对于债券投资者而言，如果利率下降，从短期看，债券价格上涨，债
·６６·



券的短期投资者将会从利率的下降中获取资本利得；反之，则会受损

失。但从长期投资看，情况会相反，因为债券到期时一定等于面值，

但利率下降导致了债券利息的再投资收益率下降，因而债券投资者

在长期内的全部收益下降。利率变动，在长期与短期出现相反的结

果，意味着之间存在一个“中期”。从“中期”看，投资者的收益基本不

受利率变动的影响，就相当于投资一个期限与这个“中期”相等的贴

现债券，在持有的“中期”内，其投资收益不受利率变动的影响。如果

投资者建立的债券组合的久期等于这个“中期”，则可实现投资收益

不受利率变动影响的目标，这就是债券投资组合管理中所通常采用

的久期免疫策略。

２．３　市场利率对债券发行利率的影响

市场利率的急剧变动，必然对债券发行产生影响：债券发行利率将

随市场水平急速上升①。以我国的情况为例：在２００３年２月１９日和

８月１８日发行的记账式１期和７期国债，品种均为７年期固定利率，

发行的票面利率为２．６６％，而２００３年１１月１９日发行的相同品种，

票面利率已经大幅提高至３．５％，增加８９个ＢＰ，创下２００１年以来同

期限品种的新高。再如，２００３年上半年发行的２０年期固定利率国

债票面利率为３．４％，而在下半年发行的１５年期固定利率国债，期

限虽然短了５年，但票面利率却比２０年期的超出７８个ＢＰ，高达

４．１８％（见图２８）。由于市场普遍预期利率将上行，国债发行也开始

出现流标现象。

不仅是国债，政策性金融债券和企业债券的发行也遇到了空前的

困难，债券发行利率被迫大幅提高。如１０年期的企业债券，上半年的

发行利率为４．３％左右，至年底已高达４．６％以上。上海久事公司于２

·７６·

① 尽管银行存贷款利率在２００４年１０月２９日前并无上调，但债券发行利率反映了市
场上真实的资金供求状况和对于未来利率趋势的预期。



月份发行的１５年期债券，票面利率仅为４．５１％，而１２月８日中国电

力投资公司发行的同期限固定利率债券，发行利率则飙升至５．０２％，

较８月１日发行的３０年期三峡债券，还提高了１６个ＢＰ（我国国债发

行利率情况如图２８所示）。

图２８　我国国债发行利率情况（２００３年）

２．４　利率的决定

一般而言，一国的利率水平呈现顺经济周期的特点。经济学家阿

兰·盖尔伯１９８９年为世界银行提供了一份关于亚、非、拉３４个发展中

国家的实证分析报告表明，维持正的实际利率的国家有着相对较高经

济增长率，实际存款利率与ＧＤＰ增长率之间存在严格的正相关关系。

我国在东南亚金融危机之前，利率水平和ＧＤＰ增长率之间存在着明显

的正相关关系。但从东南亚金融危机之后，为了刺激有效需求，中央银

行连续下调利率，导致上述关系发生了质的变化，利率的持续下降与经

济的快速增长形成了鲜明的对比。美国的历史也表明了经济周期与利

率的关系（见图２９，图中阴影为经济衰退期）。但是，究竟是什么因素

决定了实际的利率水平呢？既然利率不过是资金的价格，那么供求必

然是决定其水平高低的因素。下面我们从供求角度来分析利率的

决定。
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图２９　经济周期与利率（３个月国库券）

２．４．１　资产需求

所谓资产实际上是一种价值的载体或储存形式。可以具体表现为

货币、债券、股票、土地、房屋、机器设备等。对于投资者而言，决定其是

否购入资产或持有何种资产的因素有什么呢？

（１）财富：即投资者所拥有的可支配资源总量。

（２）预期收益：即在一定期限内一种资产与另一种资产相比较可

以带来的收益。

（３）风险：即在一定期限内一种资产与另一种资产相比的收益的

不确定性。

（４）流动性：即一种资产与另一种资产相比较的可以变换为现金

的速度与便利程度。

财富：当我们拥有的财富增加时，意味着我们拥有更多的可支配资

源，从而我们购入资产的需求将会增加。因此，在其他条件不变时，财

富增加将导致资产需求的上升。

预期收益：当我们在进行投资决策时，资产的预期收益是一个关键

因素，资产的预期收益实际上就是其各种可能的收益率的加权平均数

（以概率为权数）。
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ＲＥＴｅ＝Ｐ１ＲＥＴ１＋Ｐ２ＲＥＴ２＋…ＰｎＲＥＴｎ （２１３）

式中：ＲＥＴｅ———预期收益率；ｎ———收益率可能出现的情况；ＲＥＴｉ———某种

情况下预期收益率；Ｐｉ———出现某种收益率ＲＥＴｉ的概率。

比如：你所持有的债券预期收益率为１２％的可能性为２／３，预期收

益率为８％的可能性为１／３，那么，该债券的预期收益率应为多少呢？

ＲＥＴｅ＝Ｐ１ＲＥＴ１＋Ｐ２ＲＥＴ２

＝２／３×（０．１２）＋１／３×（０．０８）＝０．１０６８＝１０．６８％

如果一项资产的预期收益率相对于其他资产提高时，如果其他条

件不变时，则对该资产的需求就会上升。

风险：一项资产的收益的风险或不确定性也会影响对资产的需求，

我们通常用标准差来衡量风险度，即各种可能的预期收益率与平均预

期收益的离散程度：

　　σ＝ Ｐ１（ＲＥＴ１－ＲＥＴｅ）２＋Ｐ２（ＲＥＴ２－ＲＥＴｅ）２＋…＋Ｐｎ（ＲＥＴ１ｎ－ＲＥＴｅ）槡 ２（２１４）

标准差越高则风险越大。

即首先算出平均预期收益率，然后算出各种可能收益率与平均预

期收益率的方差，再用概率求出平均方差，开方后即可得标准差。

流动性：另一个影响对资产需求的因素就是其流动性，即其可变现

的速度及成本。如果一项资产所处的市场有足够的深度和广度，即买

方、卖方众多，且交易活跃，则其流动性就高。房屋这类资产的流动性

就不够高，因为要将其变现一方面要耗费时间；另一方面交易成本（如

交易中介费、律师费等）也较高。而国库券流动性就较高，因为它可以

在一个成熟的且交换活跃的市场上以较低的交易成本迅速变现。一项

资产的流动性越高，在其他条件不变时，则对其需求量就越大。

综合来讲：① 对资产的需求与财富的增长正相关（当该资产并非

生活必需品而是一种投资工具时）；② 对资产的需求与其相对于其他

资产的收益率正相关；③ 对资产的需求与其相对于其他资产的风险

负相关；④ 对资产的需求与其相对于其他资产的流动性正相关。

可以用表２６表示上述关系：
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表２６

各因素的变化对于资产需求的影响

相 关 变 量 变量的变动方向 对资产的需求量

财富 ↑ ↑

相对于其他资产的预期收益率 ↑ ↑

相对于其他资产的风险 ↑ ↓

相对于其他资产的流动性 ↑ ↑

２．４．２　可贷资金模型：债券市场的供求分析

我们假设经济体中只有一种债券和利率，现在从供求角度来分析

决定利率的因素。

假设这是１年期的面值为１０００元的零息债券，持有期为１
年，则其到期收益率与票面收益率、实际收益率、市场利率是一

致的。

ｉ＝ＲＥＦｅ＝Ｆ－Ｐ
Ｐ

（２１５）

式中：ｉ＝利率＝到期收益率；ＲＥＴｅ———预期收益率；Ｆ———面值；Ｐ———债券

售价（折价）。

图２１０　债券的供给与需求

·１７·



（１０００－９５０）
９５０ ＝００５３＝５３％

现在如果对债券的需求为１０００亿元，则图２１０反映了对债券的

供求关系。

图２１０中横轴代表对债券的需求量，纵轴有两个，左侧为价格，右

侧为利率水平，当价格下降时利率水平上升：

如果价格为９００美元：

（１０００－９００）
９００ ＝０１１１＝１１１％

收益率上升，则对债券的需求上升为２０００亿美元（图中为Ｂ）。

相应地，如果价格为８５０美元，则利率为１７．６％，需求进一步上升（图

中为Ｃ）。债券的需求曲线（Ｂｄ）向下倾斜说明，在其他条件不变时，债

券的需求与其价格是负相关关系。债券的供给曲线（Ｂｓ）向上倾斜说

明，在其他条件不变时，债券的供给与其价格是正相关关系。当债券的

供给与需求相等时则债券市场达到了均衡。

Ｂｄ＝Ｂｓ

ｉ ＝１７．６％（均衡利率）

Ｐ ＝８５０元（均衡价格）

找到均衡利率和价格的意义在于，市场总是有达到均衡的趋

势。如果市场价格为９５０美元，利率为５．３％，则Ｂｓ＞Ｂｄ 存在供给

过剩；如果市场价格为７５０美元，利率为３３％，则Ｂｄ＞Ｂｓ存在需求

过剩。供求力量的博弈会使其沿着图中箭头的方向移动，从而达

到市场均衡。从这个意义上讲均衡点的意义在于：它表达了市场

的走向。

当利率或价格偏离均衡时，需求或供给量将沿着供给和需求曲线

移动，从而达到市场均衡。而当利率价格以外的其他因素（财富、相

对预期收益率、相对风险、相对流动性）变动时，则将引起供给和需求

曲线的移动从而达到市场的均衡（如图２１１所示）。
·２７·



变　量
变量的
变　动
需求量
的变动

需求曲线的移动

财富 ↑ ↓

预期利率水平 ↑ ↓

预期通货膨胀率 ↑ ↓

债券与其他资
产的相对风险

↑ ↓

债券与其他资产
的相对流动性

↑ ↓

图２１１　引致债券的需求曲线移动的因素

财富的变动：在经济扩张期，人们的收入、财富增加，从而对债券的

需求增加，需求曲线向右移动。反之当经济衰退时，则向左移动。这就

是我们常常提到的财富效应，但实际上影响财富效应的还有储蓄倾向。

如果储蓄率提高，则财富效应增大，反之则反。

预期收益率：对于折价发行的期限１年的零息债券，若持有期为１
年，则预期收益率与市场利率、票面利率一致。但如果债券持有期限长

于１年，则其预期收益率将与市场利率不同。从前面的分析中我们看

到对于长期债券，市场利率的上升将使其价格大幅下降，甚至可能导致

实际收益率成为负数！所以当预期明年的市场利率上升时，则人们对

长期债券的预期实际收益率将下降，则在所有市场利率水平上的对债

券的需求也将下降。因此，预期未来市场利率水平上升将带来对长期
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债券需求减少，需求曲线左移；反之，预期未来市场利率水平下降将带

来对长期债券需求的增加，需求曲线右移。

对其他资产的预期收益率的变化也会引起需求曲线的移动。例如

如果人们突然看好股票市场，预期股票价格将上涨，从而预期投资股票

将带来更多的红利和资本利得。而当对债券的预期收益率不变时，则

债券的相对预期收益率下降，从而对债券的需求减少，需求曲线左移。

预期通货膨胀率的上升也会导致对债券的预期真实收益率的下降，从

而对债券的需求减少，需求曲线左移。

风险：债券价格的波动性越大，则其风险越大，对债券的需求越少，

则需求曲线左移。相反地，其他资产（如股票）的价格的波动性越大，则

债券的需求增加，需求曲线右移。

流动性：当债券市场交易活跃时，债券易于出手变现，因而具有较高

的流动性，则对其需求也将增加，需求曲线右移；反之，则反。相反地，其

他资产的流动性越大，则对债券的需求减少，需求曲线左移；反之，则反。

供给曲线的移动：

以下因素的变动将引起供给曲线的移动（如图２１２所示）；① 预

期的投资收益率；② 预期的通货膨胀率；③ 政府支出；④ 货币政策。

变　量
变　量
的变化

供给量
的变动

供给曲线的移动

预期投资收益率 ↑ ↑

预期通货膨胀率 ↑ ↑

财政赤字 ↑ ↑

图２１２　引致债券的供给曲线移动的因素
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预期投资收益率：对于企业而言，其预期投资收益率越高，则其发

债融资进行投资活动的需求增加，则供给曲线右移（这种情况通常发生

在经济扩张期）；反之，在经济衰退期则出现相反的情况。

预期的通货膨胀率：决定借款成本的实际上是真实利率，即名义利

率减去通货膨胀率，所以在给定利率水平下，当预期通货膨胀率上升

时，实际借款成本下降，从而借款需求增加，供给曲线右移；反之，则反。

政府支出：政府的财政支出增加，则其倾向于发行政府债券融资，

从而增加债券的供给，供给曲线右移；反之，则反。但是，一些经济学家

通过研究历史上美国长期利率与财政赤字的数量关系，认为没有明显

的例证支持这一理论观点。经济合作组织在２００１年６月进行的国别

比较研究中也得出了基本相同的结论（见图２１３）。

　　资料来源：ＡｌａｎＲｅｙｎｏｌｄｓ，ＣａｔｏＩｎｓｔｉｔｕｔｅ，“ＤｏＢｕｄｇｅｔＤｅｆｉｃｉｔｓＲａｉｓｅＬｏｎｇ

ＴｅｒｍＩｎｔｅｒｅｓｔＲａｔｅｓ？”Ｎｏ．１Ｆｅｂｒｕａｒｙ２００２。

图２１３　财政赤字与利率关系的国际比较

货币政策：政府的货币政策将通过公开市场业务（买卖政府债）来

实施，也会带来供给曲线的移动；宽松货币政策减少债券供给，供给曲

线左移；紧缩货币政策增加债券供给，供给曲线右移。

下面我们用可贷资金模型来分析一个实例。

美国的低储蓄率带来了什么？

从２０世纪８０年代以来，美国国内的储蓄率迅速下降，由８％跌至

１９９８年成为负数。许多评论家包括来自美联储的官员评论说，国民的

这种过度消费行为，导致国内利率居高不下，从而不利于对国内资本市
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场的投资，成为阻碍经济发展的因素，令经济学家和政策制定者头痛。

有人甚至开出了通过税收政策鼓励国民将更多的储蓄放入养老金计划

的药方。

用前面的供给、需求分析来描述这一种状况，就是这样的（如图

２１４所示）。

图２１４　美国的低储蓄率对市场利率水平的影响

低储蓄带来财富负效应，从而Ｂｄ
１↓→Ｂｄ

２，债券价格Ｐ１↓→Ｐ２，利

率ｉ１↑→ｉ２。

也许正是由于这方面的原因，加之２０００年美国新经济泡沫的破

灭，以及２００１年的“９．１１”事件、安然等大公司的丑闻对美国经济的影

响，美联储开始走上了频繁减息之路，到２００４年６月连续１３次减息，

至４６年来的历史最低点，即联邦基准利率为１％（如图２１５所示）。

图２１５　美国联邦基金利率的调整

·６７·



当然，另外由于美元是重要的国际储备货币，其他国家的大量外

汇储备用于购买美国国库券，这是支持其国内债市需求的不可忽视

的国际因素。这种因素在某种程度上也支撑和助长了美国国内的过

度消费行为。在可贷资金模型中这种因素对于利率的上升是一种冲

销因素。

２．４．３　流动性偏好模型：货币市场的供求分析

除了我们前面进行了债券市场的供求分析形成市场均衡利率外，

凯恩斯运用流动性偏好模型，进行了货币市场的供求及均衡利率形成

的分析（这里谈到货币，主要是从货币的交换媒介的功能方面来考虑

的，并非从金融工具的期限角度来划分的货币市场和资本市场）。两种

分析看似不同，实际上却是相关联的。

凯恩斯将财富分成两种形式：货币（现金和支票存款）和债券。人

们对财富的运用方式也不外乎这两种方式，而且，财富的运用总是等于

财富的来源总量：

Ｂｓ＋Ｍｓ＝Ｂｄ＋Ｍｄ （２１６）

式中：Ｂｓ———债券的供给量；Ｍｓ———货币的供给量；Ｂｄ———债券的需求量；

Ｍｄ———货币的需求量。

Ｂｓ－Ｂｄ＝Ｍｄ－Ｍｓ （２１７）

由此可以看出，当货币市场均衡时Ｍｄ＝Ｍｓ，Ｂｓ－Ｂｄ＝０，从而债券

市场也达到了均衡。从这个意义上说，两种分析得出的均衡利率是一

致的。但是，实际上，债券市场的均衡分析还考虑了其他因素，如实物

资产市场（房屋，汽车等）的预期收益率变化对债券市场均衡的影响。

当然，在大多数情况下，两种分析对于利率的预测方向是一致的。

在凯恩斯的分析中，持有货币是不带来收益的，因此，当利率

上升时，其相对收益下降，而机会成本上升，所以对货币需求曲线

表现为向下倾斜，即货币的需求与利率负相关。图２１６就表明了

在其他条件（如收入、物价等）不变时，不同利率水平下的货币需求

情况。
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图２１６　货币需求

Ａ：ｉ＝２５％，Ｍｄ＝１０００亿美元；Ｂ：ｉ＝２０％，Ｍｄ＝２０００亿美元；

Ｃ：ｉ＝１５％，Ｍｄ＝３０００亿美元；Ｄ：ｉ＝１０％，Ｍｄ＝４０００亿美元；Ｅ：ｉ＝

５％，Ｍｄ＝５０００亿美元。

而货币的供给是由中央银行决定的，假定其在某个时点是个固定

的量为３０００亿美元，表现为图中的垂直线Ｍｓ，则货币市场的均衡条

件为：

Ｍｄ＝Ｍｓ

均衡利率为 ｉ ＝１５％

当利率为２５％时，市场偏离均衡，从而货币供给大于货币需求，

表明人们持有货币大于其需求量，此时，人们将倾向于把多余的货币

用于购买债券，从而导致其价格上升，而利率下降，最终市场将达到

均衡水平即ｉ ＝１５％；反之，当利率为５％时，市场也不均衡，货币需

求大于货币供给，表明人们愿意持有更多的货币，为此，人们将倾向

于出售债券，从而导致其价格下降，而利率上升，最终市场亦将达到

均衡水平，即ｉ ＝１５％。只有在均衡利率水平１５％时，人们的货币

供给与需求一致。

（１）货币需求曲线的移动：按凯恩斯的流动性偏好分析，有两个因

素将引起货币需求曲线的移动：收入和物价水平。

（２）收入效应：在经济扩张时期，人们的收入增加，从而其将货币

作为储藏手段和交易工具的需求增加，引起需求曲线右移。
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（３）物价效应：人们真正关心的是货币的真实价值，即可代表的真

实的商品和财务水平，如果物价上升，则虽然货币持有不变，但其真实

价值却下降了。为了保证先前的真实价值水平，人们倾向于拥有更多

的货币量，因此，需求曲线右移。

（４）供给曲线的移动：货币的供给是由中央银行决定的，如果

中央银行决定执行宽松的货币政策，则增加货币供给量，供给曲线

右移。

图２１７显示的是引致货币供给需求曲线移动的因素，及均衡利率

水平的变动。

变　量
变量的

变　动

货币需求（Ｍｄ）
货币供给（Ｍｓ）
的变动

利率的

变动

收入 ↑ Ｍｂ↑ ↑

物价水平 ↑ Ｍｄ↑ ↑

货币供给 ↑ Ｍｓ↑ ↓

图２１７　引致货币供给需求曲线移动的因素

通常我们需要将债券市场均衡和货币市场均衡的模型结合起来分

析，能真正理解和解释现实经济中利率的变化。以货币供给量与利率

的关系为例，按照凯恩斯的流动性偏好模型，货币供给量增加将引起

Ｍｓ曲线右移，从而利率水平下降。但是现实中我们常常看到的情况是

利率不降反升，原因何在？一定有其他因素在起作用，而且其影响大于
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上述效应（见表２７）：

Ａ收入效应：货币供应量增加刺激经济发展从而收入增加。财

富效应显现，流动性模型和债券市场模型均显示利率将上升。

Ｂ 物价效应：货币供应量增加可能会带来物价水平上升，流动性

模型显示，利率将上升。

Ｃ 预期通货膨胀模型：货币供应量增加所引起的物价水平上升，

可能会引起人们对未来通货膨胀预期的上升，按债券市场均衡模型的

分析，利率将上升。

表２７

货币供应量增加对利率的可能影响

分　析　工　具 作 用 机 制 利 率 变 动

流动性模型、债券市场均衡模型 收入效应 ↑

流动性模型 物价效应 ↑

债券市场均衡模型 预期通货膨胀效应 ↑

　　上述物价效应与预期通货膨胀效应有所不同：

当货币供应量增加引发一个物价上涨因素，物价上涨时将带来物

价效应。同时在本轮物价上涨周期，由于人们预期通货膨胀上升而带

来预期通货膨胀效应。

然而周期结束后，物价不再上涨，人们也会修正其通货膨胀预期，

即预期通货膨胀不复存在，甚至可能出现反向效果，但此时物价效应仍

在起作用。可见，只有物价上涨趋势持续存在时，预期通货膨胀效应才

持续发挥作用。

事实上，上述各种效应的影响力度和其发生时间先后决定了现实

经济中利率的不同表现，如图２１８所示。

（ａ）流动性效应远远大于且先于其他效应，因而利率先降后升，最

终利率低于最初水平。

（ｂ）流动性效应小于且先于其他效应，因而利率先降后升，最终利
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图２１８　货币供应量增加对利率的影响

率高于最初水平。

（ｃ）预期通货膨胀效应迅速体现且抵消了流动性效应，因而利率

持续上升，且最终远远高于最初水平。

那么，如果中央银行的货币政策目标是降低利率，究竟货币供应量

应如何变化呢？

对于第一种情况，应增加货币供应量。

对于第二种情况，则取决降息的目标是长期抑或短期。

对于第三种情况，应降低货币供应量。

图２１９反映的是美国历史上货币供应量与市场利率的关系。
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图２１９　美国货币供应量增长率与利率

从２０世纪６０年代货币供应量 Ｍ２ 开始增加，利率先降后升至

１９７０年达到第二次世界大战后最高点，是上述分析中第二种情况的真

实写照。但现实经济中第二和第三种情况何者为多呢？取决于预期通

货膨胀效应发生的时间和力度。有实证研究表明：货币供应量的增加

常常会带来短期利率的下降（这似乎是第二种情况）。

从前面的分析中我们看到利率的重要性。因此通常金融市场中的

金融机构会通过一系列办法来预测未来的利率走势，它们有时利用自

己多年从业经历中所形成的市场直觉，有时通过它们所建立的包括一

系列参数和变量的模型来预测。比如当预测到利率将下降时，金融机

构可能会增持长期债券，因为，利率下降将带来资本利得；反之，当预测

到利率将上升时，金融机构可能会增持短期债券或增加借款，以避免资

本损失。而且，对利率水平的预测，也常常决定了金融机构贷款的期限

搭配。

２．５　利率的风险与期限结构

在前面的分析中我们假设只有一种利率。但在实际经济生活中，

利率因金融产品的不同而复杂多样，实际上是一个复杂的体系。下面

将分析其风险结构与期限结构。
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２．５．１　利率风险结构

图２２０　美国长期债券收益率，１９１９～１９９８年

图２２０中的债券具有相同的期限，但在同一年不同债券的利率却

存在差异，而且这种差异随时间波动。从２０世纪３０年代末期市政债

券利率高于联邦政府债券利率，之后前者又低于后者；而Ｂａａ级的企业

债券与联邦政府债券的利率差在１９３０～１９３３年大危机时期非常之大，

而在１９４０～１９６０年缩小，而到了１９７０～１９９０年又再度增大。这背后

是什么因素在起作用呢？

（１）违约风险：就是债券发行人到期不能偿付本息的风险。联邦

政府债券是不存在违约风险的，因为税收和发行货币的权力保证了政

府的支付能力。相对而言，企业债券却存在着违约风险，因而对于企业

债券持有者来说，就要得到违约风险补偿（溢价），这就是企业债利率高

于联邦政府债券利率的原因所在。而且违约风险越大，溢价越高。

可以用债券市场均衡模型分析违约风险溢价的存在（如图２２１所

示）。

假设最初对企业债券和联邦政府债券的供求平衡点是一致的，即

ＰＴ
１＝ＰＣ

１，ｉＣ
１＝ｉＴ

１。由于企业债存在违约风险，因而ＤＣ
１↓→ＤＣ

２ＰＣ
２，

ｉＣ
２，ＤＴ

１↑→ＤＴ
２ＰＴ

２，ｉＴ
２。
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图２２１　风险溢价

ｉｃ
２－ｉＴ

２：违约风险溢价。

（２）流动性风险：另一个影响利率水平的因素就是流动性，即债券

变现的便捷程度和成本高低。显然联邦政府债券是所有长期债券中流

动性最高的，由于流动性带来的利率差异就是流动性溢价。仍旧可以

用上图来分析。

（３）税收因素：在图２２０中我们看到市政债券利率低于联邦政府

债券。但是市政债券显然存在违约风险，而且流动性也不如后者，这是

怎么回事呢？原因就在于市政债券的利息收入是免交联邦所得税的，

这个息差就是税收因素的体现。

图２２２　市政及国债收益率
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如图２２２所示，假定最初对市政债券和联邦政府债券的供求平衡

点，即是一致的。

ＰＴ
１＝Ｐｍ

１，ｉＴ
１＝ｉｍ

１。由于市政债券免税，因而Ｄｍ
１ ↑→Ｄｍ

２ Ｐｍ
２，ｉｍ

２，

ＤＴ
１↓→ＤＴ

２ＰＴ
２，ｉＴ

２。

ｉＴ
２－ｉｍ

２：税收溢价。

下面我们绘制了一张我国的国债和企业债的收益率比较图。（如

图２２３所示），从图中可以看到企业债和国债是存在息差的。

资料来源：ｗｗｗ．ｃｈｉｎａｂｏｎｄ．ｃｏｍ．ｃｎ。

图２２３　国债和企业债到期收益率曲线比较（２００３０６３０）

２．５．２　利率的期限结构

从前面的分析我们看到违约风险，流动性和税收都是影响债券利

率的因素。但是对于违约风险、流动性和税收都相同的债券，其利率也

有可能不同，因为其待偿期（即距离到期日的时间）不同。图２２４显示

的是美国不同期限的政府债券的收益率：

分析下图我们发现如下规律：① 待偿期不同的债券的利率从长期

来看趋于一致；② 当短期利率较低时，长期收益率曲线呈向上倾斜趋

势；当短期利率较高时，长期收益率曲线呈向下倾斜趋势；③ 绝大多

数情况下，收益率曲线向上倾斜。

前两种现象可以用合理预期理论得到解释，最后一种现象可以用

市场分割理论来解释，惟有流动性偏好理论可以解释全部三种现象。
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图２２４　美国政府债券收益率因期限不同而变化

２５２１　合理预期理论

合理预期理论认为，长期债券的利率实际上不过是对未来一系列

短期债券的利率的预期的平均值。而且作为债券持有者对短或长期债

券并无特别偏好，即各类债券是完全可以替代的，惟一重要的是其预

期收益必须相等，比如，你可以有两种投资选择：① 购入一年期债

券，到期后将本息再购入另一一年期债券；② 购入两年期债券，并持

有到期满。

当收益率相等时，实际上采取何种投资方式，对你而言并无差别。

← ９％ →← １１％ →
← １０％ →

　　比如当前购入的１年期债券的收益率为９％，预期１年后的１期

债券的收益率为１１％，则当前购入的两年期的债券的收益率应为：

９％＋１１％
２ ＝１０％

合理预期理论的一般公式是：

ｉｎｔ＝
ｉｔ＋ｉｅ

ｔ＋１＋ｉｅ
ｔ＋２＋…＋ｉｅ

ｔ＋（ｎ－１）

ｎ
（２１８）

式中：ｉｎｔ———期限为ｎ的债券的收益率；ｉｔ———购入当期（第ｔ期）的期限为１
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年的债券的收益率；ｉｅ
ｔ＋１第ｔ＋１期的期限为１年的债券的预期收益率。

利用合理预期理论可以很好地解释长期债券收益率曲线的不同形

状：当预期短期债券利率上升时，长期债券利率也将上升，从而其收益

率曲线向上倾斜；当预期短期债券利率下降时，长期债券利率也下降，

从而其收益率曲线向下倾斜；当预期短期债券利率不变时，长期收益率

曲线将较为平坦。

另外，由于短期利率的上升，导致其预期水平上升从而长期利率水

平也随之上升；反之，则反。因此长、短期利率水平有走向一致的趋势，

这样合理预期理论便又很好地解释第一种现象。

但是，合理预期理论却无法解释第三种现象的存在。现实世界中，

短期利率有时上升有时下降，其可能性几乎相等，如果按照合理预期理

论，长期收益率曲线应趋于平坦，但为什么我们所观察到的却是：在绝

大多数情况下，长期收益率曲线向上倾斜呢？

２５２２　市场分割理论

市场分割理论认为，不同期限的债券的市场是相互独立的、分割

的。每种债券的收益率及其价格均由其相应的供给和需求关系决定，

不同的债券并非可以相互替代，因而其收益率之间也并不相互影响，因

为投资者对于债券的期限是存在偏好的。投资者会根据其自身需求投

资于不同期限的债券，比如有短期闲置资金时购入短期债券，有长期闲

置资金时则购入长期债券，而且会更倾向于购入短期债券，因为其利率

风险较小。由于长期债券的风险较大，对于需求就会较少，所以，长期

债券的收益率曲线多数情况下呈现向上倾斜趋势。

但是，由于市场分割理论认为各类不同期限的债券是完全不可

替代的和无关的，因而它无法解释短期利率水平对长期债券利率的

影响及各类债券的利率趋于一致的现象，于是我们就有了流动性偏

好理论。

２５２３　流动性偏好理论

流动性偏好理论认为，各类债券之间是可以相互替代的，但并非可

以完全替代。由于长期债券存在利率风险，因而投资者会要求其利率
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包含一个流动性溢价，这是对其放弃短期债券转而持有长期债券的

补偿。

ｉｎｔ＝
ｉｔ＋ｉｅ

ｔ＋１＋ｉｅ
ｔ＋２＋…＋ｉｅ

ｔ＋（ｎ－１）

ｎ ＋ｌｎｔ （２１９）

ｉｎｔ就是对于期限为ｎ的债券在第ｔ期的流动性补偿。

流动性偏好的理论是对上述两个理论的补充。由于流动性补偿总

是正值，而且会随着期限的延长而增大，因而它可以很好地解释绝大多

数情况下长期收益率曲线向上倾斜的现象，如图２２５所示。

图２２５　纯预期理论与流动性偏好理论的关系

图２２６　收益率曲线与市场对未来短期利率的预期
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但是如何用流动性偏好理论解释有时长期收益率曲线又呈向下倾

斜的趋势呢？那一定是预期短期利率将大幅度下降且远远低于当前短

期利率水平，以至于流动性补偿也不足以弥补这一下降幅度，从而长期

利率表现为下降，收益率曲线向下倾斜。

图２２６表明了长期收益率曲线几种不同的形态。

２５２４　运用利率的期限结构预测未来利率水平

利率的期限结构表明，长期利率的走势实际上反映了对未来短期

利率的预期，因而金融机构通常将其用于进行对未来利率水平的预测。

（１＋ｉｔ）（１＋ｉｅ
ｔ＋１）－１＝（１＋ｉ２ｔ）（１＋ｉ２ｔ）－１

ｉｅ
ｔ＋１＝

（１＋ｉ２ｔ）２

１＋ｉｔ
－１ （２２０）

式中：ｉｅ
ｔ＋１———对第ｔ＋１期的１年期利率的预测，我们称其为远期利率；

ｉｔ———即期利率。

更一般地：

ｉｅ
ｔ＋ｎ＝

［１＋ｉ（ｎ＋１）ｔ］ｎ＋１

（１＋ｉｎｔ）ｎ
－１ （２２１）

式中：ｉｅ
ｔ＋ｎ为第ｔ＋ｎ期的远期利率。

如前所述，纯粹的合理预期理论并不完美，因而我们可以再加入一

个流动性溢价因素ｌｎ来补充上述预期利率水平。

ｉｅ
ｔ＋ｎ＝

［１＋ｉ（ｎ＋１）ｔ－ｌ（ｎ＋１）ｔ］ｎ＋１

（１＋ｉｎｔ－ｌｎｔ）ｎ
－１ （２２２）
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书书书

第３章　汇　　率

２００４年９月１６日晚，在西班牙东南部城市埃尔切发生攻击并焚

烧中国侨民鞋店价值１００多万欧元的恶性案件。中国鞋被焚事件惊动

了埃尔切这座２０万人的西班牙小城，而且上升到中西外交层面，亦引

起国际社会震惊。到底是何原因引起了此次焚鞋事件？３欧元的价

差！（与汇率有关！）一双不错的中国鞋用轮船装运到西班牙后只卖５
欧元，而西班牙生产的鞋最低价也要８欧元。

３欧元的差价，让中国鞋在西班牙市场赢得了巨大的优势。阿里

坎特省首府的埃尔切被誉为“欧洲鞋都”，但近年来中国鞋大举进入该

市，一部分规模小、技术落后的鞋厂由于缺乏竞争力纷纷倒闭。近三十

年来，该市制鞋工人失业率增长了３０％。

当然引起华商与当地商界摩擦的还有诸如文化、经营理念、管理习

惯等方面的原因。但毕竟，直接的导火索就是这３欧元的价差。似乎

正应了有关国际经济界人士对中国的描述：低成本的大猩猩（Ｌｏｗｃｏｓｔ

Ｇｏｒｒｉｌａ）！而决定成本的重要因素便被归结为中国人民币汇率的低估

（当然还有国内低廉的劳动力价格等因素）。

从２００３年以来，国际社会认为人民币汇率低估并要求其升值的浪

潮汹涌而至。美国、日本甚至谴责中国在输出通货紧缩，将其国内经济

不景气归咎于人民币的币值及中国的汇率机制。在２００４年１０月的西

方七国财长会议上，更是出现了要求中国承担更多的国际经济协调发

展的责任。总之，一切的矛头直指人民币汇率。而同时，国际金融市场

上对于人民币升值的预期也得到了最有力的体现：大量游资明流暗涌

进入中国境内欲赌人民币升值之利！

总之，随着现代经济活动的国际化、国际贸易的迅速增长，乃至全

球经济的日趋一体化还有资金跨国界调拨技术的高度发达，汇率显得
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日益重要。与此同时，汇率也更加显示了其波动频繁和充满了不确定

性的特点。汇率不仅是贸易商、银行等金融机构和普通百姓所关注的

问题，更是各国经济决策当局确定货币政策以及国际间进行经济政策

协调的核心问题之一。

美元、日元、欧元曾是世界上最重要的国际通货。欧元于１９９９年

１月启动，到２００２年１月１日起正式成为日常交易货币。目前，世界

上最主要的货币只有四种，即美元、欧元、日元和人民币（尽管人民币还

不是完全自由兑换的国际通货）。货币的价值波动频繁而难以预测，从

而使得汇率显得日益重要而引人关注。

３．１　什么是汇率

在讨论汇率之前，我们必须对外汇（ＦｏｒｅｉｇｎＥｘｃｈａｎｇｅ）有一个正

确的理解。我们可以从图３１所示的动态和静态两个角度来看：

图３１　外汇的含义

３．１．１　汇率就是一种价格，是一种货币与另一种货币相交换的价

格或折算比率

当我们需要购买国外生产的物品，享受其提供的服务或购买其资

产时，我们便有了对外汇的需求。以我们所拥有的一定量的本国货币，

可以得到多少外汇呢？这时，两国货币间的折算比率即汇率就是关键

因素。这个汇率既决定了我们可以将手上的本国货币换成外汇的数
·１９·



量，也决定了外国商品、服务或资产价格折算成本国货币时的价格。外

国商品的以本国货币计值的价格＝外国商品的外币价格／汇率。比如，

我们说１美元＝８．２８元（人民币），一个美国麦当劳的汉堡包在美国的

售价为２．４３美元。那么这个汉堡包的人民币价格应该是多少呢？根

据以上的等式，理论上是这样的：１个汉堡包的人民币价格＝２．４３×

８２８＝２０．１２元（但实际上我们在国内麦当劳购买１个汉堡包时的价

格为１１元，为什么会出现这种现象呢？这与商品的性质及汇率的制度

有关，随后我们会讨论这个问题）。

如果１美元变成可以换９．２８元人民币，结果会怎么样呢？

１个汉堡包的人民币价格＝２．４３／（１／９．２８）＝２２．６（元）

如果１美元可以换７．２８元人民币呢？

１个汉堡包的人民币价格＝２．４３／（１／７．２８）＝１７．７（元）

货币升值：是用本国货币表示的另一种货币的价格的下降。

货币贬值：是用本国货币表示的另一种货币的价格的上升。

在前一种情况，１美元可以兑换更多的人民币，我们称之为人民币

贬值而美元升值，相应地美国商品的人民币价格就会上升；在后一种情

况，１美元可以兑换较少的人民币，我们称之为人民币升值而美元贬

值，相应地美国商品的人民币价格就会下降。
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图３２　１９８０～１９９９年几种货币的美元价格（以１９７３年为基期）

如图３２所示，曲线的下降表明美元升值，而曲线的上升表明美元

贬值。

３．１．２　汇率对于我们的意义

作为一个消费者，毋庸置疑，商品的价格一定会影响其消费行为；

作为美国人，坚挺的美元带来的更加便宜的外国商品，会引起需求量的

增减，从而引起进出口贸易的变化。另外，也许出境旅游也显得更有吸

引力（这里实际反映了购买力平价理论的思想：即不同的货币代表了购

买商品和服务的能力）。

强势美元也能吸引对美国的投资，有更多的外国居民和机构购买

美国债券（政府债券），从而使美国可以拥有更多的资金用于国内基础

设施建设和促进经济发展。不仅如此，强势美元还可以为其股票市场

吸引更多资金，有助于企业扩张和资本扩张。

强势美元可以通过“输出”通货膨胀的方式来控制通货膨胀。强势

美元提高了美元的购买力，由于美元能买到更多东西，美国能以实际上

更低廉的价格购买商品。比如，某件商品在美国标价１００美元，同时在

欧洲标价１００欧元，假定你可以１欧元兑换１美元（反之亦然）。这样，

以这两种货币计算的商品价格是相同的。现如果该商品的价格上涨

５％，在美国达到１０５美元，在欧洲达到１０５欧元。但是，如果美元升值

５％使１００美元相当于１０５欧元，那么以美元表示的价格实际上就因有

利的汇率走势保持不变。这有助于控制价格压力或者说通货膨胀。因

此，由于其与通货膨胀的相关联系，大幅的汇率调整对于一国经济能起

到与加息与降息相似的作用。
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综上所述，强势的货币往往反映了一国经济的发展状况较为健康。

例如，纽约联邦储备银行就曾专门研究分析过美元与美国的劳动生产率

之间的关系，发表过一篇题为《生产率对美元的推动作用》的分析报告。

正如该报告所指出的：“从１９９５～１９９９年的４年时间里，按年均水

平计算，美元对日元升值４．８％，对欧元升值５．８％。”在某些经济评论

员看来，生产率和美元的升值作为一对并生的现象，反映出美国的经济

增长。的确，这些趋势在时间上的一致性表明，生产率的提高促使美元

升值（图３３表明的是１９９５～２００１年美元加权交易汇率的变化情况）。

　　资料来源：Ｅｃｏｎｏｍｙ．ｃｏｍ。

图３３　美元加权交易汇率（１９９５年指数＝１００）

一国的经济状况可以从其货币的坚挺程度加以判别，因为当地货

币的比价可以反映经济的基本形势。造成实际投资收益率降低的通货

膨胀会导致货币贬值，而ＧＤＰ的下降也会使货币走软。政局不稳会导

致国外投资者抽离资本、债务过重、证券市场下跌，这些在货币比价上

都会有所反映。相反，低通货膨胀率、健康的股市、稳定的债券价格及

其他有吸引力的投资条件有助于支撑货币的比价。

进一步讲，就业率（劳动成本）以及制造成本和产量的变化也对一

种货币的比价产生影响。不同货币间的相对关系使资源在全球范围内

得到分配，流向效率较高的地区。（注意：劳动力或原材料成本越低，我

们利用这些条件的可能性越大。）这种环境可以得到汇率的支持。

此外，全球范围内投资的风险和收益也通过货币汇率得以体现。

如果购买美元和投资美国某家企业或某只股票所获得的收益率被汇率

·４９·



上的损失所抵销，那么资本的流动就会减少。这意味着为了吸引投资，

我们就要支付更多利息，反过来会提高企业的借贷成本。这就进一步

削弱了企业的收益，并导致股票价格下降。而由此带来的负财富效应

会对公众消费乃至社会经济带来影响。

如此看来，是不是一国货币币值越强越高越好呢？我们以美元为

例来说明这个问题：

如果美元过于强势，也会给美国的贸易伙伴、美国本土的制造商，

甚至美国本土的消费者带来烦恼。当消费者可以享受低价购买的进口

商品的时候，美国产品在海外的销售就出了问题。如果美元过于强势，

出口商品在外国市场上的当地货币标价就会过高。这导致对出口商品

的需求疲软，并因此影响到美国企业，使它们的销售量降低、利润下降。

不但如此，强势美元意味着进口商品会以更低廉的价格涌入美国市场，

进一步削弱美国市场对美国本土制造的同质产品的需求。

举例来说，在经历了卡特时代的经济低迷之后，美元在里根政府时

期重新获得了升值的动力，但过于强劲的动力使美元过于强势。美国

的汽车工业受到强势美元的影响，当时丰田汽车要比同质的克莱斯勒

汽车价格便宜。日本公司占据了很大的市场份额，并导致美国汽车业

工人失业。最后，美国的汽车公司只能在海外建厂，以降低生产成本，

结果是美国与贸易伙伴间的贸易赤字扩大，因为美国消费者购买了更

多海外制造的商品而美国本土出现了制造商品出口下降。

如果进口的增加削弱了对国内产品的需求，那么强势美元对美国

的劳动力市场来说也不是好消息，失业率可能会升高。如不加以抑制，

“过于强势”的美元就会给美国商业、就业情况和整个经济带来灾难。

全美国的企业（尤以汽车行业为甚）都感到了来自低廉的进口产品

的竞争压力，疾呼美国必须采取措施抑制美元比价的上涨，因为这种上

涨已造成了贸易赤字的大幅上升，引发了巨大的不平衡。

因此，无论是美国、日本还是欧洲，都会对其汇率进行干预，以使汇

率向政府和政策期望的方向变化。而且，主要西方国家还会联合起来

对汇率走向进行干预。例如，１９８５～１９８７年日元的持续升值，就是西
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方５国为挽救美国经济的一个共同安排①。

尽管在美元过于强势时美联储会加以干预，考虑到通货膨胀的因

素，相对强势的美元要比弱势美元强得多。因此，只要美元的强势不对

经济增长和就业产生负面影响，把执行强势美元政策作为控制通货膨

胀的一种方式就是明智之举。

另外，汇率还具有政治和经济层面上的更大的意义。它往往是一

国货币政策乃至整体经济政策的制定和执行中当局所考虑的核心指标

和问题。在美国，强势或弱势美元造成的冲击肯定会在美联储以及财

政部和中央银行决策层的考虑之内。美联储不可能为股市设定涨幅，

甚至也不能设定抵押贷款利率，但它能够干预外汇市场，支持或阻止美

元的上涨。

３．１．３　汇率标价法

以上论证了汇率作为一种国际间货币的价格的重要作用。那么是

什么因素在决定着汇率的水平及其变化呢？

在进入汇率的决定因素的讨论之前，我们有必要介绍一下汇率的

标价方法。

汇率是一国货币以另一国货币表示的价格。外汇交易商报出两种

价格，即卖出价和买入价。外汇标价中，首先一个较难理解的问题就是

标出汇率有两种方法———直接标价法和间接标价法。前者是通过买入

一单位外币需要付出多少单位本币来给出标价的，后者是通过买进一

个单位本币需要付出多少单位外币来给出标价的。

欧洲大陆的交易商一般是以直接标价法报价的。在伦敦，交易商

采用间接标价法；在美国，两种方法同时采用。当银行与一个美国境内

的客户进行交易时，采用直接标价法，但当银行与欧洲其他银行（除了

英国银行）进行交易时，则采用间接标价法。

·６９·
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外汇交易商报出两种价格———他们准备卖出一种货币时的价格和

他们准备买入一种货币时的价格。买卖之间的差额就是交易商赚取的

差价，是其利润的潜在来源之一。不论是采用直接标价法还是采用间

接标价法，低一些的汇率都是买入价（ＢｉｄＲａｔｅ），高一些的汇率称为卖

出价（ＯｆｆｅｒｏｒＡｓｋＲａｔｅ）。中间价是买入汇率和卖出汇率的平均

值，即：

中间汇率＝
买入汇率＋卖出汇率

２

如果我们假设德国马克对美元的中间价是１美元＝１．３７５３德国

马克，那么这一汇率的纽约内部标价为０．７２７１美元＝１德国马克，法

兰克福标价就是１．３７５３德国马克＝１美元。当两个外汇交易中心采

用同样的标价方法（即他们都采用直接标价法或他们都采用间接标价

法），而且他们实际上标出的是同样的价格时（换句话说，不存在套汇机

会），一个中心的标价是另一个中心标价的倒数，因而这两个标价相乘

就等于１．０。若这个条件多少有些偏离，就存在套汇获利（在一个中心

卖出在另一个中心买入）的可能性。当然，依据对套利机会的评估，操

作者需要在一个中心注意买入价并在另一个中心注意卖出价。在进行

套汇活动获利的活动中，交易商迫使各个中心的价格趋平。

如果依据中间价，英镑对美元的汇率为１．６０１５美元＝１英镑，那

么纽约标价（采用当地的直接标价法）为１．６０１５美元＝１英镑，伦敦标

价（采用间接标价法）也是１．６０１５美元＝１英镑。一个中心采用直接

标价法而另一个中心采用间接标价法时，假设不存在套汇获利机会，那

么这两种标价法报出的价格就会完全相同。

买卖之间差价的大小是根据外汇市场特定时点的交易深度和汇率

稳定性的不同而不断变化的。市场的深度是指某种特定货币的交易

量。深度市场（ＤｅｅｐＭａｒｋｅｔ）交易量很大，浅度市场（Ｓｈａｌｌｏｗ Ｍａｒｋｅｔ）

交易量很小。大幅度的差价是和某种货币汇率的高度不确定性（也许

是将要贬值）及其低交易量紧密相连的，小幅度差价是与汇率稳定的高

交易量的市场紧密相连的。深度市场通常比浅度市场差价小。
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如果以英镑来标出美元的价格是１．６０５０美元＝１英镑至１．６０６０
美元＝１英镑，这意味着交易商准备在１．６０５０美元＝１英镑时卖出美

元或在１．６０６０美元＝１英镑时买入美元。相反，或是交易商准备在

１６０５０美元＝１英镑时买入英镑或在１．６０６０美元＝１英镑时卖出英

镑。在上例中，差价为０．００１０美元或称差价为１０点。“点”或“基本

点”是一个小数的单位，通常是指小数点后第四位。

下面，有必要了解交叉汇率的含义。交叉汇率可以定义为通过其

他两个（或更多）汇率套算出来的一种汇率。英镑对日元的汇率是通过

美元对英镑和美元对日元的汇率推导出来的，因此就可以作为一种交

叉汇率。

世界外汇市场的惯例是各种货币均对美元标价，如果一家银行向

另一家银行询问英镑的汇率，那么除非特别说明，它是指英镑对美元的

标价，大部分交易都是对美元做的。因此，任何时候一种货币对美元的

汇率都能最准确地反映它的市场汇率情况。若要求一家银行报出英镑

对日元的汇率，银行一般会通过英镑／美元汇率和美元／日元汇率来套

算这一汇率，可见它是采用交叉汇率来达到目的的。

另外，外汇汇率还有现汇汇率与期汇汇率等。

３１３１　现汇汇率

现汇汇率就是在外汇现货市场上形成的汇率。由于银行办理外汇

现汇交易的方式、手段不同，造成买汇成本、收汇时间、汇兑风险及税负

上的巨大差别。现汇汇率根据银行的不同汇兑方式分成以下几种：

（１）电汇汇率。电汇是外汇资金从卖方转到买方手中的最为迅速

的方式，一般收汇均在当天。对买汇方来讲没有相对利息损失，没有汇

兑风险，没有印花税负担，因而对其最为有利。而从卖汇银行的角度

看，卖出电汇的当天就要准备支付外汇，使其在国外分行或外国银行存

款账户上的外汇存款减少，从而相对减少了卖汇银行的利息收入。况

且，电传、电报的费用支出也高于其他汇兑方式。因此，电汇的买卖汇

率为高。国际支付和银行同业之间外汇买卖多采用电汇方式，故电汇

汇率被视为外汇买卖的基础汇率，其他汇率均以电汇汇率为基准来确
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定。就是说，银行买卖外汇时，要首先确定电汇汇率，然后再根据其他

汇兑方式中的不同因素，决定的各种相应的买卖汇率。

（２）信汇汇率。采取信汇方式买卖外汇时的汇率称为信汇汇率。

由于信汇需要的时间比电汇长，银行可在这段时间内充分利用这笔汇

兑资金。而对买汇人来讲，成交当日必须付款，但要待数日之后方能收

汇，因此，信汇汇率要低于电汇汇率，其差异视邮递时间和当时的外汇

存款利率水平决定。邮递时间越长，外汇存款利率越高，信汇汇率便越

低；反之，便越高。

（３）票汇汇率。票汇汇率是指买卖汇票的价格。外汇汇票也分为

银行汇票和商业汇票，根据出票人及承兑人的信誉程度不同，又有跟

单、光票、信用证、托收等形式之分，因而票汇汇率相当复杂。一般说

来，汇票的质量越高，则汇率越高。票汇汇率又分为即期票汇汇率和远

期票汇汇率。

（４）现钞汇率。现钞汇率是外汇银行买卖外币现钞的汇率。外汇

银行在办理外汇交易时，除保留最低额度的外币现钞（包括纸币和辅

币）准备之外，买入的现钞都要调往国外银行存入吃息，这会增加外汇

银行现钞包装、运送、保险及邮程时间利息等成本，所以，外币现钞的买

卖汇率一般说来是现汇汇率中最低的。通常，现钞汇率按电汇汇率扣

除现钞的包装费、运送费、保险费和预计利息损失费来计算。

３１３２　期汇汇率

期汇汇率就是在外汇期货市场上形成的汇率。在国际外汇市场

上，外汇银行对期汇汇率的市场报价方式有三种：直接报价、点数报价

和年率报价。

（１）直接报价。直接报价与现汇汇率的报价方式相同，即直接报

出期汇的银行买入汇率和银行的卖出汇率。在这种报价方式下，要分

析期汇是上升还是下降，必须结合现汇汇率来分析。前面我们已经说

明，期汇汇率是期汇交易的价格。由于期汇交易是一种预约性交易，其

价格包括利息因素、风险因素和交易双方对外汇汇率看跌看涨的预期

因素，因此，远期汇率和即期汇率之间往往有一个差额，称为期汇汇率
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差，如果市场参与者对外汇买卖看涨，都愿意购买期汇，将导致期汇价

格上升，期汇汇率比现汇汇率“贵”；反之，如果外汇的行市看跌，人们则

不愿意购买期汇，纷纷涌向现汇，使现汇价格上升，反而超过期汇，则期

汇比现汇“便宜”。前一种情况称为汇率升水，其汇率差额称为升水；后

一种情况称为汇率贴水，其汇率差额称为贴水。如果期汇汇率与现汇

汇率相等，则称为汇率平价。

值得注意的是，以上在描绘汇率升水和贴水时，我们用的是期汇汇

率比现汇汇率“贵”和“便宜”这样的说法，而没有用“高”或“低”来形容。

这是因为，外汇的标价方法不同，升水和贴水的表现形式也不同。采用

直接标价法时，远期汇率高于即期汇率称为外汇汇率升水，高出的部分

便是升水；远期汇率低于即期汇率称为外汇汇率贴水，低出的部分便是

贴水。若采用间接标价法，情况恰好相反：远期汇率高于即期汇率称为

外汇汇率贴水，高出的部分便是贴水；而远期汇率低于即期汇率称为升

水，低出的部分便是升水。升水和贴水均以基本点为计算单位。

例如，在采用直接标价法的东京外汇市场上，设某日即期美元汇率

为每美元１１８８２～１１８８６日元，而该日３个月期远期美元汇率为每美

元１１８８３～１１８８８日元，远期美元汇率高于即期美元汇率，称美元汇

率升水。其中：

买入汇率升水：

１１８８３－１１８８２＝００１＝１００个基本点

卖出汇率升水：

１１８８８－１１８８６＝００２＝２００个基本点

因此，美元汇率的升水是１００～２００。同理，若该日３个月期美元

期汇汇率为１１８８０～１１８８５，则美元汇率贴水２００～１００。

而在采用间接标价法的伦敦外汇市场上，设某日即期美元汇率为

每英镑１４７～１４７美元，当３个月期远期美元汇率为１４８～

１４８时，期汇汇率高于现汇汇率，美元汇率贴水，贴水幅度为１００～

１５０；若３个月期远期美元汇率为１４５～１４６，则美元期汇汇率低

于现汇汇率，美元汇率升水，升水幅度为１５０～１００。
·００１·



上述两种标价方法计算远期汇率的公式可归纳为：

直接标价法：

远期汇率＝即期汇率＋
升水

－贴水

间接标价法：

远期汇率＝即期汇率－
升水

＋贴水

（２）点数报价。点数报价是用即汇汇率对现汇汇率的升水或贴水

幅度来表示期汇汇率。前面已经说过，期汇汇率的升、贴水是用基本点

来表示的。一个基本点等于１个百分点的１％，即：

一个基本点＝１％×１％＝０．０００１

一个百分点＝１００个基本点

一个基本点就是一个小数单位，即小数点往右移四位数，也就是

１元的１／１０００，所以１００基本点就等于１分。如果说伦敦外汇市场某

日美元期汇汇率升水２００个基本点，意思就是：３个月期美元期汇汇率

比现汇提高了２个百分点，即每英镑的期汇美元高０．０２美分。

点数报价也采用双重报价制，同时报出买入价格的升（贴）水和卖

出价格的升（贴）水。例如，纽约外汇市场上某日欧元的即期汇率为

１３４０２～１．３４０５美元，３个月期期汇汇率为升水１５０～１００，等等。

点数报价可以换算成直接报价。现汇汇率加（减）升（贴）水点数即

为直接报价的期汇汇率。但在换算过程中，要首先确定所报期汇汇率

的点数是升水还是贴水。在一般报刊上的期汇汇率牌价表中，点数报

价的后面均有升、贴水的标志：ｐｍ表示升水，ｄｉｓ表示贴水。另外，从

点数报价中两个数字的排列上也可以识别是升水还是贴水。点数报价

中的两个数字一大一小，直接标价法下，前小后大是升水，前大后小是

贴水；间接标价法下则相反，前大后小是升水，前小后大是贴水。在判

明点数表示的升、贴水后，便可换算成直接报价的期汇汇率。在直接标

价法下，现汇汇率加升水或减贴水为期汇汇率；在间接标价法下，现汇
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汇率减升水或加贴水为期汇汇率。例如，纽约外汇市场上欧元３个月

期远期汇率为１５０～１００，由于纽约外汇市场采用直接标价法，点数报

价前大后小，故为贴水。用现汇汇率减去贴水点数：

１３４０２－００１５＝１３２５２

１３４０５－００１０＝１３３０５

因此，３个月期欧元的期汇汇率为１３２５２～１３３０５美元。而在伦敦

外汇市场上，３个月期美元期汇汇率为１５０～１００，由于伦敦外汇市场采用

间接标价法，点数报价前大后小，故为升水。用现汇汇率减去升水点数：

１４７－００１５０＝１４５

１４７－００１００＝１４６

因此，３个月期美元期汇汇率为１４５～１４６。

（３）年率报价。年率报价是用远期汇率对即期汇率的增长率表示

的期汇汇率。由于期汇汇率的升、贴水代表着现汇汇率的实际增减额，

因此，用升、贴水点数除以现汇汇率便可得出期汇汇率在期汇有效期限

内的汇率增长（下降）率，再把这个增长（下降）率换算成用百分数表示

的年率，便是期汇汇率的年率报价。当期汇汇率升水时，年率为增长

率，是正数；当期汇汇率贴水时，年率为下降率，是负数。

以上这三种期汇汇率的报价各有特点。直接报价简明易懂，多用

于银行向客户报价和一般的市场报道。点数报价单刀直入，直接给出

期汇汇率是升水还是贴水，升水或贴水多少，既节省报价时间，又减少

换算环节，多用于银行同业报价和以投机为目的的交易报价。年率报

价则从投资收益的角度表现了汇率水平，可用以比较外汇投资和其他

投资的收益差别，多被外汇投资人在计算投资收益时采用。

３２　汇率的决定因素

与所有的价格一样，供求决定了汇率。

３．２．１　外汇市场

外汇的供给和需求双方在外汇市场（ＦｏｒｅｉｇｎＥｘｃｈａｎｇｅＭａｒｋｅｔｓ）
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上碰面，并由其双方力量的博弈、较量决定了汇率的水平，如图３４、图

３５所示。

图３４　外汇市场（以美元和日元为例）

　　汇率是两种通货可以交换的价格。日元／美元汇率，即把每美
元表示为日元，表示美元对日元的价值一般是在贬值。但自从１９９５
年以来，美元对日元的价值上升了。

资料来源：ＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｐｏｒｔｏｆｔｈｅｐｒｅｓｉｄｅｎｔ，２００６。

图３５　汇率

外汇市场是世界上最大的市场。在１９９２年４月，日交易额达８８００
亿美元（国际清算银行，１９９３），而在１９９６年这个数字上升为１３０００亿美

元，如果我们假设这些交易全部是用现钞进行的，而你每秒钟可以数两
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张面额为１００美元的钞票的话，一刻不停地数下去，你将需要１６０年的

时间数完这个交易额！当然这些交易大部分集中于几种货币———美元

（＄）、欧元（Ｅｕｒｏ＄）、日元（Ｙ－）、英镑（￡）等。国际清算银行（Ｂａｎｋｆｏｒ

ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＳｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ）在２００４年７月最新发表的统计报告中指

出，由于避险基金等交易商不断增加货币交易量，２００４年以来全球外

汇市场的日成交量创下１．９万亿美元的纪录。

国际清算银行在３年一期的外汇及衍生品市场活动央行调查报告

中指出，２００４年的全球外汇交易量比２００１年时多出３６％左右，大约是

美国国债日交易额的４倍。

外汇市场不是一个让交易者集中的有形的交易中心，相反，交易者

位于全世界各主要商业银行的办公室中，以计算机终端、电话、电传及

其他信息通道进行交流。如果一个位于纽约的银行的外汇交易员与一

个位于伦敦的外汇交易员进行美元与英镑的交易，交易员们将通过电

话达成一个价格，然后，每个交易员将把该笔交易输入银行的计算机或

其他记录系统，然后就继续其交易。而货币转移的具体机制则并非为

交易员所关心，因此一项交易至多用几秒钟。但是，这两家银行过后会

互相提供关于交易具体细节的确认信息，还将处理交易员合约的结算。

纽约的银行将把其在纽约某银行美元存款转划给伦敦的银行，伦敦的

银行将把其在伦敦某银行的英镑存款转划给纽约的银行。这种货币的

转移将完全通过电子信息交换来完成。

外汇市场几乎是一个２４小时营业的市场。因为一个中心关闭时

另一个中心依旧在交易。交易时间在全世界范围内是相互重叠的。东

京下午３点时香港是下午２点；香港是下午３点时新加坡是下午１点；

新加坡下午３点时巴林是正午。巴林下午３点时法兰克福和苏黎世是

中午，而伦敦是上午１１点；伦敦下午３点时纽约是上午１０点（见图

３６）；纽约下午３点时洛杉矶是正午；洛杉矶下午３点时澳大利亚的悉

尼是下一日的上午９点。主要的外汇市场是伦敦、纽约和东京，在那里

集中了６０％的外汇交易。另外的２０％的交易在苏黎世、新加坡和香

港。市场最忙碌的时刻是纽约时间的上午早些时候，这时伦敦和纽约
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的银行同时营业并进行交易。但交易员的工作时间未必仅局限于银行

营业时间。高级交易员可以使用装在家中的路透社和德励的监视器以

便全天及时跟踪外汇行情和金融市场动向，并相应调整他们的外汇头

寸。他们也许期待着其银行在国外的办事处午夜或凌晨４点打来的

电话。

图３６　国际外汇市场的时间重叠

目前，由贸易引起的外汇交易仅占全部外汇交易的很小部分，也许

仅占１％～２％。大部分的外汇交易是由于从一个金融中心到另一个

金融中心的资本流动以及银行家们用各种货币轧头寸所引起的。

外汇市场存在一个即期市场和一个远期市场。在即期市场里，交

易都是立刻交割的（从学术上讲，即期交易应在交易发生后两个工作日

内进行交割）。而在远期市场里，则是在当天以既定价格交易但在未来

某时进行交割。并非所有的货币都有远期市场，例如阿根廷比索就没

有。主要西方国家的货币其远期市场的交割期可能延长至下年，而其

他货币也可能仅有半年或一年。因此，市场深度（ＤｅｅｐＭａｒｋｅｔ）惯指

那些广泛交易的货币，例如美元、英镑等；与此相反，市场瘦薄（Ｓｈａｌｌｏｗ
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ｏｆＴｈｉｎＭａｒｋｅｔ）惯指偶而交易的货币。

伦敦是最大的外汇交易中心，其次是纽约，再次是东京。伦敦的日

营业额约４６４０亿美元，其余两个中心分别为２４４０亿美元和１６１０亿

美元。伦敦的营业额半数是即期交易引起的，约有４０％是一个月内到

期的交易引起的。

图３４中的外汇需求和供给说明了什么问题呢？是哪类人需要或

供应外汇呢？我们可将外汇市场的参与者分为三类：

（１）向外国商人提供商品的出口商。他们可直接收进外币，或者

收进国外进口商用外币买到的本币。不管是哪一种都将增加外汇的供

给。还有从国外买进物品的进口商，他们需要付出从货币市场买进的

外币，或者支付本币，让国外出口商将其换成外币。这便导致了外币需

求的增加。

（２）外国投资者。他们需要用本币买本国的资产如房地产、本国

的股票、债券等。而本国投资者需要用本币换成外币去购买国外的房

地产、股票、债券等。前者形成了外汇的供给，而后者则增加了外汇的

需求。

（３）投机者。即为了获利而在外汇市场上买进或卖出外币的经

纪人。

将以上三类参与者总结起来就是：

＋
对本币
的需求＝ｆ

国外对本国商品、
劳务和证券、（ ）资产的需求 　（“＋”表示正相关关系）

－
对本币
的供给＝ｆ

本国对国外商品、
劳务和证券、（ ）资产的需求 　（“－”表示负相关关系）

（４）中央银行。中央银行是作为一国货币政策的执行者和外汇市

场的干预者的身份参与市场（我们后面还要详细分析）。

３．２．２　外汇市场的交易方式

在外汇市场上，由于交易的动机不同、技术手段不同、政府管制程

度不同，从而形成或产生了许多不同的交易方式，其中最主要、最典型
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的交易方式有：即期交易、远期交易以及套期保值和投机交易等方式。

３．２．２．１　即期交易

外汇的即期交易也称现汇交易或现汇买卖，是指外汇交易双方在

外汇买卖成交后，以于当日或两个营业日内成交时的汇率进行交割的

一种交易方式。这里所说的成交，是指双方已就外汇买卖的汇率（价

格）、数额、币种等达成一致或达成协议，或者是口头协议或者是书面协

议。这里所说的交割，是指购买外汇者支付某种货币的现金，出售外汇

者交付指定的外汇的行为。即期交易是外汇市场上最常见、最普通的

一种外汇交易方式，因为交割时间较短，所遭受的外汇风险较少，但

不是没有任何风险，因为时区不同，同一天交割的交易在东方外汇市

场（如香港、东京外汇市场）开始较早，在欧美则开始较晚。另外，在

同一外汇市场上，汇率也是随时都在变化的，从而会产生即期交易的

风险。

３．２．２．２　远期交易

远期交易是指在外汇买卖成交时，双方先签订合同，规定交易的品

种、数额、汇率以及交割的时间、地点等，并于将来某个约定的时间进行

交割的一种方式。外汇交易中买卖双方签订的合同称为远期合约。远

期合约的期限一般按月计算，最常见的为１、２、３个月或６个月，也可长

达１２个月。

相对于外汇及其交易而言，外汇远期交易有以下几个特点：一是买

卖双方签订合同时，无需立即支付外汇或本国货币，而是按合同约定延

至将来某个时间交割。二是买卖外汇的主要目的，不是为了取得国际

支付手段和流通手段，而是为了保值和避免外汇汇率变动带来的风险。

三是买卖的数额较大，一般都为整数交易，有比较规范的合约。四是外

汇银行与客户签订的合约必须由外汇经纪人担保，客户需缴存一定数

额的押金或抵押品，当汇率变化引起的损失较小时，银行可用押金或抵

押品抵补损失；当汇率的变化引起的损失超过押金或抵押品金额时，银

行就应通知客户加存押金或抵押品，否则合约无效，客户所存的押金，

银行视为存款予以计息。
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３．２．２．３　套汇交易

套汇交易是指利用两个或两个以上外汇市场上某些货币的汇率差

异进行外汇买卖，从中套取差价利润的交易方式。套汇交易是一种投

机性较强的外汇交易方式。

由于空间的分割，不同的外汇市场对影响汇率诸因素的反应速度

和反应程度不完全一样，因而在不同外汇市场上，同一种货币的现汇汇

率有可能出现差异。套汇者常常利用这类汇率差在价格较低的市场上

买进一种货币，并在该货币价格较高的市场上将其卖出，从中获利。

３．２．２．４　套利

套利是利用不同国家短期利率（通常是货币市场利率）之间的差

异，把资金从短期利率低的国家调入短期利率高的国家，获得利息好处

后再调回资金的交易。

不同的国家，由于经济状况、政治形势以及中央银行采取的货币政

策不同，货币市场上的短期利率可能有较大的差异。这时如果有两种

货币的汇率在一段时间内能保持相对稳定，则可将低利国家的货币兑

换成高利国家的货币，用于在该高利国家的货币市场上投资，获得高于

低利国家利率水平的利息收益后，再将投资本利兑换成低利国家的货

币，从而利用低利国家的货币获得高利国家的投资收益。这就是套利

的基本过程。

３．２．２．５　掉期交易

掉期交易指同时买进和卖出同种类、同额度，但不同交割期的外汇

交易。掉期的主要目的是利用不同交割期外汇的汇率来赚取利润。

掉期交易并不是投机，尤其对经营外汇业务的银行来说，掉期在很

大程度上是为了外汇的保值。银行在买卖外汇时，往往形成外汇的净

头寸，掌握这种净头寸会承担债权贬值或债务升值的巨大风险。例如，

某德国外汇银行在法兰克福外汇市场上买卖美元（从出口商手中买进

美元，向进口商卖出美元，或同其他外汇银行进行美元交易），某日轧账

后发现买入美元比卖出美元多１０００万美元，形成１０００万美元的正头

寸，即为超买１０００万美元。假如第二天法兰克福外汇市场上美元汇
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率因某种因素而大跌，这１０００万美元的净债权就会大贬其值，使该银

行蒙受损失。为了避免这种风险，该银行在发生超买时，要立即卖出

１０００万美元的隔日期汇。如果第二天美元的市场价格真的大跌，该银

行手中的美元资产固然贬值，但它可以按下跌的美元价格买进现汇交

割隔日期汇，获得汇差利润，以此抵消手中美元资产的贬值损失。反过

来，如果第二天，美元在该市场的价格未跌反涨，隔日期汇须按上涨的

价格买进现汇交割，使银行遭受汇差损失，但同时该银行手中的美元资

产也同幅增值，可以与损失相抵。其结果，掉期使该银行的正常外汇业

务避免了汇率大幅度波动的影响。

３．２．２．６　套期保值交易

套期保值亦成抵补保值，它是指为了对预期的外汇收入或支出、外

币资产或负债保值而进行的远期交易，也就是在有预期外汇收入或外币

资产时卖出一笔金额相等的同一外币的远期，或者在有预期外汇支出或

外币债务时买入一笔金额相等的同一外币的远期，以达到保值的目的。

例如，英国一进口商准备从美国进口商品，商定三个月后用美元支

付货款。如果该进口商采取到期付款时再买入美元现汇的做法，就可

能因为美元汇率的上升而蒙受损失。为了避开这一外汇风险，该进口

商可以在签订贸易协议后，立即从外汇银行购入３个月期的远期美元，

由此，把美元的汇率固定下来，这就是套期保值。

进出口商为了防范外汇风险，向银行买入或卖出远期外汇。外汇

银行在办理这项业务时，会经常在各种期限的远期外汇上出现“超买”

或“超卖”的现象，即出现“头寸多余”、“头寸短缺”，从而使外汇银行承

担了一定的外汇风险。为了避免这一风险，银行就需将不同币种、不同

期限的远期外汇的“多余”、“短缺”头寸进行套期保值。

银行进行这种套期保值，亦称“双头交易”，它是套期保值的典型

形式。

套期保值一般采用买卖合同契约的方式，合同有固定的格式，且各

种货币每份均有固定的金额。如英镑合同每份为２．５万英镑，法国法

郎合同每份为１０万法郎，日元合同每份为１２５０万日元等。套期保值
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一般分为买进套期保值和卖出套期保值两种。

买入套期保值，也称多头套期保值或买入抵补保值，是指买入一笔

金额相等的远期外汇合同，以防止外汇升值的一种外汇买卖，其目的是

对外币债务进行保值。

卖出套期保值，亦称空头套期保值或卖出抵补保值，是指卖出一笔

金额相等的远期外汇合同，以防止因外币贬值遭受损失的一种外汇买

卖，其目的是对外币资产进行保值。

３．２．３　影响外汇供求的因素

让我们以美元和日元为例来说明影响外汇供求的因素（如图３７
所示）。

图３７　美元市场

先看供给：

（１）美元供给量的增减（见图３８）。

图３８　美元供给量的增减
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在其他条件不变的情况下，如果汇率上升，美元供给量增加，而且

有沿着美元供给曲线向上的变动；如果汇率下降，美元供给量减少，而

且有沿着美元供给曲线向下的变动。

当人们在外汇市场上购买其他通货时，他们供给美元，而且他们购

买其他通货是为了能购买外国生产的物品与劳务（美国的进口）。他们

还供给美元和购买外国通货，以便能购买外国资产，例如，银行账户、债

券、股票、企业以及不动产。正如供给定理适用于人们计划出售的其他

任何一种东西一样，它也适用于美元。

在其他条件不变的情况下，汇率越高，外汇市场上美元供给量越

多。例如，如果美元的价格从１００日元上升到１２０日元，但其他条件没

变，人们在外汇市场上计划购买的日元量增加，从而美元的供给量增

加。为什么汇率影响美元供给量呢？

有两个原因：进口效应和预期利润效应。

进口效应。美国进口商品的价值越大，为这些进口支付的外国通

货需求量越大。而且，当人们购买外国通货时，他们就供给美元。因

此，美国进口的价值越大，外汇市场上美元供给量也越大。但美国进口

的价值取决于汇率。在其他条件相同时，汇率越高，外国生产的物品与

劳务对美国人来说越便宜；美国进口越多，为了对这些进口支付，外汇

市场上美元供给量也越大。

预期利润效应。从持有外国通货中得到的预期利润越大，外国

通货需求量越大，外汇市场上美元供给量就越大。但从持有外国通

货中得到的预期利润又取决于汇率。在其他条件不变的情况下，汇

率越高，从出售美元中得到的预期利润越大，外汇市场上美元供给量

也越大。

由于我们刚刚评论过的两个原因，在其他条件不变的情况下，当

汇率上升时，美元供给量增加，当汇率下降时，美元供给量减少。图

３７表示外汇市场上美元的供给曲线。在这个图中，在其他条件不变

的情况下，当汇率上升时，美元供给量增加，并存在正如箭头所示沿

着供给曲线向上的运动。在其他条件不变的情况下，当汇率下降，美
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元供给量减少，并存在正如箭头所示沿着供给曲线向下的运动。

美元的供给＝ｆ（美元＋汇率）

（２）美元供给的变动（如图３９、表３１所示）。

　　除了汇率之外，任何一个影响人们计划出售的美元量的因素的

变动都引起美元供给变动。

图３９　美元供给的变动

表３１

美元供给变动

变 动 增　　　　加 减　　　　少

原因

１ 美国相对利率下降 １ 美国相对利率上升

２ 预期的未来汇率下降 ２ 预期的未来汇率上升

３ 美国国民收入增加 ３ 美国国民收入下降

４ 美国商品价格相对于外国价
格上升

４ 美国商品价格相对于外国价
格下降

　　影响外汇市场上人们计划出售美元的任何一种其他因素的变动都

引起美元的供给变动，并使美元供给曲线移动。供给既有增加也有减

少。这些其他影响因素与影响需求的其他因素平行，但有正好相反的

影响。这些影响因素是：美国和其他国家的利率；预期的未来汇率；美

国和其他国家的国民收入；美国和其他国家的物价。
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Ａ美国和其他国家的利率。美国的利率差越大，对国外资产的

需求越小，从而外汇市场上美元供给越少。

Ｂ 预期的未来汇率。在其他条件不变的情况下，预期的未来汇

率越高，美元供给越少。为了说明原因，假设今天是以１美元兑换

１００日元交换美元，而且，你认为到月底时，将是１美元兑换１２０日

元。你本来决定今天出售美元，但你决定不出手，并等到月底。如果

你今天供给美元，你１美元只得到１００日元。但在月底时，如果正如

你预期的是１美元兑换１２０日元，你供给的１美元将得到１２０日元。

你将赚到２０％的利润。因此，在其他条件不变的情况下，预期的未

来汇率越高，今天从出售美元中得到的预期利润越小，今天的美元供

给也越少。

图３８总结了以上关于影响美元供给因素的讨论。美国利率差上

升或预期的未来汇率上升减少了美元供给，并使供给曲线向左从Ｓ０ 移

动到Ｓ１。美国利率差下降或预期的未来汇率下降增加了美元供给，并

使供给曲线向右从Ｓ０ 移动到Ｓ２。

Ｃ 美国国民收入的情况。当美国经济繁荣程度越高或增长越迅

速，国民收入相对于其他国家增长越快，则本国对进口商品存在较高需

求。在其他条件不变时，对本币的供给增加。

Ｄ 美国和其他国家的物价。当美国国内的物价水平相对于其他

国家较高时，则本国对进口商品需求上升。在其他条件不变时。对本

币的供给增加。

（３）美元需求量的增减（如图３１０所示）。

美元需求是一种派生需求，人们需要美元只是为了他们能买美国

生产的物品与劳务（美元的出口）。人们需要美元也是为了他们能购买

美国的资产，例如银行账户、债券、股票、企业和不动产。

在其他条件不变的情况下，汇率越高，外汇市场上美元需求量越

少。例如，如果美元的价格从１００日元上升到１２０日元而其他条件没

变，人们在外汇市场上计划购买的美元量就减少了。为什么汇率影响

美元需求量呢？
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书书书

　　人们计划购买的美元量取决于汇率。在其他条件不变的情况下，如

果汇率上升，美元需求量就减小，并沿着美元需求曲线向上移动。如果

汇率下降，美元需求量增加，并沿着美元需求曲线向下移动。

图３１０　美元需求

有两个不同的原因，而且，这两个原因与美元派生需求的两个来源

相关：① 出口效应；② 预期利润效应。

Ａ出口效应。美国出口的价值越大，外汇市场上美元需求量也

越大。但美国出口的价值取决于汇率。在其他条件相同的情况下，汇

率越低，美国生产的物品与劳务越便宜，美国出口的价值越大，而为了

支付这些出口，外汇市场上美元的需求量越大。

Ｂ预期利润效应。为了理解这种效应，假设你认为到月底１美元

将值１２０日元。如果今天１美元兑换１１５日元，你就买美元。但一个

认为到月底美元兑换１１５日元的人不会购买美元。现在假设汇率下降

到１美元兑换１１０日元，更多的人认为他们可以从购买美元中得到利

润，因此，美元需求量增加。

由于我们刚刚评论过的两个原因，在其他条件不变的情况下，当汇

率上升时，美元需求量减少，当汇率下降时，美元需求量增加。图３９
表示外汇市场上的美元需求曲线。在这个图中，在其他条件不变的情

况下，当汇率上升时，美元需求量减少，而且，如图所示沿着需求曲线向

上移动。在其他条件不变的情况下，当汇率下降时，美元需求量增加，
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而且，如图所示沿着需求曲线向下移动。

（４）美元需求的变动。任何其他影响人们计划在外汇市场上购买

美元的因素的变动都会引起美元需求变动，并使美元需求曲线移动。

需求既可以增加也可以减少。这些其他因素是：美国和其他国家的利

率；预期的未来汇率；美国和其他国家的国民收入；美国和其他国家的

物价。

Ａ美国和其他国家的利率。人们和企业为了得到收益而购买金

融资产。与外国资产相比，人们能从美国资产上得到的利率越高，他们

购买的美国资产就越多。关键不是美国的利率水平，而是美国利率减

外国利率，即称为美国利率差（Ｕ．Ｓ．ＩｎｔｅｒｅｓｔＲａｔｅＤｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌ）的差

额。如果美国利率上升而外国利率仍然保持不变，美国利率差就提高

了。美国利率差越大，对美国资产需求就越大，外汇市场上美元需求就

越大。

Ｂ预期未来的汇率。在其他条件不变的情况下，预期的未来汇率

越高，美元需求越多。为了说明原因，假设你是丰田公司的融资经理。

汇率是１美元兑换１００日元，而且，你认为到月底，将是１美元兑换

１２０日元。你今天支出１０万日元购买１０００美元。在月底，正如你所

预期的，１美元是１２０日元，你就出售这１０００美元。你得到１２万日

元。你赚了２万日元利润，或者将近１６７美元。在其他条件不变的情

况下，预期的未来汇率越高，预期利润就越大，今天的美元需求就越大。

图３１１、表３２总结了以上关于影响美元需求的因素的讨论。美

国利率差上升或预期的未来汇率上升增加了美元需求，并使需求曲线

从Ｄ０ 向右移动到Ｄ１。美国利率差下降或预期的未来汇率下降减少了

美元需求，并使需求曲线从Ｄ０ 向左移动到Ｄ２。

Ｃ 美国和其他国家的国民收入。外国国民收入的增加与对美元

的需求是正相关的。比如，日本的国民收入增加，意味着国内居民厂商

等的购买力提高，其对美国商品、劳务和资产的需求会上升，从而需要

更多的美元。

Ｄ 美国和其他国家的物价。美国商品的外币价格相对于外国商
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品的价格与对美元的需求是负相关的。比如，美国的通货膨胀率上升，

而日本相对通货膨胀率水平较低，导致美国商品的相对价格上升，将导

致对美国商品需求下降，从而对美元的需求减少。

　　除了汇率之外，任何一个影响人们计划购买的美元量的因素的

变动都引起美元供给变动。

图３１１　美元的需求变动

表３２

美元需求的变动

变 动 增　　　　加 减　　　　少

原因

１ 美国相对利率上升 １ 美国相对利率下降

２ 预期的未来汇率上升 ２ 预期的未来汇率下降

３ 外国国民收入增加 ３ 外国国民收入下降

４ 外国商品价格相对于美国价
格上升

４ 外国商品价格相对于美国价
格下降

　　我们从供给和需求两个角度考察了影响汇率变动的因素及其作用

的机理。但是，必须明确的是，这些命题在现实中并非是绝对正确的！

因为，我们总是在讲“在其他条件不变时……”事实上，不变是相对的、

暂时的，变化才是永恒的、绝对的。因此，在现实的经济生活中和外汇

市场上，供给、需求及影响他们的背后的因素总是在变动的，而且各个

变量之间又是要相互作用和影响的，这种关系是如此的错综复杂，以至
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于结果显得神秘不定，从而也引起了众多经济学家的研究兴趣，他们穷

经皓首，用尽智慧，形成了诸多的汇率理论和模型。

３．３　汇率的决定理论

３．３．１　市场均衡

我们了解了外汇市场的供求如何决定汇率。需求曲线是Ｄ，供给

曲线是Ｓ。正如所有市场一样，价格（汇率）作为调节者起作用。

如果汇率太高，就存在美元过剩———供给量大于需求量。在图

３１２中，均衡汇率是每美元１００日元。在这种汇率时，需求量等于供给

量，每天买卖量是１．３万亿美元。

　　美元的需求曲线是Ｄ，供给曲线是Ｓ。如果汇率是每美元１５０日元，

存在美元过剩，汇率下降；如果汇率是每美元５０日元，存在美元短缺，汇

率上升；如果汇率是每美元１００日元，美元既没有短缺也没有过剩，汇率

保持不变，市场是均衡的。

图３１２　均衡的汇率

由于供求的力量，汇率一直在向均衡变动。外汇中间商始终在寻

找他们能得到的最好价格。如果他们正在购买，他们想得到最低的价

格。信息通过世界性电脑网络在中间商之间传递，价格每秒钟都在调

整，使购买计划与出售计划平衡。这就是说，价格每秒钟的调整使市场
·７１１·



均衡。

３．３．２　外汇市场中的四面平衡：购买力平价、利息平价、预期理

论、费雪效应、国际费雪效应

在国际资本流动不受限制的情况下，即期汇率、远期汇率、利率和

通货膨胀之间存在着相互的联系。

利用演绎推理或数学方法可以看出，若保持均衡状态，即期和远期

汇率的差别，利差、预期通货膨胀率的差别和预期即期汇率的变动之间

都能相互相等，图３１３概括了这种关系（外汇使用的符号注释见图

３１４）。

　预　期　理　论　

这里使用的符号ｆ０、Ｓ０ 和Ｓｔ 全部都是以１英镑折合多少美元来表示

的。如果考虑到除美元和英镑以外的其他货币，这个模型中的替换就较为简

单。为得到大致结果，也许要用月数，一个３个月的远期升贴水应这样计算：

ｆ０－Ｓ０

Ｓ０
×１２

３

实际上计算必须用实际天数而非是月数，因为美元利率是按１年３６０天

计算，而英镑利率则是按１年３６５天计算的。

为了快速，四面关系可以近似计算如下：

ｉ＄ －ｉ￡ ＝Ｐ＄ －Ｐ￡ ＝ ｆ０－Ｓ０

Ｓ０
＝

Ｓｔ－Ｓ０

Ｓ０

图３１３　外汇市场中的四面平衡
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＄／￡ 汇率

年利率

年通货膨胀率

　

Ｓ０＝现在的即期汇率

ｆ０＝现在的远期汇率
Ｓｔ＝ｔ时点的预期即期汇率

ｉ＄ ＝欧洲美元利率

ｉ￡ ＝欧洲英镑利率

Ｐ＄ ＝现在美国的一般物价水平

Ｐ￡ ＝现在英国的一般物价水平
Ｐ＄ ＝预期的美国通货膨胀率
Ｐ￡ ＝预期的英国通货膨胀率

图３１４　外汇使用的符号注释

四面均衡模型的证明（见图３１５、图３１６、图３１７、图３１８、图

３１９、图３２０、图３２１）：

利　　差 远期汇率和即期汇率的差异

ｉ＄ －ｉ￡

１＋ｉ￡
＝ ｆ０－Ｓ０

Ｓ０

图３１５　利息平价

　　一个一年后要收入Ａ英镑的美国出口商（时间ｔ＝１２个月）可能利用两种

方法中的一种来规避外汇风险。

通过远期市场时间ｔ，他换得的美元将是ｆ０Ａ美元。另一选择是，他可以

借入Ａ／（１＋ｉ￡）英镑，将其换成美元，得到［Ａ／（１＋ｉ￡ ）］Ｓ０ 美元，这样进行投

资，时间ｔ所得金额为：

Ａ
（１＋ｉ￡）Ｓ０（１＋ｉ＄）美元

假设货币市场和外汇市场处于均衡状态，上面这个金额必须等于ｆ０Ａ美

元，以数学方法表示，即：

Ａ
（１＋ｉ￡）Ｓ０（１＋ｉ＄）＝ｆ０Ａ

两边同时除以Ａ并整理：

ｆ０＝Ｓ０
（１＋ｉ＄）
（１＋ｉ￡）
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（续图）

　　两边同时除以Ｓ０ 再同时减１：

ｆ０

Ｓ０
－１＝

（１＋ｉ＄）
（１＋ｉ￡）－１

得

ｆ０－Ｓ０

Ｓ０
＝

（１＋ｉ＄）
（１＋ｉ￡）－１＝

（ｉ＄ －ｉ￡）
（１＋ｉ￡）

图３１６　利息平价证明

预期通货膨胀率差异 预期即期汇率变动

Ｐ＄ －Ｐ￡

１＋Ｐ￡
＝

Ｓｔ－Ｓ０

Ｓ０

图３１７　购买力平价

　　假设在任一时期相对物价水平支撑着即期汇率，现在的即期汇率值和时

点ｔ的预期即期汇率分别计算如下：

Ｓ０＝
Ｐ＄

Ｐ￡
　　Ｓｔ＝

Ｐ＄（１＋Ｐ＄）
Ｐ￡（１＋Ｐ￡）

两式相减：

Ｓｔ－Ｓ０＝
Ｐ＄

Ｐ￡

（１＋Ｐ＄）
（１＋Ｐ￡）［ ］－１

两边同除以Ｓ０（即等式两边乘以Ｐ￡／Ｐ＄）
Ｓｔ－Ｓ０

Ｓ０
＝

Ｐ＄ －Ｐ￡

１＋Ｐ￡

图３１８　购买力平价的证明

利　　差 预期通胀率差

ｉ＄ －ｉ￡

１＋ｉ￡
＝

Ｐ＄ －Ｐ￡

１＋Ｐ￡

图３１９　费雪效应
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　　局部利差等于依预期局部通货膨胀调整的国际真实回报（ｒ），因而：

１＋ｉ＄ ＝（１＋ｒ）（１＋Ｐ＄）　　１＋ｉ￡ ＝（１＋ｒ）（１＋Ｐ￡）

两边相减：

ｉ＄ －ｉ￡ ＝（１＋ｒ）（Ｐ＄ －Ｐ￡）

两边同除以（１＋ｒ）：

ｉ＄ －ｉ￡

１＋ｒ ＝Ｐ＄ －Ｐ￡

两边同除以（１＋Ｐ￡）：

ｉ＄ －ｉ￡

１＋ｉ￡
＝

Ｐ＄ －Ｐ￡

１＋Ｐ￡

图３２０　费雪效应证明

预　期　理　论

远期汇率和即期汇率之差　　即期汇率的预期变动

ｆ０－Ｓ０

Ｓ０
＝

Ｓｔ－Ｓ０

Ｓ０

图３２１　预期理论

我们已证明了：

远期汇率与即期汇率之差＝利差　　　　

利差＝预期通货膨胀率之差

预期通货膨胀率之差＝预期即期汇率的变动

所以： 远期汇率与即期汇率之差＝预期即期汇率的变动

这是一个均衡模式。在现实世界中，市场总是朝着均衡方向运动

的，但在一个特定的时点上很少能达到总体平衡。所以，在现实的短期

市场中，四面均衡模式的某些部分不能保持均衡。也正因此，外汇市场

中才出现了套利机会！

３．３．３　关于购买力平价理论

购买力平价理论的关键在于：我们不仅要考虑汇率的名义水平，更

应当将其与不同国家物价水平的变动联系起来进行研究。通常购买力
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平价有绝对购买力平价与相对购买力平价两种方式，以下仍以美元和

英镑为例来考察这两种方式。

３３３１　绝对购买力平价

绝对购买力平价是等于一价定理的理念：在不考察运输、费用、

关税和其他国际贸易摩擦的情况下，同一种商品在不同的国家的价

格水平应是相同的，也就是说以不同货币标价的商品以即期汇率折

算后，应无差异。如果我们取一商品样子为观察对象的话，结果也应

成立，即：

Ｓ０＝Ｐ＄／Ｐ￡

将上式变形后为：

Ｓ０（Ｐ￡／Ｐ＄）＝１

通常我们以消费物价指数（ＣＰＩ）来表示各国的一般物价水平，由

此就得出了实际有效汇率：

ｅ０＝Ｓ０（Ｐ￡／Ｐ＄）

例如：１９９５年美元与英镑的即期汇率为１．５０美元＝１英镑。将

１９９５年定为基期即两国的消费物价指数为１００，则１９９５年的实际有效

汇率为１．５０美元＝１英镑。１９９６年名义汇率为１．４７美元＝１英镑，

而美国ＣＰＩ＝１０３，英国ＣＰＩ＝１０７，则１９９６年的实际汇率为：

ｅ１９９６＝Ｓ１９９６（Ｐ￡／Ｐ＄）＝１．４７（１０７／１０３）＝＄１．５２７／￡

将之与１９９５年的汇率水平相比较，可见以名义汇率水平，美元

升值了（１．５０美元＝１英镑升为１４７美元＝１英镑），但以实际汇率

水平，美元则贬值了（１５０美元＝１英镑降为１５２７美元＝１英镑）。

由上例还可以看出，在研究实际有效汇率的水平时，基期的选择也

很主要。汇率的变动可以用国际贸易加权计算，并依据相关通货膨胀

率的变动进行调整，以保持实际有效汇率不变。如果基期的实际有效

汇率被定为１００，某种货币当前的数值超过１００，那么根据购买力平价，

这种货币就是被高估了；反之，亦然。但是有一个问题，以不同的年度
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确定基期，其价值评估结果也不会相同。

参照图３２２，如果将１９８９年定为基期，已经将货币交易作为权数

进行加权计算，并依据通货膨胀率做出调整，那么到１９９４年货币Ａ被

高估了，货币Ｂ币值正常，货币Ｃ被低估了。但如果１９９２年定为基

期，那么到１９９４年货币Ａ被低估了，此时的货币Ｂ看起来是高估状态

而货币Ｃ币值正常。那么如何解决这个问题呢？

图３２２　实际有效汇率（１９８９年＝１００）

答案是人们应该在被评估国汇率处于均衡状态时开始分析。但

是，汇率处于均衡状态又意味着什么呢？一是当汇率处于有形贸易加

上无形贸易等于零（或大约等于零）的全面均衡状态时开始分析。在这

个意义上，均衡汇率可以定义为导致平衡的汇率水平，即有形贸易和无

形贸易的总和为零的水平。然而，资本流动影响均衡汇率的问题越来

越重要，因而基础均衡汇率理论（ＦＥＥＲＳ）逐渐发展起来。在这里，均

衡汇率是指与全面外部平衡相符合的汇率水平，这种外部平衡已经把

资本流动考虑进去了。

绝对购买力平价的缺陷在于不同的国家的消费物价指数的商品构

成不同，其采集的标准依赖于不同的偏好和需求。因而不同国家之间

的可比性存在一定的问题（见图３２３），因此，有了另一种购买力平价：

相对购买力平价。
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　　购买力平价　ＵＳ／ＵＫ１９７３～１９９９年（指数：１９７３年３月＝１００）

资料来源：ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ。

图３２３　购买力平价理论的限制

３３３２　相对购买力平价

相对购买力平价的含义是：两国的汇率水平在不同时期变化的百

分比相当于同期两国通货膨胀的变化幅度：

Ｓ１－Ｓ０

Ｓ０
＝％ΔＳ０，ｔ（≈Ｐ＄ －Ｐ￡）＝

Ｐ＄ －Ｐ￡

１＋Ｐ￡
（３１）

这就是前文中我们曾经叙述和证明过的。

当利用经济统计数据来检验购买力平价理论时，我们发现它在长

期中基本成立，而在短期内存在大量偏离，因此采用购买力平价作为汇

率的短期预测器就完全不合理了；将它作为一个长期预测理论去使用

似乎更合适一些。

如图３２３所示，从１９７３～１９７６年，英国的物价水平相对于美国上

升了８２％，同期的美元也相对于英镑升值了，尽管幅度相对于物价变

化低一点，为６５％。但对于较短的时期，１９８５年年初至１９８７年年底，

英国相对于美国的物价水平上升了，但其间，美元却相对于英镑贬值

了４０％。

正如前文已经提到的，购买力平价预测汇率的变动将补偿两国通

货膨胀率的差别，如果一国的名义汇率下跌，而这种下跌又完全补偿了
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利差的话，我们说该国的实际有效汇率保持不变，利用购买力平价来预

测实际有效汇率在长期内也保持不变。

图３２４反映的是一些国家的货币与美元的汇率按相对购买力平

价计算的１９７６～１９９６年间每季度的变化情况。可见，实际有效汇率在
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图３２４

长期内是不变的，而短期内有时表现为正偏离（美元相对贬值），有时表

现为负偏离（美元相对升值）。
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３３３３　巨无霸汉堡包指数

自１９８６年起，英国的《经济学家》杂志就每年进行一次世界性的调

查，调查内容是麦当劳快餐店的巨无霸汉堡包价格（如表３３所示的

１９９９年的情况）。并将其按汇率水平进行折算，形成巨无霸汉堡包指

数，以判断各国通货是否在其“正确的”ＰＰＰ水平上。

表３３

巨无霸汉堡包价格与汇率水平

国　　别

（１） （２） （３）

巨　无　霸
汉堡包价格

汇率（每美元）
价格比

（第１列）／（２．４３）（第二列）

ＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ ＄２．４３ — —

Ｍａｌａｙｓｉａ Ｍ＄４．５２ Ｍ＄３．８０ ０．４８９

Ｃｈｉｎａ Ｙｕａｎ９．９０ Ｙｕａｎ８．２８ ０．４９２

Ｈｕｎｇａｒｙ Ｆｒｏｉｎｔ２９９ Ｆｒｏｉｎｔ２３７ ０．５１９

ＣｈｉｎｅｓｅＨｏｎｇＫｏｎｇ ＨＫ＄１０．２０ ＨＫ＄７．７５ ０．５４２

Ｒｕｓｓｉａ Ｒｕｂｌｅ３３．５０ Ｒｕｂｌｅ２４．７０ ０．５５８

Ｐｏｌａｎｄ Ｚｌｏｔｙ５．５０ Ｚｌｏｔｙ３．９８ ０．５６９

ＳｏｕｔｈＡｆｒｉｃａ Ｒａｎｄ８．６０ Ｒａｎｄ６．２２ ０．５６９

Ｔｈａｉｌａｎｄ Ｂａｈｔ５２．００ Ｂａｈｔ３７．６０ ０．５６９

Ｆｒａｎｃｅ Ｆｆｒ８．５０ Ｆｆｒ６．１０ ０．５７３

Ｉｎｄｏｎｅｓｉａ Ｒｕｐｉａｈ１４５００ Ｒｕｐｉａｈ８７２５ ０．６８４

Ａｕｓｔｒａｌｉａ Ａ＄２．６５ Ａ＄１．５９ ０．６８６

Ｂｒａｚｉｌ Ｒｅａｌ２．９２ Ｒｅａｌ１．７３ ０．６９５

ＮｅｗＺｅａｌａｎｄ ＮＺ＄３．４０ ＮＺ＄１．８７ ０．７４８

Ｓｉｎｇａｐｏｒｅ Ｓ＄３．２０ Ｓ＄１．７３ ０．７６１

Ｃａｎａｄａ Ｃ＄２．９９ Ｃ＄１．５１ ０．８１５

Ｍｅｘｉｃｏ Ｐｅｓｏ１９．９０ Ｐｅｓｏ９．５４ ０．８５８

Ｔｉｄｗｎｎ ＮＴ＄７０．００ ＮＴ＄３３．２０ ０．８６８

Ｓｐａｉｎ Ｐｔａ３７５ Ｐｔａ１５５ ０．９９６

Ｊａｐａｎ Ｙ－２９４ Ｙ－１２０ １．００８
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（续表）

国　　别

（１） （２） （３）

巨　无　霸
汉堡包价格

汇率（每美元）
价格比

（第１列）／（２．４３）（第二列）

ＳｏｕｔｈＫｏｒｅｎ Ｗｏｎ３０００ Ｗｏｎ１２１８ １．０１４

Ａｒｇｅｎｔｉｎａ Ｐｅｓｏ２．５０ Ｐｅｓｏ１．００ １．０２９

Ｉｔａｌｙ Ｌｉｒａ４５００ Ｌｉｒａ１７９９ １．０２９

Ｃｈｉｌｅ Ｐｅｓｏ１２５８ Ｐｅｓｏ４８４ １．０７０

Ｎｅｔｈｅｒｌａｎｄｓ Ｆｌ５．４５ Ｆｌ２．０５ １．０９４

Ｇｅｒｍａｎｙ ＤＭ４．９５ ＤＭ１．８２ １．１１９

ＥｕｒｏＡｒｅａ Ｃ＝２．５２ Ｃ＝０．９３ １．１２０

Ｓｗｅｄｅｎ Ｓｋｒ２４．００ Ｓｋｒ８．３２ １．１８７

Ｂｒｉｔａｉｎ ￡１．９０ ￡０．６２ １．２５９

Ｉｓｒａｅｌ Ｓｈｅｋｅ１３．９０ Ｓｈｅｋｅｌ４．０４ １．４１６

Ｄｅｎｍａｒｋ Ｄｋｒ２４．７５ Ｄｋｒ６．９１ １．４７４

Ｓｗｉｔｚｅｒｌａｎｄ Ｓｆｒ５．９０ Ｓｆｒ１．４８ １．６４１

　　资料来源：ＴｈｅＥｃｏｎｏｍｉｓｔ，“ＢｉｇＭａｃＣａｒｒｅｎｃｉｅｓ”，Ａｐｒｉｌ３，１９９９，ｐ６６。

按照绝对购买力平价理论：第三栏的数字应为１．００，事实上，我们

看到它们在０．５～１．５之间，我们可以将其分布情况绘如３２５所示的

统计图。

图３２５　巨无霸汉堡包价格比的历史数据
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运用统计分析，我们发现其均值为０．８８５而标准差为０．３１２。我

们假设上述数据为取自均值为１的标准正态分布总体，运用统计假设

分析。

ｔ＝
（０８８５４９４－１）
０３１２３２６／槡３１

＝－２０４１

当α＝０．０５，自由度ｎ－１＝３１时：

ｔα／２（３１）＝２．０４５

ｔ＜ｔα／２（３１），因此假设成立。

可见，总体来说，购买力平价理论是成立的，之所以存在偏差，原因

在于：

（１）巨无霸汉堡包是非贸易品，因此价格竞争机制无法在国际间

发挥作用。

（２）各国劳动力、土地等要素成本不同，比如瑞士１小时劳动的成

本是马来西亚的７５倍。

（３）第二栏中的汇率并非自由市场形成的均衡汇率，其中往往体

现了政府干预（或管理）的成分。

３．４　国际收支平衡表

３．４．１　国际收支平衡表的构成

国际收支平衡表是一国与国外由于商品、劳务及资本流动等所引

起的资金在国际间流动的记录。

一国的国际收支账户（ＢａｌａｎｃｅｏｆＰａｙｍｅｎｔｓＡｃｃｏｕｎｔｓ）记录了它

的国际贸易、借款与贷款，实际上有三种国际收支账户：经常账户、资本

账户、官方结算账户。

经常账户（ＣｕｒｒｅｎｔＡｃｃｏｕｎｔ）记录从国外进口物品和劳务的支付，

从向国外出售的出口物品与劳务中得到的收入，国外净利息支付，以及

净转移支付（比如外援、捐赠的支付）。经常账户余额等于出口减进口、
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净利息和净转移。资本账户（ＣａｐｉｔａｌＡｃｃｏｕｎｔ）记录本国与外国资金、

资产的增减变动。根据交易种类国际收支平衡表的各项记录被分类入

账。凡表示收入的交易（资金来源）以“＋”入账，表示支出的交易（资金

运用）则以“－”入账。资金来源包括出口商品和劳务、向外国人出售金

融资产以及对外借款。资金运用包括进口商品和服务，购买金融资产

以及向外贷款。官方结算账户（ＯｆｆｉｃｉａｌＳｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓＡｃｃｏｕｎｔ）记录官

方储备的变动。官方储备（ＯｆｆｉｃｉａｌＵ．Ｓ．Ｒｅｓｅｒｖｅｓ）是政府持有的外国

通货，如果官方储备增加，官方结算账户余额是负的，原因是持有外国

货币与国外投资一样，在资本账户中美国在外国投资是负项，根据同样

的推理，如果官方储备减少，官方结算账户余额是正的。

这三个账户的余额之和总等于零，这就是说，为了支付经常账户的

赤字，必须向外国借的大于贷给国外的，或者用本国官方储备来弥补不

足。经常账户余额（ＣＡ）表示一定时间内出口商品和服务的本币总值

（Ｘ）减去相同时间里进口商品和服务的本币总值（Ｍ），即：ＣＡ＝Ｘ－

Ｍ。经常项一般分成三个子项目：商品贸易差额、服务差额和单方转移

差额。商品贸易是指有形商品，比如汽车、石油、食品等；服务包括利息

支付、运费、保险费、旅游、红利以及军费开支；单方转移指赠送礼品，比

如国外政府赠送或军事援助、侨居东道国的外国劳工寄回给家乡亲属

的赡养款等。这三项中，属于资金来源的账项记“＋”（例如出口商品，

提供旅游服务，收到国外寄来的款项）。资金运用的账项记“－”（比如

进口商品）。加减项的加总称为经常项目差额。如果加项金额大则差

额为正；反之差额为负。商品贸易差额，服务差额，单方转移差额的加

总就是经常项目余额。

我们曾经提到本币对进口商品的购买力和本国商品的出口竞争力

都受到汇率的影响。那么某一时点的经常项目流量就可以写成这一时

间实际汇率的函数：

ＣＡ［Ｒ（ｔ）］

较高的汇率有限制出口鼓励进口的作用，而较低的汇率则会增出
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减入。相反地，从经常项目对汇率的影响反馈来看：当经常项目差额为

负（逆差），将差额向零方向调整通常要求汇率下跌；而当经常项目差额

为正（顺差），将差额向零方向调整则通常要求实际汇率上升。当然，经

常项目差额是否有倾向调整回零状态还有赖于其他因素（比如积累或

出售国外资产的意愿）。

资本项目记载了一定时间内本国居民与非居民之间发生的全部资

金往来的本币价值。这包括与国际贸易相联系的资金往来和与证券投

资转移相联系的资金流动，后者包括购买外国股票、债务和银行存款

等。除了对等贸易，每一笔国际交易在登录一笔经常项目的同时也要

登录一次资本项目。例如，美国对巴西一笔１０００万美元的钢材付款

中，涉及在美国经常项目中商品贸易部分记录了一笔１０００万美元的

减项，同时在资本项目记录了一笔１０００万美元的加项（资本流入），意

味着向巴西划转一笔１０００万美元的银行存款。当然也有许多交易的

发生独立于经常项目之外。比如购买５０００万美元的瑞士债券就只涉

及两笔５０００万美元的美国资本账户登录———减项表示用本币购买外

国债券（资本流出），而加项则表示用来购买债券的那部分国内银行存

款被国外收购（资本流入）。

既然所有加项和所有减项的和是零，可见经常项目和资本项目交

易的总和是零。经常项目顺差等于资本项目逆差，经常项目逆差等于

资本项目顺差。这意味着经常项目顺差或逆差代表了外国资产所有权

的一种净变动。比如，１９７４年的沙特阿拉伯经常项目顺差，靠石油出

口挣到的外汇远远超出用于进口的部分。由于收入大于支出，该国在

纽约或其他地方的外汇存款增多，表现出对外债权或所有外国金融资

产增加。这些存款进而可能转换为美国政府债券，或是存于伦敦的欧

洲货币，或是转换成贝弗利希尔斯（ＢｅｖｅｒｌｙＨｉｌｌｓ）的房地产。

我们以ＦＡ表示一国拥有的外国资产的所有权。既然一年当中经

常项目流动会使这些外国资产的价值发生正方向或负方向的变动，我

们可以写成：

ＣＡ［Ｒ（ｔ）］＝ΔＦＡ

·１３１·



书书书

　　如果经常项目逆差，即ＣＡ＜０，那么该国或是增加了债务，或是消

耗了现有的外国资产；如果经常项目顺差，则该国偿还了债务或是增加

了本国外国资产的存储。一国已经拥有了大量外国资产标价财富的，

可以处于经常项目逆差的状态，减少外国资产的存储而且无需任何长

期的宏观经济调整。另外，那些靠对外借款来为经常项目逆差融资的

国家，只有债权人愿意对该国放贷才能维持现状。

表３４表示２００１年美国的国际收支账户，向美国提供外国通货的

经常账户和资本账户项目是一个“＋”号；耗费美国外汇的项目是一个

“－”号。该表表示，在２００１年，美国的进口大于美国的出口，经常账户

有１８００亿美元赤字。美国如何为大于出口价值的进口支付呢？这就

是说，如何为经常账户的赤字支付呢？美国通过向世界其他国家借款

来支付，资本账户告诉我们借了多少，借了２８００亿美元（资本流入），

但也进行了１０００亿美元贷款（资本流出）。因此，美国的国外净借款

是１８００亿美元，向其他国家借款大于向其他国家贷款的国家称为净

借款国（ＮｅｔＢｏｒｒｏｗｅｎｔ）。而净贷款国（ＮｅｔＬｅｎｄｅｒ）则是向其他国家

贷款大于向其他国家借款的国家，美国从２０世纪９０年代以来便由净

贷款国沦为净借款国，即靠巨额的国外借款去弥补其经常项目赤字。

从外国的净借债中减去经常账户赤字是美国官方储备的变动。

２００１年，储备几乎没变，因为净国外借款是１８００亿美元。等于经常账

户赤字１８００亿美元，当储备变动时，在国际收支账户中记录准备金作

为负数的增加。为什么？因为储备的增加和对其他国家贷款一样。

表３４的数字给了一个２００１年国际收支账户的概况。图３２５通

过表示１９８０～１９９８年间的国际收支余额对这个概况进行了回顾。由

于经济增长和物价水平上升，国际收支余额美元价值的变动没有提供

许多信息。为了消除增长和通货膨胀的影响，图３２５表示国际收支余

额占名义ＧＤＰ的百分比。

正如你可以看到的，资本账户余额几乎是经常账户余额的一面镜

子，与这两个其他账户相比，官方结算余额是非常小的。因此在后面对

国际收支平衡表与汇率的关系的分析时我们将暂不考虑官方结算账户。
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表３４

简化了的美国２００１年国际收支账户

单位：１０亿美元

账　 户 项　　目

收　入 支　出 余　　额

国外支
付美元

支付国
外美元

贸易余额

经常账户

（２）商品出口 ＋４００
贸易金额（４）
（２）＋（３）＝－２００

（３）商品进口 －６００
贸易与劳务余额（６）
（４）＋（５）＝－１５０

（５）劳务净出口 ＋５０ ＝净出口

（７）净单方转移支付 －３０
经常账户余额（１）
（６）＋（７）＝－１８０

资本账户
（９）资本流入 ＋２８０

资本账户余额（８）
（９）＋（１０）＝１８０

（１０）资本流出 －１００

官方结算账户 美国官方储备 — — —

国际收支
总收入

＋７３０
总支出

－７３０ （１）＋（８）＝０

　　资料来源：ＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｐｏｒｔｏｆｔｈｅＰｒｅｓｉｄｅｎｔ，１９９９。

图３２６　国际收支余额：１９７５～１９９８年
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在２０世纪８０年代期间出现了大量经常账户赤字（和资本账户盈余），

但从１９８７～１９９１年，赤字减少了，自９０年代以来，它又增加了。

３．４．２　国际收支与国内经济的关系

从国民收入核算看，我们知道一国国内生产总值ＧＤＰ（Ｙ）是消费

支出Ｃ、投资Ｉ、政府购买Ｇ、净出口Ｘ－Ｍ 之和：

Ｙ＝Ｃ＋Ｉ＋Ｇ＋Ｘ－Ｍ＝Ｃ＋Ｓ＋Ｔ （３２）

整理后为：

Ｘ－Ｍ＝（Ｓ－Ｉ）＋（Ｔ－Ｇ） （３３）

式中：Ｘ－Ｍ———净出口；Ｔ－Ｇ———政府预算赤字；Ｓ－Ｉ———私人储蓄和投资

的差额；Ｓ———私人储蓄，包括居民储蓄以及企业折旧和留利。

可见净出口等于政府部门赤字和私人部门赤字之和。

如果政府增加预算赤字（Ｔ－Ｇ），私人储蓄和投资之间的差额

（Ｓ－Ｉ）不变，则（Ｘ－Ｍ）也为赤字，即经常项目出现逆差，而且如果私

人部门的储蓄下降，私人投资增加或保持不变，则Ｉ和Ｓ之间的缺口将

会加大，会进一步恶化国际收支状况。所以一国的财政预算赤字将会

恶化其国际收支地位，图３２７就表明了美国的预算赤字与国际收支状

　　净出口与政府预算赤字以相似的方式变动但有两年时滞。正如

１９８０～１９８３年和１９９０～１９９２年，政府预算赤字增加，正如１９８２～１９８５
年和１９９２～１９９４年，两年后净出口减少。

资料来源：ＳｕｒｖｅｙｏｆＣｕｒｒｅｎｔＢｕｓｉｎｅｓｓ，Ｍａｒｃｈ，１９９９。

图３２７　美国的“双赤字”
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况的关系。（通常将财政预算赤字和贸易赤字称为“双赤字”）。在其他

条件不变的情况下，为调整经常项目逆差，可以通过增税或减少公共开

支（或两者同时进行）的办法缩小Ｔ和Ｇ 之间的差额。

下面我们再以美国１９９８年的经济数字说明上述关系：
表３５

美国：经济数字

（１９９８年） 单位：１０亿美元

Ｘ Ｍ Ｇ Ｔ Ｉ Ｓ

９５９ １１１０ １４８７ １５６３ １３６７ １１４０

Ｘ－Ｍ＝９５９０－１１１００＝－１５１０（亿美元）　　　　　　

Ｔ－Ｇ＝１５６３０－１４８７０＝７６０（亿美元）

Ｓ－Ｉ＝１１４００－１３６７０＝－２２７０（亿美元）

Ｘ－Ｍ＝（Ｔ－Ｇ）＋（Ｓ－Ｉ）－１５１０＝７６０－２２７０（亿美元）

２００４年，美国“双赤字”问题更突出和惊人：经常项目赤字达到

６０００亿美元，接近国内生产总值的６％，创历史最高纪录。同时，美国

财政赤字也创历史新高，达到４１３０亿美元。作为世界上最大的债务

国，美国的外债正超过２．６万亿美元，大约为国内生产总值的２５％。

美国的经济史表明，这种由财政赤字膨胀导致经常项目缺口增大，对美

元贬值和利率上升的压力是不可低估的。

３．４．３　国际收支与汇率的关系

１９９５～２００３年，美国消费需求年均增长４％，比其他发达国家

（２２％）高近１倍。美国消费增长并不是由其国内收入增长带来的，而

是大量地从其他国家“预支”了将来的储蓄。

美国公民个人可支配收入的储蓄率已经从１９９２年的７．７％急剧

下降至２００４年９月的０．２％。与此同时，巨额联邦预算赤字使政府也

陷入了负债之中，整个美国的居民、企业和政府的储蓄水平均降至历史

低点。

美国储蓄不足对整个世界都将产生重大影响。由于国内储蓄不
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足，美国必须从国外“进口”储蓄以支持国内经济增长，它就必须维持大

量的经常账户赤字和贸易赤字以吸引外国资金的流入。到２００４年中

期，美国贸易支付差额赤字已达６６５０亿美元，占ＧＤＰ的比例达到创

记录的５．７％。

在美国过度消费的另一面，是世界其他地区不断累积了大量的过

剩美元，这在亚洲（特别是中国、日本、韩国）、欧洲和中东表现为消费增

长缓慢、经常账户大量盈余。

目前，世界各国储蓄中有８０％被美国汲取，一个工作日就有近２６
亿美元资金进入美国。美国不仅将制造业向世界各国“外包”，现在它

连储蓄的任务都外包给了其他国家。

这一模式是不稳定的。美国经常账户赤字在今后几年还将继续呈

扩大势头，到２００５年年底，美国经常账户赤字占ＧＤＰ的比例从６．５％
增至７．０％左右。如此一来，美国还需要世界供应更多资金以维持预

算赤字和过度消费。

现在，海外私人投资者已经不愿意向美国注入资金了，这需要由世

界各国中央银行来填补资金空白。在截至２００４年９月３０日以前的

１２个月时间里，外国货币当局购买了２８％的美国长期国债，比此前１２
个月的１５％的份额翻了１倍。

如果美元崩溃，美国利率飙升，美国股市“跳水”，在这种情况下，美

国经济衰退将无法避免，一个以美国为中心的世界经济体系势必随之

解体。由于美国经常账户赤字已经处于非常危险的区间，那么清算的

日子就不远了。

国际收支与汇率究竟有什么样的关系呢？让我们还是看一下

２００１年美国的国际收支平衡表：经常账户的赤字１８００亿美元恰好等

于资本账户的盈余１８００亿美元，从另一个角度来讲也就是说美元的

国外支付与支付国外总额恰好相等。这反映了国外对美国商品劳务和

资产的需求等于美国对国外的商品、劳务和资产的需求。———这也就

是我们前面供求分析中所得出的均衡汇率。在图３２８中我们表示

为Ａ。
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图３２８　均衡汇率的形成

假设汇率是自由浮动的，即任何对于外汇的供给和需求的变动都

会在外汇市场上充分反映，并引起外汇价格的变动，从而供求力量的博

弈又会使汇率达到新的均衡，国际收支实现平衡。下面举例分析一下

这个过程：

让我们想像一下美国由于实施了紧缩的货币政策和扩张性的财政

政策（如减税和增加政府公共开支从而增加预算赤字）。紧缩的货币政

策减少了货币的供给，而扩张性的财政政策增加了货币的需求，从而美

国相对于其他国家的利率的上升将吸引更多的国外资金投资于美国的

资产从而增加对美元的需求，带来更多的资本的流入而减少资本的流

出，这必将反应为对美元供给的减少和美元需求的增加，结果将是美元

的升值。

而在国际收支平衡表上则资本账户的盈余增加了，从而国际收支

平衡表将不再平衡！这时一定会发生其他的变化：美元升值导致美国

商品的外币价格上升，从而会减少美国的出口，而国外商品的美元价格

下降，又会增加美国的进口，这样便带来了经常账户赤字的增加，直至

经常账户的赤字再次等于资本账户盈余，达到国际收支平衡表的再度

平衡，产生新的均衡汇率Ｂ。

Ａ 利率上升（美国）↑
国外对美元需求↑资本账户盈余↑

美元供给［ ］↓

ＢＡＢ（美元升值↑）
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Ｃ 美元升值
美国商品的国外价格↑

国外商品的美元价格［ ］↓

美国出口↓

美国进口［ ↑
贸易赤字

Ｄ 资本账户盈余＝经常账户赤字

另外：经常账户逆差
预期
汇率↓

（美元需求↓

美元供给↑）资本账户盈余↓［ 

美元汇率↓改善经常账户逆差

以上分析表明，理论上，自由浮动汇率可以纠正国际收支的不平

衡，但在实践中这种机制的作用往往并非那么完美和迅速。例如，根据

上述分析，美元贬值将会使出口产品更便宜，进口产品更贵，从而使国

际收支逆差得到调整，但实际上尽管美元对其他货币都出现了贬值，但

经常项目仍会有逆差，为什么呢？原因在于：

当货币贬值时，人们调整消费方式和改变投资计划是需要时间的。

例如，尽管美元的贬值会提高进口价格，但美国家庭和企业会继续购买

他们认为是高质量的进口产品。与此同时，外国人对美元的贬值也不

会立即作出反应，马上向美国订货，因为消费习惯和偏好的改变同样需

要时间。因此，汇率发生变化时，需求对进口和出口的最初反应度（即

弹性）可能会很低。只有在进出口价格需求弹性超过１时，货币贬值才

会导致经常项目状况的改善。这种条件通称为马歇尔—勒讷条件

（ＭａｒｓｈａｌｌＬｅｒｎｅｒＯｎｄｉｔｉｏｎ）①。

如果马歇尔—勒讷条件不被满足，事实上随着逆差国家货币的贬

值，国际收支一开始可能会恶化。再有，在进出口量短期内不变的情况

下，随着货币的贬值，进口支出（用本国货币测定）的增长要快于出口收

入（用本国货币测定）。事实上，如果出口最初用美元来计价，那么由于

需求未变，美元的收入也会保持不变。因此，经常项目一开始会恶化，

·８３１·

① 以马歇尔—勒讷条件最简单的形式为例，如果货币的贬值导致了国际收支经常项目
的改善，对进出口需求的价格弹性的（绝对）值必须超过１。因为当汇率下降时，随着出口价
格的下降（以外币计）和进口价格的提高（以本国货币计），出口量增加了，进口量下降了。弹
性只是需求根据价格变动而作出的反应，只是一种数量标准。如果出口需求的（绝对）价格弹
性，加上进口需求的（绝对）价格弹性超过１，那么进口成本的增加将被进口的增长所超过。

因此，国际收支的经常项目将会得到改善。



如图３２９所示。

图３２９　Ｊ—曲线效应

然而，从图３２９中还可以看出，随着对便宜出口产品需求的增加

（假定由于货币贬值，出口产品在国外降价了），以及对昂贵进口产品需

求的下降，国际收支状况会逐步改善。换句话说，货币贬值最终会导致

经常项目的改善，出现如图３２９所示的Ｊ—曲线效应（ＪｃｕｒｖｅＥｆｆｅｃｔ）。

经济学家们估计，英镑贬值之后，平均需要１８个月才能使英国国际收

支出现改善。

当然，相反的逻辑也适用于面临货币升值的顺差国家。在短期内，

如果需求对相对价格的变化反应迟钝，货币升值就有可能进一步加大

经常项目顺差。但进出口数量最终会对价格变动做出反应，如图３３０
所示。这种情况称为反Ｊ—曲线效应（ＩｎｖｅｒｔｅｄＪｃｕｒｖｅＥｆｆｅｃｔ）。

图３３０　反Ｊ—曲线效应
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下面我们来分析一下美元贬值与其贸易状况的关系。

从２００２年年初至２００３年年底美元兑欧元和日元大幅贬值（见表

３６）。

表３６

美元贬值幅度

２００２年 ２００３年

美元兑欧元：贬值幅度 ２５％ １７％

收盘价 ０．９５２７ ０．７９５

相当于欧元兑美元 １．０４％ １．２５％

美元兑日元：贬值幅度 ２０％ １０％

收盘价 １１８．７４ １０７．３１

　　美国政府主观上希望并支持美元贬值，因为无论从经济或政治角

度，听任美元贬值有可能是美国摆脱经济困境、预防通货紧缩的重要杀

手锏。首先，美元贬值对刺激美国出口和抑制进口，应该说是有作用

的。其次，美元贬值因可提升进口价格而被美国货币当局视作预防通

货紧缩压力进一步上升的手段之一。美元贬值亦有加大货币政策宽松

力度的功效。

但此次贬值持续时间明显超过了许多美国经济学家认为美国的

“Ｊ—曲线”时滞一般在６～１８个月不等的研究结论，而与之相伴的贸易

逆差却在不断扩大：２００３年１～６月份，贸易逆差约达２４５９亿美元，比

２００２年同期多增加５２３亿美元；第三季度为１２１３亿美元，比２００２年

同期多增１４３亿美元；第四季度约达１２２５亿美元，比２００２年同期多

增６４亿美元；全年经常项目逆差为４８９４亿美元，较２００２年多增７１３
亿美元。

这表明：非相对价格因素在扭转经常项目逆差方面具有重要作用。

美国贸易逆差不断扩大的根本原因是美国制造的竞争力增长缓慢和歧

视性的高科技产品出口管制与贸易限制等政策造成的。美国商务部的

最新数据表明，１９９５～２００１年，在美国８６个制造行业中，有近一半行
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业的年度劳动生产率增长率低于２％，有１／３行业的年度劳动生产率

增长率低于１％，如电力设备制造业的年度劳动生产率增长只有

０５％，均低于此期间美国劳动生产率年均增长２．５％的水平。因此，

纵使美元再贬值也无法挽救大多数美国制造业劳动生产率增长缓慢的

局面的。“Ｊ—曲线”时滞的拖长，不仅是美元汇率的贸易弹性明显减弱

的表现，而且还是世界经济增长失衡和恢复不平衡性的反映。因此，只

要世界经济不恢复较为均衡的发展，国际贸易不能公平和自由地开展，

美元贬值对改善美国贸易状况的作用还是比较有限的。美元大幅度贬

值不仅不能根本彻底解决美国的贸易逆差问题，而且还会给美国经济

带来更大的负面影响。美国著名专栏作家麦克尔·曼德尔１０月初在

美国《商业周刊》上撰文说，期待美元贬值能提升劳动生产率好比在截

肢上贴上一张创可贴；此外，美元贬值还会导致进口成本上升，吓跑外

国投资者，导致金融市场动荡和市场利率上升，这将不利于美国经济的

增长。

３．４．４　汇率制度

当今世界上确有一些国家的货币汇率如前所述是由供给需求决定

而自由浮动的，政府并无官方干预，但是更多的国家则不是这种情况。

另外有些观点还认为浮动汇率将损失经济效率，而固定汇率将带来更

多的经济福利，因为固定汇率减少了国际贸易和投资中由于汇率的不

确定性带来的风险，有利于促进国际贸易的发展和国际资本流动。

每一个国家都有自己的特殊情况，因此，本币币值的不确定并不能

简单地运用汇率决定理论来进行解释，也不可能在完全自由波动的情

况下由供求关系决定并达到市场均衡汇率。通常，一国货币的汇率水

平常常取决于它所选择的汇率制度及由国内货币市场、宏观经济运行

及国际收支调节策略等多项因素。因此我们有必要介绍一下汇率

制度。

３４４１　浮动汇率

在浮动汇率制度下，一个国家的汇率只能由该国货币在国际外汇

市场上的供求来决定。换句话说，汇率的决定就如同自由市场上任何
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商品或服务的价格决定一样。因此，肯定地说，浮动汇率制度会导致一

个均衡的汇率，这个汇率将随着供需力量的变化而不停地变化。当市

场力量使一种货币的交换价值上升时，我们说它的汇率是在升值（Ａｐ

ｐｒｅＣｉａｔｅ）；反之，则是在贬值（Ｄｅｐｒｅｃｉａｔｅ）。

汇率升降的过程见图３３１。在图３３１（ａ）中，英镑对美元的初始

均衡汇率为１．６５美元，外汇交易量为Ｑ１ 英镑。现在假设，由于对英国

出口的需求上升，对英镑的需求也会随之上升。这表现为对英镑的需

求曲线从Ｄ１Ｄ１ 移到Ｄ２Ｄ２。结果，随着交易量增加到Ｑ２ 英镑，１英镑

从１．６５美元升到１．８０美元。可以推断，如果对英镑的需求下降（例如

由于英国出口下降所导致），将会引起对英镑的需求曲线向左移动，导

致美元／英镑比率下降。

图３３１　浮动汇率

在图３３１（ｂ）中，初始汇率还是１．６５美元，但这次外汇市场上英
镑的供给增加了，从Ｓ１Ｓ１ 增加到Ｓ２Ｓ２。其原因，可能是英国对外国商
品的需求增加了。美元／英镑比率将下降到１．５０美元。相反地，外汇

市场上英镑供给的减少会导致英镑的升值。

上述关于汇率决定的分析是基于这样一种假设，即政府不对外汇

市场进行干预。政府干预的方式将在下面讨论，它们涉及固定汇率和

管理汇率制度。换句话说，我们前面论述的只是纯粹或自由的浮动汇

率。再有，我们只是把汇率的变化同进出口的需求和供给联系起来。

但事实上，汇率是由一系列因素决定的（见汇率决定部分）。
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３．４．４．２　固定汇率

与浮动汇率对立的是固定汇率。政府可能会通过干预外汇市场使

其货币的对外价值保持在某个稳定的点位上。干预的方法是通过动用

官方储备来平衡货币的供给和需求，使汇率维持在既定水平上。例如，

在图３３１中，对英镑的需求从Ｄ１Ｄ１ 增加到Ｄ２Ｄ２，但政府可以通过在

外汇市场上增加英镑的供给（如购买美元），即把Ｓ１Ｓ１ 移到Ｓ２Ｓ２，来抵

销对英镑需求的增加，从而减缓英镑升值的压力。相反，在图３３２中

还可以看出，对英镑需求的下降（从Ｄ２Ｄ２ 下降到Ｄ１Ｄ１）可以通过限制

市场上英镑的供给（从Ｓ２Ｓ２ 降到Ｓ１Ｓ１）来抵销。这两种行动的最终结

果是相同的，即把英镑的汇率固定在１．６５美元的水平上。维持如上所

述的固定汇率，要求政府握有足够的储备，或能够取得足够的贷款，这

样才能达到干预的目的。

图３３２　固定汇率

（１）金本位制。在２０世纪，固定汇率曾两度统治世界经济。第一

次是在３０年代初以前，其形式不局限于一种，被称为金本位制（Ｇｏｌｄ

Ｓｔａｎｄａｒｄ）。在这种制度下，每一种货币的价值都与一定数量的黄金挂

钩。这势必意味着，任何一种货币都与任何其他一种货币挂钩。此外，

国际贸易结算主要靠黄金的运送来完成，国内货币的供给总的来说是

由中央银行持有的黄金量来决定的。因此，一般说来，当一个国家的出

口超过进口时，货币的流入大于流出。结果，国内的货币供给增加了，

价格也会趋于上升，这又导致出口竞争力下降，进口势头强劲。这一过
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程将持续到进出口相等进而黄金流动结束时为止。而当一个国家的进

口超过出口时，就会出现一个相反的过程：黄金流出国内，货币供给紧

缩，价格下降，直到进出口平衡为止。

必须强调，这只是对金本位制原理的简单总结。事实上，货币对黄

金偶尔也会贬值，中央银行确实也在不时行使干预手段，以改善黄金流

动的经济效果。不管怎么说，直到第一次世界大战爆发前，金本位制一

直是平衡国际收支的重要手段。然而，战争期间金本位制崩溃了，这主

要是因为，随着工会和大企业实力的增长，工资和价格与１９世纪相比

很难向下调整。因此。随着黄金的流出，产量而不是价格下降了，就业

水平也随之下降。２０世纪３０年代初，在急剧上升的失业面前，各国政

府最终放弃了金本位制。

总的来说，今天的经济学家们排除了金本位制复归的可能性。

这主要是出于实用方面的考虑。在完全的固定汇率制度下，国际收

支顺差和逆差只能通过有关国家相对价格的变化来纠正，如果价格

不易变动，则只能通过减少或提高国民收入来纠正。例如，先不管资

本流动如何，出现国际收支逆差的国家需要将需求降到必要的程度，

以将进口减少到与出口平衡。一个出现国际收支顺差的国家可以继

续增加外汇储备，但出现逆差的国家早晚会用完储备。这一点同样

适用于具有大的净资本流出的国家。一个国家的每一笔国际收支逆

差必然表现为另一个国家的同等数额的顺差。因此，原则上讲，无论

逆差国还是顺差国，都应当纠正国际收支不平衡现象。但实际上，调

整的负担主要出现在国际收支逆差的国家，因为它们不得不紧缩其

国民收入。

（２）布雷顿森林制度。固定汇率的第二阶段是从第二次世界大战

结束到２０世纪７０年代初。它起源于１９４４年由同盟国在新罕布什尔

州的布雷顿森林（ＢｒｅｔｔｏｎＷｏｏｄｓ，Ｎｅｗ Ｈａｍｐｓｈｉｒｅ）召开的一次会议，

由此出现了布雷顿森林制度之说。继２０世纪３０年代金本位制垮台之

后，各国试图通过汇率贬值，降低出口价格，提高进口价格来取得竞争

优势。该行动的主要意图是促进就业，通称为“以邻为壑政策（Ｂｅｇ
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ＧａｒｍｙＮｅｉｇｈｂｏｕｒＰｏｌｉｃｙ）”，这些措施最终给世界贸易带来了损害。

布雷顿森林会议认为，固定汇率制度应当恢复，但不应当恢复金本

位制。美国代表团提出的一项建议成为最终协议的基础。根据该协

议，各国货币都应与美元保持固定汇率（美元平价），而美元则与黄金保

持固定比率（官价每盎司３５美元）。各国货币之间的汇率就这样固定

下来了。由于美元和一定数量的黄金之间建立了联系，这就防止了美

国政府多印美元的可能性，使人们建立起了对美元的信心。

布雷顿森林制度不完全等同于固定汇率，因为各国货币允许有一

点浮动（１９７１年以前为±１％）。只有当国际收支出现重大失衡（即持

续和巨大的逆差或顺差）时，才能作大的调整，但要取得其他国家的同

意（尽管这一条坚持得不好）。该体系由布雷顿森林会议上建立的一个

国际组织———国际货币基金组织（ＩＭＦ）来监管，该组织位于华盛顿。

当一个国家出现暂时的国际收支逆差时，政府就会动用外汇储备，对外

汇市场进行干预，以保持固定的汇率。通过从国际货币基金组织或其

他中央银行借款，可以增加外汇储备。与此同时，通过适当的国内财政

或货币政策（逆差国家用紧缩的方法，顺差国家用膨胀的方法），政府可

以纠正国际收支不平衡。事实上，负担又主要落在逆差国身上，因为顺

差国家缺乏采取同样行动的压力。

就英国来看，在布雷顿森林制度时代，从１９４５～１９７２年，英镑汇率

只出现过两次贬值。一次是在１９４９年，１英镑从４．０３美元降到２．８０
美元，另一次是在１９６７年，１英镑在原来的基础上又降到了２．４０美

元。这同英国１９７２年６月以后采取的浮动汇率形成了鲜明对照。在

浮动汇率下，英镑对美元和其他货币的汇率则呈现出频繁大幅波动。

那些于２０世纪７０年代初期放弃固定汇率制的主要国家，其货币也出

现了类似的情况。有一点需要强调的是，英镑对美元波动的起因并非

都来自那些单纯影响英国的因素。由于美元的价值在国际市场上上下

波动，美元与英镑的比率也经常发生变化。当我们解释一种货币对另

一种货币的变动时，必须永远记住这一点。这就是为什么在新闻媒体

上，英镑有时要用一组主要货币来表示的原因所在，或者更精确地说，
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要用英镑汇率指数（主要货币交易的加权平均）来表示。这个指标更能

反映出英镑对外价值的基本变化。其他货币也有类似的加权交易法

（ＴｒａｄｅＷｅｉｇｈｔｅｄＭｅａｓｕｒｅｓ）。

２０世纪７０年代布雷顿森林制度走向了崩溃，其原因有几个，简单

地说，是由于货币日益缺乏国际流动性。各国中央银行储备的外汇货

币主要是美元，还有日益下降的英镑（特别是１９６７年贬值之后）。１９４８
年，世界外汇储备可以支持４８周的出口，但到了７０年代中期，这一数

字已下降到了１４周。对美元信心的下降使这一现象更加恶化。为了

增强国际流动性，各国中央银行不得不持有更多的美元外汇储备。如

果对美元的信心能够保持，不会出现什么困难。然而，美国政府海外开

支的增加（如越南战争），扶持空间计划，２０世纪６０年代的社会福利体

系的建立（大社会计划），使美元潮水般涌向世界市场，人们对美元的信

心随之减弱。特别是，美元被大量用来兑换被视为安全资产的黄金。

而这时，根据布雷顿森林制度，黄金的价格是固定的，即每盎司黄金换

３５美元，这是美国政府承诺要维护的。

１９６８年，继很多国家以固定汇率大规模将持有的美元换成黄金之

后，美国不得不承认失败。一种黄金价格双轨制出现了。在这种制度

下，各国中央银行之间可以继续以３５美元１盎司的价格出售黄金，与

此同时，黄金可以在自由市场上出于非官方目的进行兑换。然而，随着

美国国际收支经常项目的恶化，这种做法只持续了很短的一段时间。

由于投机活动猖獗，１９７１年８月，美元官方兑换制度不得不暂时停止。

１９７１年１２月，史密森协定（ＳｍｉｔｈｓｏｎｉａｎＡｇｒｅｅｍｅｎｔ）正式将美元对其

他货币和黄金的比价下调，将３５美元兑换１盎司黄金改为３８美元兑

换１盎司黄金。由于其他货币都用美元表示，这意味着新的货币兑换

体系已经出现（就英镑来说，２．６７美元＝１英镑）。然而，由于世界上一

连串的经济事件，该协定很快就被推翻了。１９７２～１９７４年期间，世界

石油价格上涨２倍，各国通货膨胀急剧上升，主要工业国家的国际收支

项目遭到破坏，这意味着布雷顿森林制度最终瓦解了。各国政府纷纷

采取货币浮动办法，这些办法通常以管理浮动（ＭａｎａｇｅｄＦｌｏａｔ）的形式
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出现。

３．４．４．３　管理汇率

管理汇率是指汇率主要由供求关系决定，但中央银行干预外汇市

场，以稳定汇率，或以某种方式影响汇率。比如，当本币迅速贬值时，当

局可以卖出外汇，买进本币，以减少下降的压力。同样，为遏止本币的

升值，当局可以卖出本币，买进外汇。通过这种方式，政府干预就可以

达到减缓汇率波动的目的。

应当看到，当局减缓汇率波动进而保持汇率固定的能力是有限的。

中央银行没有足够的外汇储备或信贷额度在长期内干预外汇市场，特

别是每天１２０００亿美元交易额的世界外汇市场，其结果是出现了汇率

灵活度。有管理的灵活度可以采取几种不同的形式，如肮脏浮动

（ＤｉｒｔｙＦｌｏａｔｉｎｇ）和共同浮动（ＪｏｉｎｔＦｌｏａｔｉｎｇ）。

在肮脏浮动下，何时干预以及在什么程度上干预，都是随意的。一

些人认为，２０世纪８０年代末英国政府面对巨大的英镑贬值压力，采取

的就是这种政策。但肮脏浮动的主要目的是保持汇率的合理稳定，以

维护对该货币的信心———或者说是维护对政府总的宏观经济政策的信

心。肮脏浮动一词源于政府试图通过外汇干预“管理”汇率的浮动。另

一个不那么具有贬义的词是管理浮动。

布雷顿森林制度的固定汇率制瓦解之后，有几个欧洲国家于１９７２
年建立了共同浮动制度，又称蛇形（Ｓｎａｋｅ）浮动。在蛇形浮动下，各国

货币互相盯住，但允许两种货币之间有最大为２．２５％的上下浮动。接

下来它们可以对其他货币自由（或在一个限度内）浮动。起初，这种蛇

形浮动对美元是一种共同浮动（尽管这种联系于１９７３年被打破），它实

际上演化成了一个保护马克的欧洲货币小“俱乐部”。

１９７９年，蛇形浮动被欧洲货币体系（ＥｕｒｏｐｅａｎＭｏｎｅｔａｒｙＳｙｓｔｅｍ，

ＥＭＳ）所取代。该体系在单一欧洲市场的发展中发挥了重要作用。我

们将在第１０章案例３中进一步讨论欧洲货币体系，但简单地说，该制

度是蛇形浮动的延伸。直到１９９３年，成员货币之间及其与欧洲货币单

位（ＥｕｒｏｐｅａｎＣｕｒｒｅｎｃｙＵｎｉｔ，ＥＣＵ）之间才建立了２．２５％的上下浮动
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关系（意大利里拉和后来的西班牙比塞塔及英镑的浮动范围为±６％），

这种安排被称为欧洲汇率机制（ＥｘｃｈａｎｇｅＲａｔｅＭｅｃｈａｎｉｓｍ，ＥＲＭ）。

欧洲货币单位是个一篮子（Ｂａｓｋｅｔ）货币单位，其价值由欧洲货币体系

成员货币（包括英镑）的加权平均值决定。需要注意，英国一开始没有

加入欧洲汇率机制安排，因为它担心这种加入不会长久。２０世纪７０
年代末和８０年代初时，英镑特别容易波动，当时英国因为北海石油的

发现而取得了石油货币的地位。英国于１９９０年１０月加入了欧洲汇率

机制。但两年之后，英镑危机使英国退出了该体系。同样的危机迫使

里拉也离开了欧洲汇率机制，几个月之后，法国法郎的挤兑风潮促使上

述浮动关系从±２．２５％升到±１５％。１９９２～１９９３年的事件说明，在各

国资本大量流进流出的世界里，要想保持固定（或半固定）的汇率是困

难的。

国际货币体系发展的进程表明，汇率制度安排正在不断地由固定

制向浮动制方向发展。

关于国际货币体系中的汇率制度安排问题，学术界提出了一些方

案，例如，汇率目标区方案、经济指标方案、恢复固定汇率制度、继续实

行浮动汇率制度等。但是，从国际货币汇率制度的演变过程来看，大体

呈现固定与浮动这两种制度反复变化的格局。由于各个国家的经济基

础不同，加之在科学、体制、文化、教育以及信仰等方面的巨大差异，导

致目前全球经济发展十分不平衡。所以，在未来一个时期，全球汇率制

度安排难以回到固定汇率制度状态。浮动汇率制度虽然避免了固定汇

率制度的一些缺陷，但是在运行的过程中也暴露了一些不足之处，主要

表现为各国货币之间汇率波动频繁剧烈。

根据国际货币基金组织的统计，１９８２年，在该组织１４７个成员国

中，实行盯住汇率制度的国家有９４个，占基金组织成员国的６４％；实

行浮动汇率制度的国家有５３个，占３６％。而到２０００年年底，基金组

织１８６个成员国的汇率制度安排状况是：实行盯住汇率的国家和地区

达到５３个，占基金组织成员国的２８．５％；而实行浮动汇率制度的国家

和地区却增加到１３３个，占成员国的７１．５％（见表３７）。２０世纪９０年
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代末与８０年代初相比较，实行固定汇率制的国家大量减少，而选择浮

动汇率制的国家却大幅度增加。

表３７

国际货币基金组织１８６个成员国货币汇率制度安排

汇　率　制　度 国 家 数 目

自由浮动制 ３９

全面浮动制 ８

传统盯住制（以美元为主） ４４

盯住一篮子货币制 ５

爬行盯住制 ４

爬行浮动制 ５

有管理的浮动制 ３３

单独浮动制 ４８

　　资料来源：摘译自ＩＭＦ（ＥｘｃｈａｎｇｃＡｒｒａｎｇｅｍｅｎｔｓ）（２００１）。

３．４．４．４　何种汇率制度最优

关于何种汇率制度最好，有不同的观点和争论，支持浮动汇率制度

观点认为它可以自动调节和实现国际收支平衡，反对的观点认为浮动

汇率带来了国际贸易和投资中的不确定性，而固定汇率制度则可以避

免这种缺陷，但固定汇率制度的缺点在于：

第一，由于汇率是固定的，国际竞争的任何变化都不能反映在货币

的波动上。因此。进行结构调整以改善竞争能力的任务就落在了国内

经济的头上，如产业重整、工资限制和紧缩政策等。第二，为了在市场

力量面前保持固定的汇率，政府必然要失去对国内货币供给的控制。

因为货币供给必须适应固定汇率。例如，为了制止货币的升值，政府必

须通过在外汇市场上出售本币来达到干预的目的。但是，这些本币最

终又会流入国内市场，进而增加货币供给，加重通货膨胀压力。另一种

方法是，降低利率以遏止资本流入国内市场，但这会刺激国内信用扩
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张，因为在低利率下人们更倾向于借贷。因此，实行固定汇率政策会导

致货币政策的失控。这就是为什么英国政府１９９０年以前不愿加入欧

洲汇率机制，成为欧洲货币体系正式成员的主要原因，也是很多经济学

家反对把欧洲货币联系在一起，进而实行单一欧洲货币的主要原因。

第三，固定汇率制度还极易引起外汇市场的投机行为和国家之间的汇

率政策的不协调。我们用两个历史案例来说明：

在亚洲金融危机爆发前的１９９７年夏天，泰国政府就采取固定汇

率，将泰铢固定在高于市场均衡汇率水平之上。如图３３３所示。

图３３３　泰国的汇率制度（１９９７年危机前）

市场均衡汇率为１泰铢３美分，而官方汇率为１泰铢兑换４美

分。我们可以看出，在官方汇率水平上，市场上泰铢的供给量大于需

求量，在本例中，供给与需求的每年差额为８０００亿泰铢减去４０００
亿泰铢，即４０００亿泰铢。这４０００亿泰铢的差额，即反映为泰国国

际收支的不平衡。此时为了保持平衡，泰国政府就必须动用其外汇

储备购入这４０００亿泰铢的差额，为维持１泰铢兑换４美分的汇率水

平，其付出的成本大约为每年１６０亿美元。

这种状况显然无法持续下去，因为最终其官方储备将会枯竭的，固

定汇率亦将无法维持。而更可怕的是，如果市场预期到政府对固定汇

率的决心动摇，则投机行为定会出现，他们会大量抛售即将贬值的泰

铢，从而引发外汇市场上对泰铢的攻势，这在客观上又加剧了固定汇率

崩溃的进程。
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事实上，１９９７年夏天泰国发生的事件恰好印证了我们的分析。图

３３４中供给曲线大幅度外移，国际收支差额由４０００亿泰铢剧增为

８０００亿泰铢。而泰国政府由于无力提供足额储备去吸收这一差额，最

后带来的是泰铢币值更大幅度的下降。国内货币价值的这种下降通常

比在浮动汇率制度下更大、更快和更难预料。

图３３４　对泰铢的袭击（１９９７年危机爆发时）

图３３５　西德马克的汇率水平（１９７３）

相反地，对于官定汇率高于市场均衡汇率的情况，我们再来考察一

下１９７３年西德的状况。图３３５表明，由供求关系决定的市场均衡汇

率为每马克５０美分，而西德官方确定的汇率为３０美分，在这个汇率水

平上存在着对马克的巨额需求（５００亿马克）远远大于其供给（４００亿马

克），这个差额就是国际收支盈余。而西德政府为了保持这一固定汇
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率，不得不向市场大量供应马克，每年约１００亿马克，当然，与此同时，

换回的是美元、英镑、法国法郎、黄金等，这些都增加了其外汇储备。与

前面的例子不同的是，在这种情况下，一国的中央银行往往拒绝将其货

币升值。这种不对称恰恰反映了固定汇率制度最明显的弱点，即理论

上，失衡的汇率可以通过国际收支逆差国的货币贬值或顺差国的货币

升值而得到调整。但事实上，往往只有逆差国在巨大的压力之下不得

不进行货币贬值。

为什么顺差国拒绝进行币值调整呢？原因有：

首先，顺差国倾向于认为，不平衡是由逆差国引发的，应由其承担

责任。

其次，顺差国往往担心货币的升值，将影响其出口商品的竞争力，

从而对国际贸易不利，而国内的相关产业集团也将这种观点灌输到政

府决策层中去。

从以上的分析我们还可以看出所谓的国际收支平衡实际上有两种

可能性：一种是经常账户的盈余等于资本账户的赤字，或经常账户的赤

字等于资本账户的盈余，从而本币的供给等于需求，此时要求汇率是浮

动的。另一种是当汇率是固定的时，无须两个账户互相平均，可以通过

官方储备的变动来达到总体国际收支的平衡。

３．４．４．５　人民币汇率制度转型的必要性

（１）人民币汇率制度的历史沿革。自１９４９～２００５年７月，人民币

汇率制经历了许多阶段，归纳起来，主要有六大阶段。

Ａ１９４９～１９５２年。新中国政府逐渐稳定了局势。当时经济发展

速度很快，年平均经济发展速度约为１９％，然而外汇收入短缺，外汇收

入主要靠私营企业和海外汇进的侨汇，其中侨汇约占外汇收入的一半

左右。由于当时物价变化极为猛烈，所以为了使创汇企业和依靠侨汇

收入的人民不至于亏损和生活困难，政府以内外物价，主要是国内物价

为依据，不断地调整人民币汇率。

Ｂ１９５３～１９７２年。中国的经济状况波动很大，但是人民币汇率

制度却是比较简单的。当时因为美国对中国实行经济封锁，政府实行
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了人民币盯住英镑的汇率制度。由于当时中国与一些社会主义国家的

经贸关系比较重要，人民币还实行了盯住卢布的汇率政策。这段时间

人民币汇率的主要特点是盯住英镑和卢布的双重汇率制度。

Ｃ１９７３～１９８０年。中国的社会状况发生了很大变化，然而人民

币汇率却保持坚挺。当时国际上有两大重要事件，一个是布雷顿森林

体系瓦解，一个是尼克松访华。前者使国际上主要货币的固定盯住美

元的汇率安排结束了，后者部分打开了中国封闭的国际环境。相应地，

人民币汇率也作了改变，改成盯住一篮子货币。

Ｄ１９８１～１９８４年。中国开始了改革开放的初始阶段，在汇率制

度安排上，人民币罕见地实行了复汇率制度：在官方公布的汇率之外，

还实行了贸易内部结算价格。官方汇率为１美元兑换１．５元人民币，

贸易内部结算汇率为１美元兑换２．８元人民币。

Ｅ１９８５～１９９３年。外汇管理制度实行了改革，政府允许企业创

汇可以按比例留成，多余外汇可以到官办的外汇调剂市场交易，因而

在官方公布的汇率之外，又产生了人民币调剂汇率。人民币公布汇

率和调剂汇率在这期间都不断地下调。这期间实际上也是复汇率

制度。

Ｆ１９９４～２００５年７月。中国对外汇管理体制进行了重大改革，

确立了实现人民币完全可兑换的最终目标。首先在继续对外汇资本项

目实行严格管制的同时，实行经常项目有条件的可兑换。１９９６年，中

国接受国际基金组织第八条款，实现经常项目的完全可兑换。这期间，

人民币汇率实行了名义上的有管理的浮动汇率制度，但人民币汇率基

本上没有什么波动，特别是自１９９７年后，人民币汇率基本上在８．２７位

置不动。

从２００４～２００５年的很长一段时间内，国内外关于人民币汇率问题

之争论不绝于耳，来自国际社会尤其是美国要求人民币升值的压力更

为凶猛。其实，问题的关键不在于人民币应该升值还是贬值，而在于人

民币的汇率机制问题。一国的汇率制度的选择（硬盯住、浮动抑或是中

间性的制度安排）是一国经济政策中的老生常谈甚至是最重要的问题
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之一。汇率制度从表面上看是一个国家的货币对外价值的体现，但从

本质上看，则是一个国家综合国力的集中体现。而且各国的历史经验

都表明，一个国家选择什么样的汇率制度安排，对于宏观经济的运行起

着非常重要的作用。我们应当在研究分析我国汇率制度的运行效果的

基础上，认真考量、总结国际经验教训，探索如何形成一个更加完善的

汇率制度，以适应经济、金融全球化格局，以保证我国经济平稳、健康、

协调增长的态势。

（２）问题的关键在于汇率制度。

Ａ从汇率与经济增长的关系看最优汇率水平。汇率与利率、价

格和工资等历来被经济学家认为是调节经济活动的杠杆。事实上自工

业革命以来的世界经济发展的历史均表明，这些因素确实是政府进行

宏观经济调控的重要杠杆。但是，无论是传统的新古典增长模型还是

外生增长理论都不认为汇率会影响经济中的供给方，从而作用于经济

的潜在增长能力。普遍的观点认为：汇率对于经济增长的作用不过是

通过进出口作用于总需求而已。而近年来［ＭｉｃｈａｅｌＤｏｏｌｅｙ（２００３）］，

Ｂａｌａｓａ（１９８２）等的研究结果表明：有竞争力的汇率水平（即没有高估的

汇率）可以通过出口带动国内投资增长从而促进国内产业结构调整而

从供给方影响宏观经济。当然，其负面作用在于经常项目的盈余会抵

消投资从而制约经济的增长能力。因此，有利于经济增长的最优汇率

水平应在于上述两方面的边际作用相等之点。

Ｂ汇率决定理论的失败与汇率制度。既然汇率水平的高低如

此重要，就难怪众多的经济学家致力于汇率水平决定问题的研究了。

关于汇率决定的理论可谓繁多：贸易决定论、国际收支决定论、购买

力平价理论、货币决定论和资产组合决定论等。２０世纪７０年代后

期乃至８０年代以来，除了模型上一些修补之外，其基本体系没有什

么变化。综合起来：从短期来看，货币性的资产市场机制和预期是汇

率决定的重要基础；从中期来看，国际收支的经常项目是汇率决定的

基础；从长期来看，汇率是由货币方面和实体经济方面的因素共同来

决定的。
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但理论在现实面前是苍白无力的，这些理论无法解释墨西哥和亚

洲金融危机就是例证。当今世界的汇率已经不是非开放条件下的汇

率，而是由国际货币、非国际货币、发达国家、发展中国家、转轨国家等

组成的一个开放与不开放的汇率互动体系，若试图用一个理论或模型

来解释和指导实践，显然，这是不可能的。另外，上述各种汇率决定理

论都是以自由市场机制为前提的，但事实上，没有任何一个国家会任由

市场供求力量的博弈去决定对其宏观经济具有重大意义的汇率水平。

因而，抛开汇率制度讨论汇率水平本身的高低是没有意义的。问

题的关键在于汇率制度的选择、建立和有效运行。

（３）国际汇率制度的变化。从历史沿革来看，国际货币体系经历

了金本位制、金汇兑本位制、布雷顿森林体系的金本位制，直到目前没

有全球本位货币的“无体系”时代。布雷顿森林体系瓦解以后，ＩＭＦ丧

失了维持全球固定汇率的能力。各国拥有了根据本国具体经济情况及

政治考虑等选择相应的汇率制度的权力和自由。在布雷顿森林体系崩

溃后的初期，大多数发展中国家实行盯住汇率制度，随后，发展中国家

逐步向富于弹性的汇率制度转移，此外，在２０世纪９０年代，向有限灵

活浮动汇率制度转移趋势格外明显（见表３８）。从２０世纪９０年代以

来的汇率制度演化历史来看，在ＩＭＦ的成员中，浮动汇率制度从１９９０
年的１５．１％上升到２０００年的３７．４％（见表３９）。
表３８

发展中国家官方报告的汇率制度安排

单位：％

年　份

汇率制度
１９７６ １９８１ １９８６ １９９１ １９９６ １９９９

盯住汇率制度 ８６ ７５ ６７ ５７ ４５ ２１

有限灵活的浮动汇率制度 ３ １０ ５ ４ ３ ３８

更为灵活的浮动汇率制度 １１ １５ ２８ ３９ ３９ ４１

　　资料来源：Ｂｕｂｕｌａ和 ＴｋｅｒＲｏｂｅ（２００２）；ＩＭＦ，ＡｎｎｕａｌｒｅｐｏｒｔｏｎＥｘｃｈａｎｇｅ

ＡｒｒａｎｇｅｍｅｎｔｓａｎｄＥｘｃｈａｎｇｅＲｅｓｔｒｉｃｉｔｉｏｎｓ各期。

·５５１·



表３９

国际汇率制度的变化（１９９０～２００２年）

汇率制度

年　份
硬盯住汇率制度 中间汇率制度 浮动汇率制度 总　　计

１９９０ １５７ ６９２ １５１ １００

１９９１ １６１ ６６５ １７４ １００

１９９２ １９４ ５６１ ２４５ １００

１９９３ １５９ ５８８ ２５３ １００

１９９４ １６２ ５６８ ２７０ １００

１９９５ １６．２ ５８．９ ２４．９ １００

１９９６ １６．２ ５８．４ ２５．４ １００

１９９７ １８．３ ５３．２ ２８．５ １００

１９９８ １８．３ ４８．９ ３２．８ １００

１９９９ ２４．２ ４０．９ ３４．９ １００

２０００ ２４．７ ４１．４ ３３．９ １００

２００１ ２５．８ ３８．７ ３５．５ １００

２００２ ２５．７ ３６．９ ３７．４ １００

　　资料来源：Ｂｕｂｕｌａ和 ＴｋｅｒＲｏｂｅ（２００２）；ＩＭＦ，ＡｎｎｕａｌｒｅｐｏｒｔｏｎＥｘｃｈａｎｇｅ

ＡｒｒａｎｇｅｍｅｎｔｓａｎｄＥｘｃｈａｎｇｅＲｅｓｔｒｉｃｉｔｉｏｎｓ各期。

关于一国选择何种汇率制度为最优的问题，经济学家也有诸多的

研究和论述。蒙代尔在２０世纪６０年代的研究表明，在经济对外开放

的情况下，如果一国采取固定汇率制，那么该国动用货币政策干预宏观

经济运行的效果是有限的，货币供给的变化只能对外汇储备产生影响，

引起外汇储备的增减变化。克鲁格曼在２０世纪９０年代的研究表明，

在资本完全流动、资产完全替代的情况下，一国中央银行货币政策的冲

销干预是无效的，即不会影响货币供给，也难以影响汇率。上述研究都

表明，货币政策独立性、资本流动和固定汇率三个目标不可能同时实
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现。一段时间内Ｒｏｇｏｆｆ、Ｈｕｓａｉｎ、Ｍｏｄｙ等人发表的研究著作一直在强

调汇率灵活的汇率制度可以降低发生金融危机的风险，而盯住汇率制

容易引发货币危机。因此，许多新兴市场经济国家为了避免外部冲击

对国内经济造成剧烈影响，纷纷放弃了原来弹性很小或盯住汇率制度，

实行更具弹性的汇率制度或自由浮动的汇率制度。下面我们从历史和

现实两个角度来分析固定汇率制度的两难问题以及我国当前盯住美元

的汇率制度的运行效果。

（４）固定汇率制度的两难选择。

Ａ固定汇率制度的维持成本与调整后果。由于固定汇率制度

是人为主观意识决定的，而非市场机制条件下的真实反映，因此，如

果长期固定不变，必然会造成本币与外币之间出现真实汇率与名义

汇率的差距。随着国际金融自由化的蓬勃发展及金融创新工具的层

出不穷，国际资本投机势力极易利用甚至人为制造牟利机会，对固定

汇率形成市场投机压力（贬值或升值）。作为政府，在巨大的市场压

力下，则面临一个两难选择问题：如果要维持固定汇率制，则会消耗

巨额的成本；而放弃固定汇率制，屈服于市场，从而贬值或升值，又会

给经济带来不利影响，甚至严重时引致金融危机、经济危机（见表

３１０）。

表３１０

固定汇率制下的两难选择

市场压力 维　持　成　本 调　整　后　果

贬值 消耗巨额外汇储备

１．刺激出口（不确定）

２．外债负担加重

３．国内物价上升

４．国内利率及融资成本上升

升值
１．国内通货膨胀

２．央行冲销性货币政策操作成本

１．国际投机资本获利撤出

２．国际储备贬值

　　历史表明，在市场存在贬值压力的情况下，一国要维持固定汇率制
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度所消耗的外汇储备是巨额的，而一旦其放弃维持努力，则对于其国民

经济的影响也是惊人的。１９９４年年底墨西哥的货币危机引致其ＧＤＰ
随后下降了几乎７％（而前几年ＧＤＰ年均增长率为３％）。紧随其后的

是１９９７年７月的亚洲金融危机：泰国维持固定汇率的努力失败而于

１９９８年跌入ＧＤＰ下降１１％的深渊，在以后的数月中，危机似洪水泛滥

一样迅速蔓延到周边国家和地区。印度尼西亚更是ＧＤＰ下降１４％，

马来西亚下降８％。与之形成鲜明对比的是：在上述各国中，危机前的

ＧＤＰ年均增长率均在８％左右。１９９７年１２月，韩国也因动用外汇储

蓄试图维持固定汇率失败而致使经济衰退：ＧＤＰ１９９８年下降近７％。

中国香港也在未能维持固定汇率后经历了５％的经济下滑。自１９９７
年７月危机爆发至１９９８年１月的７个月中，东南亚国家和地区的货币

汇率下跌幅度为：印尼盾８０．６％、泰铢５４．１％、韩元４２％、马来西亚

４１．９％、菲律宾比索３６．５％①。

可见，各国在对固定汇率制度的维持上可谓是“屡战屡败”，且其对

经济的危害是显而易见的。一般理论认为，货币贬值可以提高出口的

价格竞争力，而货币稳定和升值导致出口竞争力下降，而进口增加。但

这个理论有许多前提约束条件。从汇率变动到进出口的增减是一个复

杂过程，其中既有价格变动，也有因价格变动引起的数量（需求量）变

动，而价格变动对数量（需求量）变动的影响既有收入效应，又有替代效

应；另外，从汇率变动到进出口产品价格调整还有一个时滞问题，因

而，汇率变动对贸易条件的影响，包括所谓马歇尔—勒纳条件和Ｊ曲

线效应，是有条件的，影响的方向和大小也是不确定的。

东南亚、韩国货币大幅度贬值导致的结果首先是利率大幅度提高，

隔夜拆借利率、短期利率、中长期利率以及企业债券利率都是这样。

１９９７年７月泰国发生危机以后，泰国、马来西亚等都立即提高利率，马

来西亚开始提高利率在７％～８％，很快就提高到１６％～１８％，隔夜拆

借利率则更高。菲律宾在１９９８年８～１０月的汇率贬值压力下，被迫将

·８５１·
① 根据这些国家１９９７年７月初和１９９８年１月底的汇率行情计算得出。



拆借利率逐渐提高到１３％～２０％，其他利率也跟随上涨，很多企业因

此推迟贷款。韩国在货币贬值走向１９００多韩元兑换１美元的１９９７年

１２月，短期拆借利率飙升到３１．３％（１天拆借，年末），企业３年债券利

率达到３０．０％。１９９８年２月上旬，由于韩元相对稳定，中长期公司债

券利率下降到２０％以下。但是，由于汇率又下跌到１６００韩元兑换１
美元，这些利率又超过２０％。货币贬值最厉害的印尼，利率曾经超过

５０％。而当汇率趋向稳定和升值，利率也逐渐下降。东南亚国家的利

率也因货币升值和稳定而逐渐降低。

这说明，金融市场开放国家的汇率贬值，将立即导致贷款利率和

融资利率的提高，而汇率升值和稳定，将导致利率下降。这里，汇率

与利率紧密联系。由于汇率大幅度贬值，导致企业缩减贷款。因此，

货币贬值虽然增加出口利益（以本币计算），但也大大增加出口企业

利息负担，增加企业还款压力，因此而减少生产，在宏观上产生货币

紧缩。

东南亚、韩国货币大幅度贬值的另一个结果是物价大幅度上涨，

名义工资在滞后的时间增加很快，或者是不增加、少增加，但是失业

增加，这也导致出口的未来成本增加。货币危机的亚洲各国在货币

贬值以后，都产生了比较严重的通货膨胀，这样货币贬值产生的利益

分配在经过一段时间以后逐渐达到平衡，汇率在新的均衡点趋稳。

从这些结果来看，货币贬值产生的价格刺激效果根本不是理论分析

的那样。

货币贬值导致的另外结果是生产体系和金融体系的破坏，国民财

富增加减缓或因货币贬值而流失，经济增长下跌，银行坏账、呆账因此

突然大幅度增加，风险加大或长期化，丧失国际信誉，国内企业竞争力

结构遭受破坏，这在韩国、东南亚国家都很突出。要恢复信誉，时间相

对比较长久，这不是通过恢复经济增长就可以实现的。

上述一系列历史事件表明：试图抵抗市场压力的维持固定汇率制

的代价是昂贵的，而屈从市场压力进行被动贬值往往会引发金融动荡

乃至金融危机甚至经济危机。但是这一连串事实的内在机理是什
·９５１·



么呢？

在市场存在贬值压力的情形下，存在若干相互抵消的因素：① 国

内生产的产品无论在国内市场与进口品相比还是在国际市场上都存在

竞争优势———这是扩张因素；② 贬值会引致国内物价水平上升从而

降低国内货币供应的真实价值———这是紧缩因素；③ 更有甚者，如果

本国有大量的外币计价的国际借贷，则贬值将增加债务负担———这是

紧缩因素；④ 最后由于政府维持汇率的能力遭到质疑，本国的国际信

用下降，将不得不减少国际借贷，另外，贷款利率和融资利率将提

高———这是紧缩因素。

在市场存在升值压力情况下为防止国内通胀压力，央行进行冲销

性货币政策操作的成本也是巨额的。例如：智利在２０世纪９０年代中

期每年花费为其ＧＤＰ的约１％。但一国货币若升值则国际投机资本

将获益，而且其国际储备将因贬值而发生损失。下面我们结合中国的

具体情况来分析这个问题。

Ｂ 我国在固定汇率制度下的两难选择。在固定汇率制度下，对

于大量的资本流入，为维持汇率稳定，中央银行必须干预，其结果

便形成外汇储备的增加和货币存量的内生性扩张。我国目前的有管

理的浮动汇率制，本质上等同于固定汇率制①，所以基础货币将随着

外资流入导致的外汇储备的增加而增加，导致货币供应的内生性

扩张。

从１９９４年以来，我国贸易账户一直保持着巨额顺差。同时，我国

一直重视引进外资，直接投资项目每年都有大量资本流入。再加上近

年来投机热钱的涌入，我国国际收支便表现为双顺差［ＢＰ＝（ＥＸ－

ＩＭ）＋（ＩＦ－ＯＦ）］（见表３１１）。

·０６１·

① 我国自１９９４年外汇管理体制改革以来，采取的是以市场供求为基础的单一的、有
管理的浮动汇率制。但在亚洲金融危机之后，浮动幅度大幅收窄，已经趋近于盯住美元的
相对固定汇率制度。由于我国的盯住美元的汇率波动幅度很小，１９９９年ＩＭＦ将我国从管
理浮动制国家中剔除，列入固定汇率制国家。所以，从本质上来讲，我国目前盯住汇率制是
一种固定汇率制。



表３１１

中国的储备资产：增长及其原因

单位：百万美元

年 份

项 目
１９９０ １９９１ １９９２ １９９３ １９９４ １９９５ １９９６

经常项目差额 １１９９６ １３２７２ ６４０２－１１９０２ ７６５８ １６１８ １０８０

资本和金融项目
差额 ３２５７ ２２０ －２５０ ２３４７２ ３２６４４ ３８６７４ ３９４００

储备资产增减额 －１２１２７－１４０８９ ２２６７ －１７６７－３０５２７－２２４８１－３２０００

其中：外汇储备 －１１５７７－１４０７１ ２２６９ －１７５６－３０４２１－２１９７７－３１５００

年 份

项 目
１９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３

经常项目差额 ２９７００ ２９３２０ １５６７０ ２０５２０ １７４１０ ３５４２０ ４５８７５

资本和金融项目
差额 ２２９５８ －６３２０ ７６４０ １９２０ ３４７８０ ３２２９０ ５２７２６

储备资产增减额 －３５７２４ －６４２６ －８５０５－１０５４８－４７３２５－７５５０７－１１７０２３

其中：外汇储备 －３４８６２ －５０７０ －９７２０－１０８９０－４６６００－７４２４０－１１６８４４

　　由表３１２可知，货币当局储备货币和发行现金的准备资产结构自

１９９４年起，出现了结构性的重大变化：国外资产逐年大幅增加，而其他

资产则相对下降较大。这一变化表明，中国基础货币的供应格局越来

越依赖于外汇市场，中央政府、金融机构和非金融机构等传统渠道的重

要性已大大下降。另外，我们注意到，国外资产净额占储备货币的比

重，已由１９９４年的２５．８５％升至２００３年５月份的６１．４％，占现金发行

准备资产的比重，也从５６．４％升至１４０．９６％，增幅巨大。

如果货币发行的准备资产主要由外汇储备构成，那么毫无疑问，国

内货币供应以及货币当局货币政策的实施，就会在相当程度上受到外

汇发行国的货币政策和国际金融市场（特别是外汇市场）变化的重大影

响。这种情况一旦发生，意味着一国的货币供应机制已开始与外汇储

备发生直接联系，货币政策的效力和可靠性将大打折扣。可以认为，类
·１６１·



表３１２

中国储备货币和现金发行的准备资产结构

（１９９４～２００３年） 单位：亿元

年　 份

项　 目
１９９４ １９９５ １９９６ １９９７ １９９８

储备货币＝ １７２１７．９ ２０９５６．９ ２６８８８．５ ３０６３２．８ ３１３３５．３

国外资产净额 ４４５１．３ ６６６９．５ ９５６２．２ １３２２９．２ １３５６０．３

＋对中央政府债权 １６８７．７ １５８２．８ １５８２．８ １５８２．８ １５８２．８

＋对存款货币银行债权 １０４５１．０ １１５１０．３ １４５１８．４ １４３５７．９ １３０５８．０

＋对非货币金融机构债权 ２６９．９ １８１．６ １１７．７ ２０７２．３ ２９６２．８

＋对非金融部门债权 ７２８．３ ６８０．１ ６８５．７ １７１０ １０３．８

＋其他资产 ７２８．６ １６７７．１ ２０４０．９ １１９０．６ １２５５．６

－中央政府存款 ８３３．３ ９７３．４ １２２５．４ １４８５．９ １７２６．１

－自有资金 ２６５．７ ３７１．１ ３６６．８ ３６６．２ ３６６．８

发行货币＝ ７８８３．９ ８５７４．０ ９４３４．８ １０９８１．１ １２０６４．１

国外资产净额 ４４５１．３ ６６６９．５ ９５６２．２ １３２２９．２ １３５６０．３

＋对中央政府净债权 ８５４．４ ６０９．４ ３５７．４ ９６．９ －１４３．３

＋对存款货币银行净债权 ３５９２．６ ２８７９．２ １３１６．０ －８３１．４ －９７５．６

＋对非货币金融机构净债权 １１１７．２ ２２９７．３－１０３４．８ １１４６．７ １８５３．７

＋对非金融部门净债权 －３４０．０－１０５６．９－２４４０．１－３３６５．８－４４２２．７

＋其他资产 ７２８．６ １６７７．１ ２０４０．９ １１９０．６ １２５５．６

－自有资金 ２６５．７ ３７１．１ ３６６．８ ３６６．２ ３６６．８

·２６１·



（续表）

年　 份

项　 目
１９９９ ２０００ ２００１ ２００２

２００３
（５月）

储备货币＝ ３３６２０．１ ３６４９１．４ ３９８５１．７ ４５１３８．２ ４２４０８．５

国外资产净额 １４４５８．５ １５１８８．９ １９３７５．９ ２３２４２．８ ２６０４１．１

＋对中央政府债权 １５８２．８ １５８２．８ ２８２１．３ ２８６３．８ ３００７．２

＋对存款货币银行债权 １５３７３．９ １３５１９．２ １１３１１．６ ９９８２．６ ９６０５．３

＋对非货币金融机构债权 ３８３３．１ ８６００．４ ８５４７．３ ７２４０．３ ７２８０．３

＋对非金融部门债权 １０１．５ １１０．２ １９５．５ ２０６．７ ２０６．５

＋其他资产 ４２２．６ ９５７．１ ８３０．８ ５２６６．３ ５２２１．０

－中央政府存款 １７８５．５ ３１００．４ ２８５０．５ ３０８５．４ ６２６１．３

－自有资金 ３６６．８ ３６６．８ ３５５．２ ２１９．８ ２１９．８

发行货币＝ １５０６９．８ １５９３８．３ １６８６８．７ １８５８９．１ １８４７４．７

国外资产净额 １４４５８．５ １５１８８．９ １９３７５．９ ２３２４２．８ ２６０４１．１

＋对中央政府净债权 －２０２．７－１５１７．６ －２９．２ －２２１．６－３２５４．１

＋对存款货币银行净债权 １１７３．３－１８７２．５－５５４１．８－８９５６．９－５９６７．８

＋对非货币金融机构净债权 ３３０５．３ ７９７３．１ ８３１１．６ ７２３４．５ ７２７５．１

＋对非金融部门净债权 －３７２０．３－４４２３．９－５６９８．４－７２０４．０－７９９９．２

＋其他资产 ４２２．６ ９５７．１ １７２１．５ ５２６６．３ ５２２１．０

－自有资金 ３６６．８ ３６６．８ ３５５．２ ２１９．８ ２１９．８

　　资料来源：根据１９９５～２００２年《中国金融年鉴》及 ｗｗｗ．ｐｂｃ．ｇｏｖ．ｃｎ上有关

数据计算。

似的局面自１９９４年以后，已经在中国引人注目地出现了，而随着近两

年外汇储备的大量增加，其影响日益增大。近年来，中央银行不得不通

过国债回购、发行票据等一系列手段进行对冲性操作。不仅如此，央行

发行票据的初衷是，通过对冲外汇占款达到紧缩货币，但是，由于票据
·３６１·



期限很短，发行时回收了金融机构的流动性，到期时却使流动性被动增

加。这种用平抑流动性短期波动来应对长期性的流动性变化，无法从

根本上收缩由外汇储备增加导致的流动性的单边扩大，而且过度使用

有可能加剧流动性的短期波动（汪洋、吕江林，２００４）。现在央行票据已

经成为商业银行进行信用扩张和盈利的工具，进一步扭曲了货币市场，

同时票据一到赎回期，不仅要发新回旧，而且要进一步增发，对冲滚滚

而来的资金流入。由此可见，维持现行汇率体制和汇率政策的成本是

巨大的。

若放弃固定汇率制，屈服于市场的升值压力，则将引致以下成本：

一是由于汇率低估和升值预期，大量热钱流入套利，升值后很大一部分

必然流出。估计２００３年流入的热钱６００多亿美元（１１６８＋４５０－

４５８７－５２７．７），２００４年又流入１０００多亿美元。如果汇率升值１０％，

假定一半流出，升值的成本（净损失）为８０亿美元，升值后流出８８０亿

美元。二是外商投资的利润汇出。到２００４年９月底，外商直接投资约

５５００亿美元，按１０％的利润率计算，利润５５０亿美元。如果一半再投

资，升值后另一半（假定３００亿美元）汇出，升值的成本（净损失）为３０
亿美元；升值后汇出３３０亿美元。两项合计，升值成本（净损失）为１１０
亿美元，这恐怕是升值不得不付的代价。升值后共流出１２１０亿美元，

是２００４年外汇储备增加额的一半多。最后，还有升值后巨额外汇储备

的缩水损失。

通过上述分析，我们不难看出，固定汇率制度存在诸多缺陷。另

外，维持固定汇率制还需要以下关键条件：① 经济体小而开放；② 经

济体的国际贸易主要与盯住货币国开展；③ 经济体希望“锚住”钉住

货币国的通货膨胀；④ 经济体就固定汇率作出制度性安排及政府

承诺。

中国显然不满足第一个条件。从贸易方面来看，根据商务部的统

计，中国出口中仅有２１％是直接向美国市场的，加上香港转口不过占

出口额的３０％～３５％，而进口中仅有８％来自美国市场。而中国目前

的通货膨胀情况表明其固定汇率制的名义锚（ＮｏｍｉｎａｌＡｎｃｈｏｒ）作用
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并未见效。而最后一点更具政治色彩，从某种程度上讲似乎意味着国

家主权的丧失。

可见，固定汇率制度并不适合于中国。我们需要探索形成一个更

加完善的，有利于经济平稳健康、协调增长的，顺应全球经济金融格局

的汇率机制。那么，如何评价中国目前的汇率制度？无需多言，只要看

看在当前汇率制度下，中国经济状况便可以褒贬自现：至少这种制度并

未导致金融甚至经济危机，也未阻碍其良好的国内经济增长表现。当

然通过分析我们看到：这也并非意味着制度的合意与完美。只是提醒

我们在作出调整时须深入研究，慎重行事，不要破坏了当下良好经济增

长态势。

２００５年７月，中国人民银行宣布，经国务院批准，从２００５年７月

２１日起，我国开始实行以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、

有管理的浮动汇率制度。人民币对美元即日升值２％，即１美元兑

８１１元人民币。

３．４．５　官方储备与中央银行在外汇市场的干预

前面我们讨论了在自由市场条件下，国际收支与汇率之间的自动

调节关系。实际上，在外汇市场上还有一个重要的参与者：中央银行。

中央银行往往通过在外汇市场上买进或卖出外汇来达到调整市场汇率

水平以逼近其政策目标的目的。让我们以ΔＦＡＯ表示资本账户的变

动，ΔＦＡＣＢ表示官方储备的变动，则：

ＣＡ［Ｒ（ｔ）］＝ΔＦＡＯ＋ΔＦＡＣＢ （３４）

国 际 收 支

ＣＡ 经 常 项 目

－ΔＦＡＯ 资本项目

－ΔＦＡＣＢ 储备项目

　　通过中央银行的行为，我们不难发现央行干预政策、国内货币政策

和汇率之间的关系。
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央行货币和外汇政策的特征可以根据它们所引起的央行资产负债

表的变动来表现。对一些（不是所有的）国家而言，普遍的央行政策是

指公开市场操作和外汇干预。公开市场操作涉及到基础货币的改变，

一般是通过买卖一些国内资产来实现的，比如政府债券、商业汇票，甚

至公司股票：

ΔＤＡ＝ΔＨ （３５）

基础货币的变动ΔＨ，会接着引起国内货币供给（Ｍ１）的变动，这

是ΔＨ 的倍数。类似地，当央行进行外汇干预的时候，通过买卖外汇

而改变了基础货币：

ΔＦＡＣＢ＝ΔＨ （３６）

总而言之，任何时段基础货币的变动都可以看成是起源于国内或

对外的操作：

ΔＨ＝ΔＤＡ＋ΔＦＡＣＢ （３７）

既然基础货币的变动引起国内货币供给的变动，自然应当以货币

供给和货币需求的形式，分别以 ＭＳ和ＭＤ 表示，将发生的这些事实

组织起来。我们从现有的实际汇率Ｒ（ｔ）条件下货币市场均衡开始：

ＭＳ＝ＭＤ［Ｒ（ｔ）］ （３８）

当然货币需求不仅仅是实际汇率的函数，但这样写是因为Ｒ（ｔ）是

一个我们主要感兴趣的变量。货币供给可以写成基础货币 Ｈ 和货币

乘数ｍ 的形式：

ＭＳ＝ｍＨ （３９）

因此有：

ＭＤ［Ｒ（ｔ）］＝ｍＨ （３１０）

那么当时间为ｔ＋Ｔ时，从一个均衡位置，我们可以计算：

ＭＤ［Ｒ（ｔ＋Ｔ）］－ＭＤ［Ｒ（ｔ）］＝ｍΔＨ （３１１）

ΔＭＤ＝ｍΔＨ （３１２）
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ΔＭＤ＝ｍ（ΔＤＡ＋ΔＦＡＣＢ） （３１３）

或：

［（１／ｍ）ΔＭＤ］－ΔＤＡ＝ΔＦＡＣＢ （３１４）

让我们一起分析最后这个公式。［（１／ｍ）ΔＭＤ］表示基础货币需

求的变化，它是时点ｔ和ｔ＋Ｔ 实际汇率的函数。ΔＤＡ 是指由中央银

行以国内资产形式（通过公开市场操作）提供的基础货币的金额。

ΔＦＡＣＢ表示由中央银行以外国资产的形式提供的基础货币的金额。

实际汇率Ｒ（ｔ）将不断调整直到在Ｒ（ｔ＋Ｔ）时供求相等。

现在我们可以在三种央行政策的体系下总结出公式（３７）的影响。

【案例１】　首先，考虑外汇市场上没有央行干预的情况。汇率自

由浮动。因为不存在干预，ΔＦＡＣＢ＝０。（显然，这就假定了汇率以历

史水平定值，而且对储备头寸上发生的定价变动，央行不采取任何对冲

行动，而这种变动很可能是市场汇率偏离以往央行介入时形成的历史

汇率的结果。）没有外汇干预。

［（１／ｍ）ＭＤ］＝ΔＤＡ

实际汇率不断调整直到基础货币（高能货币）的供求相等。比如如

果提供了过多的基础货币，在这个范围里，公众会使用增多的货币供给

去购买外币、国内商品或资产和外国商品或资产。这会引起外汇市场

上的本币贬值［外汇的名义本币价格Ｓ（ｔ）会升高］，而且这一贬值将持

续下去，直到外国货币、商品或资产达到足够贵的水平使得对基础货币

的需求等于供给。当名义汇率Ｓ（ｔ）升高时，实际汇率Ｒ（ｔ）可能变动，

也可能不会变动。Ｒ（ｔ）的变化依赖于相对价格的变化。

【案例２】　第二，考虑一种完全固定汇率的体系。名义汇率因央

行的干预而被固定于某个水平，Ｓ（ｔ）＝Ｓ。因为汇率不能自由改变来

调节货币需求（进而调节外汇需求），所有的调节只能发生于相对价格

的变动之中。这就是说，Ｒ（ｔ）只能通过国内外物价水平的调整来调

节，而不是通过Ｓ（ｔ）的调节来进行。由此可以发现，固定汇率制度下，

由于限定了Ｓ（ｔ）的调节，所以比浮动汇率要求更大的物价水平调节。
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书书书

　　另外，在固定汇率下，公式（３７）暗示了中央银行不能独立于外汇

政策（外汇干预，ΔＦＡＣＢ）之外采取国内货币政策（以公开市场操作的

形式，ΔＤＡ）。这就是说，ΔＦＡＣＢ 要由介入外汇市场的需要来决定。

因此从公式中我们知道中央银行不得不调整它的ＤＡ头寸，来弥补基

础货币供求间任何可能发生的差异。

将汇率固定［Ｓ（ｔ）＝Ｓ］并且采用通货膨胀政策（年复一年地庞大

的ΔＤＡ值）的国家，储备项目将出现长期的逆差，央行会出现外币短

缺。如果 ΔＤＡ 相对于［（１／ｍ）ΔＭＤ］要大，可以推出储备的变动

ΔＦＡＣＢ＝［（１／ｍ）ΔＭＤ］－ΔＤＡ会为负，而且将持续为负，除非发生本

币的官方贬值（Ｓ升高），或者货币供应的增长率缩减（ΔＤＡ以一个较

缓和的比率发生）。没有充足储备的国家不能够保持固定名义汇率并

且放纵国内通货膨胀政策。如果当前名义汇率Ｓ高估了国内货币（低

估了外币），那么每个人都想从央行买进外币，没有人会愿意出售外币

给中央银行。因此为了避免用光外汇储备，中央银行将不得不改变固

定的汇率Ｓ，或者利用配额和汇兑管制的体制。后者作为解决办法只

能引起在官方途径之外出现黑市。

固定汇率下，汇率预测者的工作被简单化了。除非现有固定的汇

率被官方贬值或升值，汇率将保持不变。预测者的工作变为对政策目

标的一致性进行评估，去评估官方贬值或升值的时机和幅度，以央行储

备水平、信贷限额的可获量、央行改变货币政策的政治可能性、黑市上

美元等外币升水的程度（如果存在汇兑管制的话）等作为数据利用，正

确掌握变动方向毫无问题。这就是布雷顿森林体系的最后几年以及

１９９２年、１９９３年欧洲货币体系当中商业银行和公司企业在与中央银行

的一赌高低中大发其财的原因。

【案例３】　第三个例子涉及采用“肮脏浮动”的国家。也就是说，

它们运用一些干预（ΔＦＡＣＢ≠０）去影响汇率Ｓ（ｔ），但并不试图盯住一

个固定水平或是保持在一个固定的波幅之内。在这个案例里，公式

（３７）说明较大的外汇干预意味着较少自由去采用独立的国内政策

（ＤＡ发生变动），而在国内政策上的较大独立性意味着较少自由介入
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外汇市场。Ｓ（ｔ）越少被用来调节市场均衡，就要求越大的相对价格调

节，等等。案例３是案例１和案例２的中间状态。

综上所述，外汇干预主要是指政府主旨的中央银行在外汇市场的

注资行为，以抑制本币的升值或贬值，具体是中央银行干预外汇市场就

是指在外汇市场中卖出外汇、买入当地货币，尤其是货币监管当局，基

于国家政策或策略的考虑，为控制汇率变动所采取的直接干预汇率的

举措。干预汇率的主要目的与作用在于：① 阻止短期汇率过于剧烈

的波动，以避免汇市混乱局面对经济冲击或影响；② 抵消汇率的中长

期变动，以“逆风而行”，实施反方向干预，以影响或转变汇率的发展趋

势；③ 建立一个移动或固定的汇率目标，尤其是在汇率走势与官方政

策不一致时，或是由于市场参与者没有得到足够的信息，而导致汇率水

平没有达到适当反映未来趋势时，货币当局必要的干预以扭转发展方

向与趋势；④ 加速国际收支或本国经济的实际调节，以影响国内货币

供应量或政府国际储备额。据国际货币基金组织分析，上述四个目的

中，西方国家干预外汇市场最基本的目标，是减少短期汇率波动，以及

使汇率中期运动较为平滑、稳定。而干预外汇市场需要一国有充足的

外汇储备，因此必要时有些国家还需联合其他国家的中央银行一起干

预市场。中央银行干预的效果需视情况而定，例如，在１９９７年东南亚

货币危机中，各国中央银行共同干预外汇市场的做法频频发生，但效果

却不太理想。

据观察与统计，１９８８～１９９０年美联储入市干预美元升势明显；

１９９１～１９９２年美国多次双向干预美元汇率；１９９３年４～８月美国买日

元卖美元突出；１９９４年４月～１９９５年８月美国与欧洲国家央行连续入

市干预美元汇价，抑制美元大幅走弱；１９９８年４～６月日元大幅走弱至

１４０之上，日本央行干预多次，６月１７日美联储联手参与干预；１９９９年

１月至２０００年４月日本央行连续入市干预日元的走强；２０００年９月

２２日欧洲央行、美联储、日本央行联手干预，以拉抬欧元疲弱的汇价；

２０００年１１月３日、６日、１０日欧洲央行入市干预，以拉抬欧元汇价；

２００１年９月１７日、１９日和２１日日本央行入市干预，买进美元卖出日
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元；２００１年９月２４日、２６日、２７日和２８日日本央行入市干预日元汇

价走强，其中，美联储代表其进场干预一次，欧洲央行也代表其买进欧

元兑日元；２００２年５月２２日，日本央行在１２３．８０／９０入市干预；２００２
年５月２３日，日本央行在１２３．９０／９５入市干预，截至２００２年６月，在

两个月的时间里，日本央行６次入市，动用３万亿日元资金入市干预日

元升值趋势。

随着经济全球化和金融一体化的快速发展，尤其是全球资金规模

与效益的日益加大，使得西方国家单独以及联合干预外汇市场的各自

利益与意志需求愈加明显，国家利益的冲突与矛盾较为突出；它们之间

虽然有时也有某些场合与时机的联手合作效益，但对外汇市场的影响

作用越来越小。

３．４．６　我国的国际收支平衡表

我国目前的国际收支平衡表按国际货币基金组织《国际收支手册》

第五版规定的各项原则编制，采用复式记账法的原理记录国际经济交

易。所有交易均发生在我国大陆居民与非我国大陆居民之间。国际收

支平衡表中的贷方项目是：货物和服务的出口、收益收入、接受的货物

和资金的无偿援助、金融负债的增加和金融资产的减少。国际收支平

衡表中的借方项目是：货物和服务的进口、收益支出、对外提供的货物

和资金无偿援助、金融资产的增加和金融负债的减少。为便于理解，可

以认为国际收支表中的贷方项目表示国外资本的流入，借方表示流出。

除了国际收支平衡表，我国目前还在编制反映国际收支头寸存量

的国际投资头寸表（ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＰｏｓｉｔｉｏｎ），这张表中记录

的外债不包括ＦＤＩ涉及的债务。

３．４．６．１　国际收支平衡表的数据来源

我国目前国际收支平衡表中需要的数据庞大，数据来源也很广泛，

总体来看，数据来源可以分为国际外汇管理局系统以及其他系统。国

际外汇管理局系统的数据主要包括三类：① 由外管局编制的国际交

易报告系统（ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＴｒａｎｓａｃｔｉｏｎＲｅｐｏｒｔｉｎｇＳｙｓｔｅｍ），这部分数

据主要用于经常项目中的服务项；② 外管局储备司的相关储备项目
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数据；③ 外管局资本项目司的外债数据。其他系统包括：① 海关数

据，主要用于经常项目下的货物项；② 商务部的直接投资数据，主要

用于直接投资项目；③ 国家旅游局的国际旅游数据，主要用于经常项

目中服务项目下的旅游项目；④ 证监会与中国人民银行的相关数据

等，主要用于金融项目下的相关科目。

３．４．６．２　项目含义

目前，国际收支平衡表共分四大类：经常项目、资本与金融项目、储

备项目以及净误差与遗漏，目前外管局把这四大类项目分成２００多个

子项目，经过整理后对外公布５０多个项目，每季度公布一次数据。

经常项目包括货物和服务、收益和经常性转移。

（１）货物：指通过我国海关的进出口货物，以海关进出口统计资料

（包括一般贸易、加工贸易、货物修理、个人运输工具、在港口购买的货

物等）为基础，出口、进口都以商品所有权变化为原则进行调整。值得

注意的是，由于海关登记的进口多采用到岸价格（ＣＩＦ），而国际收支平

衡表中的进口采用ＦＯＢ计价，即海关统计的到岸价进口额减去运输和

保险费用。因此，国际收支平衡表中的进口小于海关统计的进口，大约

有５％的差距。其中，１％是保险费用，４％是运输费用。

（２）服务：包括运输、旅游、通讯、建筑、保险、金融服务、计算机和

信息服务、专有权使用费和特许费、各种商业服务、个人文化娱乐服务

以及政府服务。贷方表示收入，借方表示支出。运输指与运输有关的

服务收支，包括海、陆、空运输，太空和管道运输等。旅游指对在我国境

内停留不足一年的外国旅游者和港澳台同胞（包括因公、因私）提供货

物和服务获得的收入以及我国居民出国旅行（因公、因私）的支出。通

讯服务包括：① 电讯，指电话、电传、电报、电缆、广播、卫星、电子邮件

等；② 邮政和邮递服务。建筑服务指我国企业在经济领土之外完成

的建筑、安装项目，以及非居民企业在我国经济领土之内完成的建筑、

安装项目。保险服务包括各种保险服务的收支，以及同保险交易有关

的代理商的佣金。金融服务包括金融中介和辅助服务收支。计算机和

信息服务包括计算机数据和与信息、新闻有关的服务交易收支。专有
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权利使用费和特许费包括使用无形资产的专有权、特许权等发生的收

支。咨询包括法律、会计、管理、技术等方面的咨询服务收支。广告、宣

传包括广告设计、创作和推销，媒介版面推销；在国外推销产品：市场调

研等的收支。电影音像包括电影、电视节目和音乐录制品的服务以及

有关租用费用收支。其他商业服务指以上未提及的各类服务交易的收

支，驻华机构办公经费（不含使、领馆）也在此项下。别处未提及的政府

服务指在前面分类没有包括的各种政府服务交易，包括大使馆等国家

政府机构的所有涉外交易。

（３）收益：包括职工报酬与投资收益。职工报酬指我国个人在国

外工作（一年以下）而得到并汇回的收入以及我国支付在华外籍员工

（一年以下）的工资福利。投资收益包括直接投资项下的利润利息收支

和再投资收益、证券投资收益（股息、利息等）和其他投资收益（利息）。

（４）经常性转移：包括侨汇、无偿捐赠和赔偿等项目，包括货物和

资金形式。贷方表示外国对我国提供的无偿转移，借方反映我国对外

国的无偿转移。

资本与金融项目包括资本项目与金融项目。

（１）资本项目：主要包括资本转移如债务减免、移民转移等内容，

目前在我国主要反映了中国居民向国外移民涉及的资本流出。

（２）金融项目：包括我国对外资产和负债的所有权变动的所有交

易。按投资方式分为直接投资、证券投资和其他投资；按资金流向构成

的债权债务分为资产、负债，其中直接投资分为外国在华直接投资（视

同于负债）和我国在外直接投资（视同于资产）。

Ａ直接投资：包括外国在华直接投资和我国在外直接投资两部

分。我国在外直接投资中借方表示我国对外直接投资汇出的资本金、

母子公司资金往来的国内资金流出，贷方表示我国撤资和清算以及母

子公司资金往来的外部资金流入。外国在华直接投资中借方表示外商

企业的撤资和清算资金汇出我国，贷方表示外国投资者在我国设立外

商投资企业的投资，包括股本金、收益再投资和其他资本，总投资额数

据来源于外经贸部。
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Ｂ证券投资：包括股本证券和债务证券两类证券投资形式。资产

中借方表示我国持有的非居民证券资产增加，贷方表示我国持有的非

居民证券资产减少。股本证券包括以股票为主要形式的证券，如我国

发行的Ｂ股、Ｈ股等境内外上市外资股。债务证券包括我国发行的中

长期债券和一年期（含一年）以下的短期债券、短期商业票据和货币市

场有价证券，如短期国库券、商业票据、短期可转让大额存单等。负债

中贷方表示当期我国发行的股票和债券筹资额，借方表示当期股票的

收回和债券的还本。

Ｃ 其他投资：指除直接投资和证券投资外的所有金融交易。分为

贸易信贷、贷款、货币和存款及其他资产负债四类形式。其中长期指合

同期为一年以上的金融交易，短期为一年及以下的金融交易。资产中

借方表示资产增加，贷方表示资产减少。贸易信贷中借方表示我国出

口商对国外进口商提供的延期收款额，以及我国进口商支付的预付货

款，贷方表示我国出口延期收款的收回。贷款中借方表示我国金融机

构以贷款和拆放等形式的对外资产增加，贷方表示减少。货币和存款

包括我国金融机构存放境外资金和库存外汇现金的变化，借方表示增

加，贷方表示减少。其他资产包括除贸易信贷、贷款、货币和存款以外

的其他资产，如租赁本金的收回、其他投资形式。负债中贷方表示负债

增加，借方表示负债减少。贸易信贷中贷方表示我国进口商接受国外

出口商提供的延期付款贸易信贷，以及我国出口商预收的货款，借方表

示归还延期付款。贷款指我国机构借入的各类贷款，如外国政府贷款、

国际组织贷款、国外银行贷款和卖方信贷，贷方表示新增额，借方表示

还本金额。货币和存款包括海外私人存款、银行短期资金及向国外出

口商和私人借款等短期资金，贷方表示新增额，借方表示偿还额或流出

额。其他负债主要指其他类型的外债。

储备项目指我国中央银行拥有的对外资产。包括外汇、货币黄金、

特别提款权、在基金组织的储备头寸。

净误差与遗漏：国际收支平衡表采用复式记账法，由于统计资料来

源和时点不同等原因，造成借贷不相等。如果借方总额大于贷方总额，
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其差额记入此项目的贷方；反之，记入借方。

３．５　汇率为何如此波动不定

外汇市场上汇率的波动频繁常常令人困惑，经济学家们曾经普遍

认为：如果允许汇率自由浮动由市场力量去决定其水平的话，利率将趋

于稳定和均衡。但过去的事实证明，这种想法是完全错误的，我们已经

看到从２０世纪８０年代以来汇率的变化轨迹及其无常的特性。经济学

家们运用种种理论模型也无法完全解决现实经济中汇率的变化。因为

金融市场中各种因素是如此复杂多变，而且这些因素背后的基本经济

因素也是波动不定的。

决定利率的除了一些基本因素如生产率，国民收入、物价、关税配

额、进口需求、出口需求、国内货币政策等以外，所有对这些因素的市场

预期的变化，亦会通过影响资产的预期收益，而影响外汇的供求从而带

来汇率的变化。如此众多的因素在起作用，就难怪汇率会如此波动不

定了。

３．５．１　影响汇率水平的长期因素

从长期来看，影响汇率水平的因素有四个：相对价格水平、关税和

配额、对国内外商品的偏好和生产率水平（影响汇率的长期因素如表

３１３所示）。

表３１３
影响汇率的长期因素

因　　素 变　动 对汇率的影响（以外币表示的单位本币的价格）

国内物价水平＋ ↑ ↓

关税与配额＋ ↑ ↑

进口需求 ↑ ↓

出口需求 ↑ ↑

生产率水平＋ ↑ ↑

　　注：＋表示相对国外的水平；↑表示上升；↓表示下降。
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其作用的基本机理仍是：凡是导致对国内商品需求大于对国外商

品需求的因素，将促使本币升值，凡是导致对国外商品的需求大于对国

内商品需求的因素将促使本币贬值。

相对物价水平：假定其他国家的物价水平不变的话，如果一国的物

价水平上升，则对该国商品的需求将下降从而其币值亦将下降；反之，

如果其他国家的相对物价水平上升，则对本国商品的需求将上升，从而

其币值将上升。

关税与配额：关税与配额将通过影响国际贸易从而影响币值。如

果一国对其他国家的商品施以关税和配额限制，则会导致进口下降，而

对国内商品的需求上升，本币将升值。

对国内外商品的偏好：如果本国对其他国家的特殊商品拥有偏好，

则对他国商品的需求将引起本币的贬值。

劳动生产率水平：如果一国的劳动生产率水平相对较高，则将降低

其生产成本、商品价格，从而增加国内商品的吸引力，本币将升值。

物价水平、关税与配额对国内外商品的偏好及生产率水平无疑长

期来看是决定一国汇率水平的根本因素。但是这些因素的变化却是缓

慢的，无法解释外汇市场上汇率每日每月每时每刻的波动变化，为此我

们需要考察影响汇率水平的短期因素。

３．５．２　影响汇率水平的短期因素

要理解影响汇率的短期因素的关键是要明白：汇率不过是反映

了一国本币银行存款（或资产）的外币价值而已。由于汇率代表着本

币资产的外币价值，自然影响汇率的短期因素，通过资产选择理论的

分析便可以知道了。不过，前面所分析的长期因素在短期内也会起

作用。之前对于汇率的分析侧重于从进口、出口角度来看，而现代资

产组合理论对于汇率的分析并不太注意进出口贸易，因为毕竟对国

际间资金与证券等金融资产的流动来说，贸易的规模还是显得过小。

例如，就美国而言，其每年外汇交易的规模大约是同时期贸易额的约

２５倍。

因此，短期来看，如一年内，从对汇率的影响来看，进出口贸易需求
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的影响要远远小于对于持有外汇资产还是本币资产的选择行为。

比较本外币存款的预期收益：

我们现在来分析美元与瑞士法郎的汇率。决定对美元和瑞士法郎

的需求最重要的因素就是美元和瑞士法郎存款的预期收益。当投资者

预期美元存款的收益大于瑞士法郎存款的收益，其对美元的需求就大

于对瑞士法郎的需求，从而影响两种货币之间的汇率发生变化，美元相

对于瑞士法郎升值，反之则反（见图３３６）。

图３３６　外汇市场的均衡

假设美元存款的利率即预期收益为ｉＤ，而瑞士法郎存款的利率即

预期收益为ｉＦ，投资者可以通过按汇率折算不同币种的存款，比较其预

期收益高低，所以货币的升贬值将影响其预期收益。例如，持有瑞士法

郎的存款者预期美元对瑞士法郎升值７％，如果美元存款的利率为

１０％，则美元存款在折算成瑞士法郎后收益率亦将上升７％，为１７％，

即“利率＋升值率”；反之，若美元对瑞士法郎将贬值７％，则为３％，即

“利率－贬值率”。

ＲＥＴＤ（Ｓ）＝ｉＤ＋（Ｅｅ
ｔ＋１－Ｅｔ）／Ｅｔ （３１５）

式中：ＲＥＴＤ———美元存款的预期收益率（以瑞士法郎表示）；ｉＤ———美元存款

利率；Ｅｔ———第ｔ期瑞士法郎与美元的汇率（ＦＦｒ／＄）；Ｅｅ
ｔ＋１———预期第ｔ＋１期瑞

士法郎与美元的汇率（ＦＦｒ／＄）。

ＲＥＴＦ
ｔ＋１（Ｕｓ＄）＝ｉＦ－（Ｅｅ

ｔ＋１－Ｅｔ）／Ｅｔ （３１６）
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式中：ＲＥＴＦ———瑞士法郎存款的预期收益率（以美元表示）；ｉＦ———瑞士法郎

存款的利率。

由于在金融自由化、全球化的条件下，资本是自由流动的，因而预

期收益率的变化，会引起逐利资金的流动，最终使得收益率的差别为

零。即：

ｉＤ＋（Ｅｅ
ｔ＋１－Ｅｔ）／Ｅｔ＝ｉＦ （３１７）

这就是利率平价理论，即国内存款的利率等于国外存款的利率加

上外币预期升值率，也就是说如果国内利率高于国外利率，则国外货币

将升值至恰好弥补其息差的水平。

利率平价理论表明：外汇市场上远期汇率与即期汇率之间的差价

是由两国利率差异决定的。在两国利率存在差异的情况下，资金将从

低利率国流向高利率国牟取利润。但套利者在比较金融资产的收益率

时，不仅要考虑两种资产所提供的利率，而且还要考虑两种资产因汇率

变动而产生的收益变动。为避免外汇风险，套利者往往将套利与套期

保值业务结合起来，进行抛补套利，即在将低利率货币换成高利率货币

进行跨国投资的同时，购进一笔相应数额的远期低利率货币，以确保其

今后的收入。结果是，即期外汇市场上低利率货币的供给和高利率货

币的需求同时增加，而远期外汇市场上，低利率货币的需求和高利率货

币的供给同时增加，使低利率货币的现汇汇率下浮，期汇汇率上浮；而

高利率货币的现汇汇率上浮，期汇汇率下浮。换言之，低利率货币出现

远期升水，高利率货币则有远期贴水。随着抛补套利的不断进行，远期

差价不断增加，直到两种货币利率之间的差距与汇率的远期升水率或

贴水率相等时，抛补活动才会停止。因此，利率差与即、远期汇率之间

趋于相等的关系，即是利率平价：

ｉＦ－ｉＤ＝ｆｔ－Ｅｔ

Ｅｔ
（３１８）

式中：ｆｔ———美元的远期汇率。

在图３３７中，均衡汇率为Ｅ，此时ＲＥＴＤ＝ＲＥＴＦ。
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Ｅ２＞Ｅ，此时ＲＥＴＤ＜ＲＥＴＦ 则即期美元将贬值，以弥补这个收

益率之差，直至达到均衡汇率Ｅ。

Ｅ１＜Ｅ，此时ＲＥＴＤ＞ＲＥＴＦ，则即期美元将升值，以弥补这个收

益率之差，直至达到均衡汇率Ｅ。

图３３７　本外币存款预期收益率的变化

ｉＦ↓ＲＥＴＦ
１→ＲＥＴＦ

２Ｅ２

瑞士法郎存款利率下降，则瑞士法郎存款预期收益率下降，即期美

元汇率由Ｅ升至Ｅ２。

ｉＤ↑ＲＥＴＤ
１→ＲＥＴＤ

２Ｅ１（＄↑）

通过欧元与美元的利率与汇率的走势，我们可以看到上述利率平价

理论中利率与汇率水平之间的关系得到了印证（见图３３８、图３３９）。

图３３８　欧元／美元的汇率走势图
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图３３９　欧元与美元利率变动走势图

前面分析过的长期因素在短期内也影响汇率的变动。

下面我们来运用上述结论来分析利率和中央银行货币政策所引起

的汇率的变动（如图３４０所示）。

因　　素 因素变化 汇率变化，Ｅｔ

国内利率ｉＤ ↑ ↓

国外利率ｉＦ ↑ ↓

预期国内物价水平 ↑ ↓

预期关税与配额 ↑ ↓

预期进口需求 ↑ ↓
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（续图）

因　　素 因素变化 汇率变化，Ｅｔ

预期出口需求 ↑ ↑

劳动生产率 ↑ ↑

　　注：① 表示相对于国外的水平。

　　② 若因素水平下降（↓）则汇率变化方向与上图中相反。

图３４０　影响ＲＥＴＥ 和ＲＥＴＤ 从而决定汇率的因素

我们知道名义利率ｉ＝ｉｒ＋πｅ（实际利率＋通货膨胀预期），所以

名义利率的上升可能是由于真实利率上升，也可能是源于通货膨胀

预期的上升，这两种原因导致的名义利率上升对币值的影响是不

同的：

（１）（如图３４１所示）实际利率↑名义利率↑ＲＥＴＤ
２ 本币

升值。

图３４１　实际利率上升对汇率的影响

（２）（如图３４２所示）通货膨胀预期↑
名义利率↑ＲＥＴＤ

２

本币贬值预期↑ＲＥＴＦ｛ ｝２
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ΔＲＥＴＤ＜ΔＲＥＴＦ
２本币贬值。

图３４２　通货膨胀预期上升引致名义利率上升从而对汇率的影响

图３４３显示实际利率水平与汇率基本上是同向变化：１９８０～１９８４
年，美元汇率随其实际利率水平上升而升值，之后便双双下降。而名义

利率与汇率之间则并非同向：２０世纪７０年代末名义利率大幅上升而

美元则不断贬值。

图３４３　利率与美元汇率

可见，中央银行货币政策对汇率的影响通过以下途径实现：

宽松货
币政策

货　币
供应量↑

长期来看国内物价↑本币贬值预期↑ＲＥＴＦ↑

ｉＤ↓ ＲＥＴＤ［ ］↓
本币贬值
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到此为止，我们大致可以理解汇率如此变化多端的原因所在了。

从决定汇率的长短期因素，我们看到影响汇率的因素如此之多，而且对

每种因素的预期的变化都会影响汇率，这种预期又往往是非常敏感的，

如一则新闻和传言都有可能导致市场的猜测，从而引起对预期收益率

的变动、货币供求的变化，进而币值变动。
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书书书

第４章　金 融 风 险

金融风险，是指在金融市场中由于某些因素的变动，导致金融主体

的实际收益与预期收益发生背离的可能性。例如，利率、汇率的波动或

者由于债务人财务状况恶化而导致违约的可能性等，都会给企业的资

产价值、收益带来风险。

４．１　关于金融风险的分类与管理

４．１．１　主要的金融风险

金融机构面临的主要金融风险类型有：

（１）市场风险。市场风险（ＭａｒｋｅｔＲｉｓｋ）是金融体系中最常见的

风险之一，它通常是指由于市场因子（如利率、汇率、股价等）的不利波

动而导致的金融资产损失的可能性，其中利率风险尤为重要。由于金

融机构的资产绝大部分是金融资产，利率波动会直接导致其资产价值

的变化，使其持续经营能力受到威胁。

（２）信用风险。信用风险（ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ）是由于借款人信用评级的

下降和履约能力的降低而导致损失的可能性。更一般地说，信用风险

还包括由于借款人信用评级的降低导致其债务市场价值的下降而引起

损失的可能性。如在信用衍生产品市场上，贷款人资产的价值会受借

款人的还款能力和信用状况变动的影响。信用风险还包括主权风险，

它是指当债务人所在国采取某种政策，如外汇管制，致使债务人不能履

行债务时造成的损失。这种风险的主要特点是针对国家，而不像其他

的违约风险那样针对的是企业或个人。信用风险的形式包括结算前风

险和结算风险。结算前风险一般是指风险在正式结算前就已经发生；
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结算风险则是指在结算过程中发生的不可预料的情况，即当一方已经

支付了合同资金但另一方发生违约的可能性。这种情况在外汇交易中

较为常见，如交易的一方早晨在香港支付资金而后在伦敦进行交割，在

这个时间差中，结算银行的倒闭可能导致交易对手不能履行合同。

（３）流动性风险。金融机构的流动性风险（ＬｉｑｕｉｄｉｔｙＲｉｓｋ）往往是

指其持有的资产流动性差和对外融资能力枯竭而造成的损失或破产的

可能性。如果金融机构没有足够的现金支付到期的债务，就会被迫出

售资产，如果其资产的流动性差，该资产就很难以正常的价格出售，金

融机构就会因此遭受损失。如果金融机构根本无法出售资产，就必须

依赖对外融资来支付到期债务。如果对外融资的渠道也丧失了，该机

构就会因无法履行到期债务而倒闭。１９９０年２月，ＤｒｅｘｅｌＢｕｒｎｈａｍ

Ｌａｍｂｅｒｔ的倒闭就是一例。

（４）操作风险。操作风险（ＯｐｅｒａｔｉｏｎａｌＲｉｓｋ）是指金融机构因信息系

统或内控机制失灵而造成意外损失的风险。这种风险一般是由人为的错

误、系统的失灵、操作程序发生错误或控制失效而引起。操作风险还包

括由于诈骗和技术问题而导致的风险、风险定价过程中的模型风险。尽

管操作风险涵盖了金融机构许多的内部风险，但是长期以来，信用风险

和市场风险以及流动性风险的管理占据了金融机构风险管理的主导地

位，而操作风险并没有获得足够的重视。直至最近几年，不少银行由于没

有有效地管理操作风险而蒙受了很大的损失甚至破产倒闭。在操作风险

失控的案例中，尤为突出的是１９９５年巴林银行的交易员尼克·里森钻

了其内控机制失效的漏洞，使这家英国百年老店毁于一旦。巴塞尔监管

委员会对操作风险管理的强调，使得操作风险受到了越来越多的重视。

（５）法律风险。法律风险（ＬｅｇａｌＲｉｓｋ）是指当交易对手不具备法

律或监管部门授予的交易权利时而导致损失的可能性。法律风险往往

与信用风险直接相关。法律风险还包括合规性风险和监管风险———违

反国家有关法规如市场操纵、内幕交易等导致的风险。由于各国的法

规不同以及对不同类型的金融机构的监管要求不同，因此，不同交易对

手的法律风险也存在较大的差异性。
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４．１．２　系统风险与非系统风险

风险实际上是由于不确定性引起的，不确定性是现实生活中客观

存在的事实，它反映着一个特定事件在未来有多种可能的结果。在信

用活动中，不确定性包括“外在不确定性”和“内在不确定性”两种。外

在不确定性来自于经济主体之外，是经济运行过程中随机性、偶然性的

变化或不可预测的趋势，如宏观经济的走势、市场资金的供求状况、政

治局势、技术和资源条件等。外在的不确定性也包括国外金融市场上

不确定性的冲击。一般来说，外在不确定性对整个市场都会带来影响，

所以，外在不确定性导致的信用风险等金融风险又称为“系统性风险”。

显然，系统性风险不可能通过投资分散化等方式来化解，而只能通过某

些措施来转嫁或规避。

内在不确定性来源于经济主体之内，它是由行为人主观决策及获

取信息的不充分性等原因造成的，带有明显的个性特征。例如，企业的

管理能力、产品的竞争能力、生产规模、信用品质等的变化都直接关系

着其履约能力，甚至企业内部的人事任命，负责人的身体状况等都会影

响其股票和债券的价格。特别是，投机者不可预测的炒作，更加大了内

在不确定性。内在不确定性可以通过设定合理的规则，如企业的信息

披露制度和市场交易规则等方式来降低其产生的风险。所以，内在不

确定性产生的风险又称之为“非系统性风险。”（关于系统性风险和非系

统性风险的划分如图４１所示）。

图４１　金融风险的分类与构成
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４．１．３　金融风险管理的历史沿革

金融风险管理是微观金融主体针对所面临的各种风险而制定的一

系列政策和采取的程序和措施的总和，从实施的步骤上看，金融风险管

理的内容包括风险识别、风险衡量、风险决策与风险监控。当然，完全

意义上的金融风险管理不仅包括微观主体的风险管理活动，金融行业

自律行为以及金融监管部门的监管行为，甚至其他宏观经济管理部门

为了整个金融体系的安全平稳运行而采取的针对整个经济体系的调控

和管理的行为都可以纳入金融风险管理的范畴。金融风险管理随着全

球经济、金融环境的变化而不断地发展，全面、系统和专业化的现代风

险管理只是最近几十年的事情。

２０世纪７０年代以前，由于各国普遍实行固定汇率制度、利率受到

较为严格的管制、衍生金融工具的交易较少等原因，金融机构的风险管

理明显表现出以信用风险管理为主的特征，信贷审查部门是金融机构

最主要的风险管理部门。而且，尽管信用风险管理在７０年代以前已经

形成了较为成熟的管理制度和方法，但缺乏量化管理和创新。７０年代

以后，随着金融自由化和全球化的发展，世界各国的汇率和利率管理体

制都相继发生了重大变化，牙买加体系下的浮动汇率制度取代了布雷

顿森林体系下的固定汇率制度，利率管制也逐步放松，资本国际流动的

规模日益扩大，利率和汇率等市场风险在风险管理中变得越来越突出。

市场风险管理变得越来越重要，风险管理技术不断发展，并成为现代风

险管理的重要推动力量，最终导致了市场风险管理和信用风险管理并

重的现代金融风险管理的基本构架。７０年代对风险管理产生深远影

响的另外一个重要因素是金融创新浪潮导致了以期权为代表的衍生金

融产品的迅速发展。一方面，衍生金融产品为对冲和转移风险提供了

有效的市场工具；另一方面，衍生金融产品自身复杂的风险特征也对现

代风险管理提出了挑战，衍生金融产品的风险管理功能及其自身的风

险管理成为现代金融风险管理的核心问题。

２０世纪８０年代和９０年代，金融风险管理在不断变化的全球金融

环境中继续得到迅速发展，不仅金融机构和政府监管部门对风险管理
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的重视程度在不断提高，促使金融风险管理不断日常化、组织化和制度

化，而且风险管理技术和手段也获得了空前的发展，以金融工程为代表

的现代金融风险管理技术迅速崛起，市场风险量化管理得到了很大的

发展，而且市场风险量化管理最终还带来了信用风险管理的量化和创

新，使信用风险管理在９０年代发生了革命性的变化和发展。同时，风

险管理由过去主要注重信用风险管理发展到信用风险管理与市场风险

管理并重，并兼顾流动性风险管理、操作风险管理和法律风险管理，一

个全面综合的风险管理系统最终形成。

４．１．４　现代金融风险量化管理的兴起

４．１．４．１　现代金融风险量化管理兴起的原因

现代金融风险量化管理的真正兴起只有二三十年的时间，主要是

２０世纪７０年代以来国际上一些大的金融机构在市场环境日益复杂的

情况下，为避免遭受重大损失和破产倒闭，在战略上保证盈利目标的实

现和公司可持续发展，针对市场风险、信用风险等各种风险因素进行有

效管理的探索而发展起来的。

现代金融风险量化管理产生和发展的理论基础主要是２０世纪５０
年代发起的蕴含着丰富的风险分析和风险定价思想的现代金融理论。

这其中主要包括马柯威茨的资产组合管理理论、夏普和罗斯创立的资

产定价理论以及布莱克和斯克尔斯创立的期权定价理论。在这些现代

金融理论的基础之上，风险管理家们一方面借助衍生金融工具在２０世

纪７０年代以来的迅猛发展，在市场上创造了不少用于套利和管理风险

的创新金融产品；另一方面也创立了不少用于识别和量化风险的先进

的风险管理模型和技术，如ＶａＲ模型、ＲｉｓｋＭｅｔｒｉｃｓ、ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ、压

力测试、情景测试和返回检验等。这些风险管理的产品、模型和技术的

迅速发展被人们冠以“金融工程”的美名，并被视为“金融领域高科技”。

同时，以巴塞尔银行监督管理委员会为代表的金融监管部门对金融机

构所承担风险的外部监管也日益与金融机构内部风险管理结合起来，

共同依靠内部风险量化管理模型对金融机构所承担的风险进行管理和

控制。可见，现代金融风险量化管理是建立在现代金融理论对风险的
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分析和定价的基础之上，引入数理统计、系统工程、数学甚至物理学等

科学的研究方法，而产生的对金融机构所面临的各种风险进行识别、计

量、调节、控制乃至监测的一系列程序和方法。

４．１．４．２　现代金融风险量化管理兴起的表现

（１）市场风险日益突出，其风险量化管理技术迅速发展。２０世纪

７０、８０年代以来，由于利率、汇率波动的加剧及放松管制和金融自由化

的发展，以及由此而带来的金融机构混业经营的发展，传统的商业银行

以信用风险为主、投资银行以市场风险为主的差异逐渐消失，风险特征

正在趋同。近年来诸多国际金融机构由于市场风险管理不善而发生巨

额损失和倒闭的系列案例，充分表明了市场风险管理对金融机构的意

义越来越显著，与此相适应，市场风险管理技术得到迅速发展。７０、８０
年代迅速发展起来的衍生金融市场和金融工程技术，极大地丰富了市

场风险管理的内容，９０年代 ＶａＲ模型在市场风险衡量中的应用又使

得市场风险量化模型技术的发展领先于其他的风险管理。

（２）信用衍生工具和信用计量模型的出现和发展。信用风险管理

在９０年代取得突破性进展，这一方面表现在１９９２年在美国纽约互换

市场产生并随后迅速发展的信用衍生工具市场；另一方面表现为１９９７
年Ｊ．Ｐ．摩根为量化信用风险而继ＲｉｓｋＭｅｔｒｉｃｓ模型后开发的Ｃｒｅｄｉｔ

Ｍｅｔｒｉｃｓ模型。信用衍生工具的出现使得信用风险管理第一次拥有了

和市场风险管理同样的对冲手段，并使得信用风险可以从资产中分离

出来在市场上被定价、“出售”；而信用计量模型的产生为量化长期以来

被视为难以量化的信用风险开辟了道路，并推动了信用风险的定价和

信用衍生产品的发展。而且由于信用风险能够得到及时的衡量、定价

和市场转化，因而现代信用风险管理显示出由静态管理到动态管理的

发展趋势。

（３）各种风险量化管理模型发展迅速，使得风险管理的科学性日

益突出。与传统风险管理主要依赖定性分析、管理模式明显体现出主

观性的特征不同，现代风险管理越来越重视定量分析，大量运用数理统

计模型来识别、衡量和监测风险，这使得风险管理越来越多地表现出客
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观性和科学性的特征。风险管理模型首先在较为容易量化的市场风险

管理中得到迅速发展，其代表性模型就是１９９４年Ｊ．Ｐ．摩根提出的风

险价值ＶａＲ模型，该模型目前受到业界的广泛认可，并被许多金融机

构采用。在市场风险管理模型化的推动下，一般认为难以量化的信用

风险管理模型也在近年获得了很大发展，如 ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ，Ｃｒｅｄｉｔ

Ｒｉｓｋ＋，ＫＭＶ模型等。量化管理模型技术的发展，使风险管理呈现出

越来越明显的科学性，也使风险管理决策成为艺术性和科学性相结合

的决策行为。当今美国华尔街上的风险管理者被称为“金融工程师”甚

至是“火箭科学家”。

（４）银行内部风险量化管理模型受到银行和监管机构的重视。由

于金融机构的业务日益多样化、全球化，金融机构所面临的风险环境也

日益复杂化。金融市场瞬息万变，新的金融产品不断产生，金融监管当

局对及时、有效地从外部监管金融机构的风险状况和决策感到越来越

力不从心。而依靠诸如资本充足率这样统一的监管指标，试图在不断

变化的市场环境中监管各种各样的金融机构，也显得越来越不可靠。

在这种情况下，以巴塞尔银行监督管理委员会为代表的国际金融监管

当局开始强调金融机构建立起有效的风险内部控制机制，并同意金融

机构采用其内部量化管理模型来计量风险，从而使得外部监管与内部

控制更加紧密地结合起来。１９９６年巴塞尔银行监管委员会通过的《资

本协定市场风险补充规定》同意金融机构采用内部模型来衡量风险，确

定资本充足率。１９９８年９月，巴塞尔银行监管委员会通过了名为《银

行机构内控体系的框架》的国际性文件，第一次全面阐述了关于监督、

指导和评估银行建立有效内控制度的原则。２００４年６月通过的巴塞

尔新资本协议更是提出了要努力使监管资本与基于银行内部模型的经

济资本相一致的要求。

（５）现代风险管理技术与ＩＴ技术日益结合，为量化管理模型提供

了必需的数据信息。金融全球化背景下的风险管理，无论是在风险来

源和性质上还是在风险管理技术上，都变得越来越复杂，同时对风险的

识别、衡量和控制措施在多变的金融环境中又要求尽可能迅速。因此，
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现代信息技术在风险管理中发挥着越来越重要的作用。无论是风险信

息在全球范围的收集、传导和整理，还是模型管理所必需的数据库的建

立和管理，其对ＩＴ技术的依赖性都越来越强。国际上大的金融机构

都非常重视采用最新的ＩＴ技术，建立起先进的信息管理系统。

４．２　金融机构风险管理

４．２．１　传统的风险管理

金融风险的测定技术是随着时间、理论和实践的发展而发展的。

早期的风险管理技术有负债业务管理、资产业务管理、资产负债管理和

缺口管理等。

４．２．１．１　管理信用风险

金融机构的重要业务之一就是发放贷款，如银行、保险公司、金融

公司等都是如此。贷款的关键就是要寻求信誉良好、财务状况健康的

贷款对象，以保证按期收回本金及利息。这里可能碰到的风险就是信

用风险。信用风险与两个概念密切相关，即逆向选择和道德风险，其根

源在于非对称信息（见图４２）。

（１）信用风险的根源。

Ａ非对称信息。所谓非对称信息是指市场交易或者签订契约的

一方比另一方拥有更多的信息这样一种状况。如药品的销售者通常会

比消费者更加了解其疗效；劳动力市场上工人比雇主更清楚自己的能

力；医疗保险市场上投保人通常比保险公司更了解自身的健康状况。

在讨论各种市场行为时，我们通常只关注价格和数量，其中隐含了供需

双方对交易产品的质量的看法是一致的，一旦供求双方的信息不对称，

市场机制便会发生问题，严重的时候还有可能造成市场的崩溃。非对

称信息主要有两种后果，一种是签约或者成交之前的信息不对称所引

致的逆向选择，一种是在签约之后由于行动无法考证而造成的道德

风险。

Ｂ 逆向选择。所谓逆向选择是指在买卖双方信息不对称的情况
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下，差的商品总是将好的商品驱逐出市场。美国著名经济学家阿克洛

夫对这种情况作了分析，下面我们对他的模型作一个简要的说明。

在一个旧车市场上，有两种质量的车，一种质量较差，公平价格为

１００元（即卖者低于这个价不卖，买者高于此价不买），一种质量稍好一

些，公平价格为１５０元。如果信息是对称的，也就是说买卖双方对车的

质量都是很清楚的，那么这两种车都将会在市场上成交，质量好一点的

交易价格为１５０元，质量差一点的为１００元。

但是如果引入信息不对称，假定买者不清楚具体某一辆车的质量

好，仅知道这两种车在市场上的数量是差不多的，也就是买者在买车

时，买到好车或者坏车的概率各为５０％。那么此时，买者愿意出价便

是１２５元（５０％×１００＋５０％×１５０）。显然，在这样的出价下，质量较好

的车的卖者就不愿出售自己的车了。高质量的车便退出市场，如果买

者也知道在１２５元的出价之下，高质量的卖主肯定不愿出售，只有质量

较差的车可供购买，因此他愿意支付的价格便是１００元。最后，在这个

旧车市场上，只存在质量最差的车在进行交易。

显然，逆向选择的结果造成了好的商品不能进行交易，次品充斥市

场，从而损害经济的效率。但这并不是无法解决的。例如，在上面的例

子中，高质量车的卖者可以通过作出承诺，如他的车可以保修或者退

货，向购买者发出信号。而低质量的车要模仿的话，便可能会得不

偿失。

Ｃ 道德风险。道德风险最初来源于保险市场，通常指个人在获得

保险公司的保险后，便不再有提防行动，从而使事故发生的概率更高，

给保险公司带来亏损的一种现象。一般来说，道德风险指在契约签订

之后，由于信息不对称，契约的一方通过采取对自己有利而又不至于被

发现的行动，使得契约的另一方蒙受损失的行为。例如，在财产保险市

场上，有１００００户家庭进行投保，每个家庭的财产为１００００元，这些家

庭发生财产损失的概率为１％，保险公司根据发生财产损失的概率制

定每种产品的保险费为１００元。但是，如果家庭在投保以后，放松了对

防火防盗方面的警惕，由于信息不对称，保险公司对这种情况是无法防
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范的，这样财产损失的概率上升到５％，保险公司就会出现亏损。这

样，便没有人愿意开办保险公司。保险能增加社会福利，保险市场的失

败意味着社会福利的损失。

图４２　信用风险的来源

（２）早期的信用风险度量。

Ａ风险度量的专家制度①。专家制度是一种最古老的信用风险

分析方法，它的最大特征就是：银行信贷的决策权是由该机构那些经过

长期训练、具有丰富经验的信贷人员所掌握，并由他们作出是否贷款的

决定。因此，在信贷决策过程中，信贷人员的专业知识、主观判断以及

某些关键要素、权重均为最重要的决定因素。

在专家制度下，因为各商业银行自身条件不同，所以在对贷款申请

人进行信用分析所涉及的内容上也不尽相同。但是绝大多数银行都将

重点集中在借款人的“５Ｃ”上，即品德与声望（Ｃｈａｒａｃｔｅｒ）、资格与能力

（Ｃａｐａｃｉｔｙ）、资金实力（ＣａｐｉｔａｌｏｒＣａｓｈ）、担保（Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ）、经营条件或

商业周期（Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎ）。也有些银行将信用分析的内容归纳为“５Ｗ”或

“５Ｐ”。“５Ｗ”系指借款人（Ｗｈｏ）、借款用途（Ｗｈｙ）、还款期限（Ｗｈｅｎ）、

担保物（Ｗｈａｔ）、如何还款（Ｈｏｗ）；“５Ｐ”系指个人因素（Ｐｅｒｓｏｎａｌ）、目的

因素（Ｐｕｒｐｏｓｅ）、偿还因素（Ｐａｙｍｅｎｔ）、保障因素（Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ）、前景因

素（Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ）。

尽管专家制度在银行的信用分析中发挥着积极的重要作用，然而

实践却证明它存在许多难以克服的缺点和不足。专家制度基本局限于

定性分析，虽然它也运用了许多财务会计信息，例如，信用分析师可以
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将潜在借款人的各种关键性财务比率与同类企业相应比率的标准值和

趋势进行比较，从而对该借款人的信用状况作出判断。但是这种分析

属于一种单变量的测定法，这种方法一个最大的缺陷就在于它不能够

对不同的财务比率的重要性进行排序，例如在单变量测定法中盈利性

指标、流动性指标以及偿付能力指标均为重要的指标，但是在这些指标

中究竟哪一个最重要，怎样对其按重要性进行排序都不得而知。同时，

单变量测定法对借款人（公司）的强比率和弱比率之间怎样进行综合分

析也无能为力。如一个借款人（公司），它的利润指标相对较低，而流动

性指标则高出平均水平，在专家制度的信用分析框架中是无法对该借

款人的信用状况作出令人满意的评定的。这就不得不促使人们去寻求

更加客观，更为有效的度量信用风险的方法和手段，来提高银行信用评

估的准确性。

基于这种情况，人们便开始了构筑多变量的信用风险预测法的研

究和探讨工作。构筑多变量信用风险预测方法中，应当解决以下三个

关键性问题：其一，在预测借款人能否破产时，哪一个指标最重要？其

二，在被选中的财务指标里，每一个指标所拥有的权重应为多少？其

三，在多变量预测模型中应当怎样客观地建立起各个指标不同的权重？

ＢＺ评分模型。在前人研究的基础上，美国纽约大学斯特商学院

教授爱德华·阿尔特曼（ＥｄｗａｒｄＩ．Ａｌｔｍａｎ）在１９６８年提出了著名的Ｚ
评分模型（ＺｓｃｏｒｅＭｏｄｅｌ），１９７７年他又对该模型进行了修正和扩展，

建立了第二代模型ＺＥＴＡ模型（ＺＥＴＡＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋＭｏｄｅｌ）。阿尔特曼

的两个评分模型是根据数理统计中的辨别分析技术，对银行过去的贷

款案例进行统计分析，选择一部分最能够反映借款人的财务状况，对贷

款质量影响最大、最具预测或分析价值的比率，设计出一个能最大限度

地区分贷款风险度的数学模型（也称为判断函数），对贷款申请人进行

信用风险及资信评估。

具体步骤如下：① 选取一组最能反映借款人财务状况、还本付息

能力的财务比率，如流动性比率、资产收益率、偿债能力指标等。② 从

银行过去的贷款资料中分类收集样本。样本数据基本分为两大类：一
·３９１·



类是能正常还本付息的案例；另一类是呆滞、坏账案例。每大类还可按

行业或贷款性质、贷款方式再细分。③ 根据各行业的实际情况，科学

地确定每一比率的权重。权重主要是根据该比率对借款还本付息的影

响程度确定。④ 将每一比率乘以相应权重，然后相加，便可得到一个

Ｚ（或ＺＥＴＡ）。⑤ 对一系列所选样本的Ｚ进行分析，可得一个衡量贷

款风险度的Ｚ值或值域。

信用分析人员在运用该模型时，只要将贷款申请人的有关财务数

据填入，便可计算出Ｚ得分。若该得分高于或大于某一预先确定的Ｚ
值或值域，就可以判定这家公司的财务状况良好或其风险水平可被银

行接受；若该得分小于或低于预定的Ｚ值或值域，则意味着该公司可

能无法按时还本付息，甚至破产。Ｚ值越大，资信就越好；Ｚ值越小，风

险就越大。

以ＺＥＴＡ评分模型为例，该模型包含七个指标变量：资产收益率、

收益稳定性指标、债务偿付能力指标、累计盈利能力指标、流动性指标、

资本化程度指标、规模指标。这些变量都经过反复遴选，是最稳定、最

能预测信用好坏的变量，从而保证了模型的准确性。

Ｚ评分模型和ＺＥＴＡ模型均为一种以会计资料为基础的多变量

信用评分模型（见表４１）。由这两个模型所计算出的Ｚ值可以较为明

确地反映借款人（企业或公司）在一定时期内的信用状况（违约或不违

约、破产或不破产），因此，它可以作为借款人经营前景好坏的早期预警

系统。由于Ｚ评分模型和ＺＥＴＡ模型具有较强的操作性、适应性以及

较强的预测能力，所以它们一经推出便在许多国家和地区得到推广和

使用并取得显著效果，成为当代预测企业违约或破产的核心分析方法

之一。

然而，在实践中，人们发现无论是Ｚ评分模型还是ＺＥＴＡ模型都

存在着很多先天不足，使模型的预测能力大打折扣，限制了模型功效的

发挥。Ｚ评分模型和ＺＥＴＡ模型存在的主要问题有以下几个方面：首

先，两个模型都依赖于财务报表的账面数据，而忽视日益重要的各项资

本市场指标，这就必然削弱模型预测结果的可靠性和及时性；其次，由
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表４１

Ｚｓｃｏｒｅ模型和ＺＥＴＡ模型的解释变量

Ｚｓｃｏｒｅ模型 ＺＥＴＡ模型

Ｘ１＝流动资本／总资产

Ｘ２＝留存收益／总资产

Ｘ３＝利息和税前收益／总资产

Ｘ４＝股本市场价值／总债务账面价值

Ｘ５＝销售额／总资产

Ｚ＝０．０１２Ｘ１＋０．０１４Ｘ２＋０．０３３Ｘ３

＋０．００６Ｘ４＋０．９９９Ｘ５

Ｘ１＝利息和税前收益／总资产

Ｘ２＝１÷１０年期资产收益率的标准差

Ｘ３＝利息和税前收益／总利息支出

Ｘ４＝留存收益／总资产

Ｘ５＝当前资产／当期债务

Ｘ６＝企业普通股票５年期的平均市场

价值／总长期资本

Ｘ７＝企业总资产

　　资料来源：Ａｌｔｍａｎ（１９６８）和Ｓｉｎｋｅｙ（１９８９）。

于模型缺乏对违约和违约风险的系统认识，理论基础比较薄弱，从而

难以令人信服；再次，两个模型都假设在解释变量中存在着线性关

系，而现实的经济现象是非线性的，因而也削弱了预测结果的准确程

度，使得违约模型不能精确地描述经济现实；最后，两个模型都无法

计量企业的表外信用风险，另外对某些特定行业的企业，如公用企

业、财务公司、新公司以及资源企业也不适用，因而它们的使用范围

受到较大限制。针对这两个模型所存在的上述问题，人们一直在努

力寻求许多新的方法和模型来替代传统的专家制度和借款人（企业）

违约预测模型。

（３）传统的信用风险管理。为了有效地管理信用风险，金融机构

传统上常用的方法实际上就是针对逆向选择和道德风险两个问题的：

审查与监督、建立长期客户关系、授信额度制、抵押贷款、抵偿性存款规

定和信贷配给制。

Ａ审查与监督：由于在贷款的发放过程中借款人和贷款发放者

（金融机构）存在信息不对称问题，因而金融机构为了有效地防范信用

风险，往往通过贷前审查与贷后监督来规避逆向选择和道德风险。在
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贷款发放前银行需要搜集贷款申请人或企业的相关信息：对个人而言，

如年龄、婚姻状况、家庭情况、工资收入、资产、银行账户、不动产情况、

未清偿贷款、信用纪录、信用卡使用情况等，甚至还要造访其雇主和其

他相关人员；对企业而言，如损益情况，资产负债状况，未来盈利预测，

过往信贷情况等，并且由专门人员根据上述信息对申请人或企业进行

信用评级，给出相应分数，据以决定其是否符合贷款条件，具备贷款资

格。为防止在贷款发放后，借款人将其投入高风险领域，金融机构通常

会在贷款协议中严格约定与贷款使用方向相关的条款，并且加强贷后

的监督以防止道德风险的发生。审查与监督都离不开信息的搜集与处

理工作，由于信息的归集、审查和整理工作需要花费大量的费用，因而

金融机构为了降低这方面的成本，通常会形成专门经营某一类行业领

域的金融业务的机构，如能源或高新技术等。表面看来，这似乎不符合

分散、降低风险的原则，但从充分利用专业人才和降低信息成本角度来

看，却又是合情合理的。

Ｂ 建立长期客户关系。金融机构还通过建立长期客户关系的方

式来尽可能多地获取相关信息以降低信用风险。如果一个客户在金融

机构开有支票或储蓄账户，则其有关资金往来、账户使用情况便全都在

金融机构掌控之中。有关信息会表明：客户的流动性状况如何？通常

其资金的大量需求会发生在一年中的哪段时间？其主要供应商和客户

的分布如何？而且，如果客户以前曾经贷过款，则其资金使用和还款情

况也会看得清清楚楚。如此看来对于长期客户情况的了解和信用评估

比新客户要来得容易且成本更低。从贷款申请人角度来讲，从有长期

关系的金融机构贷款也更快捷。

Ｃ 授信额度制。指一家金融机构经内部程序审定后，公开承诺或

在内部约定，给予客户在一定时期内使用的信用额度，按协定利率或与

某种市场利率挂钩的利率水平获得一定额度的贷款的权利。授信额度

制对于客户的好处在于其有资金需求时可以及时获得信贷支持，对于

金融机构的便利在于其可以建立长期客户关系，而且与客户的协议中

也会要求其定期提供资产负债、损益、和经营状况等信息从而有效降低
·６９１·



金融机构的信息收集成本。

Ｄ抵押贷款。抵押贷款是指金融机构要求借款人提供抵押品，以

保证其无法偿还借款时，金融机构可以将抵押品收押处置以抵偿贷款，

运用抵押贷款可以有效减低逆向选择所带来的风险。

Ｅ抵偿性存款规定。这实际上是抵押贷款的一种变种形式：借款

人必须在获得贷款的同时，在银行的支票存款账户保留一个最低额度

的存款，以保证在借款人无法按期偿还借款时金融机构能够以账户存

款抵偿部分损失。另外，借款人的支票存款账户的活动情况也能为金

融机构提供许多信息：支票账户存款金的不断下降意味客户可能面临

着财务困难，新的供应商的出现显示客户可能正在涉足新的业务。如

此看来，抵偿性存款的规定，还可以为金融机构提供监控客户以防止道

德风险的有效手段。

Ｆ信贷配给制。另一个防范逆向选择和道德风险的办法是金

融机构往往对客户实行信贷配给制：对风险较高的客户采取零配给，

拒绝发放贷款，而事实上这类客户往往愿意支付高额利息，但其易成

为逆向选择的陷阱。对存在一定信用风险的客户采取低配给，限制

其贷款额度，从而控制信用风险发生可能带来的损失。实践证明这

是规避道德风险的较为有效的办法，因为只有贷款数额足够大时，借

款人才会冒相应的风险去投入高风险领域，从而导致道德风险的

发生。

４．２．１．２　利率风险的管理

利率是资金的价格，银行是资金供给者与需求者的中介机构，其资

产与负债（无论是交易账户还是银行账户）绝大多数通过利率来计价，

当资产与负债对利率变动的敏感程度不一时，就会产生利率风险。给

银行带来净利息收入损失或资本损失。

随着２０世纪７０、８０年代利率波动的频繁化，各金融机构亦开始日

益关注其利率风险的管理问题。

首先我们通过某家银行Ａ的资产负债表（见表４２）来说明一下利

率风险的含义。
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表４２

银行Ａ的资产负债表

单位：百万美元

资　　　　产 负　　　　债

准备金及现金 ５ 支票存款 １５

证券 货币市场存款 ５

一年期以内 ５ 储蓄存款 １５

一至两年期 ５ 大额存单

两年期以上 １０ 浮动利率 １０

住房抵押贷款 一年以内 １５

浮动利率 １０ 一至两年期 ５

固定利率 １０ 两年期以上 ５

商业贷款 联邦基金 ５

一年期以内 １５ 借款

一至两年期 １０ 一年期以内 １０

两年期以上 ２５ 一至两年期 ５

有形资产 ５ 两年期以上 ５

银行资本金 ５

　合　　计 １００ 　合　　计 １００

　　作为金融机构的管理者，首先要分析其资产负债表，找出那些在一

年内会因利率的变动而需重新定价的资产或负债项目：浮动利率产品

和一年内到期的产品。在本例中对于有些项目要判断其是否对利率敏

感是容易的：如资产项目中一年内到期的证券（５），浮动利率的抵押贷

款（１０）和一年内到期的商业贷款（１５），显然是利率敏感的。而另外一

些项目，则显得较为复杂，如３０年期的住房抵押贷款。虽然表面看来，

因其利率固定，因而对利率不敏感，但由于借款人可能会在贷款期内提

前还款，这时金融机构就会面临利率风险。根据以往经验，此类贷款中
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提前还款的比例大概为２０％，则我们就可以据此来估算其存在利率风

险的资产的数额即２０％×１０＝２，与前述利率敏感项目相加则为３２。

用同样的方法可以确定负债项目中的利率敏感项目：货币市场存

款（５），浮动利率（１０）及一年期内的大额存单（１５），联邦基金（５），一年

期以内的借款（１０），总计为４５。而对于支票和储蓄存款账户，尽管银

行希望其利率是固定的，但事实上其中一定比例往往是可变的，假设其

比例分别估计为１０％和２０％，则利率敏感的存款额约为１０％×１５＝

１．５和２０％×１５＝３，与前述的４５相加则可得利率敏感负债为４９．５。

假设市场利率上升５％，则银行Ａ的收入（体现在资产类项目）将

提高１．６（５％×３２），而支出（体现在负债类项目）将增加２．５（５％×

４９５），综合起来其总收入将减少０．９（２．５－１．６），也可以先算出资产

负债之差额即－１７．５（３２－４９．５），然后再乘以利率变动幅度以求得其

损益的变动，如果利率上升５％则损失为０．９，如利率下降５％，则收益

上升０．９。

可见，如果金融机构利率敏感负债大于资产则利率的上升将带来

收入的减少，而利率的下降将带来收入的增加。这就是利率风险的

实质。

根据巴塞尔委员会的监管原则，利率风险主要有重定价风险、基准

风险、收益率曲线风险、期权风险四种表现形式。

（１）重定价风险，重新定价风险又称为期限错配风险，是最主要和

最常见的利率风险形式，就是指由于银行资产负债或表外业务到期日

的不同（对固定利率而言）或是重定价的时间不同（对浮动利率而言）而

产生的风险。例如，银行以短期存款作为长期固定利率贷款的融资来

源，当利率上升时，贷款的利息收入是固定的，但存款的利息成本却会

随利率的上升而增加，从而使银行的未来收益减少和经济价值降低。

（２）基准风险的产生是由于在计算资产收益和负债成本时，采用

了不同类别的基准利率。在期限相同的条件下，当二者采用的不同类

别的基准利率发生了幅度不同的变化时，就产生基准风险。例如，一家

银行可能用一年期存款作为一年期贷款的融资来源，贷款按照美国国
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库券利率每月重新定价一次，而存款则按照伦敦同业拆借市场利率每

月重新定价一次。虽然用一年期的存款为来源发放一年期的贷款，由

于利率敏感性负债与利率敏感性资产的重新定价期限完全相同而不存

在重新定价风险，但因为其基准利率的变化可能不完全相关。变化不

同步，仍然会使该银行面临着因基准利率的利差发生变化而带来的基

准风险。

（３）收益率曲线风险是指，当正常情况下的上升型收益率曲线变

为平坦型或下降型时，即收益率曲线非平行移动，银行面临的风险。例

如：银行发放了一笔３年期的浮动利率贷款，每年年初以高于同期国库

券利率１个百分点的水平来设置贷款利率；同时吸收了一笔２年期的

定期存款，每年年初以高于同期国库券利率０．５个百分点的水平来设

置存款利率。第一年年初，３年期的国库券利率为５％，２年期的国库

券利率为４％。国库券收益率曲线为上升型曲线。此时，贷款利率应

按高于３年期的国库券利率１个百分点的水平来设置，那么，贷款利率

应为６％。存款利率应按高于２年期的国库券利率０．５个百分点的水

平来设置，那么，存款利率应为４．５％。银行的利差为１．５％；第二年年

初，上升型的收益率曲线变为下降型。３年期国库券利率为６％，２年

期国库券利率为７％，１年期国库券利率为８％。此时，贷款利率应按

高于２年期的国库券利率１个百分点的水平来设置。那么，贷款利率

应为９％。存款利率应按高于１年期的国库券利率０．５个百分点的水

平来源，那么，存款利率应为８．５％。银行的利差为－０．５％。银行遭

受了损失。

（４）期权风险是指由于利率变化，客户提前偿还贷款或提取存款

而导致银行利息收入发生变化的风险。例如，若利率变动对存款人或

借款人有利，存款人就可能选择重新安排存款，借款人可能选择重新安

排贷款，从而对银行产生不利影响。目前，越来越多的期权品种因具有

较高的杠杆效应，可能还会进一步对银行财务状况产生不利的影响。

金融机构管理利率风险的方法传统上有以下几种。

（１）收入缺口分析。收入缺口即为利率敏感资产与利率敏感负债
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之差额。

ＧＡＰ＝ＲＳＡ－ＲＳＬ （４１）

式中：ＧＡＰ———收入缺口；ＲＳＡ———利率敏感资产；ＲＳＬ———利率敏感负债。

在上例中：

收入缺口＝３２－４９．５＝－１７．５

ΔＩ＝ＧＡＰ×Δｉ （４２）

式中：ΔＩ———收入的变化；Δｉ———利率的变化。

－１７．５×１０％＝－１．７５

－１７．５×（－１０％）＝１．７５

（２）久期缺口分析。收入缺口管理所关注的是利率变化对金融机

构收入带来的影响。显然，金融机构的所有者和管理者还应关注利率

变化所引起的其净值的市价变化。因此，就有了另外一种管理利率风

险的方法：久期缺口分析。这是一种基于麦考利的久期概念的方法，用

以度量债券的平均收入流期限的方法测度利率变化引起的金融机构的

净值的变化：

％ΔＰ≈－ＤＵＲ× Δｉ
１＋ｉ　　　　 （４３）

％ΔＰ＝（Ｐｔ＋１－Ｐｔ）／Ｐｔ＝债券市价变化的百分比 （４４）

式中：ＤＵＲ———久期；ｉ———利率。

仍续上例，下面来说明银行Ａ久期缺口的计算（见表４３）。

表４３

银行Ａ的资产负债的久期

资　　　产 金额（百万美元） 久期（年） 加权久期

准备及现金项目 ５ ０．０ ０．００

证券 ０．４ ０．０２

一年期以内 ５
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（续表）

资　　　产 金额（百万美元） 久期（年） 加权久期

一至两年期 ５ １．６ ０．０８

两年期以上 １０ ７．０ ０．７０

住房抵押贷款

浮动利率 １０ ０．５ ０．０５

固定利率（３０年） １０ ６．０ ０．６０

商业贷款

一年期以内 １５ ０．７ ０．１１

一至两年期 １０ １．４ ０．１４

两年期以上 ２５ ４．０ １．００

有形资产 ５ ０．０ ０．００

平均久期 ２．７０

负债

支票存款 １５ ２．０ ０．３２

货币市场存款 ５ ０．１ ０．０１

储蓄存款 １５ １．０ ０．１６

大额存单

浮动利率 １０ ０．５ ０．０５

一年期以内 １５ ０．２ ０．０３

一至两年期 ５ １．２ ０．０６

两年期以上 ５ ２．７ ０．１４

联邦基金 ５ ０．０ ０．００

借款

一年期以内 １０ ０．３ ０．０３

一至两年期 ５ １．３ ０．０７

两年期以上 ５ ３．１ ０．１６

平均久期 １．０３
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　　在例中：

ＤＵＲｇａｐ＝２７０－ ９５
１００（ ）×１０３ ＝１７２（年）

从而银行净值的变化可以用久期缺口来度量：

％ΔＮＷ≈－ＤＵＲｇａｐ× Δｉ
１＋ｉ

（４５）

式中：％ΔＮＷ———净值变化占总资产的百分比；ＤＵＲｇａｐ———久期缺口。

ＤＵＲｇａｐ＝ＤＵＲａ－ Ｌ
Ａ ×ＤＵＲ（ ）１ （４６）

式中：ＤＵＲａ———资产平均久期；ＤＵＲ１———负债平均久期；Ｌ———负债的市

值；Ａ———资产的市值。

可见，根据收入缺口和久期缺口分析的结果，金融机构就可以确定

其敞口利率风险，从而进行对冲性的资产负债管理，以规避利率风险。

但是这两种分析方法各有其缺陷：收入缺口分析的假设前提是当市场

利率水平变化时，不同期限的金融产品的收益率发生同步变化，也就是

说收益率曲线的斜率不变；而久期缺口分析的假设前提是不同期限的

金融产品的收益率水平相同，也就是说收益率曲线是水平的。但事实

上，情况并非如此，收益率曲线不是水平的，且随着利率水平的变化其

斜率也会改变。

尽管存在这些不足，收入缺口分析和久期缺口分析仍不失为很好

的管理利率风险的方法。

４．２．２　现代市场风险量化管理模型 ＶａＲ模型

市场风险是金融机构面临的主要风险之一，也是较为容易量化的

一类风险。对市场风险的衡量构成了现代金融风险管理的主要内容，

不少量化市场风险的方法被创造出来，用于各种市场风险的衡量和量

化，并且正在向信用风险等其他风险领域延伸。目前测量市场风险的

主流方法是ＶａＲ模型。

４２２１　ＶａＲ方法出现的背景

ＶａＲ方法产生的背景是市场风险对金融机构的影响日益增大。
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２０世纪７０年代以来，全球金融系统发生了巨大变化：① 全球金融市

场的变革导致金融市场的波动性日趋加剧：以布雷顿森林体系崩溃为

标志的固定价格体系演变为市场价格体系，导致各类市场（外汇市场、

货币市场、资本市场）价格的波动性加剧、金融市场交易速度的加快与

交易量的空前增加，从而引起金融市场的复杂性和波动性的互动、放大

与传染效应；② 技术进步：７０年代以来由于现代金融理论的突破（主

要是布莱克—舒尔茨期权定价公式）、信息技术的巨大进展及金融工程

技术的出现与广泛应用，导致的以衍生工具的迅猛增长为标志的“金融

创新”活动在提高了金融市场有效性的同时，也增加了金融市场的波动

性与脆弱性；③ 金融创新与放松管制：西方主要发达国家奉行的“放

松金融管制”浪潮又为金融创新提供了良好的环境。这三股力量及其

交互作用使金融市场出现前所未有的波动性和脆弱性，市场风险成为

今日金融风险的最主要形式之一。

２０世纪９０年代以来，国际上诸多金融机构因承担市场风险而

发生巨额损失和倒闭的案例比比皆是，从巴林银行的倒闭、日本大

和银行巨额交易亏损，充分说明了有效衡量和管理市场风险的重

要意义。

针对这种情况，金融机构、金融监管当局不断强化市场风险的管理

与监管：如从１９８８年旨在防范信用风险的巴塞尔协议到２００１年巴塞

尔发布的新的资本协议征求意见稿，反映了国际金融监管当局对市场

风险作出的反应；许多著名金融机构如Ｊ．Ｐ．摩根、ＢａｎｋｅｒｓＴｒｕｓｔ等都

投入了巨额经费开发市场风险管理技术。

市场风险管理的基础和关键在于测量风险，即将风险的特性定量

化。面对包含各式各样复杂衍生金融工具（特别是期权类非线性工具）

的组合投资，传统的线性度量如Ｄｅｌｔａ、标准差、Ｂｅｔａ系数和持续期已

不再适用，即使基于期权的度量如Ｇａｍｍａ等虽可以计算单一证券组

的风险，但是它不能概括证券组合的总体市场风险。因此迫切需要一

种既能处理非线性的期权，又可提供总体风险的市场风险测量方法，在

这个背景下，ＶａＲ方法便应运而生了。
·４０２·



４２２２　ＶａＲ的概念

所谓 ＶａＲ（ＶａｌｕｅａｔＲｉｓｋ），即“在险价值”，它是指在正常的市

场条件和给定的置信水平（ＣｏｎｆｉｄｅｎｃｅＩｎｔｅｒｖａｌ，通常是 ９５％ 或

９９％）下，在给定的持有期间内，某一投资组合预期可能发生的最

大的损失。

用数学公式来表示：

ｐｒｏｂ（ΔＰ＞ＶａＲ）＝１－α （４７）

式中：ΔＰ———证券组合在持有期内的损失；ＶａＲ———在置信水平α下处于风

险中的价值。

如设α＝９９％，在险价值的值如图４３所示。

图４３　ＶａＲ的实质

如果某一金融机构的资产组合以日为单位的回报概率分布由（图

４３）给出，其中Ｅ点表示回报的期望值，Ｗ 为该组合在９９％置信水平

上的在险价值值，它表示该组合在一日之内损失到Ｗ 水平的可能性

为１％。

例如，某银行２００１年年报披露，２００１年该银行的９９％在险价值为

１５００万美元。其含义是指，该银行可以９９％的可能性保证，２００１年每

一特定时点上的投资组合在未来２４小时之内，由于市场价格变动而带

来的损失不会超过１５００万美元。在险价值将投资组合的市场风险概

括为一个简单的数字，便于高层管理者掌握、上报给监管机构以及在年

报中披露。
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４．２．２．３　计算在险价值的方法

（１）在险价值计算的基本思想、步骤。要确定一个投资组合的在

险价值或建立ＶａＲ模型，必须首先确定模型的持有期限（ＨｏｌｄｉｎｇＰｅ

ｒｉｏｄ）和置信水平。对持有期的长短可以依据资产组合不同特点加以

选择，例如，对于一些流动性很强的交易头寸往往需以每日为期计算风

险收益和在险价值值；而对一些期限较长的头寸，则可以每月为期。从

金融机构总体的风险管理看，持有期长短的选择取决于投资组合调整

的频度，以及相应的进行头寸清算的可能的速率。巴塞尔委员会出于

对风险审慎监管的需要，选择了１０个交易日的持有期。对置信水平的

选择也并非整齐划一，但大体上是在９５％～９９％之间，比如Ｊ．Ｐ．摩根

选择９５％，ＢａｎｋｅｒｓＴｒｕｓｔ选择９９％。一般说来，选择不同的置信水平

估计风险损失，在一定程度上反映了不同的金融机构对于风险承担的

不同态度或偏好。一个较宽的置信区间意味着模型在对极端事件的发

生进行预测时失败的可能性相对较小，因此，巴塞尔委员会要求采用

９９％的置信水平。

在险价值实质上是对投资组合价值波动的统计测量，其核心在于

构造投资组合价值变化的概率分布；基本思想是利用投资组合价值的

历史波动信息来推断未来情形，推断出未来价值波动的概率分布。在

大多数情况下，由于投资组合庞大而复杂，且保留投资组合中所有资产

的历史数据不太现实，因此直接估算某种投资组合的收益（或损失）几

乎是不可能的，所以在在险价值的计算中将每一个资产映射为一系列

“市场因子”（ＭａｒｋｅｔＦａｃｔｏｒｓ）的组合。市场因子是指影响投资组合价

值变化的利率、汇率、股指及商品价格等基础变量。

基于上述基本思想，在险价值计算的基本步骤包括：辨识市场因

子，并将投资组合中的每一资产价值用市场因子表示（映射）；推测市场

因子未来某一时期（如一天）的变化情景；由市场因子的未来情景估测

投资组合的未来价值（盯市，ＭａｒｋｅｔｔｏＭａｒｋｅｔ）；求出损益分布，在给

定置信度下计算出在险价值。

这里计算的关键有二：一是投资组合与市场因子间的关系（线性、
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非线性）；二是市场因子未来变化的推测。

Ａ投资组合价值变化与市场因子变化的关系。除了期权类显著

非线性的金融工具，大多数资产价值的变化都是市场因子变化的线性

函数，这类投资组合的价值变化可以用它对市场因子的敏感性来刻画。

而对于期权这种特殊的金融工具，一般用模拟的方法来描述其价值与

市场因子之间的非线性关系。

Ｂ 市场因子未来变化的推测。推测市场因子未来变化的方法有

三种：一是历史模拟法———利用市场因子历史状况直接推测市场因子

未来的情况；二是 ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟法———利用 ＭｏｎｔｏＣａｒｌｏ模拟市

场因子的未来情景；三是方差—协方差分析方法———在市场因子变化

服从多元正态分布的情形下，可以用方差和相关系数来描述市场因子

的未来变化。

根据以上的分析，不同情况下计算在险价值的方法不同，大体上可

分为三大类：历史模拟法、分析方法和 ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟法。

（２）历史模拟法。历史模拟法是一种简单的基于经验的方法，它

不需要对市场因子的统计分布作出假设而是直接根据在险价值的定义

进行计算，即根据收集到的市场因子的历史数据对证券组合的未来收

益进行模拟，在给定置信度下计算潜在损失。所以在估计模型中，它是

一种全值估计方法。其具体步骤如下：首先识别基础的市场因子，并用

市场因子表示出投资组合中各个金融工具的盯市价格（对于包含期权

的组合，可使用ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ或ＧａｒｍａｎＫｏｈｌｈａｇｅｎ公式计算）；计算

市场因子过去Ｎ 个时期的实际变化，结合当前市场因子的价值估计市

场因子未来某一时期的情景值（Ｎ 个）；利用资产定价公式，根据模拟

出的市场因子的未来Ｎ 种可能情景值，得到投资组合未来的盯市价格

（Ｎ 个），与当前市场因子下的投资组合价值比较得到投资组合未来的

潜在损益———损益分布；根据损益分布，通过分位数①计算出在给定置
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信度下的在险价值。由于市场因子的历史数据是该 ＶａＲ模型的主要

数据来源，所以历史模拟法的一个重要缺陷就是在险价值的估计值对

所选用的历史样本期间比较敏感。

（３）分析方法。分析法是一种利用投资组合的价值函数与市场因

子间的近似关系和市场因子的特征分布（方差—协方差矩阵）来简化计

算在险价值的方法。具体来说，分析方法的步骤如下：① 识别基础的

市场因子，将投资组合中的实际工具映射为一系列只受单一市场因子

影响的标准头寸。这个过程称为“风险映射”（ＲｉｓｋＭａｐｐｉｎｇ），是分析

方法中关键的一环。② 假设市场因子的变化服从的分布，估计分布的

参数，如方差和相关系数。③ 使用市场因子的方差和相关系数计算相

应标准头寸价值变化的方差和相关系数。标准头寸的方差由市场因子

的方差和标准头寸对市场因子的敏感性决定，相关系数与市场因子之

间的相关系数数值相等，但有时符号不同。④ 使用标准的统计方法根

据标准头寸价值变化的方差和相关系数计算在险价值。

分析模型可分为两大类：Ｄｅｌｔａ类和Ｇａｍｍａ类。在Ｄｅｌｔａ类中，投

资组合的价值函数均取一阶近似，但不同模型中市场因子的统计分布

假设不同，如Ｇａｒｂａｄｅ（１９８６）的Ｄｅｌｔａ状态模型中市场因子服从多元正

态分布；Ｈｓｉｅｈ（１９９３）的ＤｅｌｔａＧＡＲＣＨ模型中，使用了ＧＡＲＣＨ模型

来描述市场因子；Ｊ．Ｐ．摩根（１９９４）的Ｄｅｌｔａ加权正态模型中，使用加权

正态模型（Ｗ７Ｎ）来估计市场因子回报的协方差矩阵。在Ｇａｍｍａ类模

型中，证券组合的价值函数均取二阶近似，其中 Ｗｉｌｓｅｎ（１９９３）的Ｇａｍ

ｍａ正态模型假定市场因子的变化服从多元正态分布，而Ｆａｌｌｏｎ（１９９６）

的ＧａｍｍａＧＡＲＣＨ模型使用多元ＧＡＲＣＨ模型来描述市场因子。分

析法简化了在险价值的计算，但它要求市场因子必须服从正态分布，价

值函数非线性程度低。

（４）ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟法。ＭｏｎｔｏＣａｒｌｏ模拟法与历史模拟法十分

类似，它们的区别在于前者利用统计方法估计历史上市场因子运动的

参数，然后模拟市场因子未来的变化情景，而后者则直接根据历史数据

来模拟市场因子的未来变化情景。其具体步骤如下：首先识别基础的
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市场因子，并用市场因子表示出投资组合中各个金融工具的盯市价值；

假设市场因子的变化服从的分布（如多元正态分布），估计分布的参数

（如协方差矩阵和相关系数）；利用 ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ方法模拟市场因子未

来变化的情景，根据定价公式计算投资组合未来的盯市价值及未来的

潜在损益；根据潜在损益的分布，在给定置信度下计算在险价值。

采用 ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟法计算在险价值时，存在以下两个重要

缺陷。

Ａ计算量大。一般来说，复杂投资组合往往包括不同币种的各

种债券、股票、远期和期权等多种证券，其基础市场因子包括多种币种

不同、期限不同的利率、汇率、股指等，构成一个庞大的因子集合。以

Ｊ．Ｐ．摩根的ＲｉｓｋＭｅｔｒｉｃｓ系统为例，在险价值的计算最多可涉及包括

美国在内的１５个国家，每个国家都有１０～１４个不同期限的利率，再加

上各国的股票指数、商品价格指数，使得市场因子成为一个庞大的集

合。即使市场因子的数目比较少，对市场因子矢量的多元分布进行几

千次甚至上万次的模拟也是非常困难的。

Ｂ ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟的维数高、静态性的缺陷。传统的 Ｍｏｎｔｏ

Ｃａｒｌｏ模拟法由于采用抽样方法产生随机序列，均值和协方差矩阵不

变，而经济问题中的变量都具有时变性，用静态的方法处理变量时必然

会产生一定的偏差，而且传统 ＭｏｎｔｏＣａｒｌｏ方法难以从高维的概率分

布函数中抽样。

针对这两种缺陷，近年来许多学者对传统的 ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ方法进

行了改进：① 针对 ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ方法计算效率低的缺陷，ＪａｍＳｈｕｄｉａｎ
和Ｚｈｕ提出了一种Ｓｃｅｎａｒｉｏ模拟方法来改进传统的 ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ方

法。传统的 ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟方法根据市场因子的分布生成大量等概

率的情景，而Ｓｃｅｎａｒｉｏ模拟则采用多项分布将市场因子服从的多元正

态分布离散化，生成有限数目的具有不同概率的情景，从而极大地简化

了计算，这一方法目前已应用于Ｓａｋｕｒａ全球资本公司（ＳＧＣ）的风险模

拟系统ＳａｋｕｒａＰｒｉｍｅ中。② 针对 ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ方法静态性的缺陷，王

春峰等人提出了一种 ＭａｒｋｏｖＣｈａｉｎＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟（ＭＣＭＣ）方法，
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该方法将随机过程中的马尔科夫过程引入到 ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟中，利

用Ｇｉｂｂｓ抽样方法来构造转移核，通过建立一个马尔科夫链，实现动态

模拟（即抽样分布随模拟的进行而改变）。由于 ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ方法能较

好地处理非线性问题，且估算精度好，特别是随着计算机软硬件技术的

飞速发展，该方法越来越成为计算在险价值的主流方法。

既然在险价值有多种不同的计算方法，具体应用时应该选择哪一

种方法来计算呢？表４４给出了上述三种方法的比较：

表４４

计算在险价值的三种方法的比较

历史模拟法 分　析　法 ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟法

数据收集的状
况　

困难 容易 容易

方法实现的难
易度　

较容易 容易 困难

计算的速度 快速 快速 除非投资组合包含的工
具相当少，否则较慢

市场不稳定 结果将产生
偏差

除非使用其他的标准差
和相关系数，否则结果
将产生偏差

除非使用其他的分布参
数，否 则 结 果 将 产 生
偏差

检验其他假设
的能力

无 可以检验其他的标准差
和相关系数的假设，不
能检验其他分布的假设

都可以检验

４．２．２．４　ＶａＲ的特点和局限性

（１）ＶａＲ的特点。ＶａＲ是一种测量市场风险的新型技术，一经提

出，该方法就以其对风险衡量的科学、实用、准确和综合的特点受到包

括监管部门在内的国际金融界的普遍欢迎，迅速发展成为风险管理的

一种标准。它的特点主要是：

ＡＶａＲ把对预期的未来损失的大小和该损失发生的可能性结合

起来，不仅让投资者知道发生损失的规模，而且知道其发生的可能性。

Ｂ 该风险衡量方法适用面宽。ＶａＲ可用于衡量包括利率风险、
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汇率风险、股票价格风险以及商品价格风险和衍生金融工具风险在内

的各种市场风险。因此，这使得金融机构可以用一个具体的指标数值

就可以概括地反映整个金融机构的市场风险状况，大大方便了金融机

构最高管理层随时掌握机构的整体风险状况，同时，监管部门也得以对

金融机构的市场风险资本充足率提出更加科学的要求。

ＣＶａＲ是一种用规范的统计技术来全面衡量市场风险的方法，

较其他主观性较强的传统风险管理方法能够更加准确地反映金融机构

面临的风险状况，大大增加了风险管理的科学性。

（２）ＶａＲ的局限性。

ＡＶａＲ主要适用于正常市场条件下对于市场风险的衡量，而对

于市场出现极端情况时却无能为力。

一般而言，统计模型预测的正确性很大程度上取决于有效历史数

据的充分性，因而对数据有较为严格的要求。正常市场条件下，资产的

交易数据比较丰富，因而使用ＶａＲ模型较为有效，然而，当市场远离正

常状态时，交易的历史数据变得稀少，尤其当市场出现危机时，资产价

格的关联性被割断，流动性全部消失，甚至连价格数据也难以得到，这

就无法使用ＶａＲ有效衡量市场风险。在这种情形下，压力测试就成为

ＶａＲ的重要补充。

Ｂ由于ＶａＲ对数据的严格要求，该模型对于交易频繁、市场价格

容易获取的金融工具的风险衡量效用比较显著，而对于缺乏流动性的

资产，如银行的贷款等，由于缺乏每日市场交易价格数据，其衡量风险

的能力受到很大的限制。

Ｃ使用ＶａＲ来衡量市场风险，存在所谓模型风险（ＭｏｄｅｌＲｉｓｋ），

即由于使用历史模拟法、分析法和 ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟法等不同的计算

方法得到的资产收益概率分布不同，这样会对同样的资产组合得到不

同的在险价值值，这时得到的在险价值的可靠性难以把握。

Ｄ存在所谓的“厚尾”问题。一般来说，人们都假设资产组合的收

益服从正态分布。但是，通过对实际数据的检验分析，许多金融变量的

概率密度函数图形的尾部都要厚过正态分布的尾部，存在“厚尾”现象
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（图４４）。这就有可能在较高的置信水平上低估ＶａＲ值。

图４４　正态分布与厚尾效应

ＥＶａＲ模型主要适用于衡量市场风险，而对于流动性风险、操作

风险、法律风险等却难以反映。

虽然ＶａＲ是一种试图将金融机构所面临的利率、汇率等不同种类

的市场风险用一个数字表示的方法，但是这个数字远不能反映金融机

构所面临的全部风险。而且ＶａＲ方法是假设持有期内组合不发生变

化，如发生变化，则需要重新估算在险价值的值，这对于许多进行动态

套期保值（ＤｙｎａｍｉｃＨｅｄｇｉｎｇ）的机构而言，持续不断地计算在险价值

工作量太大，这限制了ＶａＲ的应用范围。

ＦＶａＲ作为当前金融机构风险管理的标准模式存在的另一个问

题在于，在ＶａＲ管理体系下，受到重视的只是概率因素，而根据最新发

展的总体风险管理（ＴｏｔａｌＲｉｓｋＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，ＴＲＭ）的３Ｐ理论，是将

风险管理中的价格、概率、心理偏好三个要素综合起来进行系统的和动

态的决策，从而可以实现金融风险与风险偏好之间的均衡，使投资者承

担他愿意承担的风险从而获得最大的风险报酬。

４．２．２．５　ＶａＲ对金融监管的影响

自从以Ｊ．Ｐ．摩根为代表的金融机构为加强内部风险控制和管理

而提出ＶａＲ模型以来，就受到了监管部门的高度重视。美联储１９９５

年提出的用于确定银行业市场风险资本充足性要求的“事先承诺模型”

（ＰｒｅｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔＭｏｄｅｌ）、欧盟１９９６年的“资本充足性指示”（ＣＡＤ）采
·２１２·



用的“内部模型法”都是基于ＶａＲ方法的模型。ＶａＲ模型也受到了巴

塞尔银行监管委员会的重视，并被纳入监管体系，对金融监管产生了很

大的影响。

首先，以ＶａＲ为基础的金融机构内部模型被同意用于衡量市场风

险并以此确定相应的资本充足率水平。如前文所述，由于经济一体化、

金融全球化和自由化，市场风险日益突出，监管部门越来越意识到

１９８８年由巴塞尔银行监管委员会颁布的资本充足率只考虑了信用风

险，而对市场风险却没有考虑的严重缺陷。针对这一缺陷，１９９６年１
月，巴塞尔银行监管委员会颁布了另一重要协议，即对市场风险提出资

本要求的《资本协议市场风险补充规定》。其核心内容是将资本充足率

要求的范围由信用风险扩大到市场风险，要求金融机构根据指定的所

谓标准化模型（ＳｔａｎｄａｒｄｉｚｅｄＭｏｄｅｌ）或被认可的内部模型（Ｉｎｔｅｒｎａｌ

Ｍｏｄｅｌ）来计量所承担的市场风险，并据此保持相应的资本水平。该补

充规定的一个重要内容是认可了金融机构内部风险管理模型在风险计

量和管理方面的重要作用，并同意符合条件的金融机构利用其内部模

型来确定针对市场风险的资本充足率水平，但其内部模型必须是以

ＶａＲ为基础的模型。巴塞尔内部模型法确定金融机构某一日市场风

险资本充足率的方法是，取前一日的ＶａＲ值和若干倍的前６０日的平

均ＶａＲ值的最大值，即第ｔ日市场风险的资本充足率要求 ＭＲＣｔ为：

ＭＲＣｔ＝ｍａｘｋ× １
６０∑

６０

ｉ＝１
ＶａＲｔ－ｉ，ＶａＲｔ－（ ）ｌ （４８）

式中：ｋ———监管部门规定的一个谨慎性乘数。

ｋ可有效地激励银行改善和提高风险管理水平。因为这一系数是由

监管部门根据其对金融机构风险管理系统质量的评估结果来具体确定，

对于被认为有良好风险管理体系的金融机构，其给定的乘数因子ｋ较

小，因而在既定的在险价值水平下资本要求相应较低，反之则较高。

其次，事先承诺可能成为新的监管标准。内部模型方法也并非完

美无缺，它最大的问题在于：由于金融机构所承担的风险的复杂性和内

部模型的复杂性，判断一个ＶａＲ模型能否合理反映一个金融机构的市
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场风险状况并非易事，这使得监管部门在评判金融机构的内部模型是

否可以用于确定资本要求时处于非常困难的境地。针对这一情况，美

国联邦储备委员会提出了事先承诺模型。

事先承诺模型在内部模型法的基础上加入了金融机构管理人员对

机构风险状况的主观判断，根据事先承诺模型，金融机构可以在内部模

型测量的基础上向监管部门承诺一个一定时期内的最大风险损失。金

融机构市场风险资本充足率要求就基于这一最大损失。监管部门通过

对金融机构承诺的最大风险损失进行事后验证，如超出这一事先承诺

的在险价值值，该金融机构将受到监管部门的货币或非货币的惩罚。

事先承诺模型可以促使金融机构针对机构自身的特点，将ＶａＲ模

型的测量结果和压力试验结果进行综合考虑，同时对内部模型的有效

性进行自我评估。因此这种模型加强了金融机构提高内部模型的精确

性，从而增强了资本充足性监管的有效性。

４．２．３　现代信用风险量化管理模型①

信用风险是金融市场上最为古老的一类风险，长期以来它是银行

业，乃至整个金融业最主要的风险形式。但在相对长的时间内对于信

用风险的管理，无论是从风险水平衡量方法的角度看还是从风险转移

和控制的手段上看，都没有很大的发展。直到最近几年，理论上对信用

风险管理的研究，进而管理实践中对信用风险新的衡量方法（如信用

ＶａＲ）的采用和控制手段（如信用衍生物）的创新才使得信用风险管理

变得活跃起来，而且这种不断发展的趋势成为了现代金融风险管理领

域的一个非常重要而且极具挑战性的方面。

４．２．３．１　信用风险管理的演进

（１）信用风险的现代概念和管理模式的发展。随着债券市场和金

融衍生产品市场的迅猛发展，特别是诸如违约互换等信用衍生产品市

场的出现，信用风险已从银行业蔓延到证券业，使现代的风险管理概念

有别于传统的信用风险概念。传统的信用风险观认为，只有当违约实

·４１２·
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际发生时才会产生信用风险，因此，信用风险又被称为违约风险。而现

代的信用风险观认为，信用风险不仅会因为交易对手的直接违约而发

生，而且，交易对手履约可能性的变化也会出现信用风险，所以，现代意

义上的信用风险包括由交易对手直接违约和交易对手违约可能性变化

而给投资组合造成损失的风险。正是基于信用风险概念的变化，信用

风险管理也不断发展。

１９８８年巴塞尔协议提出信用风险的权数管理方式。在该风险管

理方式下，金融机构有效的定量信用风险管理技术有评级方法、评分方

法、专家系统。评级方法将银行贷款分成若干等级，不同等级赋予不同

损失准备金率，然后计算损失准备金并加总，从而得出银行需要准备的

用于防范风险的资本。银行为了降低贷款信用风险和发挥资本利用效

率，要努力提高贷款质量，这就要使用评分方法和专家系统来对贷款质

量进行控制。评分方法通过对贷款历史数据的分析，得出线性或非线

性模型，模型输入是贷款企业各种财务指标，输出是分数值。银行根据

分数值高低判断企业还款可能性，作出是否给予贷款的决策。专家系

统直接由从事信贷业务的专业人员负责，常见专家系统中采用“５Ｃ”原

则，由专家分析贷款五个主要因素，主观给出权值，最后作出是否贷款

的判断。

２０世纪９０年代以后，金融机构资产状况日益多样化，信用衍生产品

兴起，使信用风险管理更加复杂，金融机构迫切需要更有效的定量工具

来辅助进行信用风险管理。此时，金融机构开始发展内部模型，采用

ＶａＲ等方法对其资产市场风险进行管理。１９９６年巴塞尔协议修正案，正

式许可金融机构可选择内部模型度量其面临的市场风险。在此推动下，

用于信用风险度量的新方法也开始兴起。它们与以往的度量方法相比，

更多地应用现代金融理论和数理统计技术。目前三种主要新兴信用风

险度量和管理模型为：①Ｊ．Ｐ．摩根的ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ模型；② ＫＭＶ公

司的 ＫＭＶ模型；③ ＣＳＦＰ（ＣｒｅｄｉｔＳｕｉｓｓｅＦｉｎａｎｃｉａｌＰｒｏｄｕｃｔｓ）的 Ｃｒｅｄｉｔ

Ｒｉｓｋ＋方法。这些信用风险管理模型的发展正在对传统的信用风险管理

模式产生革命性的影响，一个现代信用风险管理模式正在形成。
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（２）现代信用风险管理模型发展的动因。引起信用风险管理模型

在２０世纪９０年代中后期迅速发展的主要原因是：

Ａ信用风险在证券交易中越来越突出。由于衍生金融工具交易

市场的快速发展，不仅银行承担越来越多的信用风险，证券投资者所面

临的交易对手风险也越来越突出，迫切要求对证券交易中的信用风险

进行具体的衡量和有效的管理。

Ｂ 市场风险量化管理模型的发展和整体风险管理向量化趋势演

进的推动。以ＶａＲ为代表的市场风险管理模型在２０世纪９０年代的

迅速发展，极大地推动了整个风险管理的现代化进程，风险量化成为

风险管理领域的一个重要发展趋势。在较为成熟的市场风险 ＶａＲ模

型推出之后，信用风险ＶａＲ模型就成为风险管理研究的新焦点。

Ｃ 信用衍生工具的兴起。信用衍生工具是现代信用风险管理的

新的有效手段，使用信用衍生工具可以把交易中的信用风险剥离出来，

并以一定代价转移给另外的投资者。这一新的工具一出现就有着广泛

的市场需求。而信用衍生产品发展的一个主要障碍就是许多金融产品

的信用风险难以量化，而信用衍生产品的开发直接依赖于对这些金融

产品信用风险的准确衡量，没有量化的信用风险，就无法对以信用风险

为标的的信用衍生产品进行定价。

市场的需求推动了信用风险量化管理模型的发展，而这些模型的

产生也正是为了迎合这种市场的需求。

４．２．３．２　信用风险量化管理模型

关于ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ模型、ＫＭＶ模型和ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ＋模型在本系

列丛书《金融风险管理———理论、技术与应用》中有详细介绍和案例

分析。

４．２．４　现代利率风险管理

关于现代利率风险管理的模型和方法，如运用久期进行利率免疫，

运用互换进行利率风险管理，运用期货、期权和利率对冲利率风险等在

本系列丛书《金融风险管理———理论、技术与应用》中有专门章节阐述，

这里不再重复。
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书书书

第三部分　金融市场的基本原理

现代投资理论产生于投资管理的职业化阶段，即２０世纪５０年代左
右。这时，经济学家把成熟的微观经济理论和数理统计知识引入到投资
领域，使投资管理向科学化方向迈进。投资管理实践发展的需要导致了
现代投资理论的形成并推动了理论的不断发展；现代投资理论也在投资
管理实践中得到了十分广泛的应用，这体现在投资管理实践的每个环节
当中。投资管理活动一般包括以下几个阶段：① 资产配置；② 资产类型
的确定和调整权重；③ 各资产类型内选择证券及其权重；④ 随着时间的
变化，对上述活动进行适时管理；⑤ 对投资组合管理的业绩的评价。在
目标→管理→评价的每一个阶段，都是以现代投资理论为基础，以定量分
析和计算机为手段，从而获得高于市场平均报酬率的投资组合收益。此
外，现代投资理论还被大量运用到风险管理、金融衍生产品定价等当代金
融活动的前沿与核心领域。

现代投资理论发展的基石是由马柯维茨教授奠定的。１９５２年３月，

哈里·马柯维茨在《金融学杂志》上发表了具有里程碑意义的著名论文
《资产组合的选择》，对证券市场的最佳投资问题进行了开创性的研究；该
论文的发表也标志着现代投资理论或现代投资学的诞生。在论文中，马
柯维茨创建并运用均值———方差模型对有效资产组合边界进行了探讨与
论证，即建立起在给定风险水平下获得最高收益率或在给定收益水平下
选择最低风险水平的投资组合的方法。马柯维茨的学生威廉·夏普沿着
他所开辟的道路继续深入研究。１９６３年，夏普根据马柯维茨模型提出了
简化的单一指数模型，以解决马柯维茨的标准投资组合模型在应用于大
规模市场时所面临的计算困难。马柯维茨与夏普的工作基本解决了投资
管理的核心问题之一———投资组合的选择问题，他们的方法至今仍被广
泛运用到资产配置与证券种类选择的过程当中。

资产定价理论的形成是现代投资理论发展的又一里程碑。该理论的



产生基于这样一个问题：如果所有投资者都遵循马柯维茨资产选择理论
而投资于相同的最优资产组合，那会对资产（证券）的价格产生什么影响？
在马柯维茨研究的基础上，夏普、林特和摩森分别在１９６４年、１９６５年和

１９６６年独立提出了资本资产定价模型（ＣＡＰＭ）。该模型将市场风险划分
为系统风险与非系统风险，并用一个简单的线性公式表明了预期收益与
预期风险之间的关系，对投资实践具有重大指导意义。但该模型核心概
念“市场投资组合”，在实践中难以通过实证检验，理查德·罗尔对此提出
了著名的罗尔批评。针对ＣＡＰＭ模型的这一缺陷，斯蒂文·罗斯在１９７６
年从无风险套利导致市场均衡的角度提出了套利定价理论（ＡＰＴ）。该理
论的假设条件比ＣＡＰＭ宽松了许多，它运用多因素模型和套利引致市场
均衡的原理，得出了与ＣＡＰＭ 基本相似的结论———证券的预期收益将近
似地等于它涉及的因素的线性组合。与ＣＡＰＭ相比，ＡＰＴ在内涵和实用
性上更具广泛意义，但在理论的严密性上却相对不足。
不论ＣＡＰＭ还是ＡＰＴ，都是对预期收益的决定因素进行了理论层面

的探讨，期权定价模型的提出则标志着资产定价理论向实践应用迈出了
具有决定意义的一步。１９７３年５月布莱克和斯科尔斯合著的《期权定价
与公司债务》在《政治经济学杂志》上发表，他们运用投资组合复制的方法
及市场均衡条件下不存在无风险套利机会的原理，推导出基于无红利支
付股票的任何衍生证券的价格必须满足的微分方程，即布莱克—斯科尔
斯公式。一个月后，芝加哥期权交易所（ＣＢＯＥ）的交易商们就开始利用该
模型测算期权的价值。几年的时间内，这个基本的模型公式被推广应用
到认股权证、可兑现债券、可赎回债券和许多其他的金融工具上。在此公
式的基础上，金融学者又陆续提出了新的更为复杂的期权定价模型，这些
模型在实践中都有所运用。
另外一个重要的金融理论是尤金·法玛（ＥｕｇｅｎｅＦａｍａ）早在１９６５年就

已提出的有效市场假说。这一理论认为，投资者收集和分析关于公司及其
证券的各种信息以判定某种证券的价格是否合理，所以某种证券的交易价
格基本上反映了许多精明的人士的共识。换言之，在具有充分信息效率的
市场中，任何资产的价格都充分反映了所有可获得的信息，因此，试图在恰
当的时机买入恰当的证券以获取超额利润则完全是徒劳的，进行技术性的
投资分析也是毫无意义的。这一假说自发表之日起就引起了很大的反响与
争议，它本身也面临着来自实证检验方面的巨大压力。当前的主流观点仍
认为证券价格还不能充分反映市场上所有的相关信息。



第５章　有效市场假说

金融市场的有效性意味着证券的市场价格反映了市场对其价值的

一致性预期。若市场是有效的，则市场运用所有的相关信息对证券进
行定价。投资者选择某证券是由于根据他们所拥有的所有相关信息，
他们认为证券价值至少不低于其市价，而不选择某证券是由于他们认
为证券价值低于其市价。
若市场是有效的，则证券的价格反映了所有相关的信息：宏观经

济、金融市场和特定公司。这意味着某证券的价格会因新的信息出现
而迅速作出调整。因此证券价格会围绕其“内在价值”上下波动。新的
信息将会改变证券的“内在价值”，但随后的证券价格也会发生相应的
变化。
另外一种关于市场有效性的定义与套利（Ａｒｂｉｔｒａｇｅ）相关，套利就

是在两种相同的证券间寻求其定价的不同，从而通过低买高卖而套取
利润的过程。金融市场上套利者的存在，将使得套利机会不复存在，证
券价格达到均衡。从这个意义上讲，市场的有效性即是不存在套利机
会，因为套利行为消除了这种机会。
有效资本市场假说实际上是理性预期理论在金融领域的运用。有

效市场假说最早是由芝加哥大学教授尤金·法玛于１９６５年提出的，在
论证了有效市场必须满足的前提条件之后，他认为，在有效市场中，证
券的价格还包含了所有公开与未公开的信息，虽然投资者不断收集并
分析各种信息进而试图在适当时机进行买卖证券以获得额外收益，但
在有效市场中这些努力都是徒劳的。１９７６年，哈里·罗伯兹率先提出
了市场有效性的三个层次，由此产生了在关于该假说研究中广为应用
的弱式、半强式、强式的有效市场之分。有效市场假说提出之后，在学
术界引起强烈的反响与广泛的争鸣，许多金融学者纷纷对市场的有效
性展开大量的实证性研究，并在此基础上形成了市场效率理论。

·９１２·



　　５．１　有效市场假说：合理预期理论在金融市
场中的运用

　　凯恩斯在《就业利息货币通论》中强调了预期的重要性，但把预期
作为非理性的、随机的，从而无法分析预期对经济的影响。
在２０世纪５０、６０年代，经济学家普遍认为人们对未来的预期实际

上是基于其过去的经验，例如，人们会依据过去的通货膨胀率的平均水
平作出对未来通货膨胀率的预期，而且会因历史数据的变动而调整其
预期水平，称之为适应性预期（ＡｄａｐｔｉｖｅＥｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ）。适应性预期，

１９５６年由菲利普·卡甘在分析通货膨胀时提出。

πｅ
ｔ＝（１－λ）∑

∞

ｊ＝０
λｊπｔ－ｊ （５１）

式中：πｅ
ｔ———对第ｔ期的通货膨胀预期；πｔ－ｊ———ｔ－ｊ期的通货膨胀水平；

λ———０～１之间的一个常数。

例如，如果过往年份的通货膨胀保持５％的均衡水平，则未来的预

期也将是５％；如果过往通货膨胀稳步升至１０％，则未来的预期也将是

一个逐步上升的过程：第一年５％，第二年６％，第三年７％，直至１０％，

这种预期理论的缺陷在于：它忽视了其他因素对于预期的影响。例如，

对于当前和未来货币政策、经济运行机制的判断及相关经济数据信息

的运用。因此美国经济学家约翰·默斯（ＪｏｈｎＭｕｔｈ）提出了合理预期

理论（ＲａｔｉｏｎａｌＥｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ），即人们会依据其可能获得的所有信息作

为最佳预期即合理预期（Ｏｐｔｉｍａｌｆｏｒｅｃａｓｔ）：

Ｘｅ＝Ｘｏｆ （５２）

式中：Ｘｅ———合理预期；Ｘｏｆ———利用所有可能信息作出的最佳预期。

合理预期理论有两重含义：

（１）如果变量的变化趋势改变了，则对其预期也会变动。例如，利

率水平的变动趋势显示出未来将回归“正常”水平的趋势，如果当前利

率水平高于“正常”水平，则最佳预期就是未来利率将下降至“正常”水

平。用合理预期理论来描述就是：如果当前利率水平较高，则预期其未
·０２２·



来将下降；相反地，利率水平的变动趋势显示出如果当前利率高，则未

来将维持高水平的趋势。如果当前利率水平较高，则我们的预期就不

会是利率下降，而是保持高水平不变了。

（２）预期水平与未来实际水平的误差的均值为零，且无法提前预

知。因为，如果这个误差是可预期的，人们就会事先调整其预期

水平。

尽管合理预期理论是货币经济学家的发现，但其在金融市场中却

得到了很好的运用，即有效市场假说：金融市场中证券价格的预期将反

映所有可能信息，即为最佳预期。以债券的收益率为例：

ＲＥＴ＝Ｐｔ＋１－Ｐｔ＋Ｃ
Ｐｔ

（５３）

式中：ＲＥＴ———收益率；Ｐｔ＋１———ｔ＋１期（持有期期末）的价格；Ｐｔ———ｔ期（持

有期期初）的价格；Ｃ———ｔ到ｔ＋１期支付的债息。

这里，惟有Ｐｔ＋１是未知的，我们假设期预期为Ｐｅ
ｔ＋１，则：

ＲＥＴｅ＝Ｐｅ
ｔ＋１－Ｐｔ＋Ｃ

Ｐｔ
（５４）

按照合理预期理论Ｐｅ
ｔ＋１＝Ｐｏｆ

ｔ＋１，所以：

ＲＥＴｅ＝ＲＥＴｏｆ （５５）

但是遗憾的是我们无法观察到Ｐｅ
ｔ＋１或ＲＥＴｅ，所以似乎合理预期

理论实际上并无用处。但是，根据供给和需求分析，我们知道，收益率

的预期水平应等于其均衡水平，即供求平衡的水平。

ＲＥＴｅ＝ＲＥＴ （５６）

而影响均衡收益率水平的因素有风险、流动性等，因此，可以根据

对这些因素的预期找到均衡收益率。

而且可得ＲＥＴｏｆ＝ＲＥＴ。

这就是有效市场假设的结论：金融市场中的证券价格将达到反映

所有信息的均衡水平。一旦市场的预期水平与均衡水平有差异，即存

在潜在未被利用的盈利机会（ＵｎｅｘｐｌｏｉｔｅｄＰｒｏｆｉｔＯｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙ）或亏损
·１２２·



可能，则投资者的行为将使其最终达到均衡，从而盈利或亏损机会消

失，从总体来看预期值与实际均衡值是一致的。由于现实中的不确定

因素，人们会作出一时的预期错误，个别人也总会犯预期错误，但绝不

会所有人总犯预期错误，而且人们也不会犯系统的预期错误。

ＲＥＴｏｆ＞ＲＥＴ →Ｐ↑
ｔ →ＲＥＴｏｆ↓

ＲＥＴｏｆ＜ＲＥＴ →Ｐ↓
ｔ →ＲＥＴｏｆ 烍

烌

烎↑
ＲＥＴｏｆ＝ＲＥＴ

当人们利用所有信息对某种债券的收益率作出的最佳预期水平高

于均衡水平时，就存在潜在的盈利机会，从而对该债券的需求上升推动

其价格上升，收益率下降，直至对债券收益率的最佳预期等于均衡水

平。反之，当最佳预期水平低于均衡水平时，则对债券的需求下降导致

其价格下降，收益率上升，直至达到均衡。

有人将有效市场理论进一步深化，认为人们对证券价格的预期不

仅运用了所有信息，而且反映了证券的内在价值和根本特性（即未来收

益的大小）。这种深化的理论对于金融市场的意义在于：

（１）在一个有效的市场，各种金融工具实际上是无差别的。

（２）在一个有效的市场，各种金融工具的价格反映了其内在

价值。

（３）有效市场的金融工具的价格可以用来衡量资本的成本（机会

成本或融资成本），以决定某项投资的可行性。

５．２　对有效市场假说的实证研究

早期对有效市场假设的实证研究充分证明了其科学性，但近期的

深入研究却表明其未必总是正确的。

早期的实证研究表明：

投资分析师和投资基金并非那么高明，而且并非总是那么高明！

有效市场假设表明：在金融市场上，你不可能通过购买某种证券获

得超额收益，即不可能跑盈市场。有人做过一个实验，将投资分析师推
·２２２·



荐的股票与用飞标投射于挂在墙上的股票名称选中的股票相比较，发

现经过一段时间的比较，二者的收益情况差不多，分析师并未表现出其

高明之处，这似乎是对有效市场假说的有力证明。

另外一项实验是，将若干投资基金按其业绩进行分组，对以后其各

期的投资业绩进行对比，发现前期表现好的，后期业绩未必就佳，这又

是对有效市场假说的有力证明。

股票价格能对公开信息作出反映吗？有效市场假说认为，证券的

价格反映了所有的信息，因此，当关于股票的信息公开时，股票价格将

不会有什么变化。实证研究表明：有关上市公司的利好消息（如分红、

拆细等）公布时，其股价不会上扬。

技术分析师们认为通过对证券价格的历史表现进行数据技术分析

发现其变化规律，可以对未来价格作出预测，从而获取盈利机会。但是

通过两种实证研究表明技术分析并非有用：技术分析师们的投资业绩

并不优于非技术派的投资业绩；前期投资业绩好的技术分析师们未必

能保证其以后也有良好的业绩。

早期的实证研究为有效市场理论提供了有力的支持。尤金·法玛

１９７０年曾在其研究文章中断言：“验证有效市场理论的实例实在是太

多太多，而反例真是少之又少。”法玛教授进一步将有效性理论细化为

弱式有效、次强式有效和强式有效（见图５１）。

图５１　市场有效性的三个层次

·３２２·



（１）弱式有效。弱式有效是指过去的信息影响着过去的价格与回

报。弱式有效市场假设认为，基于对过去的价格与回报的了解，人们是

不可能获得按风险调整的超额利润的。在风险中性的假定下，市场有

效假设就转化成随机游走假设，那么，股票回报完全不可预测的说法就

是基于过去的回报而言的。

（２）次强式有效。当证券的价格与回报是过去的信息与现在的公

开信息结合的产物时，就称之为次强式有效市场。次强式有效市场假

设认为，投资者不能利用任何公开的有用信息来获取超额利润。因为，

只要信息一公开，马上就会反映到价格上去，那么，投资者就不可能用

这些信息来预测收益，从而获得超额利润。

（３）强式有效。强式有效是指市场上的内幕信息会很快扩散，迅

速影响市场价格。一些人认为可以通过提前获得内部信息来赚取超额

利润，而强式有效市场假设认为，由于在这样的市场上，内幕信息会迅

速扩散，并反映在价格里，因此，投资人不能获得超额利润。

然而，近年来一些反面例子却不断涌现而且被研究论证着。有效

市场假说面临着冲击和困惑；而在这一过程中运用心理学、社会学、行

为学来研究金融活动当中人们决策行为的“行为金融学”，成为学术界

关注的热点。２００２年的诺贝尔经济学奖更是直接授予了一位心理学

家和一位实验经济学家。即美国普林斯顿大学的丹尼尔·卡尼曼教授

（Ｋａｎｈｅｍａｎ）和美国乔治梅林大学的弗农·史密斯（Ｓｍｉｔｈｓ）教授。

传统的金融理论对人的行为假定是：理性预期（ＲａｔｉｏｎａｌＥｘｐｅｎｔａ

ｔｉｏｎ）风险回避（ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ）。但行为金融学不这么认为，而认为由

于人类是先天的心智条件及后天的知识，信息的获取使得人类的理性

是不完备的：① 人类的理性是有限的，认知的局限性决定了人类存在

着许多理性之外的情绪、冲动和决策。② 即使在有限理性的条件下，

因为外在条件的限制，有时候未必能实践理性行为。③ 在特定的环境

下，人们的多样化动机会导致放弃使用理性行为。例如人们会产生经

验驱动的偏差（ＨｅｕｔｉｓｔｉｃｄｒｉｖｅｎＢｉａｓ）、架构依赖（ＦｒａｍｅＤｅｐｅｎｄ

ｅｎｃｅ）、非贝叶斯法则的预期（“小数法则”偏差）。
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下面是针对有效市场假说的一些反面实证例子。

（１）小公司效应（ＳｍａｌｌＦｉｒｍＥｆｆｅｃｔ）。尽管小公司的股票相对风

险较大，但在较长的时期内投资于其股票却获得较高的收益。对这种

现象的解释多种多样，有人提出可能是由于机构投资者考虑到小公司

股票的风险高、流动性差以及对其进行评估的信息成本过高等从而在

其投资配置中比重较小而导致市场对小公司股票低估的缘故。

（２）输家—赢家效应（ＭｅａｎＲｅｖｅｒｓｉｏｎ）。实证研究表明，前一期

的绝对输家（亏损者）倾向于被低估，而前一期绝对赢家则被高估。输

家—赢家效应发生在价格偏差得到纠正的时期。前期输家最终赢得了

正的经过调整的超额回报，同时前期赢家最终赢得负的经风险调整的

超额回报。

（３）一月效应（ＪａｎｕａｒｙＥｆｆｅｃｔ）。人们经过长期观察研究发现，每

年１２月至次年１月，股票价格通常会有较高的涨幅，而且这似乎是一

种可预测的规律，因而冲击了随机漫步理论。

以上仅仅是一部分针对有效市场理论的反面实证例子。事实上，

关于有效市场理论的争论一直就没有停息过，一系列例子表明，这一理

论并未能展示市场的全貌。但是，毕竟，这一理论提供了一个很好地理

解金融市场的视角，随后我们要介绍的资本资产定价模型、套利定价定

理和因素模型都是以有效市场假说为假设前提的。
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第６章　证券资产定价理论

６．１　股票的内在价值决定论

这一理论的基本思想是，股票有其内在价值，这一内在价值决定股

价。内在价值又称为投资价值。

６．１．１　静态分析

所谓静态分析，是从某一时点分析股票的内在价值。这里不妨借

鉴分析商品二重性的方法来分析股票的二重性———“价值”和“使用价

值”（为方便以下略去引号）。但必须指出的是，作为虚拟资本的股票与

普通商品有着本质区别，股票的价值是指其所代表的真实资本的价值

量，而其使用价值则是指股票的盈利能力。从价格决定方面看，二者也

有很大不同。商品的价格是由其价值决定的，而股票的价格则是由其

价值和使用价值共同决定的。所以，下面所谓股票的内在价值包括了

股票的价值和使用价值。能代表股票价值和使用价值的指标可以有多

个，这里选取每股净资产和市盈率予以分析。

１ 市盈率

市盈率（Ｐ／ＥＲａｔｉｏ）是指股票市价与税后利润的比值，即市盈率：

股票价格／税后利润。其表达式为：

Ｐ／Ｅ＝Ｐ／ＥＰＳ （６１）

式中：Ｐ———每股价格；ＥＰＳ———每股收益。

显然，在股价一定时，利润越多，市盈率越低；利润越少，市盈率越

高；所以市盈率说明了股票的盈利能力。当然，在利润一定时，股票价

格越高，市盈率越高；反之，则市盈率越低。总之，市盈率与股票盈利能
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力呈反向关系。每股股价即为市盈率与每股收益的乘积，其表达式为：

Ｐ＝ＥＰＳ×Ｐ／Ｅ （６２）

市盈率通常属静态指标，即现存的每股股价与已实现的利润的综

合指标。假如，某股票市价１００元，在此前的单位时间内每股平均带来

利润５元，则市盈率等于２０。这就大致表示投资股票１００元，能获得

利润５元。当然，这５元利润有多少用于股份公司的积累，有多少返还

投资者，还需看各公司的分红政策。但从实质上看，都是股东的收益。

换句话说，这时股票的利润率大致为１／２０，即市盈率的倒数。

市盈率指标通常用于以下用途：

（１）新股发行定价：将拟发行公司的预期每股盈利水平乘以已上

市同行业公司的平均市盈率水平即可得到理论上的发行价格。

（２）发现被错误定价的股票：行业平均市盈率乘以公司每股盈利

即得到其理论价格，将其与市价相比，则可发现被低估或高估的股票。

（３）发现具有投资价值的股票：用当前的市盈率水平与预期的每

股盈利相乘得到其合理价格，若当前市价较低，则该股票具有投资

价值。

市盈率也是一种相对价值指标。市盈率的高低在一定程度上反映

着投资价值。如果有两种股票，甲股票市盈率为１０，而乙股票市盈率

为２０，则在其他条件一定的情况下，甲股票的投资回报率比乙股票高

１倍，即相对于乙股票来说，甲股票投资价值要高出１倍。另一方面，

从股票本身来说，市盈率也仅是说明现有股价与此前最近一段时间利

润的比例，而严格意义的投资价值则是今后的收益率，所以，市盈率也

是假定今后情况维持不变时的大致收益指标。同时，股票本身的市盈

率是随时间、地点、经济形势、股市行情变化而变化的，即使是同行业

内，不同的公司市盈率水平也是存在差异的，因而市盈率也不宜作为投

资价值的绝对指标。

２．净资产

净资产（ＮｅｔＡｓｓｅｔ）是指股份公司总资产与由负债形成的资产的
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差额。简单说就是总资产与总负债之差。这一差额是属投资人所拥有

的资产，或称自有资产，即股东权益。由此看出，净资产是股东实际拥

有的价值量，也是股票相对应的真实资本。从这种意义上看，股票是否

值钱，就看它代表着多少真实资本，或者说代表多少净资产。之所以把

净资产列入股票内在价值中，主要可从两方面理解。一是净资产反映

了股票这种虚拟资本的真实价值含量，是虚拟资本的真实载体。二是

净资产从一定程度上反映了股票可能收益率的高低，即在一定条件下，

净资产多者，创造利润的能力也大，给股东带来的收益也大。

从上述对市盈率和净资产的分析看出，静态分析是一种具体的、细

致的、可以精确量化的分析方法，其合理性容易被理解。其操作性也不

难被实现。但它在股票定价中并没有占据主导地位。其原因就在于，

这种定价方法只考虑了“静态”情况，很少顾及股票的价值变动。要知

道，投资购买股票，主要就是期望股票在以后能带来理想的收益。这点

是和普通商品不同：普通商品价格的高低，是在一定使用价值基础上，

看其凝结了多少价值量，即商品已自行决定了它的基本价格。而股票

价格则主要取决于它以后能为持有者带来多少收益，这种未来的收益

才是决定股价的更重要原因。然而，市盈率和净资产则主要说明了以

前的收益情况，这和投资者的愿望相差较远。所以，静态分析对股票的

定价有着明显缺陷。

６．１．２　动态分析———贴现模型

贴现模型的基本思想是这样的：股票是一种收益凭证，其未来各期

收益之和就是股票的价值，股票价格应该根据其价值确定。其中，股票

价格是现值，所以各期收益也应折合为现值，即取各期收益的贴现值。

如果我们仍沿用前述“内在价值”这一概念，则贴现模型的表达式为：

Ｖ＝∑
ｎ

ｔ＝１

Ｄｔ

（１＋Ｒ）ｔ ＋ Ｐｎ

（１＋Ｒ）ｎ （６３）

式中：Ｖ———股票内在价值；Ｄｔ———股息；ｎ———持有股票的年数；Ｒ———贴现

率；Ｐｎ———第ｎ年出售股票时的价格。

显然，如果把Ｐｎ 再分解，则上式可演变为更典型的贴现模型：
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Ｖ＝∑
∞

ｔ＝１

Ｄｔ

（１＋Ｒ）ｔ （６４）

当然，也可根据贴现模型的基本思想直接导出股票内在价值公式：

Ｖ＝ Ｄ１

（１＋Ｒ）１ ＋ Ｄ２

（１＋Ｒ）２ ＋ Ｄ３

（１＋Ｒ）３ ＋…＋∑
∞

ｔ＝ｎ

Ｄｔ

（１＋Ｒ）ｔ （６５）

式中：Ｄｔ———购买股票到无穷时间之间资金的期望收益流量。

公式（６４）中有两个变量Ｄｔ和Ｒ，其中Ｄｔ是今后各个时期的预期

收益，Ｒ是各个时期的预期贴现率，或者说是预期利率。不难明白，只

要Ｄｔ和Ｒ 一经确定，Ｖ 就确定了，股票的价格也就基本决定了。然

而，预期收益和预期利率是不可能准确的，因而，直接用此公式决定股

价是不现实的。但这并不能否认该公式在定价中的运用。因为，如果

我们直接赋值于Ｄｔ和Ｒ，就可得出相应的Ｖ，这时的Ｖ 可作为参考指

标，判断股票投资的合理性。随着赋值的不同，贴现模型又可分为零增

长模型、常数增长模型、复合增长模型，以及内部收益率和应得收益率

等，这些模型和概念确定具有一定的现实意义。

６１．２１　零增长模型

零增长模型是假定每个时期股息一定条件下的贴现模型，即假定

Ｄ１＝Ｄ２＝…＝Ｄｔ，如果贴现率Ｒ＞０，则贴现模型：

Ｖ＝∑
∞

ｔ＝１

Ｄｔ

（１＋Ｒ）ｔ ＝Ｄ１

Ｒ
（６６）

如果再假设股票价格为Ｐ，股息固定为Ｄｔ，且Ｐ＝Ｖ；Ｒ是投资者

可接受的收益率（即贴现率），称为应得收益率，则：

Ｒ＝Ｄｔ

Ｖ ＝Ｄ１

Ｐ
（６７）

如果实际股价是Ｐ′，则：

Ｒ′＝Ｄ１

Ｐ′
（６８）

称Ｒ′为内部收益率。

比较公式（６６）和公式（６７），如果Ｒ＞Ｒ′，则说明Ｐ′＞Ｖ，Ｐ′偏高；
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反之，Ｐ′偏低。可见，在股息一定时，一旦确定应得收益率（这在实际

情况中是完全合理的条件），就可判断股价是偏高，还是偏低。

６１２．２　常数增长模型

常数增长模型是指股息从第ｔ期到第ｔ＋１期一直以相同比例（ｇ）

增长的模型，即：

Ｄｔ＝Ｄｔ－１（１＋ｇ） （６９）

把公式（６９）代入公式（６４），并简化之：

Ｖ＝Ｄ１／（Ｒ－ｇ）　或　Ｖ＝Ｄ０（１＋ｇ）
Ｒ－ｇ

（６１０）

如果股票现行价格为Ｐ，内部收益率为Ｒ′，则：

Ｐ＝Ｄ１／（Ｒ′－ｇ） （６１１）

即：

Ｒ′＝Ｄ１／Ｐ＋ｇ （６１２）

如果Ｒ′＞Ｒ，则说明股价偏低；反之，则股价偏高。

６１２３　复合增长模型

复合增长模型是把零增长模型和常数增长模型综合在一起的模

型。其基本思想是：在投资期内，比如是０～Ｔ期，股息在每段时间间

隔内的股息都一样（Ｄｔ）；而在Ｔ 时之后的每段时间内，股息以固定比

率（ｇ）增长，则有：

Ｄｔ＋１＝Ｄｔ（１＋ｇ）　　　　　　

Ｄｔ＋２＝Ｄｔ＋１（１＋ｇ）＋Ｄｔ（１＋ｇ）２ （６１３）

Ｄｔ＋３＝Ｄｔ＋２（１＋ｇ）＋Ｄｔ（１＋ｇ）３



显然，复合增长模型就是在预期这两段时间内股息基础上，分别加

总这两部分资金流的现值，求出二者之和的综合模型。

假如在时间０～Ｔ期间，股息按相同的数量产出（即Ｄ０＝Ｄ１＝Ｄ２

＝Ｄ３＝…），则这段时间适用零增长模型：

Ｖ１＝∑
Ｔ

ｔ＝１

Ｄｔ

（１＋Ｒ）ｔ （６１４）
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在Ｔ时后，股息按ｇ比率增长，则根据常数增长模型：

Ｖ２＝
ＤＴ＋１

（Ｒ－ｇ）（１＋Ｒ）ｔ （６１５）

由此可得股息０～∞时期的现值：

Ｖ＝Ｖ１＋Ｖ２＝∑
Ｔ

ｔ＝１

Ｄｔ

（１＋Ｒ）ｔ ＋ ＤＴ＋１

（Ｒ－ｇ）（１＋Ｒ）ｔ （６１６）

按前面的思路，给出股票价值表达式（６１３）后，可求出内部收益

率Ｒ′，但从表达式（６１３）中不易直接求得Ｒ′。因此，我们可用数学上

的试探搜寻法求出Ｒ′。其后再判断现实股价是偏高，还是偏低。

６１２４　关于增长率的估计

增长率ｇ的估计方法通常有：

（１）运用净资产收益率和留存利润比率预测增长率：

ｇ＝ＲＯＥ×ＲＲ （６１７）

式中：ＲＯＥ———净资产收益率；ＲＲ———留存利润比率，也等于（１－派息率）。

企业的留存收益可用于进行再投资从而为其带来新的盈利。因

此，尽管企业的留存利润不能用于分红，但却可作为企业内源融资的来

源，而在不摊薄老股东权益的情况下，保证其未来的盈利增长能力。相

反的，若通过发行新股进行外源融资，则会摊薄老股东的权益。

下面我们以一个简化资产负债表来说明不同的留存利润比率的作

用（见表６１）。

表６１

简化的资产负债表

（单位：美元）

资　　　　产 负债和所有者权益

资产 ２０ 负债 １０

— 权益 １０

总计 ２０ 总计 ２０

·１３２·



　　假定该企业全年的净利润为＄２，则其净资产收益率为２０％（２÷

１０），若其留存利润比率为１（即派息率为０），则新的资产负债表如表

６２所示。

表６２

新的资产负债表

（单位：美元）

资　　　　产 负债和所有者权益

资产 ２２ 负债 １０

— 权益 １２

总计 ２２ 总计 ２２

ｇ＝ＲＯＥ×ＲＲ＝０．２×１＝２０％

若其留存利润为１．２８美元，分红为０．７２美元（即留存利润比率为

６４％，派息率为３６％），则新的资产负债表如表６３所示。
表６３

新的资产负债表

（单位：美元）

资　　　　产 负债和所有者权益

资产 ２１．２８ 负债 １０．００

— 权益 １１．２８

总计 ２１．２８ 总计 ２１．２８

ｇ＝ＲＯＥ×ＲＲ＝０．２×０．６４＝１２．８％

显然，除非企业的ＲＯＥ 发生变化，后者的增长率将低于前者。

可见，较高留存利润比率（较低的派息率）意味着较低的盈利增长率

ｇ。如果企业能够在分红的同时提高其ＲＯＥ，则派息率的提高并不意

味着ｇ的降低。例如，若该企业能在派息率由０提高至３６％的同时，

将ＲＯＥ由２０％提高至３１．２５％，则其增长率仍能保持２０％（０．３１２５×

０．６４）。

那么红利的增加将会对股价产生什么影响呢？答案是不确定的，
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如下式所示：

Ｖ＝Ｄ０↑（１＋ｇ↓）
Ｒ－ｇ↓

（６１８）

红利的增加，将提高分子，从而提高股价，但同时增长率的下降，将

减少分子并增长分母，从而降低股价；相反的，红利的减少对股价的影

响也是不确定的：

Ｖ＝Ｄ０↓（１＋ｇ↑）
Ｒ－ｇ↑

（６１９）

公司管理层可以通过运用财务杠杆来提高其ＲＯＥ。下面以一个

例子来说明：

假设Ａ公司需要１００美元资本进行经营，这些资本可以全部来自

股东而不举债（即不存在财务杠杆），则其资产负债表如表６４所示。

表６４

不存在财务杠杆的资产负债表

（单位：美元）

资　　　　产 负债及所有者权益

现金 １００ 负债 ０

权益 １００

　　在一个经营周期过后，其利润表如表６５所示。
表６５

不存在财务杠杆的利润表

（单位：美元）

销售收入

成本费用

１００

－８０

经营利润

税收（４０％）

２０

－８

净利润 １２

·３３２·



　　则其ＲＯＥ为１２％（１２÷１００）。

但是，若该公司运用财务杠杆，则可以提高其ＲＯＥ。比如公司１００
美元的资本中有５０美元为股本，其他５０美元为以１０％的成本借入的

债务，则其资产负债变为如表６６所示。
表６６

存在财务杠杆的资产负债表

（单位：美元）

资　　　　产 负债和所有者权益

现金 １００ 负债 ５０

权益 ５０

　　其利润表相应地变为如表６７所示。
表６７

存在财务杠杆的利润表

（单位：美元）

资　　　　产 负债和所有者权益

销售收入

成本费用

１００

－８０

经营利润

财务费用

２０

－５

税前利润

税收

１５

－６

净利润 ９

　　财务杠杆的运用使得净利润由１２美元降为９美元，但ＲＯＥ却由

１２％提高至１８％（９÷５０）。因为股东权益降至５０美元了。

ＲＯＥ之所以提高源自两个原因。其一，公司运用借入资本产生的

利润率高于利息成本１０％；其二，财务费用可以在税前扣除，这实际上

相当于政府在承担着部分财务费用，在本例中为５×４０％＝２美元。税
·４３２·



率越高，政府承担财务费用越高，若税率为６０％，则上述数值为５×

６０％＝３美元。

通过以上分析我们可以看出，公司可以通过运用财务杠杆提高

ＲＯＥ，表６８列示了不同的财务杠杆比率及ＲＯＥ（假定借款利率保持

１０％不变）。

表６８

财务杠杆比率与ＲＯＥ的关系

（单位：美元）

债务融资占总资本的比率（％） ０ ２０ ５０ ７０ ９０

负债

权益

销售收入

成本费用

０．００

１００．００

１００．００

－８０．００

２０．００

８０．００

１００．００

－８０．００

５０．００

５０．００

１００．００

－８０．００

７０．００

３０．００

１００．００

－８０．００

９０．００

１０．００

１００．００

－８０．００

经营利润

财务费用

２０．００

０．００

２０．００

２．００

２０．００

５．００

２０．００

７．００

２０．００

９．００

税前利润

税收（税率４０％）

２０．００

－８．００

１８．００

－７．２０

１５．００

－６．００

１３．００

－５．２０

１１．００

－４．４０

净利润 １２．００ １０．８０ ９．００ ７．８０ ６．６０

净资产收益率（％） １２．００ １３．５０ １８．００ ２６．００ ６６．００

　　从上表可以看出，随着杠杆比率的提高，ＲＯＥ在上升，而且其上升

速度是递增的。当然，每股收益也会上升。

但是，财务杠杆的运用却未必意味着股价的上升，因为，财务杠杆

会带来风险的增加：① 股东收益的波动性增大了；② 债权人要求的

借款利率会上升。表６９就表明了财务杠杆对于风险的影响。
·５３２·



表６９

财务杠杆与风险

（单位：美元）

不存在财务杠杆 财务杠杆为５０％

销售收入

成本费用

９０

－８０

９０

－８０

经营利润

财务费用

１０

－０

１０

－５

税前利润

税收

１０

－４

５

－２

净利润 ６ ３

　　从表中可以看出，在其他条件不变时，销售收入下降１０％对不同

企业的影响。尽管两个公司的利润都下降了，但前者的ＲＯＥ由１０％
降至６％，而后者则由１８％大幅降至６％。显然对于存在财务杠杆的

公司，其利润的波动性更大，这是由于负债所带来的财务费用是一种固

定成本，所以销售收入的波动将对存在财务杠杆的公司影响较大。因

此，无论是股东还是债务人都会将较高的财务杠杆视为较高的风险的

标志，因而会要求较高的债权和股权融资成本，从而红利贴现模型中的

Ｒ也会上升。

例如，若在不存在财务杠杆时，Ｄ０＝０．６０，ｇ＝０．０５，Ｒ＝０．１２，则：

Ｖ＝０６０×（１＋００５）
０１２－００５ ＝＄９

若存在财务杠杆时，Ｄ０＝０．８０，ｇ＝０．０５（这里假定派息率相应增

加从而保持ｇ不变），Ｒ＝０．１６，则：

Ｖ＝０８０×（１＋００５）
０１６－００５ ＝＄７．６４

股价反而降低了。
·６３２·



可见，公司管理层在运用财务杠杆时必须充分考虑其正反两方面

的作用，做到在发挥其正面效应的同时又不致于不适当地过度增加

风险①。

（２）运用历史上的红利数据测算平均增长率作为对未来的预测：

ｇ＝∑
Ｎ

ｉ＝１

Ｄｉ－Ｄｉ－１

Ｄｉ－１
／Ｎ （６２０）

式中：Ｄｉ———第ｉ期的红利；Ｄ０———第０期的红利。

这是算术平均增长率。

假定某企业的每股红利及其年增长率，如表６１０所示。
表６１０

每股红利及其年增长率

年　　　份 每股红利（美元） 与上年相比增长率（％）

１９９６

１９９７

１９９８

１９９９

２０００

２００１

２００２

２００３

２００４

２００５

２００６

０．３３

０．３６

０．３８

０．３９

０．４２

０．４３

０．４６

０．５２

０．６８

０．７２

０．７２

—

９．１

５．３

２．６

７．７

２．４

７．０

１１．５

３０．８

５．９

０．０

　　表中，Ｄ０＝Ｄ１９９６＝０．３３，ＤＮ＝Ｄ２００６＝０．７２　Ｎ＝１０，所以：

ｇ＝（９．１＋５．３＋２．６＋７．７＋２．４＋７．０＋１１．５＋３０．８＋５．９＋０）÷１０

＝８．２％

算术平均增长率可能会存在偏差。例如，若各年的增长率中既有

正的也有负的，则算术平均增长率可能会夸大了平均增长率。因此，可

以计算几何平均增长率：

·７３２·
① 这个问题实际上是最优资本结构问题。



ｇ＝ ＤＮ

Ｄ（ ）０

１／Ｎ

－１ （６２１）

将上例中的数据代入，得到：

ｇ＝ ０７２（ ）０３３
１／１０

－１＝（２１２８２）１／１０－１＝８１％

这种方法的缺点在于仅仅考察了红利期初值和期末值。

（３）运用回归分析测定ｇ：

Ｄ０（１＋ｇ）Ｎ＝ＤＮ （６２２）

可将此式一般化为：

ａｂＸ＝Ｙ （６２３）

式中：Ｙ＝ＤＮ；ａ＝Ｄ０；ｂ＝（１＋ｇ）；Ｘ＝Ｎ。

指数化处理后为：

ｌｎＹ＝ｌｎａ＋Ｘｌｎｂ （６２４）

然后可用最小二乘法进行回归分析，以估计出ａ和ｂ（如表６１１
所示）。

表６１１
指数化处理后各指标的计算

年份（Ｘ） 红利（Ｙ） ｌｎＹ Ｘ２ Ｘ·ｌｎＹ

　　　 １

　　　 ２

　　　 ３

　　　 ４

　　　 ５

　　　 ６

　　　 ７

　　　 ８

　　　 ９

　　　１０

　　　１１

０．３３

０．３６

０．３８

０．３９

０．４２

０．４３

０．４６

０．５２

０．６８

０．７２

０．７２

－０．４８１８４

－０．４４３６９

－０．４２０２１

－０．４０８９３

－０．３７６７５

－０．３６６５３

－０．３３７２４

－０．２８３９９

－０．１６７４９

－０．１４２６６

－０．１４２６６

１

４

９

１６

２５

３６

４９

６４

８１

１００

１２１

－０．４８１４８

－０．８８７３９

－１．２６０６４

－１．６３５７４

－１．８８３７５

－２．１９９１８

－２．３６０６９

－２．７７１９７

－１．５０７４１

－１．４２６６７

－１．５６９３４

合计　６６ ５．４１ －３．５７１６８ ５０６ －１７．４８４３

·８３２·



ｌｎｂ＝ Ｎ×∑Ｙ（ｌｎＹ）－∑ｌｎＹ∑Ｘ
Ｎ∑Ｘ２－（∑Ｘ）２ 　　

＝１１×（－１７４８４３）－（－３５７１６８）×６６
１１×５０６－６６２

＝４３４０３５２
１２１０ ＝００３５８７

ｌｎａ＝ ∑ｌｎＹ
Ｎ －ｌｎｂ×∑Ｘ

Ｎ 　　　 　

＝ －３５７１６８
１１ －００３５８７０×６６÷１１

＝－０５３９９

ｌｎＹ＝－０．５３９９＋０．０３５８７Ｘ　　　　

由于　　　　１０－０．５３９９＝０．２８８５，　１００．０３５８７＝１．０８６１

所以 ０．２８８５×１．０８６１＝ＤＮ

１．０８６１＝１＋ｇ

ｇ＝０．０８６１＝８．６１％

图６１表明的是回归的模型与各年的红利数，尽管观察值有高有

低，但总体上是接近于回归线的，说明回归模型拟合效果较好，可作为

对未来盈利增长率的预测值，而且测算出的判定系数Ｒ２＝０．９３也印

证了此结论。

图６１　实际红利与回归预测

·９３２·



６．１．３　定价模型的比较

同静态模型相比，动态模型有其明显的特点：从股票今后的收益

流量判定股票当前的价值。应该说，这一特点既符合了投资行为的

基本原理（为以后的收益而进行的投资），又与投资者交易股票的思

路基本一致，因而其合理性还是明显的。同时，动态模型的特点也使

得分析者把预期概念引入其中，从而在分析方法上也区别于静态分

析。然而，动态模型也有其致命缺陷———很难用于实际定价行为。

如前所述，动态模型是以预期值为基础的，自不必说无限久远的预期

股息无法令人信服地测得，就连今、明两年这样近的股息也难以准确

预测。

事实上，我们会发现市盈率模型与贴现模型存在一定的关系。

根据红利贴现模型，我们有：

Ｖ＝ Ｄ１

Ｒ－ｇ＝Ｄ０（１＋ｇ）
Ｒ－ｇ

（６２５）

而 Ｄ０＝ｄＥ０

式中：ｄ———公司派息率；Ｅ０———公司每股盈利。

从而 Ｖ＝ ｄＥ０

Ｒ－ｇ

整理得到：

Ｖ／Ｅ０＝ｄ（１＋ｇ）
Ｒ－ｇ

（６２６）

这就是市盈率。

可见，市盈率与红利贴现模型一样，其数值大小也取决于应得收益

率Ｒ和增长率ｇ。但是，对于有些公司，多年不派发红利，不能用红利

贴现模型评估股票内在价值，运用市盈率模型是一种较好的方法。

另外，我们看到以下关系：① 派息率越高，市盈率越高；② 增长

率越高，市盈率越高；③ 应得收益越高，市盈率越低。

当然，上述关系的成立是在假定其他因素不变时才成立的。事实

上，这几个因素是相互作用的。例如，若某公司试图通过提高派现息ｄ
·０４２·



来提高其Ｐ／Ｅ值及股价，则ｄ的提高会降低ｇ，从而两种因素对Ｐ／Ｅ
的影响是相互冲销的。相似地，若某公司试图通过投资于高风险项目

来提高ｇ，提高其Ｐ／Ｅ及股价，但投资者却会要求较高的Ｒ，这两者对

于Ｐ／Ｅ的影响也是相互冲销的。

６．１．４　托宾Ｑ比率法

托宾提出用Ｑ比率方法来解释真实的经济情况与金融市场的联

系。它等于公司在金融市场上的市场价格除以资产的重置成本：

Ｑ＝
市场价格
重置成本

（６２７）

它最初是一个宏观经济的概念，被用来评估公司附加的资本投资

是增加了还是减少了公司的金融市场价值。因此，它能够作为一个评

价是否值得投资的信号。当Ｑ比率小于１时，资本投资将减少公司的

市场价值，这时候投资是没有必要的；另一方面，当Ｑ比率大于１时，

进行资本投资是必要的，因为它可以增加公司的市场价值。因此，在Ｑ
比率大于等于１的情况下，应持续进行投资，直到Ｑ比率减少到其均

衡比率１的情形。

运用前面的固定比例增长模型，得到：

Ｑ＝Ａ×ＲＯＥ（１－ＲＲ）
Ｒ－ＲＲ×ＲＯＥ Ａ＝ ＲＯＥ（１－ＲＲ）

Ｒ－ＲＲ×ＲＯＥ
（６２８）

式中：Ａ———公司资产的重置成本；Ｒ———资产的回报率。

由于公司的市场价格为Ｐ：

Ｐ＝ Ｄ１

Ｒ－ｇ＝Ａ×ＲＯＥ（１－ＲＲ）
Ｒ－ＲＲ×ＲＯＥ

（６２９）

代入： Ｑ＝Ｐ
Ａ

得到： Ｑ＝ ＲＯＥ（１－ＲＲ）
Ｒ－ＲＲ×ＲＯＥ

所以当资产回报率ＲＯＥ大于折现率或资本成本Ｒ 时，Ｑ比率将

大于１。这说明公司的价值正在增长，这时候进行投资是合理的，因为

它将增加公司的价值。相应地，一直到边际收益ＲＯＥ 等于折现率Ｒ
·１４２·



时，即Ｑ比率等于１时，投资都是合理的。

６．２　收益与风险的测量

６．２．１　收益

６２１１　收益的概念与测度

很显然，投资的目的就是为了获得收益，而收益的取得必然要求承

担一定的风险。收益通常有预期收益率、目标收益率和实现收益率等。

预期收益率就是投资者在进行投资时所期望得到的收益水平，包括投

资期内获得的现金流入（如股息）和金融产品溢价（即资本利得）。当

然，有的投资则仅有前者无后者，如储蓄存款，有的投资则仅有后者而

无前者，如房地产等。预期收益率可以用如下公式表示：

Ｅ（ｒ）＝Ｅ（Ｄ）
Ｐ ＋Ｅ（ｇ） （６３０）

式中：Ｅ（ｒ）———预期收益率；Ｅ（Ｄ）———预期股息收入（或债息收入）；Ｐ———

资产价格；Ｅ（ｇ）———预期资产溢价（即资本利得）。

如果某投资者以１０美元购入某股票，预期股息收入为０．６０美元

并可以１２美元出售该股票获得２０％的资本利得，则该投资者的预期

收益率为：

Ｅ（ｒ）＝０６０
１０ ＋０２＝２６％

因而，该投资者在投资期内的预期收益率为２６％。但这个水平仅

仅是预期而已，真正实现的收益率，惟有实际出售后，才可以算出。

ｒ＝Ｄ
Ｐ ＋ｇ （６３１）

如果实际情况就是：投资者以１０美元购入股票并获得０．６０美元

股息收入而股票溢价为２０％，则收益率为：

ｒ＝０６０
１０ ＋０２＝２６％

投资者在进行投资前内心会有一个目标收益率，然后将预期收益
·２４２·



率与目标收益率（也就相当于红利贴现模型中的应得收益率）进行比较

以确定投资是否可行。目标收益率通常由两个因素组成：① 投资的

机会成本，比如投资于其他无风险证券如国债可能获得的收益率；②
对于因通货膨胀或证券价格波动所要求的风险补偿。

由于未来是不确定的，因此通常用概率来测算预期收益率，即预期

收益率实际上是以将各种可能收益率以其发生的可能性（概率）为权数

的加权平均数。如某投资者预期其投资的可能收益率及概率如表６１２
（在分析投资组合时，概率即为投资比例，收益率为各证券的收益率）：
表６１２

某投资者预期投资可能收益率及概率

收　益　率　（％） 概　　率　（％）

３ １０

１０ ４５

１２ ４０

２０ ５

　　则其预期收益率为：

Ｅ（ｒ）＝（０．１０）０．０３＋（０．４５）０．１０＋（０．４０）０．１２＋（０．０５）０．２０

＝０．００３＋０．０４５＋０．０４８＋０．０１＝０．１０６＝１０．６％

尽管本例中可能的收益率最高达到２０％，最低仅３％，但由于它们

的权重并不高，而收益率１０％的权重达到４５％，因此预期收益率水平

更接近１０％。如果我们改变一下概率如表６１３所示。

表６１３

某投资者预期投资可能收益率及概率

收　益　率　（％） 概　　率　（％）

３ ２０

１０ ３５

１２ ４０

２０ ５
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Ｅ（ｒ）＝（０．２０）０．０３＋（０．３５）０．１０＋（０．４０）０．１２＋（０．０５）０．２０

＝０．００６＋０．０３５＋０．０４８＋０．０１＝９．９％

这里收益率为３％的概率升至２０％，其影响力显然大于前例，因

此，总的预期收益率水平９．９％＜１０．６％。

另外，我们改变一下某一预期可能收益率，再看结果：如将１２％升

至１３％，则：

Ｅ（ｒ）＝（０．２０）０．０３＋（０．３５）０．１０＋（０．４０）０．１３＋（０．０５）０．２０

＝０．００６＋０．０３５＋０．０５２＋０．０１＝０．１０３＝１０．３％

如将２０％升至２１％，则：

Ｅ（ｒ）＝（０．２０）０．０３＋（０．３５）０．１０＋（０．４０）０．１２＋（０．０５）０．２１

＝０．００６＋０．０３５＋０．０４８＋０．０１０５＝０９９５＝９．９５％

可见，在１２％升至１３％的过程中比在２０％升至２１％的过程中Ｅ
（ｒ）更为敏感。

通过这种分析可以看出在证券组合中某一证券收益率水平的变化

对总体收益率水平的影响。例如，如果某投资者的投资组合中有较大

比例的安然公司股票，则在２００１年的“安然丑闻”中，该投资组合的收

益水平将大降，否则若安然股票在其投资组合中仅占较小比例，则其投

资组合收益率就受影响不大。

６２１２　预期收益率与实际收益率

前面介绍过投资者投资于普通股的预期收益率可以表示为：

Ｅ（ｒ）＝Ｅ（Ｄ）
Ｐ ＋Ｅ（ｇ） （６３２）

即预期收益率为预期红利与股价之比再加上预期增长率，假设某

只股票年分红为１美元，且预期增长率为７％，股价为２５美元，则预期

收益率为：

Ｅ（ｒ）＝ ＄１
＄２５＋００７＝０１１＝１１％

若该收益率水平高于投资者的目标收益率水平，则该只股票对于
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该投资者就是有吸引力的，否则，该投资者将不会购买该只股票。

上述收益率只是名义收益率，剔除通货膨胀后则为实际收益率：

实际收益率＝ １＋名义收益率
１＋通货膨胀率（ ）－１ ×１００％ （６３３）

如果名义收益率为１５％，而通货膨胀率为１０％，则：

实际收益率＝ １＋０１５
１＋０１０（ ）－１ ×１００％＝４５４５％

实际收益率相对于名义收益率的降低，实际上就是一种因通货膨

胀而引致的购买力风险。以美国股票市场为例，在２０世纪７０年代高

通货膨胀时期投资者就蒙受了损失，而８０年代则情况就不同。如图６

２、图６３、图６４所示：

图６２　名义收益率与实际收益率

·５４２·



图６３　股价年度名义变化与物价指数变化

图６４　股价年度真实变化率

６２１３　百分比（或离散）收益率与对数（或连续）收益率

在实践中，投资收益率有两种计算方法：百分比收益率和对数收

益率。

用百分比形式表示第ｔ时期内的收益率为：

ｒｔ＝（Ｐｔ－Ｐｔ－１＋Ｄｔ）／Ｐｔ－１ （６３４）

式中：Ｐｔ———ｔ时刻金融资产的价格；Ｐｔ－１———ｔ－１时刻金融资产的价格；

Ｄｔ———第ｔ时期内得到的红利（或股息）。

若不考虑红利，则：

ｒｔ＝（Ｐｔ－Ｐｔ－１）／Ｐｔ－１ （６３５）

把这一定义推广，即可以得出从ｔ－ｋ时刻至ｔ时刻，共ｋ期的多期
·６４２·



收益率ｒｔ（ｋ）的定义：

ｒｔ（ｋ）＝（Ｐｔ－Ｐｔ－ｋ）／Ｐｔ－ｋ （６３６）

单期收益率与多期收益率之间的关系是连乘关系：

１＋ｒｔ（ｋ）＝（１＋ｒｔ）（１＋ｒｔ－１）…（１＋ｒｔ－ｋ＋１）　　　

＝ Ｐｔ

Ｐｔ－１
×Ｐｔ－１

Ｐｔ－２
×Ｐｔ－２

Ｐｔ－３
×…×Ｐｔ－ｋ＋１

Ｐｔ－ｋ
（６３７）

＝ Ｐｔ

Ｐｔ－ｋ

对数收益率，是收益率的另外一种表现形式：

Ｒｔ ＝ｌｎ Ｐｔ

Ｐｔ－１
＝ｌｎＰｔ－ｌｎＰｔ－１　　　 （６３８）

＝ｌｎ（１＋ｒｔ）

由于当ｘ为一个较小数值时，ｌｎ（１＋ｘ）≈ｘ，则：

Ｒｔ ＝ｌｎＰｔ－ｌｎＰｔ－１　　　　　　　　　　　　

＝ｌｎ［１＋（Ｐｔ－Ｐｔ－１）／Ｐｔ－１］ （６３９）

≈（Ｐｔ－Ｐｔ－１）／Ｐｔ－１

＝ｒｔ

说明，当股价变化幅度较小时，如在不超过±１５％的幅度内，对数

的收益率Ｒｔ可近似于百分比收益率ｒｔ。

多期的对数收益率为：

Ｒｔ（ｋ）＝ｌｎＰｔ－ｌｎＰｔ－ｋ　　　　　　　　　　　

＝ｌｎ［１＋ｒｔ（ｋ）］

＝ｌｎ［（１＋ｒｔ）×（１＋ｒｔ－１）×…×（１＋ｒｔ－ｋ＋１）］ （６４０）

＝ｌｎ（１＋ｒｔ）＋ｌｎ（１＋ｒｔ－１）＋…＋ｌｎ（１＋ｒｔ－ｋ＋１）

＝Ｒｔ＋Ｒｔ－１＋…＋Ｒｔ－ｋ＋１

也就是说，单期对数收益率与多期对数收益率之间是连加关系。
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对数收益率广泛应用于收益率的分析和建模等实证研究中，原因

在于：

（１）许多计量方法均假设随机变量服从正态分布，而对数收益

率与百分比收益率相比，往往更接近于正态分布。而且，由于几

个服从正态分布的变量之和仍服从正态分布，但几个正态分布变

量的乘积却非正态分布变量。因此，对于百分比收益率来说，即使

假设其单期收益率服从正态分布，多期收益率也不可能服从正态

分布。但在对数收益率的前提下，多期收益率也可以服从正态

分布。

（２）对数收益率序列是价格序列的对数差分形式，这一关系在时

间序列平稳性的检验方面也较易处理。

（３）对数收益率与前面我们分析过的连续复利的概念是一致的。

当然，百分比收益率比较直观且易于计算，因此在资产组合理论及

未来收益预测中得到了很好的应用。总的看来，在构建投资组合时，一

般采用百分比收益率，而在探讨金融资产价格的变化行为时，一般采用

对数收益率。

６．２．２　风险

６２２１　风险的概念与测度

一般而言，证券投资风险是指证券预期收益率或预期价格的不确

定性，这里有两点需要注意：

（１）风险仅指“不确定性”。证券实际收益只要可能高于或低于预

期值，即只要证券预期收益是不确定的，就称之为风险。如果证券损失

是可事先预料的，或者说是确定的，则不属于风险范畴。

（２）风险不仅指可能的损失，也包括可能的收益。有人把风险理

解为发生损失的可能性，如所持股票跌价的可能性，但不包括股票涨价

的可能性。然而在证券投资理论中，风险还包括可能的盈利———只要

这种盈利在期初是比较确定的。只有这样，才会有“风险损失”、“风险

利润”等概念；也只有这样，才会有“风险回避者”和“风险偏好者”

之说。
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上述风险概念可用数理统计中的方差和标准差表示①，即用实际

值偏离均值（期望值）的程度来表示风险的大小。

偏离程度越大，则风险越大。例如投资于两种股票 Ａ、Ｂ，其平均

收益率都是１５％，但可能的收益率分布如表６１４所示：

表６１４

投资于两种股票的收益率

股　　票　　Ａ　（％） 股　　票　　Ｂ　（％）

１３．５ １１

１４ １１．５

１４．２５ １２

１４．５ １２．５

１５ １５

１５．２５ １７．５

１５．７５ １８

１６ １８．５

１６．５ １９

　　尽管平均收益率相同，但股票Ａ的收益水平分布更接近于平均收

益率而股票Ｂ则显得更分散。从图６５可以看出 Ａ的风险要小于Ｂ
的风险，当然投资于Ａ获得高额收益率的可能性也小于Ｂ。

我们可以算出Ａ的标准差σＡ＝１０１，Ｂ的标准差σＢ＝３３０。

从图６６中可以看出：对于 Ａ 有６８％的收益率在１３．９９％～

１６０１％间［（１５％－１．０１％），（１５％＋１．０１％）］；对于Ｂ有６８％的收益

率在１１．７％～１８．３％间［（１５％－３．０３％），（１５％＋３．０３％）］。显然，

如果在Ａ与Ｂ间进行选择的话，投资者一定会选择Ａ，因为在平均收

益率水平相同的情况下，Ａ的风险小于Ｂ。

·９４２·
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度量风险的工具即ＶａＲ。关于ＶａＲ的详细内容可参阅谷秀娟著《金融风险管理》（立信会计
出版社，２００６年版）。



图６５　收益率与风险

图６６　收益率与风险

６２２２　投资组合的风险

在现代证券组合理论中，还有一个很重要的风险概念：投资组合的

风险。组合风险一方面取决于各种证券的自身风险，另一方面取决于

各种证券的相对风险，即各种证券收益变化的相关关系，或者说是协方

差。协方差可表示为（假设投资组合中只有Ａ、Ｂ两种证券）：

ＣｏｖＡＢ＝ρＡＢσＡσＢ （６４１）

式中：ρＡＢ———证券Ａ收益和证券Ｂ收益之间的相关系数；σＡ———证券 Ａ收

益的标准差；σＢ———证券Ｂ收益的标准差。

这时，由证券Ａ、Ｂ形成的证券组合的风险（σ２
ｐ）为：

σ２
ｐ＝Ｘ２

Ａσ２
Ａ＋２ＸＡＸＢＣｏｖＡＢ＋Ｘ２

Ｂσ２
Ｂ （６４２）

·０５２·



式中：σ２
ｐ———证券组合收益的方差；ＸＡ———证券 Ａ在证券组合中的比重；

σ２
Ａ———证券Ａ收益的方差；ＸＢ———证券Ｂ在证券组合中的比重；σ２

Ｂ———证券Ｂ收

益的方差；ＣｏｖＡＢ———证券Ａ收益与证券Ｂ收益之间的协方差。

可以证明：

当ρＡＢ＝＋１时（即证券Ａ、Ｂ的收益完全正相关时）：

σｐ＝ＸＡσＡ＋ＸＢσＢ （６４３）

即证券组合的标准差是证券 Ａ、Ｂ收益标准差的加权平均值。这

时的组合没有丝毫降低风险的作用。

当ρＡＢ＝－１时（即证券Ａ、Ｂ的收益完全负相关时）：

σｐ＝０

即证券Ａ的风险正好与证券Ｂ的风险抵销（证券Ａ、Ｂ价波动时

间、幅度相同，而方向相反），这时，证券组合没有风险，其收益的变化率

为零。

当ρＡＢ＝０时（即证券Ａ、Ｂ收益变化毫不相关时）：

σ２
ｐ＝Ｘ２

Ａσ２
Ａ＋Ｘ２

Ｂσ２
Ｂ （６４４）

显然，上面ρＡＢ的三种情况只是特例，然而我们却可由此推出更一

般情况下各种证券的收益相关系数－≤ρＡＢ≤＋１时，证券组合的标准

差σｐ：

０≤σｐ≤ＸＡσＡ＋ＸＢσＢ （６４５）

由此看出，证券组合确实能使风险降低。

图６７例１中两种投资收益率完全正相关，例２中完全负相关，

例３中完全不相关。若在两种股票上的投资比例各为５０％，则组合结

果恰好证明了上述理论。

我们还可以证明一个包含ｎ种证券组合的风险降低效果：

对于一个包含ｎ种证券的投资组合，假定各证券间是不相关的，其

收益的方差为σ２，则：
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图６７　证券组合风险

ｒｐ＝
１
ｎ∑

ｎ

ｉ＝１
ｒｉ　　

σ２
ｐ＝

１
ｎ２ ∑

ｎ

ｉ＝１
σ２＝σ２

ｎ
（６４６）

对于ｎ→∞，则σ２
ｐ→０可见，随着纳入组合的证券的数量的增大，

组合的风险在降低，从理论上讲，当ｎ趋于无穷大时，组合风险将为零。

当然实证研究又表明：

在成熟的市场中，当股票数增加到８～１０只时，大多数非系统性风

险已可以消除，再增加股票数时，消除非系统性风险的效果将递减。经

验表明，１５～３０种的证券组合就足可以消除全部非系统风险了，剩下

的只是无法分散掉的系统性风险。

若假定各证券间两两相关，且对于ｉ≠ｊ，其协方差为Ｃｏｖ（ｒｉ，ｒｊ）＝

０３σ２，则：

　　　　　σ２
ｐ ＝Ｅ ∑

ｎ

ｉ＝１

１
ｎ

（ｒｉ－珔ｒ［ ］）
２
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＝ １
ｎ２Ｅ｛［∑ｎ

ｉ＝１
（ｒｉ－珔ｒ ］） ［∑ｎ

ｊ＝１
（ｒｊ－珔ｒ ］｝）

＝ １
ｎ２Ｅ｛［∑ｎ

ｉ＝１
（ｒｉ－珔ｒ ］） ［∑ｎ

ｉ＝１
（ｒｊ－珔ｒ ］｝）

＝ １
ｎ２ ∑

ｎ

ｉ，ｊ
σｉｊ

＝ １
ｎ２ （∑

ｉ＝ｊ
σｉｊ＋∑

ｉ≠ｊ
σｉ ）ｊ

＝ １
ｎ２ ［ｎσ２＋０３（ｎ２－ｎ）σ２］

＝σ２

ｎ２ ＋０３σ２ １－１（ ）ｎ

＝０７σ２

ｎ２ ＋０３σ２

对于ｎ→∞，则σ２
ｐ→０３σ２。

这说明尽管随着纳入组合的证券数目的增大，组合的风险也在

降低，但由协方差决定的风险是无论如何也分散不掉的，我们称这种

风险为系统性风险，而可以通过组合分散掉的风险称为非系统性

风险。

综合以上分析，我们可以得出结论：通过构建投资组合，可以降低

风险，证券组合降低的是非系统风险，如６８图所示。

图６８　组合风险的降低
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下面以两种股票Ａ、Ｂ为例来说明，在其相关程度不同的情况下将

资金平均分配于 Ａ、Ｂ的投资组合的风险状况如表６１５、图６１６、图

６１７所示。

表６１５

完全正相关（相关系数为１．０）

年　　份 Ａ的收益率 Ｂ的收益率 投资组合的收益率

１ １０％ １０％ １０％

２ －１２％ －１２％ －１２％

３ －２５％ －２５％ －２５％

４ ３７％ ３７％ ３７％

平均收益率 ２．５％ ２．５％ ２．５％

标准差 ２７．１６ ２７．１６ ？　

　　σｐ ＝ Ｘ２
ａσ２

ａ＋Ｘ２
ｂσ２

ｂ＋２ＸａＸｂＣｏｖ槡 ａｂ

＝ Ｘ２
ａσ２

ａ＋Ｘ２
ｂσ２

ｂ＋２ＸａＸｂσａσｂρ槡 ａｂ

＝ ０５２（２７１６）２＋０５２（２７１６）２＋２（０５）（０５）（２７１６）（２７１６）（１槡 ）

＝２７１６

投资组合的标准差未变，风险未能降低。

表６１６

完全负相关（相关系数为－１．０）

年　　份 Ａ的收益率 Ｂ的收益率 投资组合的收益率

１ －１５％ ２５％ ５％

２ １２％ －２％ ５％

３ ２５％ －１５％ ５％

４ －３７％ ４７％ ５％

平均收益率 －３．７５％ １３．７５％ ５％

标准差 ２７．７３ ２７．７３ ？
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σｐ ＝ Ｘ２
ａσ２

ａ＋Ｘ２
ｂσ２

ｂ＋２ＸａＸｂＣｏｖ槡 ａｂ

＝ Ｘ２
ａσ２

ａ＋Ｘ２
ｂσ２

ｂ＋２ＸａＸｂσａσｂρ槡 ａｂ

＝ ０５２（２７７３）２＋０５２（２７７３）２＋２（０５）（０５）（２７７３）（２７７３）（－１槡 ）

＝０

投资组合的标准差为零，风险消失。

表６１７

部分负相关（相关系数为－０．５２４）

年　　份 Ａ的收益率 Ｂ的收益率 投资组合的收益率

１ １０％ ２％ ６％

２ －８％ １２％ ２％

３ １４％ ６％ １０％

４ ４％ －３％ １％

平均收益率 ５％ ４．５％ ４．７５％

标准差 ９．５９ ５．９７ ？

　　　σｐ ＝ Ｘ２
ａσ２

ａ＋Ｘ２
ｂσ２

ｂ＋２ＸａＸｂＣｏｖ槡 ａｂ

＝ Ｘ２
ａσ２

ａ＋Ｘ２
ｂσ２

ｂ＋２ＸａＸｂσａσｂρ槡 ａｂ

＝ ０５２（９５９）２＋０５２（５９７）２＋２（０５）（０５）（５９７）（－０５２４槡 ）

＝４１１

投资组合的标准差有所降低，风险减少。

通过实例也可以说明上述结论。

以美国股票市场为例，如图６９为１９７１～１９９１年公用事业控股公

司和美孚集团公司的收益率情况。公用事业控股公司是一家电力和天

然气公司，其股价随通货膨胀和利率的上升而下降，美孚集团与埃克森

公司合并前是家资源类公司，因而股价随因油价上升导致的通货膨胀

而上升，但８０年代后又因利率和通货膨胀的下降而下降。图６９表

明：在１９７１年年初和１９７８年年初及１９８０～１９８５年间二者股价成反向

变化即负相关。１９７１～１９８５年的相关情况如下表：
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图６９　投资组合的风险

表６１８

组合风险的降低（相关系数为０．２３１）

平均年收益率 标　准　差

公用事业控股公司

美孚集团公司

投资组合

１６．６％

１３．０％

１４．８％

２６．５

１９．４

１８．９

　　可见，投资组合的风险得到了降低，但从１９８５年以后，情况有所变

化，二者的股价变化呈高度正相关特点，１９８６～１９９１年间相关系数为

０．８８４，因而投资组合将无助于降低风险。

６．３　证券组合理论

６．３．１　证券组合的决策程序

我们已经证明了，通过构建证券组合可以降低投资风险。但在降

低风险的同时，收益率往往会随之降低。在金融交易中收益率和风险
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是成正比的，随着承担的风险的增大，相应地也会得到收益率的补偿。

但是大多数理性人是风险规避者，因此证券组合面临和解决的中心问

题是如何在收益率和风险之间寻求一种最佳的妥协。一般来讲，证券

组合的决策程序是由上至下的（ＴｏｐｄｏｗｎＡｎａｌｙｓｉｓ），可包括三个

部分：

（１）资本配置决策（ＣａｐｉｔａｌＡｌｌｏｃａｔｉｏｎＤｅｃｉｓｉｏｎ），它决定了总资产

在收益率低但安全性高的“无风险证券”与收益率高而风险性也高的

“风险证券”间的分配。一般将国库券视为无风险证券，因为它信誉最

好、期限短、对利率和通货膨胀率的变化不敏感；风险证券主要是指股

票和公司债券，其收益不确定，且存在投资风险。

（２）资产配置决策（ＡｓｓｅｔｓＡｌｌｏｃａｔｉｏｎＤｅｃｉｓｉｏｎ），它决定了在“风

险证券”中不同种类的资产间的分配，如债券、股票、不动产、外

汇等；

（３）证券配置决策（ＳｅｃｕｒｉｔｙＡｌｌｏｃａｔｉｏｎＤｅｃｉｓｉｏｎ），它是指在“风险

证券”的每一种资产中具体可选择的“证券”间是如何分配的，如在股票

中ＩＢＭ公司和通用汽车公司（ＧＭ）股票是怎样配置的。

在许多金融机构中，资本配置决策往往是由最高决策部门（如董事

会）作出的，而资产配置和证券配置决策可交给具体技术分析和业务部

门来完成。

证券组合（Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ）理论是由美国学者亨利·马柯维茨（Ｈａｒｒｙ

Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ）创立的一种新型投资理论。在假设投资者追求效用最大

化的前提下，研究如何建立投资组合的问题，即如果有Ｎ 种证券，如何

确定各自在总投资中的具体比例问题。因此，这个证券组合有以下特

点：① 在各种风险水平条件下，该投资组合具有最大的预期收益；②
在各种预期收益条件下，该投资组合具有最小的风险。

因此，形成了有效投资组合，如６１０图中位于有效边界（Ｘ，Ｙ）上

的各点。

在有效边界以外的投资组合为不可能组合，在有效边界以内的投

资组合为无效组合。在图中，Ｃ、Ｂ、Ａ三点的风险水平相同，但Ｂ点为
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图６１０　有效投资组合

有效投资组合，Ｃ点虽然预期收益率大于Ｂ，但为不可能点，而Ａ点的

预期收益率小于Ｂ。

但是在有效边界上所提供的所有投资组合中，对于一个特定的投

资者而言，其具体选择如何呢？这里我们需要用到经济学中的效用函

数：无差异曲线分析，只不过无差异曲线体现的是在风险与收益之间的

替代关系。

图６１１　无差异曲线

如图６１１所示，每一个无差异曲线代表投资者不同的效用：满足

程度，在同一曲线上的效用相同也体现着风险和收益的不同组合。如
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在Ｉ１ 上，（σＰ１
，ｒ１）的组合代表的收益和风险水平比（σＰ２

，ｒ２）低，但二者

的效用是相同的，投资者之所以愿意承担较大的风险σＰ２
，是由于其预

期收益水平ｒ２＞ｒ１。越靠外的无差异曲线代表越高的效用。作为投资

者而言，自然要追求最大的效用，但是有效边界是一个约束条件，无差

异曲线与有效边界的切点，是可能的最佳投资组合，如图６１２中的

Ｏ点。

图６１２　最佳投资组合

在资产选择中，投资者的无差异曲线是由其对待风险的态度决定

的。如果是风险爱好者（即为了一定收益，愿意冒较大风险），那他将选

择高收益的点，同时也不怕接受高风险；如果是风险厌恶者（即为了一

定收益，只愿意冒较小风险），那他将选择低风险点，同时也可以接受低

收益。假如现有两个投资者，投资者甲是风险爱好者，他的无差异曲线

是Ｉ１、Ｉ２、Ｉ３ 等，投资者乙是风险厌恶者，他的无差异曲线是Ｕ１、Ｕ２、Ｕ３

等。根据无差异曲线的性质，两组无差异曲线（Ｉ１、Ｉ２、Ｉ３ 和Ｕ１、Ｕ２、Ｕ３）

中，每组必有、而且只有一条无差异曲线与有效集相切，切点分别为Ｐ１

和Ｐ２（参见图６１３）。

这样，投资者甲的证券组合点为Ｐ２ 点，与该点相对应的收益与风

险分别是Ｙ２ 和Ｓ２。投资者乙的证券组合点为Ｐ１ 点，与该点相对应的

收益与风险分别是Ｙ１ 和Ｓ１。
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图６１３　无差异曲线与有效集

６．３．２　在无风险投资条件下的证券有效组合

上述证券组合是在风险资产条件下形成的资产形式。现实情况

下，投资者往往是在将其资金分别投入风险资产和无风险资产中。所

谓无风险资产是指预期收益标准差为零的资产，相对应的投资则为无

风险投资。在到处是风险的投资领域，似乎很难找到一块无风险净土。

但在一定条件下，我们还是可以把某些资产和投资看成是无风险的。

例如，所有公司债务都可能出现违约，而政府债务则能保证到期还本付

息，所以，可以把政府债券视为无风险资产。当然，这里强调的是“到

期”还本付息，若持有期短于有效期，例如，到期前将债券在市场售出，

则同样会产生预期收益的不确定性，从而具有风险。

在同时存在风险资产和无风险资产的情况下，往往是以适当比例

的这两种资产形成有效组合。这时的资产组合具有了与前不同的特

点。可以证明，任何一种无风险资产和风险资产构成的资产组合，其期

望收益率和标准差将位于这两种资产的直线上（即无风险利率和有效

集的切点连线）。

再进一步分析，假设风险资产就是前面所说的证券组合，则风险资

产和无风险资产的组合直线，必然是经过两点：风险资产的组合，即前

面所称的有效集上的一点；无风险资产的收益率ｉ（见图６１４）。至于

点Ｔ位于有效集ＢＣ中的哪个位置，则需看直线ｉＴ的斜率最大者，其
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线段上的点才符合最佳组合的条件。因此，Ｔ 点必是ｉＴ 经ＢＣ 的切

点。从图６１４可直观看出，直线ｉＴ上方不存在组合点，下方的投资组

合又劣于ｉＴ线上的点，因此，ｉＴ 才是最佳组合。ｉＴ 称为资本配置线
（ＣＡＬ），反映了无风险证券和风险证券不同组合下的期望收益率与风

险的组合。至于具体的投资在ｉＴ的哪一点，即Ｐ位于何处，则取决于

风险资产和无风险资产的比重。

图６１４　无风险投资与有效集

接下来，我们简要分析一下Ｐ点的位置是怎么确定的，即风险资

产和无风险资产在一个投资组合中占多大比重。在ｉＴ 线段上，投资

组合点Ｐ是靠近Ｙｐ 轴，还是远离Ｙｐ 轴，则取决于各投资者的无差异

曲线。那些风险厌恶者追求安全，则其投资于无风险证券的比重较大

些；而那些风险爱好者则将较大比重的资金投向风险资产，以期获得较

高收益。这样，面对相同的证券组合（有效集和无风险收益率），各投资

者由于其不同的无差异曲线而最终确定投资方式，即确定Ｐ 点的

位置。

６．３．３　马柯维茨证券组合模型

马柯维茨证券组合模型主要包括三个步骤：① 计算风险证券期

望收益率———标准差组合的“投入表”，求得“有效前沿界面”；② 利用

ＣＡＬ线与有效前沿界面决定风险证券间的配置比例数；③ 根据投资

者的偏好决定无风险证券与风险证券间的组合比例数。
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下面对这三个步骤逐一介绍。

首先是对不同风险证券的收益—风险进行分析。金融分析人员要

分别计算它们的期望收益率、标准差和协方差矩阵。假设所有的证券

的时间为一年，共有ｎ种风险证券。它们的初始基期价格为Ｐ０
１，Ｐ０

２…

Ｐ０
ｎ，一年后的期望价格为Ｅ（Ｐ１

１），Ｅ（Ｐ１
２）…Ｅ（Ｐ１

ｎ），而期望股息或利息

收入是Ｅ（Ｄ１），Ｅ（Ｄ２）…Ｅ（Ｄｎ）。则第ｉ种证券的期望收益是：

Ｅ（ｒｉ）＝
Ｅ（Ｐ１

ｉ）＋Ｅ（Ｄｉ）－Ｐ０
ｉ

Ｐ０
ｉ

（６４７）

协方差矩阵既可以由历史数据计算得出，也可以根据证券所有可

能的收益率求得。求ｎ种证券的两两协方差，共有ｎ×ｎ个，如表６１９
所示。

表６１９

ｎ种证券的两两协方差

Ｅ（ｒ１） Ｅ（ｒ２） … Ｅ（ｒｉ） … Ｅ（ｒｎ）

Ｅ（ｒ１） Ｃｏｖ（ｒ１，ｒ１）Ｃｏｖ（ｒ１，ｒ２） … Ｃｏｖ（ｒ１，ｒｉ） … Ｃｏｖ（ｒ１，ｒｎ）

Ｅ（ｒ２） Ｃｏｖ（ｒ２，ｒ１）Ｃｏｖ（ｒ２，ｒ２） … Ｃｏｖ（ｒ２，ｒｉ） … Ｃｏｖ（ｒ２，ｒｎ）

… … … … … … …

Ｅ（ｒｉ） Ｃｏｖ（ｒｉ，ｒ１）Ｃｏｖ（ｒｉ，ｒ２） … Ｃｏｖ（ｒｉ，ｒｉ） … Ｃｏｖ（ｒｉ，ｒｎ）

… … … … … … …

Ｅ（ｒｎ） Ｃｏｖ（ｒｎ，ｒ１）Ｃｏｖ（ｒｎ，ｒ２） … Ｃｏｖ（ｒｎ，ｒｉ） … Ｃｏｖ（ｒｎ，ｒｎ）

　　其中第ｉ种证券与自身的协方差就是方差，由此减去对角线上的ｎ
个方差共要计算ｎ２－ｎ＝ｎ（ｎ－１）个数，而同时注意到第ｉ种证券与第

ｊ种证券的收益的协方差和第ｊ种证券与第ｉ种证券的收益的协方差

相等，所以协方差矩阵是对称矩阵，这样实际上需要计算的协方差共有

ｎ（ｎ－１）／２个。例如，现在有５０种可供投资选择的风险证券，则需估

计５０×４９÷２＝１２２５个协方差，这是一项繁琐而艰苦的工作。根据各

种证券的期望收益率、标准差和协方差就可以计算出不同组合情况下

的风险证券Ｐ的期望收益和方差，即：
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Ｅ（ｒｐ）＝∑
ｎ

ｉ＝１
ｗｉＥ（ｒｉ）　　　　　　　 （６４８）

σ２
ｐ＝∑

ｎ

ｉ＝１
ｗ２

ｉσ２
ｉ＋∑

ｎ

ｉ≠ｊ
∑
ｎ

ｊ＝１
ｗｉｗｊＣｏｖ（ｒｉ，ｒｊ） （６４９）

随ｗｉ（证券的比重）的取值不同，风险证券组合的期望收益率和标

准差也会不同，这些组合构成了图６１５中的那些散点，它们代表单一

资产的投资。但实际上投资人更关心的是那些期望收益率最高同时期

望收益率的标准差又最小的证券组合。最小方差界面（Ｍｉｎｉｍｕｍｖａｒｉ

ａｎｃｅＦｒｏｎｔｉｅｒ）是一条弓形曲线ＡＢＣ（见图６１５），它表示在期望收益

率相等的前提下使标准差最小的风险证券组合。

例如Ｄ点和Ｅ 点的期望收益率相同，而前者的标准差比后者小，

故而后者就被投资人所摒弃。另一方面注意到在虚线下方的最小方差

界面上的点在相同风险程度（标准差）的条件下，其期望收益率比相对

称的上方界面的点的期望收益率小。例如，Ｄ 点和Ｆ 点的标准差相

等，但前者的期望收益率要比后者大，由此虚线下方的最小方差界面相

比之下就已不是最佳选择了。这样真正为投资者所关心和供选择的是

虚线上方的曲线ＡＢ，叫做“有效前沿界面”（ＥｆｆｉｃｉｅｎｔＦｒｏｎｔｉｅｒ）。它表

示在标准差相同的情况下使期望收益率最大的风险证券的投资组合轨

迹。而点Ｂ就叫做“最小方差证券组合”（ＧｌｏｂａｌＭｉｎｉｍｕｍ Ｖａｒｉａｎｃｅ

Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ）。

上面根据不同风险证券的期望收益率、标准差和协方差的估计求

得了最优组合选择的有效前沿界面，通常把这个过程称为“投入表”

（ＩｎｐｕｔＬｉｓｔ）的最优化证券处理。在实际业务操作中投资人在计算

（６４８）式和（６４９）式时，往往还要受到特别的约束条件限制。例如，有

些金融机构不允许对某种资产持有“空头”，这样就不一定在有效前沿

界面上获得证券组合，而是那种期望收益率最高的单一证券资产构成

整个风险证券。任何约束条件都可进入投资者的资产配置决策过程，

但是一般来讲，约束条件越多，收益—风险比就越低，证券组合的有效

性就越小。

接下来是第二步，利用ＣＡＬ线决定风险证券的最优配置比例。图
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６１５中有三条资本配置线ＣＡＬ，它们在纵轴上的截距是无风险利率。

为了求得最大的收益—风险比，只能是与有效前沿界面相切的那条

ＣＡＬ线，而虚线的ＣＡＬ线的斜率均比ＣＡＬｐ 线小。切点Ｄ 决定的风

险证券的配置比例数就是其最优组合了。

图６１５　风险证券的组合

值得注意的是，只要投资人对有效的前沿界面的估计是相同的，他

们风险证券的组合就一定是相同的，而与他们对风险的厌恶程度无关。

就是说，风险资产的配置与风险偏好无关，而风险资产与无风险资产选

择组合由个人的风险偏好决定。由此，可以将金融投资问题分解为资

本配置和资产配置两个过程。这就是著名的“分离定理”（Ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ

Ｐｒｏｐｅｒｔｙ）。

投资人对投入表或有效前沿界面的估计相同是他们作出相同风险

证券组合的一个较强前提。实际决策中，诸如对“卖空”的规定、派息要

求、税收政策等约束条件会影响投资人作出不同的配置比例。

６．３．４　无风险证券限制条件下的最优证券组合

如果投资人都能在无风险利率水平上进行借贷，在给定相同的投

入表或有效前沿界面的前提下，他们的风险证券组合是相同的，只不过

由于对风险的厌恶程度不同，因而对无风险证券和风险证券间配置有

所区别。然而，如果无风险证券不能得到，或存在借款限制，或不能以
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无风险利率借入时，最优风险证券的组合问题就变得复杂了。下面对

上述三种情况依次加以分析。

首先，无风险证券（如国库券）若不能购买到，投资就只能全部由风

险证券构成。这时ＣＡＬ线不存在，最优证券组合只能由无差异曲线和

有效前沿界面相切的点决定。如图６１６，无差异曲线Ｕ 与有效前沿界

面的切点Ｐ 就代表最优证券组合。投资者的风险厌恶程度将会影响

证券的组合比例。若是风险厌恶程度高，则无差异曲线更陡，切点为点

Ｑ，证券组合的标准差更小。相反，若是风险厌恶程度低，则无差异曲

线更平缓，切点为点Ｓ，证券组合的标准差更大。

图６１６　不包括无风险证券的证券组合

其次，是投资人能以无风险利率贷出，但存在借入限制的情况。如

图６１７所示，ＣＡＬ线与有效前沿界面切于点Ｐ，从而决定了风险证券

的组合。如果投资人对风险更加规避，无差异曲线与ＣＡＬ线相切于

ＦＰ 部分，则借款限制不影响无风险证券与风险证券的组合，点Ａ决定

了其配置比例，此时投资者为净贷出者（贷出利率即为无风险利率）。

如果投资人对风险厌恶程度较低，无差异曲线与ＣＡＬ线相切于Ｐ 点

以右的部分，则受到借款限制的影响，ＣＡＬ线不起作用，证券组合完全

由风险证券构成，其配置像图６１６一样由无差异曲线与有效前沿界面

的切点Ｑ决定，而不是点Ｂ。
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图６１７　存在借入限制的证券组合

最后是一般的情况，投资者能够借入，但借入利率不是无风险利

率，而还要有一个风险加成率，即ｒＢ
ｆ。这时ＣＡＬ 线将被分割为三部

分，如图６１８所示。ＣＡＬ１ 与有效前沿界面切于点Ｐ１，与无差异曲线

（风险厌恶程度高）切于点Ａ，构成整个证券组合。ＣＡＬ２ 表示可以借

入，但利率要高于无风险利率，所以比ＣＡＬ１ 更平缓，它与有效前沿界

面切于点Ｐ２，与无差异曲线切于点Ｂ（风险厌恶程度低），构成整个证

券组合。处在点Ｐ１、Ｐ２ 之间的部分表示既不投资于无风险证券，也不

图６１８　借款利率高于无风险利率时的证券组合
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愿借入，它完全由风险证券组成，配置比例由无差异曲线与有效前沿界

面的切点Ｃ来决定。

６．４　资本资产定价模型

马柯维茨的证券组合理论第一次在经济学的效用最大化理论框架

内构建了分散投资组合的理论，推动了金融理论的巨大进步。但是证

券组合理论分析了多种证券，投资者必须对各种证券的预期收益、方差

或标准差，以及各种证券间的协方差等进行估算和随时调整。这一过

程相当复杂和繁琐，不仅使一般投资者难以完成，就连专门投资机构也

望而却步。假设有ｎ种证券，则需计算ｎ个均值，ｎ个方差和ｎ（ｎ－１）／

２个协方差，共需计算２ｎ＋ｎ（ｎ－１）／２个参数。因此，投资者迫切需要

一种简便易行的投资方式以供运用。资本资产定价模型（ＣａｐｉｔａｌＡｓ

ｓｅｔＰｒｉｃｉｎｇＭｏｄｅｌｓ，ＣＡＰＭ）就是在这种情况下出现的。这一模型最早

是由美国学者威廉·夏普（ＷｉｌｌｉａｍＥ．Ｓｈａｒｐｅ）在１９６４年提出的。该

模型以马科维兹的证券组合理论为基础，在分析证券风险、收益关系的

同时，提出了证券定价的方法和理论。由于夏普教授在ＣＡＰＭ理论上

的贡献，他与马科维兹一起获得了１９９０年度的经济学诺贝尔奖。这一

模型目前已被投资者广泛运用。

６．４．１　资本资产定价模型的前提假设

任何经济模型都是对复杂经济问题的有益简化。资产定价模型也

不例外，它的核心假设是将证券市场中所有的投资人视为除初始财富

与风险偏好外都相同的个人。具体地说有以下几点：

（１）证券市场中的每一位投资者的初始财富禀赋只占市场所有总

量的微小比重。每一个人都只是价格的接受者，而没有能力影响市场

价格。这是典型的完全竞争假设条件。

（２）所有的投资者都持有证券一年，没有跨期投资。

（３）投资只限于所有的可交易金融产品，不包括非贸易品、不动产

及企业等。并且投资者可以固定地无风险利率借入或贷出。
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（４）证券交易不征税，也没有交易成本，证券市场是“无摩擦的”。

而现实中往往根据收入的来源（利息、股息和资本收入等）和金额按政

府税率缴税，证券交易再依据交易量的大小和客户的资信缴纳手续费、

佣金等费用。

（５）资本市场是充分有效的，即投资者都拥有足够的信息。

（６）所有的投资者都是理性的，他们均依据马柯维茨证券组合的

模型进行均值—方差分析，作出投资决策。

（７）所有的投资人对证券市场有相似的判断。例如他们对不同证

券的期望收益率、标准差的协方差的“投入表”相同，在给定证券价格和

无风险利率的条件下，将会有相同的有效前沿界面及惟一的最优证券

组合。经济学上把这种假设称为“同位相似的预期”（Ｈｏｍｏｇｅｎｅｏｕｓ

Ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ）。

６．４．２　资本市场线

如果所有的投资人都具有相同的投入表（假设７），并按照马柯维

茨的证券组合模型进行决策（假设６），在一组持有期均为一年（假设２）

的相同的证券（假设３）间配置证券组合比例，他们每个人的最优证券

组合就都由相同的有效前沿界面和相同的资本配置线的切点决定。图

６１９中ＡＢ 就是资本资产定价模型中的资本市场线（ＣａｐｉｔａｌＭａｒｋｅｔ

Ｌｉｎｅ，ＣＭＬ）。在Ａ点，全部投资于无风险证券，收益率为ｒｆ
；Ｍ 为ＡＢ

图６１９　资本市场线
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与有效边界的切点，即全部投资于风险证券；ＡＭ 之间为无风险证券与

有风险证券的组合；ＭＢ表示投资者卖空无风险证券而透支买入有风

险证券，因而收益提高的同时，风险亦增大。

由此ＡＭＢ实际上成为投资者的有效边界。

例如，每个投资者对ＧＭ股票的投资都占风险证券总额的１％，那

么在证券市场上ＧＭ股票的总额比重就是１％。由此，风险证券的市

场组合和个人组合相同的点Ｍ 为“市场证券组合”（ＭａｒｋｅｔＰｏｒｔｆｏｌｉｏ，

简称 Ｍ，有别于Ｐ）。市场证券组合是与整个市场风险证券比例一致的

证券组合。我们记市场组合为Ｍ，ＸＭ
ｉ 表示该组合中证券的比例，设市

场共有ｎ种证券，则：

ＸＭ
ｉ ＝ ＰｉＱｉ

∑
ｎ

ｉ＝２
ＰｉＱｉ

（６５０）

式中：Ｐｉ———证券ｉ的价格；Ｑｉ———证券ｉ的股份数；ＰｉＱｉ———证券ｉ的

市值。

此外，如果在市场组合中不包括ＧＭ 股票，意味着所有的投资者

都没有对ＧＭ 股票的需求，由此ＧＭ 股票的价格就会下跌到零，这时

投资者便会竟相“购买”，从而使其价格回升，并最终达到被包括进最

优证券组合内时的价格。就是说，市场证券组合要包括所有的风险证

券。资产定价模型正是讨论最优市场组合与个别风险证券的价格

问题。

因为投资者对证券市场掌握相同的信息（投入表），所以个人的

证券组合与市场组合是一致的：投资者个人可以省去许多繁琐的研

究和 预 测 工 作，我 们 将 其 称 为 “共 同 基 金 定 理”（ＭｕｔｕａｌＦｕｎｄ

Ｔｈｅｏｒｅｍ）。当然，许多投资者个人的证券组合与市场指数并不相同，

部分原因是因为他们使用了不同的最优证券组合投入表。尽管如

此，我们仍然可以将市场组合作为个人有效证券配置的最好替

代物。

假设投资于风险证券组合的比例为ＸＳ，投资于无风险证券的比例
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为１－ＸＳ，σｍ 表示市场组合的标准差，σｆ 表示无风险收益率的标准差，

则新投资组合的预期收益率为：

珔ｒｐ＝（１－ＸＳ）ｒｆ＋ＸＳ珔ｒｍ （６５１）

标准差为：

σｐ＝［（１－ＸＳ）２σ２
ｆ＋Ｘ２

Ｓσ２
ｍ＋２ＸＳ（１－ＸＳ）Ｃｏｖ（ｒｆ

，ｒｍ）］
１
２ （６５２）

因为σｆ＝０，Ｃｏｖ（ｒｆ
，ｒｍ）＝０，所以：

σｐ＝（Ｘ２
Ｓσ２

ｍ）
１
２ ＝ＸＳσｍ

可见，新投资组合的标准差，完全取决于投资于风险资产的比例，

当然也可以说是完全取决于投资于无风险资产的比例。

由于ＸＳ＝σｐ

σｍ
，将其代入预期收益率式子，得：

珔ｒｐ ＝ １－σｐ

σ（ ）ｍ
ｒｆ＋

σｐ

σｍ
珔ｒｍ （６５３）

＝ｒｆ＋
珔ｒｍ－ｒｆ

σｍ
σｐ

这就是资本市场线。这显然是一个线形方程，截距为ｒｆ
，斜率

为
珔ｒｍ－ｒｆ

σｍ

。

因此，投资组合的收益取决于无风险证券收益及两个因素：① 市

场收益率与无风险证券收益率之差；② 投资组合标准差与市场标准

差之比。

σｐ＝σｍ，　则 珔ｒｐ＝珔ｒｍ

σｐ＞σｍ，　则 珔ｒｐ＞珔ｒｍ

可见资本市场线表明：证券组合的预期收益率取决于风险，风险越

大，报酬越高；风险越小，报酬越低。

同样地，由投资者无差异曲线与资本市场线的切点可找到相应的

投资组合。
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图６２０　风险厌恶程度与投资组合

６．４．３　证券市场线

６４３１　证券市场线的取得

资本市场线只是揭示了有效组合的收益风险均衡关系，而没有给

出任意证券或组合的收益风险关系。证券市场线（ＳｅｃｕｒｉｔｙＭａｒｋｅｔ

Ｌｉｎｅ，ＳＭＬ）则揭示了任意证券或组合的收益风险关系（见图６２１）。

图６２１　证券市场线

证券市场线的推导过程如下：证券对于市场组合的风险的贡献为

Ｃｏｖ（ｒｉ，ｒｍ）
σｍ

，将其代入资本市场线，可得：

珔ｒｆ ＝ｒｆ＋
（珔ｒｍ－ｒｆ

）

σｍ
×Ｃｏｖ（ｒｉ，ｒｍ）

σｍ
（６５４）
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＝ｒｆ＋（珔ｒｍ－ｒｆ
）×Ｃｏｖ（ｒｉ，ｒｍ）

σ２
ｍ

资本市场线的风险是由投资组合的标准差衡量的，而证券市场线

中某一资产的风险是由β系数衡量的，β是用来衡量系统性风险的（即

某个证券的波动性与市场波动性的关系），因为非系统风险通过分散风

险已规避掉了。

βｉ＝σｉ

σｍ
×ρｉｍ＝Ｃｏｖ（ｒｉ，ｒｍ）

σ２
ｍ

（６５５）

式中：βｉ———第ｉ个证券的β系数；σｉ———第ｉ个证券的标准差；σｍ———市场的

标准差；ρｉｍ———证券ｉ的收益与市场收益的相关系数；Ｃｏｖ（ｒｉ，ｒｍ）———证券ｉ的收

益与市场收益的协方差。

珔ｒｉ＝ｒｆ＋（珔ｒｍ－ｒｆ
）β （６５６）

图６２２表明：证券市场线实际上是从资本市场线得到的。

图６２２　证券市场线的取得

现在我们来讨论一下任一证券组合的风险与收益关系。一个证券

组合的Ｂｅｔａ值，等于这个证券组合中各种证券的Ｂｅｔａ值的加权平均

数，权数为各种证券的投资比例。即：
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βｐ＝∑
ｎ

ｉ＝１
Ｘｉβｉ 因为：Ｃｏｖ（ｒｐ，ｒｐ）＝σ２

ｐ＝∑
ｎ

ｉ＝１
ＸｉＣｏｖ（ｒｉ，ｒｐ），βｐ＝

Ｃｏｖ（ｒｐ，ｒｐ）
σ２［ ］ｐ

而ｐ的预期收益率等于ｐ中各种债券预期收益率的加权平均数，

即：珔ｒｐ＝∑
ｎ

ｉ＝１
Ｘｉ珔ｒｉ，这就意味着，由于每种证券都位于证券市场线上，所以

每一个证券组合也都位于证券市场上。也就是说，在预期收益率和

Ｂｅｔａ坐标系内，不仅每一种证券而且每一个证券组合，都位于一条向

右上倾斜的直线上。对于有效组合，它们位于ＣＭＬ上，位于ＳＭＬ上，

而单个证券或非有效组合只位于ＳＭＬ上。

６４３２　Ｂｅｔａ的计算与应用

在实践中，对β的估算一般采用回归方法，即建立反映证券或证券

组合收益（ｒｉ，或ｒｐ）与市场组合收益（ｒｍ）的证券市场特征线（Ｓｅｃｕｒｉｔｙ
ＭａｒｋｅｔＬｉｎｅ）珔ｒｉ＝α＋β珔ｒｍ，即二者的一元回归关系。这里的β就是

ＳＭＬ 中的β。

而且证券市场特征线与ＳＭＬ之间存在进一步的关系：若就超额

收益率建立回归关系则得到：珔ｒｉ－ｒｆ＝Ａ＋β（珔ｒｍ－ｒｆ
）。当Ａ＝０时就得

到证券市场线（ＣＭＬ）珔ｒｉ＝ｒｆ＋β（珔ｒｍ－ｒｆ
），可见，在市场达到均衡时，应

有Ａ＝α－ｒｆ＋βｒｆ＝０，即α＝ｒｆ（１－β），这就是证券市场特征线与证券

市场线之间的关系。

从式（６５６）可以得到σ２
ｉ＝β

２
ｉσ２

ｍ＋σ２
εｉ，这就是证券ｉ的总体风险。

下面我们来分析一下其构成：

我们知道，相关系数的平方ρ
２被称为解释系数，说明一个变量的

变化可以被另一个变量解释的比例，在证券市场中即某证券的收益与

市场收益的相关系数用以说明某证券的收益可以被市场的收益解释的

比例。ρ
２
ｉｍ越高则βｉ越大。假设某证券的β＝１，则该证券收益与市场收

益保持同比例变化；β＜１，则某证券收益变化比例小于市场收益变化比

例；βｉ＞１，则某证券收益变化比例大于市场收益变化比例。β值越大则

某证券的系统性风险越大。

可以证明，ρ
２
ｉｍ实际上就是单个证券的系统性风险占该证券总体风

险的比例：
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ρ
２
ｉｍ＝ ρｉｍσｉσｍ

σ２［ ］ｍ

２

×σ２
ｍ

σ２
ｉ

＝
（βｉ）２σ２

ｍ

σ２
ｉ

（６５７）

证券的β值可以作为投资者投资时的参考。一般认为，β值小于

１．０的证券（如大多数公用事业、食品工业的股票）被称做防守型证券，

因为这种证券的价格在市场价格上涨时，其上涨率往往比市场要低；而

在市价下跌时，其下降率也较小。β值大于１．０的证券（如航空公司、

高新技术公司的股票）被称为进攻型的证券。因为在市场涨价时，其价

格上涨率往往更高，在市场跌价时，其降低率也大。

图６２３中的证券的β＞１，ＣＤ线表明证券的收益变化比例大于市

场变化。β＝１．２，所以当市场收益率为１０％时，证券收益为１２％。

图６２３　β＞１的证券

图６２４的证券的β＜１，ＥＦ线表明证券的收益变化比例小于市场

变化，β＝０．８，所以当市场收益率为１０％时，证券收益为８％。不同的

证券有不同的β值。β值对于预测证券未来收益非常重要，可以通过

对历史数据的观察分析算得。

βｉ＝０则ｒｉ＝ｒｆ
，即任何βｉ＝０的证券也将获得无风险利率ｒｆ

；βｉ＝

１，ｒｉ＝ｒｍ，即风险证券可以获得有效组合的平均收益；由于βｉ实质上也

是一种风险标量，所以βｉ值较大时，应该有较高的收益与其对应，βｉ值

较小时，应该有较小的收益与其对应。
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图６２４　β＜１的证券

６４３３　证券市场线的运用

资本市场线和证券市场线都是资本资产定价理论的内容，前者用

以解释有效证券投资组合的收益与风险的关系：等于无风险证券收益

加上证券投资的风险溢价即证券组合的方差的影响；后者用以解释某

一证券的收益与风险的关系：等于无风险证券收益加上证券的市场风

险（即β系数）。当然后者也可以用以说明证券组合，但却用β系数度

量风险。

资产定价模型告诉我们单个证券或证券组合的期望收益率与其相

对风险程度间的某种定量关系。当给定无风险利率和市场最优组合

时，个别证券的收益与它对市场组合风险的贡献度呈正比例。我们将

描绘期望收益和β系数关系的曲线叫做“证券市场线”（ＳｅｃｕｒｉｔｙＭａｒ

ｋｅｔＬｉｎｅ，ＳＭＬ），如图６２５。当β＝０时，只由无风险证券组成，期望收

益即为无风险利率；当β＝１时，恰好由全部风险证券组成，即为市场证

券组合 Ｍ，期望收益率为市场组合的收益。ＳＭＬ线就为过这两点的

直线。

值得注意的是，ＳＭＬ 线与前面讲过的ＣＭＬ 线是有所区别的。

ＣＭＬ线反映的是无风险证券与风险证券（组合）的不同组合（即有效组

合）的期望收益率与标准差间的关系，它的横坐标是标准差。而这里的
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图６２５　证券市场线

ＳＭＬ线是描述单个证券或证券组合的期望收益和相对风险系数的函

数关系，横坐标为β系数。后者既可以表现个别证券也可以是某种证

券组合，而前者只能说明证券组合的相关问题。

证券市场线为估价投资收益提供了分析工具。通过考察投资的风

险程度就可以预测出其相应的升水报酬率。它主要有以下用途。

（１）可确定已上市证券价格的“合理性”如何来决定买卖证券。如

果给定证券的相对风险系数β，其期望收益率就一定落在ＳＭＬ线上。

实际收益率若正好等于期望收益率，说明这种证券的价格是合理的，这

时它的市场是均衡的。若ＳＭＬ线上的期望收益率低于实际收益率，

说明该种证券能给投资人带来“意外”的收益，人们就会竞相购买它。

因此，这种证券的价格便被抬高。相反，若ＳＭＬ线上的期望收益率高

于实际收益率，说明投资该种证券使投资人遭受“意外”的损失，人们就

会竞相拋掉它，因此这种证券的价格便被压低。

因此概括地讲，ＳＭＬ线以上表示那些价格被低估的证券，而ＳＭＬ
线以下表示那些价格被高估的证券。而期望收益率与实际收益率间的

差异称为证券的α系数。如图６２５中，给定风险系数为１．２，国库券

利率为６％，市场证券组合的期望收益率为１４％，则单个证券的期望收

益率为１５．６％［６％＋１．２×（１４％－６％）］。但其实际收益率却为

１７％，α系数则是１．４％。它将成为投资者争相购买的股票或债券。
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（２）在投资预算决策管理中应用。当技术分析人员能够估价出一

项工程投资的风险程度时，就可根据ＳＭＬ线计算出它的报酬率，它就

是我们常说的“内部收益率”（ＩｎｔｅｒｎａｌＲａｔｅｏｆＲｅｔｕｒｎ，或 Ｈｕｒｄｌｅ

ｒａｔｅ）。然后，估计出该项目未来可能产生的现金流入，将其按内部收

益率进行贴现，并与所需投资额相比较，从而据以进行投资决策。

６．４．４　资本市场线与证券市场线

资本市场线与证券市场线这两条直线都服务于资本资产定价模型

（ＣＡＰＭ），它们有相互一致的地方，能相互兼容（Ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔ）。但两者

之间也存在着一些差别：

（１）ＣＭＬ仅适用于经过充分的投资多样化处理后的资产组合；而

ＳＭＬ则与所有单项的有价证券或投资多样化处理得不够充分的资产

组合有关。

（２）在ＣＭＬ的几何图形中，衡量风险的指标是方差或标准差，是

对资产或资产组合总风险（包括系统风险与非系统风险）的衡量；而在

ＳＭＬ的几何图形中，衡量风险的指标是β，它仅仅是对有价证券或金

融资产所涉及的系统风险的衡量。

（３）当资本市场处于均衡时，充分进行过投资多样化处理的资产

组合处于ＣＭＬ这条直线之上，而各单项证券的点都处于ＣＭＬ的下

方。对于ＳＭＬ来说，金融市场均衡意味着所有单项的有价证券或由

风险资产和无风险资产构成的资产组合全都处于ＳＭＬ之上，因为这

个图形反映的仅有系统风险，在这种情况下，个别资产和资产组合之间

已没有区别。

ＣＭＬ的横轴是σ，ＳＭＬ的横轴是β。σ和β都是度量风险的工具，

但两者存在很大的不同。

由方差、标准差或差异系数衡量的是有价证券总风险或总的收益

波动情况（ＴｏｔａｌＶａｒｉａｂｉｌｉｔｙ），而贝塔（β）衡量的是系统风险或收益的

系统性波动（ＳｙｓｔｅｍａｔｉｃＶａｒｉａｂｉｌｉｔｙ）。根据资本市场理论，只有系统风

险才会由额外的预期收益对其作出补偿（即风险补贴）。因为这个理论

假定证券市场是完善的，对资产进行多样化处理并不开支额外成本。
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所以，只有资产组合中的系统风险能够得到补偿；换言之，市场不会对

投资者承受不必要的、完全可通过投资多样化处理掉的非系统风险提

供补偿。下面，我们以Ｘ银行为例来说明这种差异。

图６２６（ａ）显示的是资本市场线，落在ＣＭＬ线上的都是经过充分

的投资多样化处理后的资产组合（包括市场组合Ｍ），从而都代表着有

效率的投资。而单项有价证券或未经投资多样化处理的投资项目则全

都落在ＣＭＬ右下方的各个点上，如购买 Ｘ银行的股票就落在Ｘ 点

上。这看上去似乎并非是一项有效率的投资，因为与市场组合相比，它

的预期收益率较低（１０％），而标准差较高（２０％）。实际上，这种现象不

足为奇，因为Ｘ银行所发行的股票本身包括了可分散的非系统风险。实

际情况是：作为一家银行，购买银行的股票与对其他股票的投资相比，其

系统风险要低于一般水平，这可从图６２６（ｂ）中Ｘ银行的β值只有０．２０
得到证实。图６２６（ｂ）显示的是资本资产定价模型经常使用的证券市场

线，它只衡量系统风险（β），个别资产和资产组合没有区别，因此，所有单

项有价证券（包括Ｘ的股票）或资产组合全都处于ＳＭＬ之上。

图６２６　Ｘ银行的σ和β值

６．４．５　ＣＡＰＭ模型的问题

为了更好地理解和使用ＣＡＰＭ，我们有必要了解与之相关的一些

问题。

（１）无风险证券的期限。一个普遍的共识是，在ＣＡＰＭ中的无风
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险收益率应使用政府债券收益率，即至少在名义上不存在违约风险。

然而，关于期限问题，则存在较大的分歧。ＣＡＰＭ 是一个单期模型，因

而许多人主张运用短期政府债券收益率，比如国库券。另一些人则认

为估计收益的目的是为考察长期资本投资的可行性，因而应使用长期

国债的利率。还有一些人认为应使用中期的政府票据利率，其理由是，

本质上，许多资本投资都是中期的。

使用何种期限的收益率决定了预期收益率水平的不同。因为，通

常长期利率水平都高于中、短期利率水平。

（２）市场指数的误用。试图用任何一个指数来代表市场投资组合

都存在一定的问题。“真正”的市场组合包括所有的资产———股票、债

券、不动产和人力资本。ＲｉｃｈａｒｄＲｏｌｌ分析了使用错误的证券市场指

数的问题及其带来的后果。Ｒｏｌｌ并不认为ＣＡＰＭ毫无意义，但他指出

其实证结果值得怀疑，应谨慎评估。除非能选择“真正”的市场组合，运

用ＣＡＰＭ来测度证券的收益是错误的。由于作为市场“代表”的指数

仅仅“代表”了市场的一部分，并不能完全把握市场的均衡过程。另外，

由于选择不同的指数如ＮＹＳＥ指数、Ｓ＆Ｐ５００指数、Ｗｉｌｓｈｉｒｅ５０００股

票指数或其他指数，证券的β值也会不同。

（３）运用ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ和β度量风险。我们知道，ＣＡＰＭ 的核心

在于运用β来度量风险。早期的实证研究表明β具有对证券收益尤其

是股票组合合理的预测能力。对于股票价格的突然下跌，β具有较强

的预测风险能力。但是，随着时间的推移，人们不断发现ＣＡＰＭ 模型

存在一系列的问题。

例如，现实中存在一些ＣＡＰＭ 所无法解释的反常现象。“小市值

效应”，即，在β不变的情况下，市值较小的股票的收益高于市值较大的

股票的收益；Ｐ／Ｅ（市盈率）和Ｍ／Ｂ（市价与账面值）比率低的股票的表

现比之比率高的股票表现为好。

ＦＦ（Ｆａｍａ和Ｆｒｅｎｃｈ）对股票收益、市值、市价与账面值之比和β之

间的关系进行了实证研究。他们发现，市值和市价与账面值之比对于

股票的平均收益具有较强的解释能力。因此，他们认为市值和市价与
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账面值之比而非β值才是风险的很好的解释变量。

实际上，ＦＦ的重点并不在于风险，而在于已实现收益。而且他们

的实证研究并没有任何理论基础支持。尽管β值并不能很好地表示投

资于股票所实现的收益，但它却是很好的度量风险的指标。对于风险

厌恶型的投资者，从β值可知他要求的最低收益水平。

ＣＡＰＭ的意义在于：从直观的逻辑上判断投资组合增加一种证券

在带来风险的同时也增加了收益。而且，由于ＣＡＰＭ 的简洁明了，它

被广泛地运用于证券行业和公司财务中。当然，市场均衡的过程是极

其复杂的，ＣＡＰＭ模型并不能准确地度量某一公司股票的收益水平。

然而，ＣＡＰＭ的风险收益替代关系的概念却为大致估算资本成本和在

不同的投资项目计划间进行资本配置提供了很好的依据。正如上述，

ＣＡＰＭ也存在一系列的缺陷，因而其后又有许多模型被研究开发出

来，如多变量和因素分析模型。

６．５　多变量和因素分析定价模型

６．５．１　扩展的ＣＡＰＭ模型

ＣＡＰＭ是一个单因素模型，预期收益与β值相关，而β是某证券的

收益与市场总体收益的关系：

珔ｒｉ＝ｒｆ＋（珔ｒｍ－ｒｆ
）βｉ （６５８）

式中：ｒｆ
———无风险收益率；珔ｒｍ———市场预期收益率；βｉ———证券的β值。

若在上述模型中加入新的变量，我们不仅希望其增强对证券收益

的解释力，还希望能更深入探讨影响证券收益的其他因素。

６５１１　税收因素

持有一只股票可以获得的收益由两部分组成：① 在持有期内分

配的红利；② 出售股票时的资本利得或损失。如果所有投资者都不

付税或者税率一样，则ＣＡＰＭ 表明，每只股票的收益将不会受公司所

分配红利高低的影响。在许多国家，对于资本利得的税率低于红利的
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税率。而且，对于资本利得的征税在出售股票得以实现时才实施。如

果投资者一直持有股票，则资本利得得不到确认。因此，资本利得的现

值效应要强于资本利得和红利收入间的税收差异。

例如：假设Ａ公司的年红利率为１２％（红利除以初始购入价）、资

本利得率为３％（资本利得除以初始购入价），Ｂ公司的年红利率为

２％，资本利得率为１２．５％。则 Ａ、Ｂ公司的税前收益率分别为１５％、

１１４．５％。若某投资者位于３０％的税率区，而资本利得的税率为２０％，

则税后收益如表６２０所示：

表６２０

税收对收益的影响

Ａ　　公　　司 Ｂ　　公　　司

税　前 税收效果 税　后 税　前 税收效果 税　后

红利收益

资本利得

预期收益

１２％

３％

１５％

１－０．３０

１－０．２０

８．４％

２．４％

１０．８％

２．０％

１２．５％

１４．５％

１－０．３０

１－０．２０

１．４％

１０．０％

１１．４％

　　我们看到，尽管Ｂ公司的税前收益率低于Ａ公司，但由于其资本

利得在总收益中的比重较大，则其税后收益率高于Ａ公司。从另一角

度来看，若投资者是免税的，则它将倾向于持有Ａ公司股票，因为在其

他条件不变时，Ａ公司股票拥有较高的税前收益率。

６５１２　系统误差因素

如果我们假定证券市场上存在系统性的相对于红利的对资本利得

的偏好，则ＣＡＰＭ模型意味着，在风险不变的情况下，红利率高的股票

应提供较高的税前预期收益以冲销税收因素。因此，某证券的税前预

期收益将是该证券的β值和红利收益的方程：

珔ｒｉ＝ｒｆ＋ｂβｉ＋ｔ（ｄｉ－ｒｆ
） （６５９）

式中：ｒｆ
———无风险利率；ｂ———β的相对重要性的系数；βｉ———证券的β值；

ｔ———税收的相对重要性的系数；ｄｉ———证券的红利。
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这个等式表明：红利ｄｉ 越高，投资者要求的预期税前收益越高。

若ｔ为０．１，且红利将增加１％，则预期收益必须增加０．１％才能吸引投

资者。换句话说，市场上的平衡关系是１美元的红利“换得”０．９美元

的资本利得。

若市场上存在系统性的对于资本利得的偏好，则某只股票的预期

收益率水平将取决于其β值和红利收益。这一关系将无法用二维的证

券市场线表示，我们需要一个三维空间中的平面来描绘（见图６２７）。

图６２７　证券市场平面

我们看到垂直纵轴表示预期收益率，而β和红利收益以另外两个

轴表示。先看红利与预期收益率的关系：红利越高，预期收益率越高。

相似地，β值越高，则预期收益率越高。因此，我们实际上是构造了一

个证券市场平面来表示预期收益率、β值和红利收益三者间的关系。

６５１３　通货膨胀因素

在我们讨论估值的原则时，隐含的前提是市场均衡的条件中运用

的都是名义值。然而，实际上，投资者还非常关心通货膨胀问题，在进

行投资决策时，他们通常参照的是真实收益率：

ｒｒ
ｉ＝ｒｉ－ｐ （６６０）
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式中：ｒｒ
ｉ———证券ｉ的真实收益率；ｒｉ———证券ｉ的名义收益率；ｐ———当期通

货膨胀率。

若通货膨胀率是可以预期的，则投资者只要将真实收益率加上通

货膨胀溢价即可得市场的均衡收益率水平。由于只要通货膨胀率是可

以预期的，它就不是不确定性的来源。因此，无论是以名义还是真实水

平衡量，证券的风险都是由系统风险和非系统风险组成的。

若通货膨胀率是不可以预期的，即不确定的，则情况就不同了。此

时，市场将无法预期到通货膨胀率的变化。而不确定的通货膨胀因素

对于股票价值的作用是好还是坏，将取决于其协方差。若股票收益率

随着通货膨胀的增加而上升，则股票具备投资价值：其系统性风险将以

真实水平被降低，相反，若股票收益率随着通货膨胀的增加而下降，则

股票不具备投资价值，其系统性风险将以真实水平被提高。

股票与不可预期的通货膨胀协方差越大，则市场要求的预期名义

收益率越低。因此，股东的预期名义收益率将表示为β的增函数和与

不可预期通货膨胀率的协方差的减函数：

珔ｒｉ＝ｒｆ＋ｂβｉ－ｉ
通货膨胀协方差

σ２
ｉ

（６６１）

式中：ｉ———证券与通货膨胀的协方差的相对重要性的系数；σ２
ｉ———通货膨胀

的方差。

上式中最后一个变量实际上是证券收益率与通货膨胀的β系数。

６５１４　股本规模（市值）

股本规模即公司发行在外的股本数与股票市价的乘积，实证经验

表明，在其他条件不变的情况下，小股本公司的股票比大股本公司的股

票收益率更高。

６５１５　市盈率及市价／账面值效应

在给定的β值下，低市盈率股票的收益率较高，而高市盈率股票的

收益率较低。换句话说，投资于低市盈率股票的收益率高于ＣＡＰＭ模

型的收益率，投资于高市盈率股票的收益率低于ＣＡＰＭ模型预测的收

益率：
·３８２·



珔ｒｉ＝ｒｆ＋ｂβｉ－ρ（Ｐ／Ｅｉ－Ｐ／Ｅｍ） （６６２）

式中：ρ———表明证券的市盈率的重要性的系数；Ｐ／Ｅｉ———证券ｉ的市盈率；

Ｐ／Ｅｍ———市场组合的加权平均市盈率。

我们也可以建立一个三维的证券市场平面图（见图６２８）。

图６２８　证券市场平面

如图６２８所示，证券的预期收益率随β的上升而上升，随Ｐ／Ｅ的

上升而下降。可见β系数并不能反映持有证券的全部风险。为了提高

ＣＡＰＭ模型的解释力，我们需要加入一些新的变量，如Ｐ／Ｅ。另外，

Ｍ／Ｂ，即市价与账面值比率也被用来解释证券的收益率。

Ｍ／Ｂ为公司股票的市值与公司资产的账面价值之比。在给定的β
值下，Ｍ／Ｂ低的股票比Ｍ／Ｂ高的股票的收益率更高。

Ｆａｍａ和Ｆｒｅｎｃｈ认为公司市值和Ｍ／Ｂ都是用以解释股票收益率

的重要因素。

综合考虑上述影响股票收益率的变量，我们就得到了扩展的

ＣＡＰＭ模型。

珔ｒｉ＝ｒｆ＋ｂβｉ＋ｃ（变量２）＋ｄ（变量３）＋ｅ（变量４）＋…＋ｍ（变量ｎ）（６６３）
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其中ｂ，ｃ，ｄ，ｅ和ｍ 就是表示各变量的相对重要性的系数。这些

变量实际上是对β的解释力的补充，从而更丰富和符合实际地描述了

市场均衡的过程。

６．５．２　因素分析模型

也许对于ＣＡＰＭ模型最大的挑战就来自于ＡＰＴ理论。由于该理

论实际上运用了因素分析方法，因此我们先来看看因素分析模型。与

扩展的ＣＡＰＭ模型相似，因素分析模型也表明预期收益率是受一系列

风险因素影响的。不同之处在于：尽管扩展的ＣＡＰＭ模型也包括许多

因素，但核心因素仍是β。

６５２１　因素分析模型

（１）两因素模型。某证券的实际收益率为：

ｒｉ＝ａ＋ｂ１ｉＦ１ｉ＋ｂ２ｉＦ２ｉ＋ｅｉ （６６４）

式中：ａ———当所有因素取值为零时的证券的收益率；Ｆｎｉ———第ｎ个因素的

取值；ｂｎｉ———表明因素每单位的取值变化将对证券收益率带来的变化的系数；

ｅｉ———误差项，是与特定证券相关的因素，是可以通过分散投资来消除的。

对于各因素对收益率的影响而言，只有不可预期的或“突然”的变

化才会影响市场的均衡、证券的价格从而带来收益率的变化：

某因素的变化＝可预期成分＋不可预期成分

可预期成分实际上已反映在证券的价格中，只有不预期的变化成

分才构成影响收益率的因素。

某证券的预期收益率为：

珔ｒｉ＝ｂ０＋ｂ１ｉＦ１ｉ＋ｂ２ｉＦ２ｉ （６６５）

式中：ｂ０———无风险资产收益率；ｂ———除ｂ０ 外的其他的表示与各因素相关的

风险溢价率。

如ｂ１ｉ为Ｆ１ｉ＝１，Ｆ２ｉ＝０时某证券高于无风险资产收益的预期超额

收益率，该系数可能为正，也可能为负。正的ｂ表示市场对该因素是风

险厌恶的，因而要求的风险溢价。负的ｂ表明该因素带来的证券价值，

从而对收益率的要求较低。
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假定某股票的收益率取决于两个因素：Ｆ１ｉ＝１４，Ｆ２ｉ＝０８。如果无

风险资产效益率为８％，ｂ１ｉ＝６％，ｂ２ｉ＝－２％，则股票的预期收益率为：

珔ｒｉ＝００８＋００６×１４－００２×０８＝１４８％

第一个因素反映了风险厌恶因而要求较高的风险补偿，而第二个

因素对投资者而言意味着增值，因而降低了其收益率预期。因此，ｂ值

实际上代表着与因素相关的市场价格的变化。

我们可以用下图表示在ｂ均为正值的情况下的两因素模型（图

６２９），图中纵轴为预期收益率，两个平面轴表示两个因素的变化。ｂ１

为资本市场平面与Ｆ１ｉ线之间的角度，ｂ２ 为资本市场平面与Ｆ２ｉ线之间

的角度。

图６２９　两因素模型

（２）多因素模型。某证券的预期收益率为：

珔ｒｉ＝ｂ０＋ｂ１ｉＦ１ｉ＋ｂ２ｉＦ２ｉ＋…＋ｂｎｉＦｎｉ （６６６）

这里，因素个数为ｎ，ｂ０ 为无风险资产收益率，ｂ表示与各因素相关

的风险溢价率。该模型意味着，某证券预期收益率为无风险收益率加

上ｎ个风险因素的风险溢价。因此，某证券的全部风险溢价（珔ｒｉ－ｒｆ
）

取决于各风险因素的风险溢价之和。
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在上式中若所有的Ｆ值为零，则证券的预期风险溢价为零，因而

证券将不存在风险，其预期收益率即为无风险收益率。一旦任意Ｆ值

不为零，则证券的预期收益率都将高于无风险收益率。

因素分析模型的基本思想在于：所有证券的价格将受一些共同因

素或偶然因素的影响而一起变动或部分变动。其目的就是将一些偶然

因素剔除，从而找出那些共同因素。其常用方法就是统计学里的因素

分析法，另外也可以先在理论上确定一些因素，然后再进行实证检验。

６５２２　ＣＡＰＭ模型与因素分析模型

ＣＡＰＭ模型实际上不过是单因素模型的一个特例，单因素模型可

表示为：

ｒｉ＝ａｉ＋ｂｉＦ＋ｅｉ （６６７）

若我们将因素模型中的因素定为市场超额收益率（ｒｍ－ｒｆ
），则证

券ｉ的超额收益率为：

ｒｉ－ｒｆ＝ａｉ＋ｂｉ（ｒｍ－ｒｆ
）＋ｅｉ （６６８）

这里惟一与ＣＡＰＭ模型不同的是，在ＣＡＰＭ模型中ａ＝０。

由于Ｃｏｖ（ｒｉ，ｒｍ）＝ｂｉσ２
ｍ，可得：

ｂｉ＝
Ｃｏｖ（ｒｉ，ｒｍ）

σ２
ｍ

（６６９）

这与ＣＡＰＭ模型中的β值是一致的。

单因素模型有两个特征：

（１）大大减少工作量。我们知道，在传统的马柯维茨组合理论框

架下，若组合由ｎ个证券组成，共需计算２ｎ＋（ｎ－１）ｎ／２个参数。而在

因素模型下，只需估计ｎ种证券中每一种证券的ａｉ、ｂｉ和σ２
ｅｉ，然后决定

Ｆ的预望值和它的标准差，共需计算３ｎ＋２个参数（σ２
ｉ ＝ｂ２

ｉσ２
Ｆ ＋σ２

ｅｉ，

Ｃｏｖｉｊ＝ｂｉｂｊσ２
Ｆ）。

（２）投资分散化导致非系统风险降低。前面我们已经说明，投资

分散化可降低非系统风险。对于单因素模型而言，这种特征对于单因

素模型而言，也是成立的，只是被称为非因素风险。

根据单因素模型，一种证券组合的标准差等于：
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σｐ ＝ （∑ｎ
ｉ＝１

ｘｉｂ ）ｉ
２
σ２

Ｆ＋∑
ｎ

ｉ＝１
ｘ２

ｉσ２［ ］ｅｉ

１
２ （６７０）

＝（ｂ２
ｐσ２

Ｆ＋σ２
ｅｐ）

１
２

式中：ｂｐ＝∑
ｎ

ｉ＝１
ｘｉｂｉ；σ２

ｅｉ＝∑
ｎ

ｉ＝１
ｘ２

ｉσ２
ｅｉ。

式中右边第一、第二项分别为该组合的因素和非因素风险。假设

每种证券的投资比例相同均为１／ｎ，则：

σ２
ｅｐ＝∑

ｎ

ｉ＝１

１（ ）ｎ
２

σ２
ｅｉ （６７１）

因而，投资越分散，证券组合中证券种类ｎ越大，１／ｎ越小，从而证

券组合的非因素风险越少。即投资分散化减少了非因素风险。

６．６　套利定价理论

与ＣＡＰＭ一样，套利定价理论（ＡＰＴ）也是建立在均衡分析的基础

上的。其基本思想是：在一个充分竞争的市场上，套利者的交易行为将

使得风险相同的证券的预期收益率水平一致。最简单的套利行为就

是：找到两种相同的证券，买入便宜的卖出（或卖空）昂贵的。套利者买

贱卖贵以寻求利润的行为将最终使得证券价格得到调整从而套利机会

消失，市场达到均衡。从这个意义上讲，市场效率的含义就是：不存在

套利机会，因为套利者的交易行为已使其消失。

ＡＰＴ理论表明：市场趋向均衡的过程实际上就是套利者通过其交

易将由多种因素决定的利润机会消除的过程。但该理论并未告诉我们

这些因素是什么以及为什么他们是相关的，它仅仅说明证券的预期收

益与这些因素相关，也就是说有一些共同的因素在影响着证券的收益，

其中也许就有市场收益率水平这个因素（正如ＣＡＰＭ模型所表明的），

但也不尽然。

６６１　套利过程

根据套利定价理论，两个证券若具有相同的影响系数ｂ，则其预期

收益率水平应相同。若不同会怎样呢？投资者将争相购买收益率较高
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的证券而卖出（或卖空）收益率较低的证券。

假定市场上证券的收益率由两个因素决定，而无风险收益率

为７％：

珔ｒｉ＝００７＋００４×ｂ１ｉ－００１×ｂ２ｉ

股票Ａ和Ｂ具有相同的影响系数：ｂ１ｉ＝１３　ｂ２ｉ＝０９，则Ａ、Ｂ的

收益率应相同：

珔ｒｉ＝００７＋００４×１３－００１×０９＝１１３％

但在市场上，Ａ的价格较低，收益率为１２．８％，而Ｂ的价格较高，收

益率为１０．６％，这时聪明的投资者将买入Ａ，卖出（或卖空）Ｂ。若投资者

的判断无误，即：两个证券的总风险水平是相同的，由共同的因素决定，

则市场上的投资者实际上就是发现了套利机会，其交易行为将使得Ａ的

价格上升，而Ｂ的价格下降。直至两者的收益率水平均达到１１．３％。

根据套利定价理论，理性的投资者将使得市场的套利机会消失，市

场达到均衡。

ＡＰＴ模型从另外一个方面告诉我们市场是围绕着投资人的套利

活动而最终实现无套利均衡的，请见图６３０。

假设在金融市场上，有四家石油公司的预期收益都受“石油价格”

这个单因素的影响其资产Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄ。现在这四家石油公司预期收益

（Ｅ）和该因素对收益的影响程度（ｂ）之间存在着图６３０中的关系，则

我们可以通过前面章节中有关资产组合理论得知：

在资产Ｂ和Ｄ，以及资产Ａ和Ｃ 之间，投资人可以构建成一条投

资组合线，在ＢＤ之间的点代表了投资人购买了这两项资产的一个组

合。而Ｅ１Ｂ之间的组合代表了投资人卖出资产Ｄ，将所获得的资金用

以购买资产Ｂ。这样投资人通过简单的买人和卖出资产Ｂ和Ｄ，总可

以构建出一个投资组合，由Ｅ１ 表示。同理，我们也可以认为，投资人

可以通过对资产Ａ和Ｃ的组合，可以得到一个由Ｅ２ 表达的资产组合。

这样在同一个金融市场上，我们就发现出现了这样一种情况：投资于

Ｅ１ 总能够比投资于Ｅ２ 取得更多收益而无需承担额外风险。这就违背

了有效金融市场的存在前提：无套利均衡。
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我们可以预见，如果出现了这种情况，投资人必然进行“无风险套

利”，卖出Ｅ２ 资产，从而使得资产Ｅ２ 的价格下跌，资产Ｅ２ 预期收益上

升；进而投资人会买入Ｅ１，从而推高Ｅ１ 资产的价格，并使资产Ｅ１ 的预

期收益下降。投资人追求无风险套利的行为，最终使得金融市场上各

项资产的价格重新达到均衡状态，见图６３０。

图６３０　单因素ＡＰＴ模型的均衡机制（一）

投资人进行的无风险套利活动必然使市场上现有资产的价格重新

回到一个“没有无风险套利机会”的均衡状态。也就是说，在套利定价

模式下，金融市场也是通过投资人的无风险套利活动来实现无套利均

衡的。最终，金融市场上的各种资产的预期收益和Ｆ因素之间的关系

会回到由图６３１表示的一条直线上。

图６３１　单因素ＡＰＴ模型的均衡机制（二）
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在这样一个无套利均衡的市场上，任何一种无风险投资组合的收

益一定都是一样的，否则就存在一个无风险套利机会。我们设这样的

收益水平为均衡市场基准收益水平，记为Ｅ（ｒ０）。投资人要实现高于

市场水平的预期收益，就只能通过承担额外风险的办法来实现。我们

在图６３１中表示的Ｘ１ 和Ｙ１ 之间的比例关系ｂ＝Ｙ１

Ｘ１
，然后我们可以

得出在该市场条件下某投资组合的预期收益应为：

Ｅ（ｒｉ）＝Ｅ（ｒ０）＋ｂＦ （６７２）

此处的表达式是在单因素无套利均衡条件下的资产预期收益，我

们可以推断，同样的逻辑也可以被应用在多因素条件下，而表达式可以

相应调整为：

Ｅ（ｒｉ）＝Ｅ（ｒ０）＋ｂ１Ｆ１＋ｂ２Ｆ２ （６７３）

需要指出的是，ＡＰＴ模型有一个重要的基本前提，那就是在市场

上的投资人虽然对风险的爱好程度不同，但是，他们对影响某项资产的

预期收益的因素的认识和判断是一致的。

６６２　ＲｏｌｌＲｏｓｓ的五因素模型

ＲｏｌｌＲｏｓｓ研究发现实际上证券的风险是由五个因素决定的：①
预期通货膨胀率水平的变化；② 不可预期的通货膨胀的变化；③ 不

可预期的工业生产水平的变化；④ 不可预期的企业债券和政府债券

的收益率之差的变化（即违约风险溢价）；⑤ 不可预期的长短期债券

的收益率之差的变化（即利率的期限结构）。

前三个因素首先影响企业的现金流进而带来其红利的变化，后两

个因素影响市场的资本化率或贴现率水平。

ＲｏｌｌＲｏｓｓ模型可表示为：

珔ｒｉ＝ｂ０＋ｂ１Ｆ１ｉ（ＵΔ通货膨胀）＋ｂ２Ｆ２ｉ（ＵΔ通货膨胀）＋ｂ３Ｆ３ｉ（ＵΔ工业生产水平）

＋ｂ４Ｆ４ｉ（ＵΔ债券风险溢价）＋ｂ５Ｆ５ｉ（ＵΔ长短债券息差） （６７４）

其中ＥΔ是可预期的变化，ＵΔ是不可预期的变化，可见，某证券的

收益率为无风险收益率加上各风险因素与影响系数乘积的和。
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ＲｏｌｌＲｏｓｓ认为ＣＡＰＭ模型以β值度量风险过于严格，例如，也许有

几个证券有相同的β值，但却有大大不同的风险因素，如果投资者很重视

这些风险因素的话，则β值将无法很好地决定股东的收益率水平。而此

时找到ｂ（即各种风险的影响系数）和Ｆ（即各种风险预期水平）就可以确

定股票的收益率水平了。ＲｏｌｌＲｏｓｓ估计了月收益率水平的有关变量：

珔ｒｉ＝０００４１２－００００１３Ｆ１ｉ（ＥΔ通货膨胀）－００００６３Ｆ２ｉ（ＵΔ通货膨胀）

＋００１３５９Ｆ３ｉ（ＵΔ工业生产水平）＋０００７２１Ｆ４ｉ（ＵΔ债券风险溢价）

－０００５２１Ｆ５ｉ（ＵΔ长短期债券息差） （６７５）

假定某公司股票的Ｆ值分别为：Ｆ１＝１．８，Ｆ２＝２．４，Ｆ３＝０．９，Ｆ４＝

０５，Ｆ５＝１１，则

珔ｒｉ ＝０．００４１２－０．０００１３×１．８－０．０００６３×２．４＋０．０１３５９×０．９

　＋０．００７２１×０．５－０．００５２１×１．１

＝１．２５％

但实际上，各种实证研究均对于ｂ的稳定性提出了质疑，因而对

ＡＰＴ模型提出了挑战。

套利定价模型与ＣＡＰＭ模型的共同基础是有效的市场，但相比而

言，前者具有较少的假设条件，因而较为宽松：① 市场是完全竞争的；

② 投资者是理性的，并遵守效用最大化原则；③ 投资者对证券市场有

相似的判断；④ 证券回报服从一个具有ｋ个因素的随机模型。

因此，套利定价模型并不需要以下假设条件：① 单期投资；② 市

场不征税，无交易成本；③ 借入或借出资金。

ＣＡＰＭ模型、ＡＰＴ模型和因素模型等证券定价理论所揭示的风

险和收益的理念带来了现代金融理论的进步和发展，它们除了被广泛

用于资本预算和投资决策中，而且近年来也开始被用于构建经风险调

整的投资业绩评价指标如夏普比率、特里诺比率和简森值等。
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书书书

第四部分　金 融 市 场
世界经济发展的历史表明：金融中心走到哪里，经济中心

就走到哪里：阿姆斯特丹———巴黎———伦敦———纽约———日
本……。金融市场以其强大的功能，实现了资源的优化配置，

促进了经济的繁荣和发展。因而，研究金融市场的各个子市
场的具体构成、运行机制、交易方式和相关产品的特点及定价
等就显得尤为重要，本部分将分别就货币市场、资本市场和衍
生品市场对这些问题进行分析和研究。



第７章　货 币 市 场

货币市场之所以被称为货币市场是基于在这个市场交易的金融工

具的特点而言的：期限短而流动性强，在某种程度上具有货币的特点。

而且，所有的货币市场工具都有以下特点：

通常其交易额都比较大，即批发交易；通常其信用风险较低；通常

其期限都在一年期以内，大部分期限在六个月以内。货币市场的交易

都是通过电子或电话系统完成的，即这是一个无形市场。

７．１　美国的货币市场

７．１．１　美国货币市场的参与者

美国货币市场的主要参与者（见表７１），其中有的是资金供给者，

有的是需求者，有的则承担双重角色。

表７１
美国货币市场的主要参与者

参　与　者 角　　　　　　色

美国财政部 出售国库券以筹集资金

美联储 出售或购入国库券以调控货币供应量

企业 出售或购入各种短期证券以进行现金管理

商业银行 购入国库券；发放短期贷款、出售大额存单，为个人投资
者提供专门投资于货币市场工具的账户

投资公司（经纪公司） 代理货币市场证券交易
金融公司 为公众个人融资

保险公司 保持流动性以备用

养老基金 保持流动性以备用

公众个人 购入货币市场基金

货币市场基金 集中投资者小额资金以投资于大额货币市场工具
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　　美国财政部：其在货币市场上的角色从来就是资金需求者，而且是

世界上最大的货币市场债务人，通过发行国库券筹集资金，然后以政府

税收偿还。

美联储：主要是利用货币市场进行公开市场操作：出售或购入短期

国库券以调控货币供应量。

企业：可以通过货币市场工具筹集短期资金或进行头寸管理。

商业银行：大约持有货币市场上１２％的美国国库券，因此货币市

场工具是其主要投资方式。商业银行还发放大额存单、银行承兑汇票、

回购协议等货币市场工具。

投资公司（经纪公司）：主要通过“做市”起到保证货币市场流动性

的作用。

金融公司：通过在货币市场发行商业票据筹集资金，然后为客户发

放消费贷款。

保险公司：财产和人寿保险为了保证其随时可能发生的赔付的需

求，有必要保持其资产的流动性，因而货币市场工具是其很好的投资

方式。

养老基金：也会将货币市场工具作为投资方式，但由于其资金来源

较稳定，而支付需求又是可预测的，不会大量投资于这个市场。

公众个人：在２０世纪７０年代通货膨胀高涨，而银行存款利率又受

Ｑ条例限制，公众个人开始将银行存款转向购买货币市场基金，以获

取较高利息收入。

７．１．２　美国货币市场的主要工具

美国货币市场的主要工具见表７２。

７１２１　国库券市场

政府之所以要发行国库券（ＴｒｅａｓｕｒｙＢｉｌｌｓ）的原因有三个：① 一

是为了应付财政先支后收的短期资金需要；② 在需要长期资金时，为

了等待更有利的筹集资金的时机，可以先发行国库券，待时机成熟后再

发行长期债券；③ 出于中央银行公开市场操作的考虑，公开市场操作

必须以发达的国库券市场的存在为前提。
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表７２

美国货币市场的主要工具

货币市场工具 发　行　人 投　资　人 通常期限 二级市场状况

国库券 美国财政部 投资者及公司 １３周、２６周年 很好

联邦基金 银行 银行 １～７天 没有

回购协议 企业及银行 企业及银行 １～１５天 良好

大额可转让存单 银行 企业 １４～２０天 良好

商业票据 金融公司和企业 企业 １～２７０天 较差

银行承兑汇票 银行 企业 ３０～１８０天 良好

欧洲美元 非美国银行 企业、政府和银行 １～３６５天 较差

　　美国财政部以政府信誉为担保发行的证券包括国库券、票据和长

期债券。期限在１年以下的为国库券，２～１０年的为中期票据，长期债

券的期限则在１０年以上。国库券的流动性很强，面值比其他货币市场

的工具的面值低，最小面额为１万美元，加上没有违约风险，所以对投

资者有很强的吸引力。

国库券是一种贴现证券（ＤｉｓｃｏｕｎｔＳｅｃｕｒｉｔｙ），就是说，国库券本身

没有利息，投资者持有到期，将得到国库券面值（ＦａｃｅＶａｌｕｅ）。当然，

投资者买入国库券的价格会低于国库券的面值。假定投资者以９０００
元购入一张面值为１００００元的国库券，期限为１８０天，那么在１８０天

终了，投资者将得到１００００元，即获利１０００元。

美国国库券的期限的：９１天、１８２天或１２个月，面值为１００００美

元、１５０００美元、５００００美元、１０００００美元、５０００００美元和１００００００
美元不等，其交易单位通常为“一手”即５００００００美元。拟投资数额较

少的投资者可向以整“手”购入的交易商购买国库券。

（１）买卖报价。国库券的买卖并不按价格报价，而是按收益率报

价。而且，这种收益率是以银行贴现为基础的。众所周知，银行的贴现

率是以贴现额（面值－贷款）除以面值计算的。许多的金融工具以贴现

方式计息，是因为以前没有计算机，准确计算收益率比较困难。国库券
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的收益率计算公式为：

ｉｄｂ＝
Ｆ－Ｐｄ

Ｆ ×３６０
ｔ

（７１）

式中：ｉｄｂ———国库券的收益率；Ｆ———面值（ＦａｃｅＶａｌｕｅ）；Ｐｄ———国库券的卖

价，面值减去售价是国库券的贴现额；ｔ———到期期限。

按上式推导得：

Ｆ－Ｐｄ＝ｉｄｂ·Ｆ·ｔ÷３６０ （７２）

进而可求得：

Ｐｄ＝Ｆ １－ｉｄｂ
ｔ（ ）３６０

（７３）

Ｐｄ 就是国库券的价格。所以，根据收益率的报价、面值和天数，我

们可以很容易地换算出国库券的价格。

在上例中，１０００÷１００００×３６０÷１８０＝２０％，即为其收益率。

１００００×（１－２０％×１８０÷３６０）＝９０００即为其价格。

需要注意的是，这里分析的收益率报价，并不能准确地度量国库券

的持有收益。这是因为，公式中的分母是国库券面值，而面值并不是投

资者的实际投资额，而是投资额与利息的总和。所以，收益率在一定程

度上被低估了。在货币市场上，一些货币市场工具的收益是以价格计

算的。为使国债收益报价与其他货币市场工具报价可比，需要把这一

收益换算成货币市场等价收益，或称为ＣＤ等价收益。其公式为：

３６０ｉｄｂ

３６０－ｔ（ｉｄｂ）
（７４）

仍看前例，其等价收益为：

３６０×２０％
３６０－１８０×２０％ ＝２２２％

货币市场工具一般以一年有３６０天为基础计算收益，但这也明显

地与一般的债券收益计算方式不可比，因为许多债券收益率都是按一

年３６５天计算的。为使收益率之间可比，也必须把这种收益换算成债
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券等价收益（ＢｏｎｄＥｑｕｉｖａｌｅｎｔＹｉｅｌｄ）。即把这一收益率乘以３６５÷３６０：

２２２％×３６５
３６０＝２２５１％

实际上，还应考虑复利的因素，若是一年付息两次，则调整计算实

际年到期收益率：

１＋２２５１％（ ）２
２

－１＝２３７８％

（２）国库券的拍卖市场。国库券是定期拍卖发行的证券。３个月

和６个月的国库券每周都要拍卖一次。１年期的国库券每月发行一

次。财政临时出现资金需求时，可以通过发行现金管理券来解决。国

库券的拍卖既可以采用竞争性报价方式，由投资者报出收益率和认购

数量，也可以采取非竞争性报价方式，投资者不报出收益率，只报出认

购数量。前者一般适用于机构投资者，后者一般适合小额投资人。所

以前者占比大而后者占比小。

采用拍卖方式发行，使得财政部门可以随时调整国库券的数量，以

适应资金需要量的变化。由于价格的出清作用，只要政府确定了供应

量，一般都可以销售出去。

（３）国库券利率。国库券几乎不存在到期不能偿付的信用风险，

而且流动性极强。国库券利率实际上是一种无风险利率。但投资者会

发现在通货膨胀较高的年份，国库券利率无法补偿购买力风险，即实际

利率为负（见图７１）。

如图７１所示，１９７３～１９７７年和１９９０～１９９９年期间国库券利率低

于通货膨胀率。

７１２２　联邦基金

根据法律规定，存款货币银行必须缴纳存款准备金，它由法定存款

准备率和前１４天的平均日存款额来决定。由于准备金是不付息的，所

以银行一般不愿持有过多的超额准备。因而，银行经常出现准备金不

足的时候，银行既可以通过回购协议融资，也可以通过拆借融入资金。

银行同业间拆出拆入准备的市场即为联邦基金市场（ＦｅｄｅｒａｌＦｕｎｄ）。
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图７１　国库券利率与通货膨胀，１９７３～１９９８年

多数拆借只有１天期限，但也有一些长期的行为。这一市场上，买

卖双方有时直接见面，有时通过经纪人。

美联储不能直接规定联邦基金利率，但可以通过公开市场业务调

控联邦基金市场的供求关系从而影响联邦基金利率水平，而且联邦基

金利率水平表明了美联储货币政策的导向（图７２表明其走向与国库

券利率水平有大致相同的走向）。

图７２　联邦基金利率与国库券利率，１９９０年１月至２００２年１月
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７１２３　回购协议

回购协议（ＲｅｐｕｒｃｈａｓｅＡｇｒｅｅｍｅｎｔｓ）是一种证券购买协议，协议中

同时规定卖方将在未来特定时间以特定价格将证券买回。这种协议实

际上是一种以证券为抵押的贷款。用于担保的证券可能是政府证券、

货币市场工具等各种证券。回购协议的买方是一种投资者，他们的目

的也是赚取买卖差价。站在买者的角度，回购协议可看做是逆回购

（ＲｅｖｅｒｓｅＲｅｐｏ）。如果期限只有１天，回购就称为隔夜回购（Ｏｖｅｒ

ｎｉｇｈｔＲｅｐｏ）。超过１天的成为期限回购（ＴｅｒｍＲｅｐｏ）。回购协议的卖

方行为也称为调换出（ＲｅｖｅｒｓｉｎｇＯｕｔ）证券，或者称为回购证券（ｔｏ

ＲｅｐｏＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ），卖出抵押品。买方行为也称为调换入（ＲｅｖｅｒｓｉｎｇＩｎ）

证券，还称为回购（ｔｏＤｏＲｅｐｏ），买入抵押品。

假定券商Ａ与机构投资者Ｂ签订回购协议，期限１０天，Ａ向Ｂ出

售一笔国债，价格为９９万元，Ａ到期再以１００万元的价格将其买回，则

回购利息为１万元。

（１）回购利率。回购利率的计算公式为：

回购利率＝
利息
本金 × ３６０
期限

（７５）

在本例中，回购利率为１÷９９×３６０÷１０＝３６．３６％。

不同回购协议的利率是不同的，这主要取决于：① 抵押品的质

量。高质量的抵押品利率低。② 回购期限。不同期限的债券回购利

率一般不同。③ 交割要求。交割的交易成本越高利率越低。④ 抵押

品的易得性。难以获得的抵押品对买方有一定的吸引力，所以买方可

以要求一个较低的利率。

（２）信用风险。回购协议中使用的证券都是高质量证券。但是，

如果卖方到期无力买回证券，而抵押品证券的价格下降，那么，买方将

要承担一定的损失。当然，如果证券的价格上升，卖方就要担心买方

违约。

为了保证买方利益，现在，回购协议的贷款额一般小于抵押品价

值，两者的差额就是保证金（Ｍａｒｇｉｎ）。在回购期间，要定期盯证券市
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场。如果市价下跌，那么，要么由卖方追加保证金，要么是给回购协议

重新定价，即卖方将部分资金退还买方。

假定券商Ｘ与机构投资者Ｙ签订回购协议。证券市值为１０２０万

元，融资１０００万元，保证金为２％。如果证券市值降为１０００万元，则

要么Ｘ再缴纳２０万元市值的证券，要么将融资额改为９８０万元（１０００

÷１．０２），Ｘ退还Ｙ２０万元。

回购中证券的移交，既涉及交易成本，也与风险密切相关。如果

采用直接移交的方式，特别对短期回购来说，交易成本太高了。此

时，卖方可以支付较低的回购利率。如果不移交证券，更是不行的。

买方如果不要抵押品，则卖方可能会又将这笔证券出售，或用同一笔

证券再一次抵押，去签订一份新的回购协议。比较好的方法是将证

券存放在专门的管理者那里，这样既可以减少交易费用，又可以减少

风险。

（３）市场主体。回购市场的主体包括各种金融和非金融公司。他

们相互直接提供短期资金支持。ＭＭＭＦ、市政机构等部门一般通过回

购协议进行投资，商业银行和储蓄银行则往往通过回购协议筹集资金。

许多交易商不仅利用回购市场（ＲｅｐｏＭａｒｋｅｔ）为其头寸融资，而且同

时进行相同期限的回购和逆回购，以赚取两者之间的利差。

联邦储备银行也是回购市场的重要参加者。在公开市场操作中，

联邦储备银行可以直接买卖证券，但它一般是采用回购的方式。联邦

储备银行买入债券并不称为逆回购。它为自己买入抵押品称为系统回

购，为外国中央银行买入抵押品称为客户回购。联储卖出抵押品也不

叫回购，而叫做对冲出售。

联邦基金利率与回购协议利率密切相关，因为他们同是商业银行

筹集资金的方式。由于回购实际上是以国库券为担保的，因而其利率

较联邦基金利率为低。

７１２４　大额可转让存单

存单是银行所创造的金融资产，它有标明的利率和到期时间。面

额可以多种多样。有些存单是不可转让的，存款人可以提前支取，但需
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要承担一定的利息损失。

１９６１年，美国花旗银行最先引入了可转让存单。原因是Ｑ条例对

银行利率的管制，影响了银行的资金来源。为了与市场利率进行竞争，

银行发行了大额可转让存单（ＬａｒｇｅｄｅｎｏｍｉｎａｔｉｏｎＮｅｇｏｔｉａｂｌｅＣＤｓ）。

它的面额一般在１０万美元以上，以１００万美元最普遍。１９８２年，美林

证券建立了小于１０万美元的小面额存单市场，同样是可转让的。存单

的二级市场交易单位为１００万美元。我们这里主要讨论大额可转让存

单（简称存单）。

（１）存单的发行者与投资者。存单可以分为四类。一是本国银行

发行的存单，即国内存单。二是由美国境外银行（外国银行和美国银行

在外的分支机构）发行的以美元标值的存单，称为欧洲美元存单（Ｅｕｒｏ

ｄｏｌｌａｒＣＤｓ），主要在伦敦发行。三是外国银行的美国分支机构发行的

以美元标值的存单，称为扬基存单。四是储蓄银行和储蓄贷款协会发

行的储蓄存单。存单的期限多数低于１年，超过１年的称为定期存单

（ＴｅｒｍＣＤｓ）。存单与其他主要的货币市场工具不同，因为它是有利息

的，所以一般直接按利息率报价。１年也以３６０天计算。多数的利息

半年支付一次。有些存单是浮动利率存单（ＦＲＣＤ），利率盯住某种指

标，所以必须要经常调整。调整的周期不定，最勤的每天调整１次。这

种存单的期限为１８个月到５年。

（２）存单的收益。与国库券相比，由于信用风险和流动性稍差，所

以利率要高一些（见图７３）。存单市场本来有很强的流动性，但目前

的流动性已经大大下降了。

不同的存单的收益不同。由信用水平不同的银行发行的存单，利

率当然不同。期限和由对银行贷款需求所引致的银行资金需求也是重

要的决定因素。

扬基存单的利率一般高于国内存单。欧洲美元存单的利率也高于

国内存单。这是因为：① 欧洲美元存单没有储备要求。因此，银行愿

意支付更高的利率。② 本国存单必须向联邦存款保险公司缴纳保险

费。③ 外国市场上的美元有可能得不到偿还。
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图７３　可转让存单及国库券利率，１９９０年１月至２００２年１月

７１２５　商业票据

商业票据（ＣｏｍｍｅｒｃｉａｌＰａｐｅｒ）是公司在公开市场发行的短期无担

保期票。一般而言，由于缺乏担保，只有信用等级比较高的大公司才能

以这种方式筹集资金。

（１）商业票据的发行者与投资者。在２０世纪８０年代，许多小公

司也发行了商业票据。小公司之所以能够进行发行，是因为其发行得

到了某种支持。一种是信用担保支持的商业票据。例如，以备用信用

证作担保，发证行承诺如发行公司不能偿还，银行将代为偿还。银行为

此将收取一定的费用。这是银行在面对商业票据等金融工具对其负债

业务的竞争时，变被动为主动，开展中间业务挣得收入的重要方式。以

这种方式发行的商业票据称为ＬＯＣ票据。另一种是资产担保支持的

商业票据。它以一揽子应收账款作抵押，来发行商业票据。

从公司注册地看，发行商业票据的公司可分为本国公司和外国

公司。

公司之所以要发行商业票据，有两个原因：① 因为一些短期的资金

需求。当然，这种需求也可以通过银行借款得到满足。但是，商业票据的

成本———利率要低得多。另外，一家银行对一家公司的贷款额要受到其

资本额的限制，而组织银团贷款的交易成本又比较高。相比之下，发行商
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业票据更方便一些。当然，公司选择商业票据，其代价是难以与银行建立

良好的关系。如果公司经营出现问题，急需资金，它既难以在票据市场筹

集资金，也不能奢望银行的帮助。而且，如果公司借债之后一段时间资金

变得充裕了，它可以提前归还银行贷款，却不能提前赎回商业票据。②
出于过桥式融资（ＢｒｉｄｇｅＦｉｎａｎｃｉｎｇ）的考虑。例如，在并购重组活动中，并

购方可以通过发行商业票据筹集资金，待并购成功后再予以归还。又

如，在需要发行长期债券的时候，公司如果认为目前的市场条件不理想，

也可以先发行商业票据，在市场条件好转后再发行长期债券。

商业票据的历史可以追溯到１９世纪初。最初是由非金融企业发

行的，并由银行以贴现方式购买。２０世纪２０年代以来，消费信贷的发

展使得金融性企业开始发行商业票据。目前，商业票据的发行者主要

包括金融性公司与非金融性公司。金融性公司又可分为附属性公司、

与银行有关的金融公司和独立的金融公司。附属性公司主要负责为母

公司的顾客提供融资。例如，通用汽车金融公司就是这样一家公司。

银行持股公司的金融公司向社会上各种产品购买者提供融资。由于商

业票据是其主要筹资方式，所以金融公司的资产负债业务有大额借入、

小额借出的特点。

商业票据的投资者主要包括货币市场共同基金（ＭＭＭＦ）、小投资

者、信托部门、非营利性公司、进行短期投资的非金融公司、养老基金、

寿险公司、商业银行。可以说，主要是机构投资者。由于商业票据的投

资者多为机构投资者，所以，商业票据往往由投资者直接购得。

２０世纪８０年代早期银行贷款利率的不断攀升，促进了商业票据

市场的发展。

图７４表明１９９０年１月至１９９９年１月间银行优惠贷款利率与商

业票据利率的关系。

商业票据按发行方式不同可分为两种：一种是直接发行票据（Ｄｉ

ｒｅｃｔＰａｐｅｒ），这是由发行公司直接卖给投资者的票据。采用这种方式

的公司多为金融公司，对这些公司而言，商业票据是重要的资金来源，

需要经常发行，因而直接发行的成本较低。这种公司一般每月至少要
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图７４　银行优惠贷款利率与商业票据利率，１９９０年１月至２００２年１月

借入１０亿美元。另一种是交易商票据（ＤｅａｌｅｒＰａｐｅｒ），即不是由公司

直接发行，而是由交易商代销。这种交易商以前主要由证券机构担任。

美国有１２家商业票据交易商。随着金融自由化的发展，商业银行已进

入商业票据承销市场。可以说，商业票据的发行对银行有重要影响。

一是影响银行资金来源，因为在投资者看来商业票据是银行存款的重

要替代品。二是影响资金运用，因为在发行公司看来，商业票据是银行

贷款的替代品。商业银行之所以会积极介入票据承销，是由于这是银

行的又一项中间业务，而银行在商业票据的发行中不断开拓了几项中

间业务，以弥补其损失，从而增加了其收入来源。

多数情况下，商业票据的投资者以持有到期为目的。如果由于特

殊情况需要变现，投资者可以将其售回给交易商或发行公司。商业票

据是面向机构投资者专门设计的，所以其标准化程度低。由于这些因

素，商业票据的二级市场并不发达。

（２）商业票据的期限与收益。商业票据的额度较大，大多数发行

面额都在１０万美元以上，一般最低交易额为１０万美元。就期限看，商

业票据的期限最低为３天，最高一般少于２７０天，多数在３０～５０天之

间。不超过２７０天的原因是，法律规定期限低于２７０天的商业票据可
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以不向ＳＥＣ登记，而登记需要一定的费用。而且，期限低于９０天的票

据更易卖出。这是因为，低于９０天的商业票据被中央银行认为是贴现

放款的合格票据。

当然，票据到期时，发行者可以采用借新债还旧债的方式，形成滚

动发行的商业票据。此时，商业票据一般要以银行的贷款额度作为还

款担保，这也是商业银行的又一项中间业务。

商业票据也是一种贴现工具。与国库券一样，投资者到期得到面

值，买价与面值的差额为利息。１年以３６０天计算。当然，附息商业票

据也是存在的。

商业票据的收益一般高于同期限的国库券。这是因为：① 商业

票据有违约风险，而国库券是无风险债券，所以商业票据要有风险补

贴。② 国库券有免税的优点，即免征州和地方政府所得税。为使税后

利率一致，商业票据的利率也要高些。③ 流动性原因，如前所述，商业

票据的流动性较差。

（３）违约风险与信用评级。商业票据的违约现象本来是很少见

的，但在１９８９年和１９９０年却连续出现这种情况。在这同一时期，巴塞

尔协议签订了，银行在风险资本要求下也不愿开展承诺业务，ＭＭＭＦ
的投资也受到ＳＥＣ的限制，使得中低信用等级的公司无力再发行商业

票据。

为了衡量商业票据的违约风险，有４家评级公司对于商业票据进

行评级，它们是穆迪投资服务、标准普尔公司、达夫菲里普公司和菲奇

投资服务。商业票据被分为投资级和非投资级。

（４）非美国商业票据市场。美国之外的西方发达国家也发行商业

票据。外国公司在日本发行的商业票据称为武士商业票据。发行地与

货币币种不同的商业票据称为欧洲商业票据（ＥｕｒｏｃｏｍｍｅｒｃｉａｌＰａ

ｐｅｒ）。欧洲商业票据多数为直接发行，期限明显要长一些，相应的流动

性也比较强。

７１２６　银行承兑汇票

在商品交易活动中，售货人为了向购货人索取货款而签发的汇票，
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经付款人在票面上盖上承诺到期付款的“承兑”字样并签章后，就成为

承兑汇票。经购货人承兑的汇票称商业承兑汇票，经银行承兑的汇票

即为银行承兑汇票。由于银行承兑汇票由银行承诺承担最后付款责

任，实际上是银行将其信用出借给企业，因此，企业必须缴纳一定的手

续费。这里，银行是第一责任人，而出票人则只负第二手责任。以银行

承兑汇票作为交易对象的市场即为银行承兑汇票市场。

（１）银行承兑汇票原理。银行承兑汇票是为方便商业交易活动而

创造出的一种工具，在对外贸易中运用较多。当一笔国际贸易发生时，

由于出口商对进口商的信用不了解，加之没有其他的信用协议，出口方

担心对方不付款或不按时付款，进口方担心对方不发货或不能按时发

货，交易就很难进行。这时便需要银行信用从中作保证。一般地，进口

商首先要求本国银行开立信用证，作为向国外出口商的保证。信用证

是授权国外出口商开出以开证行为付款人的汇票，可以是即期的也可

以是远期的。若是即期的，付款银行（开证行）见票付款。若是远期汇

票，付款银行（开证行）在汇票正面签上“承兑”字样，填上到期日，并盖

章为凭。这样，银行承兑汇票就产生了。

为了进一步解释银行承兑汇票的产生过程，这里结合一笔进出口

贸易来加以说明。假设甲国进口商要从乙国进口一批汽车，并希望在

９０天后支付货款。进口商要求本国银行按购买数额开出不可撤销信

用证，然后寄给外国出口商。信用证中注明货物装运的详细要求并授

权外国出口商按出售价格开出以进口方开证行为付款人的远期汇票。

汽车装船后，出口商开出以甲国开证行为付款人的汇票，并经由乙国通

知行将汇票连同有关单据寄往甲国开证行，要求承兑。甲国开证行审

核无误后，在汇票正面加盖“承兑”图章，并填上到期日。承兑后，这张

远期汇票便成为甲国（进口国）开证银行的不可撤销负债。开证行承兑

后将承兑过的汇票交由乙国的通知行退还给开出汇票的出口商。出口

商收到汇票后，可要求通知行贴现，取得现款，等于提前收回货款。乙

国通知行取得汇票后，可持有至到期日向甲国承兑行（开证行）收款，也

可以将汇票拿到金融市场上出售。
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从上面这个简单的例子可以看出，在国际贸易中运用银行承兑汇

票至少具有如下三方面的优点：① 出口商可以立即获得货款进行生

产，避免由货物装运引起的时间耽搁；② 由于乙国银行以本国货币支

付给出口商，避免了国际贸易中的不同货币结算上的麻烦及汇率风险；

③ 由于有财力雄厚、信誉卓著的银行对货款的支付作担保，出口商无

需花费财力和时间去调查进口商的信用状况。

（２）银行承兑汇票的市场交易。

Ａ初级市场。银行承兑汇票不仅在国际贸易中运用，也在国内

贸易中运用。在有些货币为国际硬通货的国家，如美国，银行承兑汇票

还因其他国家周期性或季节性的美元外汇短缺而创造，这种承兑汇票

称外汇承兑汇票。但总的来说，为国际贸易创造的银行承兑汇票占绝

大部分。国际贸易承兑主要包括三个部分：为本国出口商融资的承兑、

为本国进口商融资的承兑及为其他国家之间的贸易或外国国内的货物

包仓储融资的第三国承兑。为国内贸易融资创造的银行承兑汇票，主

要是银行应国内购货人的请求，对国内售货人签发的向购货人索取货

款的汇票承兑，从而承担付款责任而产生的汇票。外汇承兑汇票指由

一国季节性外汇短缺而引起的承兑汇票。它只是单纯的银行承兑汇

票，不以指定的交易或库存为基础。这种承兑汇票只在中央银行指定

的国外有效，数量非常少。

银行承兑汇票最常见的期限有３０天、６０天和９０天等几种。另

外，也有期限为１８０天和２７０天的。交易规模一般为１０万美元和５０
万美元。银行承兑汇票的违约风险较小，但有利率风险。

Ｂ二级市场。银行承兑汇票被创造后，银行既可以自己持有当作

一种投资，也可以拿到二级市场出售。如果出售，银行通过两个渠道：

一是利用自己的渠道直接销售给投资者。二是利用货币市场交易商销

售给投资者。因此，银行承兑汇票二级市场的参与者主要是创造承兑

汇票的承兑银行、市场交易商及投资者。

二级市场上的银行可分为五个层次。第一层次是若干家最大的国

内银行，它们创造的银行承兑汇票最安全，市场性最强，因而利率（贴现
·９０３·



率）最低。第二层次是略逊于最大银行的银行，它们创造的银行承兑汇

票的利率通常接近第一层次的银行的承兑汇票的利率。余下的银行属

于第三及第四层次，它们的利率趋近于前两层次的银行承兑汇票的利

率。第五层次的银行为外国银行在美国的分支机构，它们创造的承兑

汇票利率要高出国内承兑汇票很多，主要是因为投资者对它们的信誉

缺乏足够的信任。

（３）银行承兑汇票价值分析。同其他货币市场信用工具相比，银

行承兑汇票在某些方面更能吸引储蓄者银行和投资者，因而它是既受

借款者欢迎又为投资者青睐，同时也受到银行喜欢的信用工具。

Ａ从借款人角度看。

首先，借款人利用银行承兑汇票较传统银行贷款的利息成本及非

利息成本之和低。要求银行承兑汇票的企业实际上就是借款者，它必

须向银行交付一定的手续费。当它向银行贴现后，又取得现款，故其融

资成本为贴息和手续费之和。传统的银行贷款，除必须支付一定的利

息外，借款者还必须在银行保持超过其正常周转资金余额的补偿性最

低存款额，这部分存款没有利息，构成企业的非利息成本。对比而言，

使用传统银行贷款的成本比运用银行承兑汇票的成本高。

其次，借款者运用银行承兑汇票比发行商业票据筹资有利。能在

商业票据市场上发行商业票据的都是规模大、信誉好的企业。许多借

款者都没有足够的规模和信誉以竞争性的利率发行商业票据筹资。这

部分企业却可以运用银行承兑票据来解决资金上的困难。即使是少数

能发行商业票据的企业，其发行费用和手续费加上商业票据利息成本，

总筹资成本也高于运用银行承兑票据的成本。

Ｂ 从银行角度看。

首先，银行运用承兑汇票可以增加经营效益。银行通过创造银行

承兑汇票，不必动用自己的资金，即可赚取手续费。当然，有时银行也

用自己的资金贴进承兑汇票。但由于银行承兑汇票拥有大的二级市

场，很容易变现，因此银行承兑汇票不仅不影响其流动性，而且提供了

传统的银行贷款所无法提供的多样化的投资组合。
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其次，银行运用其承兑汇票可以增加其信用能力。一般地，各国银

行法都规定了其银行对单个客户提供信用的最高额度。通过创造、贴

现或出售符合中央银行要求的银行承兑汇票，银行对单个客户的信用

可在原有的基础上增加１０％。

最后，银行法规定出售合格的银行承兑汇票所取得的资金不要求

缴纳准备金。这样，在流向银行的资金减少的信用紧缩时期，这一措施

将刺激银行出售银行承兑汇票，引导资金从非银行部门流向银行部门。

Ｃ 从投资者角度看。投资者最重视的是投资的收益性、安全性和

流动性。投资于银行承兑汇票的收益同投资于其他货币市场信用工

具，如商业票据、ＣＤ等工具的收益不相上下。银行承兑汇票的承兑银

行对汇票持有者负不可撤销的第一手责任，汇票的背书人或出票人承

担第二责任，即如果银行到期拒绝付款，汇票持有人还可向汇票的背书

人或出票人索款。因此，投资于银行承兑汇票的安全性非常高。最后，

一流质量的银行承兑汇票具有公开的贴现市场，可以随时转售，因而具

有高度的流动性。

７．１．３　货币市场基金

货币市场共同基金最早出现在１９７２年。当时，由于美国政府出台

了限制银行存款利率的 Ｑ条例，银行存款对许多投资者的吸引力下

降，它们急于为自己的资金寻找到新的能够获得货币市场现行利率水

平的收益途径。货币市场共同基金正是在这种情况下应运而生，它能

将许多投资者的小额资金集合起来，由专家操作。货币市场共同基金

出现后，其发展速度是很快的（见图７５）。目前，在发达的市场经济国

家，货币市场共同基金在全部基金中所占比重最大。

７１３１　货币市场共同基金的市场运作

（１）货币市场共同基金的发行及交易。货币市场共同基金一般属

开放型基金，即其基金份额可以随时购买和赎回。当符合条件的基金

经理人设立基金的申请经有关部门许可后，它就可着手基金份额的募

集。投资者认购基金份额与否一般依据基金的招募说明书来加以判

断。基金的发行方式有公募与私募两种。具体来说，基金的发行可采
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图７５　美国货币市场共同基金的增长（单位：１０亿美元）

取发行人直接向社会公众招募、由投资银行或证券公司承销或通过银

行及保险公司等金融机构进行分销等办法。

基金的初次认购按面额进行，一般不收或收取很少的手续费。由

于开放型基金的份额总数是随时变动的，因此，货币市场共同基金的交

易实际上是指基金购买者增加持有或退出基金的选择过程。但货币市

场共同基金与其他投资于股票等证券交易的开放型基金不同，其购买

或赎回价格所依据的净资产值是不变的，一般是每个基金单位１元。

同时，对基金所分配的盈利，基金投资者可以选择是转换为新的基金份

额还是领取现金两种方式。一般情况下，投资者用投资收益再投资，增

加基金份额。由于货币市场基金的净资产值是固定不变的，因此，衡量

该类基金表现好坏的标准就是其投资收益率。

（２）货币市场共同基金的特征。货币市场共同基金首先是基金中

的一种，同时，它又是专门投资货币市场工具的基金。与一般的基金相

比，除了具有一般基金的专家理财、分散投资等特点外，货币市场共同

基金还具有如下一些投资特征：

Ａ货币市场基金投资于货币市场中高质量的证券组合。货币市

场共同基金是规避利率管制的一种金融创新，其产生的目的最初是为

了给投资者提供稳定或高于商业银行等存款金融机构存款利率的市场

利率水平。因此，货币市场基金产生之后，就在各种短期信用工具中进
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行选择组合投资。早期的货币市场基金所投资的证券级别是没有限制

条款的。但由于一些货币市场基金为追求高回报而投资于高风险的证

券，导致其发生巨额亏损，损害了投资者的利益，从而引起了监管者的

重视。这样，１９９１年２月，美国证券交易委员会（ＳＥＣ）要求货币市场

基金要提高在顶级证券上的投资比例，规定其投资在比顶级证券低一

档次的证券数量不超过５％，对单个公司发行的证券的持有量不能超

过其净资产的１％。这里所谓的顶级证券是指由一些全国性的证券评

级机构中的至少两家评级在其最高的两个等级之中。由于货币市场共

同基金投资的高质量证券具有流动性高、收益稳定、风险小等特点，而

资金较少的小投资者除了在货币市场上可以购买短期政府债券外，一

般不能直接参与货币市场交易。货币市场基金的出现满足了一部分小

额资金投资者投资货币市场获取稳定收益的要求，因此受到投资者的

青睐（美国货币市场基金的资产分配情况如图７６所示）。

图７６　美国货币市场基金的资产分配情况２０００～２００５年

Ｂ 货币市场共同基金提供一种有限制的存款账户。货币市场共

同基金的投资者可以签发以其基金账户为基础的支票来取现或进行支

付。这样，货币市场共同基金的基金份额实际上发挥了能获得短期证

券市场利率的支票存款的作用。尽管货币市场共同基金在某种程度上

可以作为一种存款账户使用，但它们在法律上并不算存款，因此不需要
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提取法定存款准备金及受利率最高限的限制。当然，货币市场基金账

户所开支票的数额是有最低限额要求的，一般不得低于５００美元。另

外，许多基金还提供客户通过电报电传方式随时购买基金份额或取现

等的方便。

Ｃ 货币市场共同基金所受到的法规限制相对较少。由于货币市

场共同基金本身是一种绕过存款利率最高限的金融创新，因此，最初的

发展中对其进行限制的法规几乎没有，其经营较为灵活。如加在商业

银行及其他储蓄机构上的利率上限的限制，对未到期的定期存款的提

取要收取罚金等。这使货币市场共同基金在同银行等相关金融机构在

资金来源的竞争中占有一定的优势；货币市场共同基金也不用缴纳存

款准备金，所以，即使是保持和商业银行等储蓄性金融机构一致的投资

收益，由于其资金的运用更充分，其所支付的利息也会高于银行储蓄存

款利息。

７１３２　货币市场共同基金的发展方向

货币市场共同基金的发展方向取决于其在金融市场中的作用。只

有被市场需要的交易手段和机构才能得到不断发展。从目前的发展趋

势看，货币市场共同基金的一部分优势仍得以保持，如专家理财、投资

于优等级的短期债券等，但另一些优势正逐渐被侵蚀。主要表现在两

个方面：① 货币市场共同基金没有获得政府有关金融保险机构提供

的支付保证。货币市场共同基金提供支票账户，因此在某种程度上可

被看作一种存款性金融机构，但政府存款保险公司不为货币市场基金

的投资者的资金提供存款保险。这在经营出现风险时容易导致投资者

的损失，使得基金在市场竞争中不利于争取稳健投资者的参与，尤其是

在２０世纪８０年代以来银行业的经营风险增大、银行倒闭事件增多的

情况下。尽管一些基金组织在尝试建立私人保险机构或采取限制投资

方向如将基金资金只投资于无风险的政府债券上等措施，但并不能完

全解除投资者的担忧。② 投资于货币市场共同基金的收益和投资于

由银行等存款性金融机构创造的货币市场存款账户的收益差距正在消

失。一个原因是由于银行面对竞争，在不断地推出新的更有吸引力的
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信用工具；另一个原因是货币市场基金受到管制较少的历史正逐渐成

为过去。货币市场共同基金在追求高收益的过程中，必然伴随着高风

险。一些货币市场共同基金出现了巨额的亏损，给基金持有人带来了

损害，这导致了政府的干预。１９９１年证券交易委员会对货币市场共同

基金投资的短期证券的级别作了限制，１９９６年还加强了对货币市场基

金投资于风险较大的衍生金融证券的限制。这表明政府监管机构开始

逐渐加强对货币市场基金的监管。

即使货币市场基金今天的发展面临着一些问题，但货币市场基金

并不会从市场上消失。它们仍将和其他存款性金融机构在竞争中一道

发展①。在这个过程中，货币市场共同基金市场将面临着兼并重组要

求，通过优胜劣汰，不断创新，以求在市场竞争中立足。

７．２　中国的货币市场

７．２．１　中国货币市场概况

我国于１９７９年７月建立票据承兑贴现市场，１９９６年建立统一的

同业拆借市场，１９９７年６月开放银行间债券回购市场。目前，市场体

系包括同业拆借、交易所及银行间债券回购、商业票据市场等子市场。

货币市场总的发育状况是：

（１）规模有限。改革开放以来，中国发生了迅速的货币化。但是，

货币市场却呈萎缩态势。从货币市场交易总量占ＧＤＰ的比重这一指

标看，证券交易所回购市场、银行间债券市场与同业拆借市场三个市场

的交易量累计占ＧＤＰ的比重，１９９６年为２７．５２％，１９９７年为２３．１８％，

１９９８年为２２．０１％。这一比率甚至远远落后于许多亚洲国家，如新加

坡为９５％，马来西亚为１０８％。而且，在现有货币市场中，证券交易所

的回购交易占总交易量的８８．５４％。说明货币市场主要是为券商融

·５１３·

① 据统计，截至２００６年６月，投资于货币市场共同基金的年收益率要高于银行存款利
率０５％～１％。



资。特别是１９９６年后，货币市场规模不升反降。银行间的两个市场主

体逐渐增加，但交易量逐渐走低。

（２）市场分割。货币市场的各个子市场之间不能提供参照。同一

市场内部分割也很严重。同业拆借市场在１９９６年前没有统一的全国

市场，形成地方分割的局面。国债回购以前由两个交易所、证券交易中

心、银行间市场和场外市场共同组成，目前包括场内市场和场外市场。

（３）利率不合理。同业拆借利率和回购利率常常会高于贷款利

率、存款利率和再贷款利率。各个市场间利率不统一，缺乏联系。当

然，在１９９９年以来，拆借利率开始低于再贷款利率，使得银行不再严重

依赖再贷款。

（４）缺乏二级市场。只有银行承兑票据有区域性的二级市场。

总的看来，自１９９７年以来，中国货币市场不仅已成为各金融机构

进行日常流动性管理的基本场所，而且也为中央银行的间接货币调控

提供了良好的操作平台。图７７表明了我国货币市场的构成。

图７７　我国货币市场的构成
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７．２．２　中国银行间本外币市场

１９９４年起步的中国银行间本外币市场，在过去的１０年中运行顺

畅，交易量稳步增长，在为金融机构提供资金交易平台的同时，成为央

行间接调控金融市场的重要载体。

根据中国人民银行的有关规定，中国外汇交易中心暨全国银行间

同业拆借中心的主要职能包括：① 提供银行间外汇交易、同业拆借、

债券交易系统并组织市场交易；② 办理外汇交易的资金清算、交割；

③ 负责人民币同业拆借及债券交易的清算监督；④ 提供网上票据报

价系统；⑤ 提供外汇市场、债券市场和货币市场的信息服务；⑥ 开展

经中国人民银行批准的其他业务。

中国银行间本外币市场的建立和发展，可以说是中国外汇管理体

制改革和金融体制改革的缩影。

在中国外汇交易中心成立之前，全国各地分散着１００多家外汇调

剂中心，各地价格不一。１９９４年，我国对外汇管理体制进行了重大改

革，取消外汇留成、上缴和额度管理，实行结售汇制度，建立全国统一的

银行间外汇市场，中国外汇交易中心在上海诞生。

１９９４年，银行间外汇市场成交量仅有４０８亿美元，１９９７年增长到

７００亿美元。受亚洲金融危机影响，此后两年交易量出现下滑。２０００
年恢复增长，２００１年市场成交量超过金融危机前的水平，２００３年一举

达到了１５１１亿美元。银行间外汇市场成立初期，只有美元和港币两

个币种，１９９５年增加了日元兑人民币交易，２年后又增加了欧元作为交

易币种。

１９９６年年底，人民币兑美元汇率从并轨时的１美元兑８．７元人民

币升值到１美元兑８．３元人民币，国家外汇储备也从１９９３年年底的

２１２亿美元增加到１０５０亿美元。同年，中国人民银行行长致函国际货

币基金组织正式宣布，中国自当年１２月１日起实现人民币经常项目的

可兑换。其后，银行间外汇市场美元汇率稳定在１美元兑８．２７７０元人

民币上下，直至２００５年７月２１日起，我国开始实行以市场供求为基

础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度。人民币对美元
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即日升值２％，即１美元兑８．１１元人民币。

从１９８４年开始，中国人民银行鼓励金融机构利用资金的行际差、

地区差和时间差进行同业拆借。１９８６年颁布的《银行管理暂行条例》

规定，专业银行之间资金可以互相拆借。在这样的政策背景下，银行间

的同业拆借市场迅速发展起来。但与此同时，金融机构违规拆借，利用

拆借资金炒股票、投资房地产等现象的涌现，也使得风险凸现出来。

１９９６年１月３日，为解决银行同业拆借中出现的资金地区分割、

风险过多等问题，央行借鉴外汇市场的成功经验，利用中国外汇交易中

心的资源成立全国银行间同业拆借中心，建立了面向所有金融机构的、

全国统一的电子化资金拆借市场。

１９９７年６月，根据国务院统一部署，商业银行退出交易所债券交

易，通过银行间同业拆借中心的交易网络进行债券回购和现券买卖，全

国银行间债券市场开始正式运行。

银行间同业拆借市场和债券市场的发展十分迅猛，市场成交量几

乎以每年翻番的速度增长。２００２年，全国银行间同业拆借和债券交易

系统总成交金额近１２万亿元人民币，超过当年国内生产总值；２００３
年，市场成交量达到１７．２万亿元人民币。

２００３年６月，票据市场的基础平台———中国票据网正式启动。

截至２００３年年底，同业拆借和债券市场成员达到９１８家，形成了

包括商业银行总行及授权分行、保险公司、证券公司、城市信用社、农村

信用社、外资银行、外资保险公司、投资基金、信托投资公司、财务公司、

社保基金等在内的多元化市场主体。

银行间外汇市场的成功运行，为我国推行结售汇制度提供了有力

的保障。而银行间同业拆借市场的建立，形成了以市场供求为基础的、

全国统一的拆借利率，通过及时反映各地区、各金融机构的资金流向，

提高了资金拆借活动的透明度，为商业银行调剂短期资金余缺，提高资

金使用效率，提供了重要的场所和渠道。

作为货币政策和金融监管的重要载体，银行间市场的建立和成功

运行，为央行运用公开市场操作手段间接调控金融市场提供了平台。
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在人民币汇率制度改革前，在海外舆论对人民币升值的要求不断升温

的情况下，央行通过加大在银行间外汇市场收购外汇的数量，并相应投

放本币，有效地保持了人民币币值的稳定。

日趋成熟的中国外汇交易中心暨全国银行间同业拆借中心，为金

融机构管理流动性、调整资产负债结构提供了途径，也在完善汇率形成

机制、保持人民币币值稳定、传导货币政策、形成基准汇率以及为监管

机构提供实时在线监管方面，发挥着越来越重要的作用。

７．２．３　同业拆借市场

１９８４年，中国人民银行成为专门的中央银行后，鼓励银行之间进

行拆借。１９８６年８月，上海最早成立了同业拆借市场。其后，在一些

城市成立了一些融资公司等拆借机构。中国同业拆借市场的主体，曾

一度比较混乱，许多非银行部门进入这一市场筹集长期资金。到１９９３
年上半年，问题越发严重，银行的大量资金通过拆借的途径流入了证券

和房地产市场。其后，中央银行开始着手组建规范的市场。１９９６年１
月３日，全国统一的同业拆借市场开始运行。这一同业拆借市场有两

级网络，一级网络的参加者为商业银行的总行和来自３５个城市的３５
家融资中心。二级网络则是在这３５家融资中心内，由各家商业银行的

分行以及其他非银行金融机构在本地进行交易。１９９６年３月１日之

后，随着全国３５个二级网络与一级网络的连通，同业拆借市场成交量

明显跃升。至此，中国统一的短期资金拆借市场的框架已基本形成。

最初几个月，拆借市场的利率有一个最高限额，这类似于美国《格拉

斯—斯蒂格勒法案》的规定。当年６月，利率最高限被取消，同业拆借

利率可以看作实现了完全的市场化。

建立统一的市场后，进行同业拆借的市场主体不断增加。开始，市

场只允许银行和融资中心参加。１９９６年市场主体共为５５家。后来，

逐渐地放宽了限制。１９９７年后，对融资中心进行了整顿，融资中心淡

出同业拆借市场。１９９８年５月，外资银行获准进入同业拆借市场，１１
月，保险公司也得到允许。１９９９年４月，农村信用社也进入了全国银

行间同业拆借市场，这是为了给中小金融机构增加融资渠道。同月，作
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为政策性银行的中国国家开发银行也进入了同业拆借市场，它可以做

拆出业务。１９９９年８月，为了活跃证券市场，促进货币市场与证券市

场的协调发展，证券公司、基金管理公司也被允许进入这一市场。图

７８表明了我国同业拆借市场的运作机制。

图７８　我国同业拆借市场的运作机制

同业拆借市场中，我国基本上是直接进行交易，没有中介。由于同

业拆借是一种批发业务，往往是大宗交易，所以一般不采取交易所的交

易方式。但中国目前却采用交易所方式设计，不允许进行场外交易。

而且，市场准入也很严格，由此导致了许多的地下交易。由于信息不对

称，交易供求数量不等，同业拆借需要较高的交易成本。在中国，由于

交易都通过计算机网络进行，所以市场的不发达并非受制于技术因素。
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例如，由于银行间拆借是信用交易，中国又缺乏信用交易制度，使得许

多机构对风险与收集信息的成本望而生畏。但银行又确实有大量资金

需要进入拆借市场。这主要是经济问题对货币市场的影响。经济不景

气，银行找不到好的投资项目。因而，银行在拆借市场上是有资金，却

借不出去。此外，由于参加者主要是银行，因而同业拆借市场是一个单

边市场，市场参加者有松紧趋同的倾向。

７．２．４　债券回购市场

我国的短期债券市场分为债券买断市场和债券回购业务是指交易

双方进行的以债券为权利质押的一种短期性资金融通行为，通常资金

融入方（正回购方）在将债券出质给资金融出方（逆回购方）融入资金

时，双方约定在将来某一日期由正回购方按约定回购利率计算的资金

额向逆回购方返还资金，逆回购方向正回购方返还原出质债券的交易

行为。

债券买断业务是指交易双方以占有、转让债券权利为目的并伴随

债券即时结算交割的市场交易行为（见图７９）。

在我国，回购主要是国债回购。回购既可以在机构间进行，也可以

在中央银行与金融机构间进行。我国的国债回购最早出现在１９９１年，

是由中国证券市场研究设计中心（联办）所建立ＳＴＡＱ系统开办的。

推出国债回购的目的，是为了提高国债的流动性，便利国债的发行。后

来，武汉和天津的证券交易中心也开始搞回购业务。在这些市场上，许

多机构买空卖空国债，利率很高，期限有的长达２年。由于出现了以代

开国债保管单买空卖空的问题，甚至有人用假保管单进行诈骗，使大量

债务无法偿还。１９９５年，政府不得不对这一市场进行清理。清理起来

颇为困难。政府规定只有上海证券交易所可以做回购业务，并不允许

非金融机构、个人和不具有法人资格的金融机构参与。回购品种只能

是国债和金融债券。国债要交给指定的证券登记托管机构。１９９６～

１９９７年，上海证券交易所和深圳证券交易所成为主要的国债回购市

场，回购交易额较大。存在的问题是许多银行资金通过国债回购方式

流入股市，问题比较严重。这一市场上，融出资金者主要是银行。券商
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图７９　短期债券市场构成图

在此融入资金主要用于认购新股和在二级市场炒作。这既影响了一级

市场的公平，而且使二级市场产生更大的风险。同时，也使货币市场承

担了更大的风险。为此，该市场受到清理整顿。１９９７年６月，商业银

行被逐出证券交易所的回购市场，交易所回购市场的交易量立刻大幅

度下降。同时，从１９９７年６月１６日起，建立了银行间债券市场，在

ＣＨＩＢＯＲ上运行，国债回购主要通过银行间债券市场进行。１９９９年以

来，考虑到股票市场持续低迷，政府又允许券商进入了银行间债券

市场。

中国的国债回购市场业务包括场内、场外两种，场内回购在证券交

易所进行，场外回购在证券公司柜台上进行。场内回购要在交易所进
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行标准化的国债回购业务，在中国开展回购业务的交易所有上海证券

交易所、深圳证券交易所。两个市场都规定了国债回购的期限结构、可

做回购业务的券种、回购合约标的物金额、交易方式等。深圳证券交易

所规定场内交易回购合约标的为２万元，场外一次买卖额为５０万元以

上，上海证券交易所规定回购的最小面额是１０万元标准券。上海证券

交易所回购交易报价方式曾以国债现货的收益率报价，后发展到以资

金的利息率报价，采用一次成交两次清算方式，回购交易数量不能小于

１００手（即１０万元面额），并且为１００手的整数倍交易。

场外交易也就是柜台回购使用国债实物券作为代保管凭证，目前

还很不规范。真正的场外国债回购业务不多，商业银行之间为调剂头

寸而做的短期回购业务属真正的场外国债回购，但如今由于国债尚未

成为商业银行进行资产风险管理的有效工具，所以，利用国债回购来调

剂银行头寸还非常少，银行间回购市场的发展有赖于国债发行机制和

银行体制的改革，方有可能得到改进。

图７１０表明了我国银行间债券回购的运作机制。

图７１０　我国现行银行间债券回购的运作机制
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　　图７１１表明了我国近年来同业回购与同业拆借利率的比较。总

体而言，多数时间同业拆借利率高于回购利率，因为后者流动性更强，

前者存在的违约风险大于后者。回购实际上是一种抵押借款。但

２００６年６月１３日以来两者的水平对比出现了逆转，这反映出了金融

机构的流动性非常充裕。

７．２．５　票据市场

中国票据市场中的金融工具主要是银行承兑汇票。商业票据和

本票都比较少。我国的商业票据主要是企业、商业银行和中央银行

参与，比较单调，资金只有这样一条线。而且只有以商品交易为基础

的票据。１９８１年，上海开始试办票据承兑与贴现业务。１９８６年，中

国人民银行总行允许一些城市开办票据贴现和转贴现业务，但票据

只能是在商品交易基础上产生的商业承兑和银行承兑汇票。同年，

开办了再贴现业务。由于违规现象严重，如承兑者拒绝承担责任等，

中国人民银行进行了整顿，使得市场萎缩。直到１９９４年后，人民银

行开始放松规定，推进票据的使用，允许以票据购买商品。但是到目

前为止，商业票据市场上，企业仍是惟一的发行者，银行是惟一的资

金供给者。

自１９９９年以来，中国的票据市场得到了快速发展。在一些大型企

业，商业汇票已成为主要的货款结算方式和短期资金融通手段。

２００５年５月中国人民银行出台《企业短期融资券管理办法》，短期

融资券实际上是一种商业票据，是一种重要的金融产品创新。《企业短

期融资券管理办法》的出台，体现了我国现阶段通过加快金融产品创新

步伐，带动市场规则体系完善，促使参与者市场化程度提高的重要发展

政策。

图７１２、图７１３和图７１４分别表明了银行承兑汇票、银行承兑汇

票贴现和商业汇票再贴现的业务流程。

业务流程说明：

（１）贴现申请人在贴现银行开立结算账户，提出贴现申请，提交相

关资料；填写贴现申请书，并在贴现申请书上签章。
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图７１２　银行承兑汇票承兑基本流程

图７１３　银行承兑汇票贴现业务流程

（２）贴现银行对贴现资料进行审查，答复。经办的客户经理进行

审查，确认其贸易背景真实及相关资料的合法、合规。

（３）贴现银行就贴现票据向其承兑行发出承兑查询。

（４）银行收到承兑行答复，审查无误后，经办的客户经理填制贴现凭

证并在申请书和贴现凭证上签名，同时计算贴现利息和实付金额，然后

由业务部门负责人进行审批签名。由相关风险管理部门进行复审，会计

部门核息无误后由主管领导在申请审批书上签字，通知有关部门划款。

（５）办理贴现手续，发放贴现款项。

（６）票据到期贴现银行向承兑银行办理托收。
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图７１４　商业汇票再贴现的业务流程

票据市场的快速发展对完善中国货币市场体系的作用是不言自明

的。实际上，在货币市场的各个子市场中，同业拆借、回购交易市场和

票据市场对不同的参与者来说有不同的意义和作用。在同业拆借和回

购市场上，主要参与者都是金融机构，包括商业银行、证券公司、基金管

理公司、保险公司和信托投资公司等，而非金融机构则基本无法进入。

虽然非金融机构可以借助于交易所债券现券与回购交易来进行一定程

度的流动性管理，但交易所的债券市场交易量非常有限，况且，非金融

企业要通过交易所的债券交易来获得资金，其前提是它必须持有相应

数额的债券余额，而前期投资债券则需要该企业拥有相应的金融盈余，

因此，非金融企业通过债券交易来获得暂时的流动性，与调剂资金余缺

的金融本源功能相去甚远。与交易所的债券交易不同，票据市场对非

金融企业的作用更为重要，它使得金融机构之外的实体经济部门也能

够积极参与到货币市场交易之中。票据市场、债券回购和同业拆借市

场的功能是不可能相互替代的，各个不同市场参与者有不同的金融需

求，理所当然地要为它们安排不同的金融服务。票据市场的快速发展，

恰好可以满足这方面的要求，它与同业拆借市场、回购市场的迅猛发展
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相得益彰，构成了中国完整的货币市场体系架构。

另外，近年来中国人民银行通过再贴现窗口办理再贴现业务，已成

为中央银行宏观调控的重要工具。

进一步分析，票据市场的发展对中国存贷款利率的市场化提供了

较好的市场基础。中国现在缺乏基准债券，这给存贷款利率市场化之

后商业银行的存贷款定价带来了相当大的难度。中国利率市场化的进

展一直比较缓慢，原因之一就在于，政府缺乏根据来判断存贷款利率市

场化后的宏观金融风险。从理论上分析，票据市场的发展，可能起到弥

补这一缺陷的作用。如果银行承兑汇票是真实的，那么，由于有了承兑

行的担保，并由于中国的商业银行又有国家信誉的隐含担保，真实的银

行承兑汇票贴现的信用风险就会比纯粹对企业贷款的信用风险要低很

多。根据利率风险结构理论，信用风险越高，债券的利率也会相应地越

高，反之则会越低。因此，我们有理由相信，在一个高度市场化的利率

体制下，贷款利率一般不会低于相同期限的银行承兑汇票贴现的利率。

例如，２００３年下半年，货币市场利率上升后，半年期的银行承兑汇票贴

现的利率就上升到了３．５％，由于中国票据市场的利率已是高度市场

化的，所以，无论如何，半年期的贷款利率均不会低于３．５％。显然，票

据市场的发展对中国存贷款利率的市场化具有非常重要的意义。

７．２．６　央行票据

央行票据的发行始于２００２年９月，以央行将１９３７．５亿元债券回

购转换为同期限的央行票据为标志。其出台的最初原因是：央行为增

加公开市场业务操作工具，扩大银行间债券市场交易品种。

央行票据应运而生的主要原因是：由于贸易顺差及国际热钱豪赌，

人民币升值，外汇占款大量增加，银行间流动性过于充分；央行通过回

购开展公开市场操作可用券种不足；由于缺乏发达的二级市场，央行进

行现券买卖公开市场操作对市场影响太大；银行间债券供给不足，尤其

是短期债券品种稀少；调整准备金率对市场冲击过大，且容易被误解为

银根收紧的信号。

央行票据发行还是具有很多积极意义的：选择性地回收了过多的
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流动性，避免了调整准备金率“一刀切”的负面效果；连续滚动发行解决

了市场短期品种不足的缺陷，进而完善固定收益产品收益率曲线，活跃

了现券市场。

但央行票据作为流动性调节的工具，也有一定的局限性，央行票据

本身也有流动性，也是央行创造的一种信用工具。而且这样回笼资金

的成本也较高，尤其是处在升息的大环境下。流动性无法控制在合理

的水平，央行的货币政策势必无法得到有效传导。

央行票据在解决债券市场供求的问题上未必能起决定性的作用。

事实上，正是在升息的大环境下，２００４年以后央行票据的滚动发行才

过分推高了债券市场利率水平，进而给债券市场带来过多低风险套利

的机会，导致了众多投机者大量持有央行票据。一方面，由于市场大量

的投机套利机构的存在和央行票据本身作为一种信用工具所具有的流

动性，扭曲了央行票据的市场供求；另一方面，央行票据很好的流动性

和不错的收益性，对其他中长期债券品种甚至是短期信贷业务品种产

生了挤出效应。此外，２００４年银行理财品种和货币市场基金得到空前

的发展，其实这些都是监管层分流储蓄的举措。但是实践结果表明，央

行票据以其低风险、高收益成为所有这些新投资业务品种的首选，这也

增加了央行票据需求。这也就难怪，尽管央行票据发行量不断加大，可

市场需求仍得不到满足。

央行票据的巨额发行已经让央行不堪重负，原本以流动性调节为

主要目的的央行票据却沦为金融机构债券投资的重要工具，这在一定

程度上影响了资金的合理分配。另外，规模不断增长的央行票据其最

终收益的支付是以央行扩大发行货币量为代价的，其长远的影响还十

分难料。

不过目前央行票据的发行、回购额度及利率已成为衡量货币市场

流动性状况和资金成本的重要参考依据。

２００４年年底，央行对票据发行进行了“创新”，首次引入了带有衍

生品性质的远期交割的远期央行票据。１２月２８日发行的２００４年第

１０３期央行票据的缴款日和起息日均为２００５年２月２１日，距发行日
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５０余天，该一年期远期央行票据的中标率为３．２４１８％，较同一天发行

的即期一年期央行票据的利率低５个基点。央行票据提前招标，有助

于银行在不考虑年底备付金需求、经营指标等业绩压力下形成更为真

实的利率预期。由于远期交易具有价格发现功能，因此，远期银行票据

的发行，有利于中央银行更准确地判断未来利率的可能走势，改变了以

往单纯通过公开市场操作来影响货币市场利率的操作格局，有利于央

行更灵活有效地利用公开市场进行微调。

图７１５反映的是近年来我国货币市场利率的水平及其走势，数据

表明，几种主要的货币市场利率水平走势是趋同的，其差额是由其不同

的风险、流动性和期限等特性决定的。

图７１５　我国货币市场利率走势图
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第８章　债 券 市 场

债券市场是资本市场的一种形态。债券是投资者向政府、公司或

金融机构提供资金的债权债务合同，该合同载明发行者在指定日期支

付利息并在到期日偿还本金的承诺，其要素包括期限、面值与利息、税

前支付利息、求偿等级（Ｓｅｎｉｏｒｉｔｙ）、限制性条款、抵押与担保、选择权

（如赎回与转股条款）。

美国财政部是世界上最大的单一债务发行人。它发行的以国家财

政收入为保证的债券称为财政证券，可以免交州和地方所得税，但需缴

纳联邦所得税。此外，中央政府机构、地方政府和公司也可以发行

债券。

８．１　美国财政证券

美国财政部通过发行财政证券（ＴｒｅａｓｕｒｙＳｅｃｕｒｉｔｙ）（分为国库券、

票据和债券）来筹集资金，国库券、票据与债券的差别在于其期限的不

同（如表８１所示）。

表８１

美国的财政证券

类　　　　型 期　　限 发行、交易市场

国库券 １年以内 货币市场工具

财政票据 １～１０年

财政债券 １０～３０年
资本市场工具

　　财政证券不存在信用风险，因为它们是以政府财政收入为保证的，
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因此其利率通常较低，如图８１所示，有些年份甚至低于通货膨胀率。

但对于长期证券而言却存在利率风险：即市场利率的上升会带来其市

场价格的下降。

图８１　通货膨胀率与财政债券收益率（１９７３～１９９９年）

长期财政证券利率要高于国库券而且不像后者那么波动频繁如图

８２所示 。

图８２　国库券与财政债券收益率［１９７３～１９９８（每年的１２月）］

按照债务偿付方式的不同，财政证券（ＴｒｅａｓｕｒｙＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ）可以分

为贴现证券和附息证券（ＤｉｓｃｏｕｎｔａｎｄＣｏｕｐｏｎＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ）。贴现证券

是无息证券，以低于面值的价格发售，投资者不能挣得利息，但可以挣

得面值与发行价格间的差额。在美国，这种折扣被规定为应税收入。
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付息证券一般每６个月支付一次利息，一般是在１～１５日支付利息，到

期偿还本金。

国库券都是贴现证券。期限为１年以上的都是附息证券。其中，

１～１０年期限的称为财政票据（ＴｒｅａｓｕｒｙＮｏｔｅｓ），１０年期限以上的称为

财政债券（ＴｒｅａｓｕｒｙＢｏｎｄｓ）。有些财政债券可能会在到期前（提前５
年）被财政部按照面值提前收回，但必须提前４个月通知。财政票据是

不可能被提前收回的。因此，财政债券在距离到期日５年时，交易价格

可能会不同于没有赎回条款的债券。另外，如果财政附息证券是折扣

发行的，折扣部分也属于应税收入。如果投资者在市场上买入的财政

债券价格低于其发行价格，其差额也可能属于应税收入。不可交易证

券包括以下几类：一是由财政部对各种政府机构和信托基金，如田纳西

流域管理局等机构发行的政府账户系列债券。当这些机构资金充裕

时，就借款给财政部，以减少公开市场上的财政借款。二是出售给公众

的储蓄债券（ＳａｖｉｎｇｓＢｏｎｄｓ）。美国从１９３５年开始发行储蓄债券。储

蓄债券也是注册登记式的。发行这种债券，主要是为了吸引中小投资

者。储蓄债券只卖给个人和某些特定机构，而且有额度限制，可以提前

兑付、更换。许多公司为其雇员从工资中扣款来购买储蓄债券。储蓄

债券的优点是，所得税可以在兑付时再缴纳，如果期限为１７年，则投资

者在发行时购买的证券可以在１７年后再缴纳所得税。储蓄债券包括

ＥＥ系列和 ＨＨ系列两种。ＥＥ系列证券贴现发行，面额有小有大。这

种债券可以用现金或工资扣除计划购买，以１／２折扣率发行，在罚息条

件下可以提前兑付，最低面额５０元，最高购买额为１．５万美元（面值３
万美元）。期限有两种：１７年和３０年。ＨＨ 系列是一种附息证券，其

中某些可以在交易所内交易。ＨＨ系列证券面额在５００美元以上，在

一个保证利率基础上，以浮动利率计息：但即使浮动利率大于保证利

率，期限低于５年的证券只能得到保证利率。三是对外国投资者和政

府发行的非交易美元证券和以外币标值的证券（外国投资者持有的债

券也包括可交易证券，因为在美国之外的伦敦、东京等地也有比较发达

的美国国债二级市场）。四是对州和地方政府发行的特种国债，这可以
·３３３·



为后者筹集的资金提供一个短期投资渠道。

８．１．１　美国财政证券的一级市场

在美国，国库券的最小面值为１万美元，中期国债的最小面值为

５０００美元，长期国债的面值多为１０００美元。所有的财政证券发行都

是定期拍卖的。这是因为，国债发行量巨大，所以必须定期分批拍卖，

让市场消化。３个月（１３周）和６个月（２６周）期限的国库券在每个星

期一拍卖，下个星期四必须交割和支付，其到期期限也是在星期四。一

年期（５２周）的国债是在每个月的第３个星期拍卖，也是在星期四到

期。除了２年期和５年期的财政票据按单一价格拍卖外，其他财政证

券都按多重价格拍卖。在国债交易时，不需要交割国债凭证，而是由银

行和联邦储备体系的电脑进行记录，证券购买者的开户银行是证券的

保管人。

在国债拍卖中，财政部事先公布拟出售证券的数量。投标者包括

竞争性投标者和非竞争性投标者。竞争性投标者包括货币中心银行和

证券公司等，大约占每次拍卖人数的７５％～８５％。非竞争性投标者主

要是小的金融机构和个人。联邦机构参与的是非竞争性投标。联邦储

备体系先根据发行数量减去非竞争性投标的数量，然后对竞争性投标

进行决标。非竞争性投标者购买国债的数量要受到一定限额的限制，

购买国库券不得超过１０万美元，购买中期票据不得超过５００万美元。

绝大多数的散户会选择非竞争性投标，非竞争性投标者按投标的平均

价格购买。由于非竞争性投标一般都能得到满足，投标者先要按照面

值付款，拍卖结束后，再收到退款。因为中小投资者拥有较少的信息，

所以只能参与非竞争性投标。但非竞争性投标的数额不能过多。这是

因为，如果竞争性投标过少，按过少的竞争性投标确定的价格去确定过

多的非竞争性投标的价格是不合适的。所以，对每一非竞争性投标应

有最高数额限制，否则可能会有大机构大量参与非竞争性投标。竞争

性投标中标者可以以联邦基金、现金、支票、到期国库券等支付。投标

总额超过拟出售数量的比例叫做倍数。

任何公司都可以交易财政证券。但是，一级自营商（Ｐｒｉｍａｒｙｏｒ
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ＲｅｃｏｇｎｉｚｅｄＤｅａｌｅｒｓ）有重要的地位，因为联邦储备银行在公开市场业

务中只与这些公司打交道。中央银行一般不在一级市场购买国债。因

为这可能会影响到中央银行的独立性，使货币政策成为财政政策的附

庸。美国现在共有４２家一级自营商，如美林、所罗门兄弟等。其中１／３
是美国境外的公司。一级自营商可以为自己和代理客户进行投标，而

且不需要事先存入保证金，它们还是财政部借款咨询委员会的会员。

要成为一级自营商的公司必须资本充足，交易量巨大。公司首先需要

成为报告交易商（ＲｅｐｏｒｔｉｎｇＤｅａｌｅｒｓ），然后才会被批准为一级自营商。

作为一级自营商必须参加每一次国债发行。由于一级自营商会在二级

市场做市，这种制度有利于二级市场的流动性。

在拍卖市场上，必须防止一级自营商垄断市场。如果没有规定

合适的投标最高限，容易出现垄断现象，美国规定单个投标人的最

高认购额不得超过中标总额的３５％。（但如果主要投标者之间互相

串通，仍然会有可能出现垄断价格）。１９９１年的所罗门兄弟公司丑

闻就是一例。当年３月，所罗门兄弟公司垄断了１２０亿美元的财政

票据发行（获得了９０％），其投标量超过了规定的最高份额———

３５％。其后，财政部对拍卖市场进行了改革，允许非一级自营商在

不缴纳保证金的情况下替客户投标，允许小交易商进行投标（投标

者越多，勾结的可能性越小），推动投标由书面投标向自动化投标转

变等。

拍卖按其过程是否公开，可以分为公开拍卖和密封拍卖两种形

式。经济学家认为，公开拍卖与密封拍卖比较而言，更容易使投资者

之间进行勾结。因为在公开拍卖中，投标者在共谋后，能够比较容易

地监督对方的背叛行为。而密封拍卖，即使投标者达成了协议，也很

容易出现背叛行为，所以就不容易出现共谋。美国财政证券的拍卖

多数采用多重价格拍卖方式，而且是密封进行，称为第一价格密封拍

卖（ＦｉｒｓｔｐｒｉｃｅＳｅａｌｅｄＡｕｃｔｉｏｎ）方式。多重价格拍卖有利于发行者的

发行收入，也使投标者之间有充分的竞争；不利的方面是，投标者如

果出价偏低，就不大可能中标。如果出价偏高，虽然中标的概率较
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高，但也可能面临债券转手的损失，形成“赢者的损失”。这种方法可

能会影响到交易商投标的积极性，不利于财政债券的发行价格。如

果采用单一价格拍卖（荷兰式拍卖），可以在一定程度上解决上述问

题。所有中标人支付统一价格，这时候，不存在赢家的损失问题。投

标者更有积极性，大量投标人的参加（需求增加）可能会提高发行价

格。非竞争性投标者获得的加权平均价格也可以看做一种单一价格

拍卖。比较而言，单一价格拍卖与多重价格拍卖实际上各有利弊。

目前，在发行人选择投资银行以及确定具体的承销数量和价格时，拍

卖法（ＡｕｃｔｉｏｎＰｒｏｃｅｓｓ）是一个重要的方式。就是说，不是由投资银行

自己组成承销团，而是由发行人自己选择投资银行组成。拍卖法本

身可以有不同的形式。一种形式是由全部承销人报出各自所愿承担

的收益率水平，愿意承担的收益率最低（使发行人的利息支付最少）

的承销者则可以购买全部证券。但在许多情况下，证券并不能只有

一个承销者购买，所以拍卖法也可以采取这样的形式，就是由许多承

销者共同报价，同时让这些潜在承销者报出愿意购买的数量，以竞争

方式确定数量和价格。

８１１１　数量的确定

一般情况下，单个投资者愿意购买的数量比发行数量少得多，这样

出价最好（报出收益率最低）的承销者可以首先成交，然后是出价次优

的投资者。如此递延下去，直到全部债券数量出清。

这种拍卖方法的一个问题是，最后一个投资者的出价虽能被满足，

但报出的数量不一定能满足。因为剩下的证券数量（供给量）往往并不

等于需求量。如果有几个投标者并列报出最低（收益率最高）的出价，

则这几个投标者将共同获得证券的剩余额。每一个投标者获得的数量

取决于其标购数量的大小。

举例说明，假定某证券发行报价情况如表８２所示。

如果证券的发行数量为５００，则第１、第２、第３个投资人的愿望全

部满足。第４、第５个投标者共同获得剩下的１００，即第４个投标者获

得７５，第５个投标者获得２５。
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表８２

证券发行报价

投 资 人 收益率报价（％） 数　　量

１ ５．０ １００

２ ５．２ ２００

３ ５．４ １００

４ ５．６ ３００

５ ５．６ １００

６ ５．８ １００

８１１２　价格的确定

这种形式的拍卖法的价格决定有两种方法。

（１）单一价格拍卖（ＳｉｎｇｌｅｐｒｉｃｅＡｕｃｔｉｏｎ）。此时，所有中标者统一

支付最高的收益率。在上例中，５．６％就是惟一的价格，这当然对中标

者有利，而对发行者不利。

（２）多重价格拍卖（ＭｕｌｔｉｐｌｅｐｒｉｃｅＡｕｃｔｉｏｎ）。中标人各自支付自

己的投标价格，这对发行人有利，对投标人不利。当然，对于最后一个

中标者而言，两种方法是无差异的。

目前多数国家采用多重价格拍卖的方式。另一种可采取的拍卖方

式是增加价格拍卖（ＡｓｃｅｎｄｉｎｇｐｒｉｃｅＡｕｃｔｉｏｎ），由财政部报出多个价

格，投标者报出在每一个价格下的投标数量，寻找能使全部证券售出的

价格，并以此价格发行。这种方式不再使用密封投标，交易者可以知道

其他交易商的信息。其缺点是在多个价格下投标的交易成本较高。

按其标的物的不同，拍卖方式又可以分为以下几种形式：① 缴款

期招标。此时，国债发行的票面利率和发行价格都已确定。承销机构

的中标与否取决于其缴款的时间顺序。世界上多数国家并不采用这种

方式。② 价格招标。在附息国债中，如果投标价格高于面值，也就是

国债的收益率低于票面利率。如果投标价格低于面值，就是国债的收

益率高于票面利率。如果投标价格等于面值，就是国债的收益率等于
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票面利率。③ 收益率招标。

在进行价格或收益率招标的情况下，票面利率可能事先确定，但一

般是用所有中标收益率的加权平均来计算票面利率。

８．１．２　美国财政证券的二级市场

（１）二级市场的流动性。与其他债券一样，财政证券的二级市场

主要存在于场外。显然在纽约证券交易所（ＮＹＳＥ）也交易财政附息证

券，但数量也比场外市场少得多。另外，美国财政证券的二级市场遍布

世界各地，所以投资者可以在一天的任何时候交易这种证券。

为什么债券的二级市场以场外市场为主？一是债券，特别是财政

债券的价格波动较小，投机性较弱，不一定需要交易所的价格发现。二

是债券主要由机构投资者持有。如果在交易所集中竞价，容易因为大

宗交易影响价格。三是债券的种类较多，发行条件各不相同，经常会有

上市、下市的情况，业务处理较为复杂，在交易所交易的交易成本比较

大。所以，这类批发业务比较适合采用一对一的询价方式。

最新拍卖的各种期限的财政证券称为当期附息证券（Ｃｕｒｒｅｎｔ

Ｃｏｕｐｏｎ，ｏｎｔｈｅＲｕｎ）。在此之前拍卖的证券称为非当期附息证券（ｏｆｆ

ｔｈｅＲｕｎ）。前者的流动性大于后者，相应的买卖差价就要小于后者。

在国库券市场上，一手为５００万美元，但中长期国债的一手为１００
万美元。

（２）报价方式。财政附息证券（中期与长期债券）的报价方式与国

库券不同。它以面值的百分比进行报价。但是，百分比中没有小数点，

而是冒号。冒号后面的数字代表１／３２（３２ｎｄｓ）。就是说，如果报价为

９０∶１６，其报价不是９０．１６％，而是９０．５％。如果证券面值是１０万美

元，则其对应的价格为９０５００美元。

（３）交易中的利息补偿。附息证券在买卖过程中，还要涉及利息

的补偿问题。财政附息证券的利息一般是按发行日期的周年计算，满

半年支付一次利息。所以，投资者如果在两次利息支付期间卖出证券，

则必须要由买者向其支付一定的利息。例如，投资者在５月１５日领到

利息后，在６月１５日将持有的国债卖出，买主必须支付这１个月的利
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息。因而，证券的买者实际支付的不仅仅是证券价格，而是证券价格与

应付利息之和。

对于一般证券而言，应付利息可以用下述公式计算：

Ｃ
２×
上次付息日到结算日的时间
两次付息日间的时间

（８１）

对于公司债券和市政债券而言，上述时间并不按实际天数计算，而

是按一年３６０天、１个月３０天计算。财政附息证券是按实际天数计算

的，所以在计算应付利息时，可以将实际天数直接代入公式。

８．１．３　分拆的财政证券

不可赎回的财政附息证券可以看作是多笔贴现债券的组合。一笔

长期附息财政债券可以分拆成多笔零息证券，形成分拆的财政证券。

自从１９８２年美林证券和所罗门兄弟引入这项业务后，分拆的零息国债

收据开始出现在市场上。其中，美林的收据称为“财政收入增长收据”

（ＴＩＧＲＳ）。分拆的具体方法是由投资银行购买财政证券并存入银行，

由银行代为保管。然后，投资银行将这张证券所代表的利息和本金的

多次支付分开来，然后以之为标的发行证券。当然，这些新发行的收据

是以政府债务为基础。

假定某投资银行购买了一张３０年期限的财政债券，面值为３０００
万美元，票面利率为１０％。那么，这笔债券的收入流是６０个１５０万美

元的利息支付和一个３０００万美元的本金支付。投资银行将这张债券

存入银行，并可以据此发行６１笔零息债券，到期日依次对应付息日和

还本日。在二级市场上，分拆的财政证券的报价方法与附息财政证券

的报价方法相同。

由各投资银行所发行的这种分拆票据称为商标（Ｔｒａｄｅｍａｒｋ）的零

息财政证券。由于这种证券与特定公司相联系，缺乏其他公司的捧场，

所以流动性不强。后来，出现了不与特定公司相联系的一般收据，称为

财政收据（ＴＲＳ）。商标收据与财政收据都需要实物交割，交易成本较

高。所以，如果财政证券发行者能够配合，市场就能得以进一步发展。

有鉴于市场对拆息票证券的热衷，也为了避免实物交割，１９８５年，美国
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财政部自己把本金和利息的交易分拆开来，由联邦储备银行提供电脑

服务，于是上述分拆证券就不复存在了。财政部规定１０年和１０年期

以上的证券都是可分拆的证券，其清算不需要实物交割，而是由联邦储

备系统进行。由此形成的证券称为ＳＴＲＩＰＳ财政证券。当然，实际进

行分拆的仍然是投资银行。这种零息证券到期可以自动转投资于原债

券，没有再投资风险，所以，一些投资者认为购买这种债券比直接购买

国库券有利。

８．１．４　联邦机构证券

联邦机构证券（ＦｅｄｅｒａｌＡｇｅｎｃｙＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ）不是财政证券，这些债

券也是在场外市场进行交易的。

（１）政府资助的企业证券。政府资助的企业（ＧＳＥＳ）是由国会创

建、公众经营，但是由私人拥有的实体，目的是为某些特定部门的融资

提供便利。对这些部门，如农场主、家庭住房所有者和学生等，政府有

支持的义务。但是政府如果直接支持，则既不公平，又不一定有效率，

所以政府选择了通过特定企业支持的方式。这些企业通过发行证券为

选民提供资金，就等于使这些选民间接地以更高的信誉得到资金，这些

企业发行的证券的数量和交易量远远小于财政证券。目前，这类企业

在美国共有８家，如联邦农业信贷系统、联邦家庭贷款银行、融资公司、

学生贷款销售协会等。ＧＳＥＳ包括２年以下的贴现票据和２年以上的

债券。大部分证券都有违约风险，因为政府并不担保其履约。但是，人

们一般认为政府不会袖手旁观的。

（２）联邦有关机构证券市场。联邦有关机构是政府的助手，如政

府国民抵押协会、美国进出口银行、小企业管理局、海上管理局，它们的

存在与联邦政府的职能有关。大部分机构发行的债券有美国政府的全

部信誉支持，所有机构的证券发行不需要向ＳＥＣ登记。这些证券一般

不免州所得税。自从１９７３年成立联邦融资银行（ＦｅｄｅｒａｌＦｉｎａｎｃｉｎｇ

Ｂａｎｋ）后，这些机构主要通过向该银行融资，所以直接发行证券很少。

联邦机构证券也是在场外交易的，往往是由国债交易商交易，其流

动性比较差，所以买卖差价也比较大。
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８．２　美国市政证券

市政证券的最大特点是其具有免税特性。大部分市政债券都免交联邦

所得税。另外，许多州规定，本州发行的市政债券可以免交本州所得税。

从期限角度区分，市政证券可以分为系列期限和固定期限结构两

种。比较而言，市政债券更多地使用系列期限的方式。其原因，是因为

如果采用固定期限，就需要在多年中逐步积累资金用于偿还本金。这

些积累中的资金很可能被政治家和政府非法利用。市政证券采用系列

期限也有其缺点，这就是会影响证券的流动性。由于证券有不同的到

期日，这就使得同一次发行的市政证券是不同质的，市场会变得狭小。

至于固定期限的市政证券，其期限一般为２０～４０年，往往在到期前

５～１０年开始进行清偿。市政证券一般可能会被提前赎回。市政证券

也可能是零息债券或浮动利率债券。

市政证券一般也可按照其担保特点进行分类。具体可以分为一般

责任债券、收入债券、混合与专项担保债券等几种形式。下面主要介绍

一下一般责任债券和收入债券（一般责任债券和收入债券的发行情况

见图８３，市政债券融资的使用情况如图８４所示）。

图８３　一般责任债券和收入债券的发行［１９８４～２０００（年末）］
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图８４　免税市政债券融资的使用

（１）一般责任债券。这种债券是由州、县、市、镇等部门以无限征

税能力为保证发行的债券。比较小的政府可能只是对财产有无限征税

能力。像州政府这样较大的政府，征收的税种较多，如公司与个人所得

税、销售税等。所以，这类较大的政府发行的债券一般也被看作充分信

心与信用债券。既然以税收权力为担保，所以，一般责任债券（Ｇｅｎｅｒａｌ

Ｏｂｌｉｇａｔｉｏｎｓ，ＧＯ）在发行前需要由公众投票支持。

（２）收入债券。收入债券（ＲｅｖｅｎｕｅＢｏｎｄｓ）是为项目或企业进行融

资，并以融资项目或企业的收入为担保发行的债券。这种债券不受政府

税收能力的保护，所以其发行一般也不需要征得公众的同意，许多州通

过立法的形式鼓励以收入债券代替一般责任债券。收入债券包括许多

类别，例如，机场债券是以飞机场的收入为债券的担保发行的，大学债券

是以大学的学费、住宿费等收入为担保发行的，公用电力债券是以发电

厂的收入为担保发行的，收费公路债券的担保则是公路的收费。

８．３　美国公司债券

１９９９年，美国公司债券的发行量超过了２５００亿美元，是当时股票发

行量４２８亿美元的５．８倍。当然，虽然美国公司债券的新发行数额高于

股票，但市场存量却低于股票市场（见图８５）。这是因为，债券是有期限
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的，旧债在不断偿还，而股票是无期限的。在有些国家，股票市场的存量

和流量（当年新发行量）都高于公司债券。中国目前就是如此。公司债

券（ＣｏｒｐｏｒａｔｅＢｏｎｄｓ）的发行者为各种公司，其中大部分为非金融公司。

按照发行人的不同，公司债券可分为公用事业、运输业、工业、银行与金

融公司四大类别。发行债券，不会削弱现有股东的控制权力。它也不需

要像从银行贷款或其他单个机构融资那样，必须一对一地进行谈判，可

以减少交易成本。当然，如果能有效地绕开中介机构，就可以节省由中

介机构享有的收益。公司债券的投资者为人寿保险公司、养老基金、居

民家庭以及共同基金等。商业银行投资于公司债券的数量较少。

图８５　债券和股票发行（１９８３～２０００年）

注：２０世纪８０年代前半期市场利率水平较高，抑制了公司的长期筹资需求，从

后半期开始随着经济状况改变和利率水平的降低，公司债券的发行量也在上升。

美国企业债券发行和交易必须遵循的法规主要有１９３３年的《证券

法》、１９３４年的《证券交易法》以及１９３９年的《信托债券法案》。根据

《证券法》，除非可以援引法定例外，否则任何证券发行都必须注册登

记；《证券交易法》也要求所有在全国各交易中心进行的证券交易必须
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先在联邦证券交易委员会注册登记。也就是说，某一证券将向公众出

售及在交易中心上市，那么该证券就必须按照两个法规的要求分别注

册登记。但所有的这些注册都只为了信息的充分披露，而不是为了限

制某些证券的发行，某一证券是否要发行上市完全由发行公司自己决

定。正如国会在１９３３年淘汰了蓝天法的 Ｍｅｒｉｔ理论而选用了英国的

披露理论一样，证券法无意阻止证券的发行和投资者作出坏的投资决

定，它仅想通过披露相关的信息来帮助投资者评估证券质量以及防止公

司迷惑投资者。发行和交易虽然均采用的是注册制，但在交易所上市的

条件相对严格一些，例如纽约证券交易所（ＮＹＳＥ）要求上市的证券发行

公司在规模、盈利和股东数目上都要达到一定的标准。所以，在美国只

有很少一部分评级较高的企业债券在纽约证券交易所上市，绝大多数的

企业债券都在场外柜台交易市场（ＯＴＣ）交易，而ＯＴＣ市场对交易的企

业债券没有任何限制，只要定期提供报告就行了。

８．３．１　公司债券的期限

公司债券的发行面额一般为１０００美元。公司债券的发行者将在

指定日期按照面额的特定百分比向投资者支付利息，到期时再向投资

者支付本金。公司一般每半年的１日或１５日支付一次利息。大多数

公司债券是定期债券，同一次发行的债券在同一天到期。也有的债券

是系列债券（ＳｅｒｉａｌＢｏｎｄｓ），同一次发行的债券到期日不同。一般讲，

期限低于１０年的债券称为票据。２０世纪初，公司债券甚至会超过１００
年。５０～６０年代，公司债券主要采用２～３０年期限的债券形式。

７０、８０年代，由于通货膨胀的影响，加上金融衍生产品能有效地防范短

期利率风险，债券期限大大缩短。９０年代后，通货膨胀率下降，１００年

期限的债券重又出现了。在７０年代以前，公司债券的形式比较简单，

一般有固定的到期日和息票利率，惟一的“花样”是发起人可能有提前

赎回的权利。７０年代以后，由于利率风险的存在，零息债券和浮动利

率票据也出现了。

８．３．２　公司债券的发行

可转换条款准许债券持有人有权转换债券为事先决定的一定数量
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的发行人的普通股股份。可转换债券因而是一种具有可赎回选择权、

并购买发行人的普通股份的公司债券。可兑换债券允许债券持有人将

债券兑换成一家公司，但并非债券发行人的普通股票。例如，福特汽车

的可兑换债券，可交换其母公司福特汽车公司的普通股。

８．３．３　债券的担保

与财政证券不同，公司债券是有风险的。所以，公司债券的担保受

到密切关注。为了提高发行者的信用地位，不动产和动产均可用来抵

押。公司债券也一般从担保的角度进行分类：

（１）抵押债券。抵押债券（ＭｏｒｔｇａｇｅＢｏｎｄｓ）使债券持有者有权在

发行者违约时通过出售抵押财产获得补偿。当然，债券持有者的利益

更多的是通过重组而不是出售得到满足的。有些资产以重复发行的债

券作为抵押品，这些债券可能相应地按求偿顺序排列。

（２）担保信托债券。如果发行公司没有固定资产或其他不动产作

为担保，它可以用自己持有的各种有价证券作为担保，由此发行的债券

为担保信托债券（ＣｏｌｌａｔｅｒａｌＴｒｕｓｔＢｏｎｄｓ）。此时，虽然证券需由信托

人保管，但证券所代表的投票权和利息收入仍由公司保留。

（３）设备信托凭证。设备信托凭证（ＥｑｕｉｐｍｅｎｔＴｒｕｓｔＣｅｒｔｉｆｉ

ｃａｔｅｓ）不是抵押债券，而是采取信托方式，但实际是以设备为抵押发行

的，它使得公司可以以最低的公司债券市场利率筹资。此时，投资者拥

有与抵押留置权不同却更好的要求权。这种债券是由铁路公司发明

的，但被广泛地应用于各种运输业。它的过程是：如果铁路公司Ｒ向

制造商 Ｍ 订购火车车箱和火车头，那么，先由Ｒ向 Ｍ 支付２０％的资

金，然后 Ｍ便将设备的法定所有权交给一个受托人Ｔ（一般为银行），

由Ｔ将设备租给Ｒ。为了使 Ｍ 收到销货款，Ｒ将出售设备信托凭证。

债券的偿还以及投资者的利益保护由Ｔ负责。全部债务还清后，设备

的所有权才从Ｔ转给Ｒ，实际上是Ｒ的分期付款。这种债务的本金和

利息偿还由Ｒ支付的租金解决。所以，债券的到期是分阶段的，设备

信托凭证是一种系列债券。由于设备易于转手和标准化，例如火车头

可以放在任何轨道上，所以用于抵押的资产有很多潜在的购买者，比较
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容易变现（比较起来，大楼就不能移动了）。而且，这种债券的偿还一般

是在设备贬值以前。

（４）信用债券。信用债券（ＤｅｂｅｎｔｕｒｅＢｏｎｄｓ）是没有特定财产担

保的。但是，如果发行人不能履约，投资者仍然对其财产和收入有要求

权。当然，这种要求权限于发行人没有用于担保的资产和用于担保的

资产中价值超过那些债权人所需金额的部分。一般只有信誉卓著的大

公司才能发行这类债券。

（５）次等级信用债券。次等级信用债券（ＳｕｂｏｒｄｉｎａｔｅｄＤｅｂｅｎｔｕｒｅ

Ｂｏｎｄｓ）是对发行人资产和收入的求偿权排位更靠后的债券。不仅位

于信用债券之后，也位于其他一些债权人之后。

（６）担保债券。担保债券（ＧｕａｒａｎｔｅｅｄＢｏｎｄｓ）需由另一实体作为

担保。

（７）收入债券。这种债券是公司在重组或面临其他财务困难时发

行的债券。与股票类似，只有在公司盈利时债券才有利息，但其对公司

利润的求偿权优先于股东。

有抵押的债券并非完全没有风险。因为当企业无力支付本金和利

息的时候，其资产的价值会迅速地下降。

８．３．４　有关债券清偿的条款

大多数公司债券授予了发行者提前赎回全部或部分债券的权利，

有些债券则规定公司有此义务，这些条款各不相同。

（１）早赎和再融资条款。由于利率会不断变化，所以公司债券的

利息成本可能会变得偏高。当市场利率变得明显低于债券的息票利率

时，公司如果赎回债券并发行新的低利息债券，就可以降低成本。当

然，这对债券持有人不利，因此，投资者不会对这种行动持欢迎的态度。

所以，在一般的情况下，会限制发行者再融资（Ｒｅｆｕｎｄｉｎｇ）。通常的做

法是，在债券条款中禁止发行人在自发行日起的头５～１０年间以发行

求偿权同于或优于此债券的低成本债务契约所得的收益赎回此债券。

但是，如果发行者运用其他来源的资金赎回债券，就可以不受此限制。

提前赎回债券时，发行者不仅要支付债券的面值，还要支付一个溢价。
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随着到期日的临近，溢价会越来越少。如果提前赎回的是部分债券，则

可以采取随机挑选或者按比例抽取的方式。在随机挑选的情况下，被

选中的债券凭证的序列号将在《华尔街日报》等媒体上予以公布。

（２）偿债基金条款。债券契约有时注明发行人有义务定期赎回一

定比例的债券，以建立偿债基金（ＳｉｎｋｉｎｇＦｕｎｄ），这样做的目的是降低

信用风险。至于赎回的具体操作则各有不同的方法。从金额方面讲，

每次赎回的金额可能一致或者不一致。从赎回价格看，按面值发行的

债券一般按面值赎回，溢价发行的债券一般从发行价开始，赎回价格逐

渐降低，直至达到面值。从赎回债券的选择看，发行者既可以将相应的

资金支付给受托公司，由后者抽签选择债券，也可以在二级市场购回与

应赎回资金等额的债券再交给受托人。

８．３．５　一级市场

公司债券的发行一般要由几个由投资银行组成的承销团进行投

标。一个承销团可能包括１００家成员，所以很可能因意见分歧而解散。

投标价如果过高，发行过程中出现利率的变化等，都可能造成投资银行

的损失。投资银行在为债券定价时，一般会考虑信用评级、最近上市证

券的情况、政策因素、发行规模、其他投标者的判断、投资者的兴趣等因

素。公开发行公司债券一般要向ＳＥＣ注册。法律对一些债券的发行

和交易给予了免于注册的优惠，财政证券、市政证券是不需要注册的。

由于１４４Ａ规则的出现，债券的私募可以分为两个市场，即１４４Ａ
市场和非１４４Ａ市场。私募公司债券的发行人多数是中等规模的公

司，公开发行债券的公司多数是大公司，而那些小公司则一般是采取向

银行贷款的方式。由于流动性比较差，所以私募债券的收益率一般高

于公募债券。１４４Ａ市场上的公司债券一般也是由投资银行以包销的

方式进行发行的。非１４４Ａ规则发行的公司债券许多并不经过投资银

行。许多私募公司债券按照法律要求是不能转让的，其购买者要向发

行者缴纳一张投资信用证，以证明自己不会出售。在私募债券的承销

过程中，有些债券也是采取全部或无（ＡｌｌｏｒＮｏｎｅ）方式发行，即要么

全部发行出去，要么取消本次发行。私募债券的发行价格一般也是在
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发行前一天晚上或发行当天确定的。

公司债券的发行需要签订债券契约（ＢｏｎｄｓＩｎｄｅｎｔｕｒｅｓ）。该契约

将载明发行者与投资者的双方的权益。契约的内容可以分为肯定性条

款和否定性条款。肯定性条款是公司应该履行的责任，可以看作是对

公司要求的最低限。否定性条款是不允许或限制公司做某些事情的规

定，这可以看作是对公司设置的最高限。债券发行人有很多种方法侵

犯投资者的利益，为了尽可能地保护投资者，这类契约往往很复杂，所

以一般要由一家受托公司代表投资者监督契约的履行。

公司债券的违约风险可以通过公司信用评级来衡量。投资者当然

可以自己对债券的违约风险进行分析，但多数的投资者依赖４家评级

机构的信用分析结果。４家公司都将债券分成不同的等级，并以相应

的字母表示。穆迪公司的评级从Ａａａ，Ａａ，Ａ，Ｂａａ，Ｂａ，Ｂ，Ｃａａ，Ｃａ到Ｃ。

标准普尔公司的评级是从 ＡＡＡ，ＡＡ，Ａ，ＢＢＢ，ＢＢ，Ｂ，ＣＣＣ，ＣＣ，Ｃ到

Ｄ。另外两家（菲奇和达夫菲里普）使用与标准普尔公司基本一致的方

法。同一等级内部的信用差别分别用阿拉伯数字（１、２、３）和加号、减号

表示３个等级。前四类的债券为投资级债券，其余的为非投资级债券，

又叫高收益债券或垃圾债券（ＪｕｎｋＢｏｎｄｓ）。图８６表明，不同级别的

债券的收益率是不同的。如果发行公司不选择某家评级公司，这家公

司就对该债券注明ＮＲ，即没有注册。如果让不同的评级公司进行评

图８６　公司债券收益率［１９７３～２００２（年末）］
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级，结果可能是不相同的，但一般只差一个等级，极少有超过一个等级

的情况。

在２０世纪６０年代以前，评级公司向投资者收取费用，但不向发行

公司收费。其后，如果进行评级，发行公司也要支付一定的费用。信用

较好的公司一般愿意进行评级，因为这会节省利息支出。作为发行人，

公司还可以采取信用增强的方式。例如，购买债券保险，设立偿债基

金，由银行开立信用证（此时，如果发行人无力偿还，银行将向公司贷

款）等。可转换性也是提高债券信用的一种方式。

８．３．６　垃圾债券市场

如果一种债券在初次发行时就被评为非投资级债券，那么，这种债

券就称为初次发行高收益债券。除了初次发行高收益债券外，其他的

高收益债券都是由投资级债券降级而形成的。降级的原因，可能是因

为杠杆收购或者资本重组。如果不是因为杠杆收购或者资本重组，而

是由于其他的原因，使投资级债券降级为非投资债券，这种垃圾债券就

称为“堕落天使”（Ｆａ１１ｅｎＡｎｇｅｌｓ）。

在２０世纪７０年代之前，人们普遍不相信市场上能够出现成功的

垃圾债券市场。这是因为，垃圾债券风险很高，投资者相应地会要求比

较高的风险补偿，但垃圾债券发行人的支付能力是有限的。因而，资金

供给者与资金需求者之间很难在利率上达成一致。但是，垃圾债券市

场在２０世纪７０年代后半期开始出现，并取得了迅速的发展，这一市场

建立与发展在很大程度上归功于华尔街的米尔肯。

１９７７年，麦克尔·米尔肯作为德崇证券（ＤｒｅｘｅｌＢｕｒｎｈａｍＬａｍ

ｂｅｒｔ）投资银行部的负责人，发现市场上确实存在着愿意承担风险并获

得相应补偿的投资者。当然，米尔肯也意识到要开发垃圾债券市场有

两个问题必须解决。其一，是其流动性问题，投资级债券的承销商会在

发行完成后继续承担其做市商，从而保证了流动性。但并不存在垃圾

债券的做市商，他说服德崇证券承担此角色，这样就消除了垃圾债券的

投资者关于其流动性的担忧。其二，是违约风险问题，与投资级债券相

比，垃圾债券发行公司的违约风险更大。他说服德崇承诺为垃圾债券
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的发行人再融资从而避免其违约风险，这样就消除了垃圾债券投资者

关于其违约风险的担忧。

对垃圾债券的需求迅速上升。到２０世纪８０年代中期，“垃圾债

券”已经急剧膨胀，迅速达到鼎盛时期，整个８０年代，美国各公司共发

行“垃圾债券”１７００多亿美元，到１９８８年，垃圾债券的总市值达到２０００
多亿美元。同时，垃圾债券的用途也从拓展业务发展到公司的兼并重

组上来：“垃圾债券”的出现，为小企业吞并大企业提供了很好的手段，

很多极有发展眼光的中小企业管理者纷纷利用“垃圾债券”市场赋予的

良机，以自己小额的自有资金从事超大规模的并购，其中最著名的例子

就是１９９８年亨利·克莱斯对雷诺烟草公司的收购。当时，该笔收购的

价码高达２５０亿美元，但克莱斯本身动用的资金仅１５００万美元，剩下

９９．５％的收购资金都是通过“垃圾债券”市场筹得，这种模式就是有名

的“杠杆收购”（ＬｅｖｅｒａｇｅｄＢｕｙｏｕｔ）。由“垃圾债券”所引起的新一轮公

司并购高潮对西方金融市场与社会经济的发展形成了巨大的冲击。据

美国联邦储备委员会公布的数字，仅在８０年代，全美的“举债收购”次

数就达１万多次，金额达上万亿美元。

垃圾债券市场发展，使得许多依赖银行贷款的公司，现在转而通过

发行债券融资，这对银行业务形成了严重的挤压。事实上，２０世纪７０
年代以来，垃圾债券市场的发展是导致商业银行经营困难的重要原因

之一。虽然商业银行不会欢迎这一市场发展，但垃圾债券市场的成功

确实有其积极意义。第一，许多公司通过垃圾证券市场融资，而不是像

以前那样依赖于银行贷款，这意味着最终风险承担者的转变。如果公

司通过银行融资，那么风险最终可能是由ＦＤＩＣ的主办者———政府，并

进而由全体选民承担的。这些人可能并不愿意承担风险。而通过垃圾

债券市场融资，风险的承担者就是那些愿意承担风险的投资者了。第

二，垃圾债券的期限一般会长于从银行贷款的期限，公司因而可以得到

更长期的资金支持。第三，由于比较高的违约风险，许多公司是不可能

从银行贷款的。垃圾债券市场使得那些被银行拒之门外的公司现在也

拥有了融资机会。
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从资金运用上看，在垃圾债券市场建立的最初几年，债券发行所筹

集到的资金往往主要用于杠杆收购与资本重组方面。其后，这方面的

资金运用所占的比重逐渐下降，目前只占很小的比例。从债券的形式

看，在垃圾债券市场建立的初期，债券一般有固定的期限和票面利率。

后来，许多发行人因为无力在近期支付利息，于是开始发行各种在早期

不付或少付利息的垃圾债券。有些垃圾债券在最初的几年之内先不支

付任何利息，这种债券称为延息债券（ＤｅｆｅｒｒｅｄｉｎｔｅｒｅｓｔＢｏｎｄｓ）。由于

开始时不支付利息，所以延息债券一般会大幅度折价发行。有些垃圾

债券的息票利息被设计为先低后高的形式，这种垃圾债券称为升息债

券（ＳｔｅｐｕｐＢｏｎｄｓ）。还有的垃圾债券在最初的几年内允许投资人自

己在付息日选择，即选择是要现金还是要一张与所付利息相同面额的

同种垃圾债券，这种垃圾债券被称为实物支付债券（Ｐａｙｍｅｎｔｉｎｋｉｎｄ

Ｂｏｎｄｓ，ＰＩＫＢｏｎｄｓ）。另外，一些垃圾债券会通过不断调整息票利率方

式，以使其交易价格维持不变。在二级市场上，债券的价格一般会随

着利率波动而波动。如果想让债券的交易价格保持不变，就只能调

整债券的支付。调整后的利率应该等于市场利率加上市场对这种债

券要求的利差。垃圾债券的利息调整不同于浮动利率形式。因为，

浮动利率是盯住某种有代表性的利率水平，债券的利率与基准利率

的差值是固定的，反映的是发行时该债券要求的利差。而垃圾债券

的利息调整不仅仅是盯住基准利率，与基准利率的差值也是不断变

化的，目的是反映当前时点的情况。垃圾债券的利率调整幅度一般

是由投资银行确定的。调整利息的垃圾债券对投资者是有利的，因

为该债券的价格一直不背离面值，投资者不会蒙受损失。但是，如果

垃圾债券的违约风险较大，利息调整幅度就会比较大，发行者可能会

很难承受。

垃圾债券的收益率水平一般会高于投资级公司债券和财政证券，

但低于普通股的收益率。

米尔肯及其公司从垃圾债券的发行业务上获利颇丰。１９８７年，德

崇证券成为华尔街盈利水平最高的证券公司。对于每笔证券发行，米
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尔肯获得２％～３％的佣金收入。１９８３～１９８７年，米尔肯个人的收入超

过１０亿美元。然而不幸的是，后来，米尔肯及其公司被控犯有内幕交

易罪。由于德崇证券无法再支撑垃圾债券市场，１９８９～１９９１年，有２５０
家公司违约。米尔肯于１９９０年也因持有巨额的垃圾债券而宣布个人

破产。

当然，垃圾债券市场在１９９０年跌入谷底后，开始渐渐恢复元

气。一些中等规模但风险较大从而信用评级不高的公司也开始发债

融资。

８．３．７　二级市场

与其他债券比较而言，公司债券的流动性较弱。因为债券主要由

机构投资者持有，而许多机构以长期投资为目的。公司债券的二级市

场也分为交易所市场和场外市场两个，后者才是主要的部分。大公司

的债券一般在交易所上市。在交易所里，公司债券是按面值的百分比

报价的。有时候，投资级债券的报价并不是交易的货币价格，而是按相

对于同期美国国债的收益率差额报出的。如果某债券的报价为８０，这

说明其收益率是同期限美国国债收益率加上８０个基点。公司债券的

买方也要向卖方支付应付未付的利息，计息日为清算日的前一天。只

不过，公司债券利息并不按实际的天数计算，而是将１个月视为３０天，

１年视为３６０天。如果年应付利息为１２０美元，则３个月应付利息为

３０美元，３个月零１天的应付利息为３０．３３美元。

８．３．８　欧洲债券市场

欧洲债券（Ｅｕｒｏｂｏｎｄ）一般是由银行组成的承销团发行的短期无

担保债券。这种债券在许多国家同时发行，所以一般不受某一特定国

家的法律约束要求。欧洲债券也主要是在场外市场进行交易的。这种

债券的票面利率也有不同的形式。有些欧洲债券的本金与利息支付使

用不同的货币。大部分欧洲债券带有认购权，认购权可能是按一定的

价格购买股票的权利，也可能是按特定价格购买债券和另一种货币的

权利。许多欧洲债券是浮动利率票据，利率盯住ＬＩＢＯＲ。如果盯住的

是３个月的ＬＩＢＯＲ，则浮动利率一般３个月调整一次。如果欧洲债券
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盯住的是６个月的ＬＩＢＯＲ，则这种债券的利率一般６个月调整一次。

一些浮动利率票据有浮动的上限和下限。

１９９９年欧元诞生后，欧元债券市场稳步发展，欧元面值证券余额

由１９９９年１月的５７０８０亿欧元上升到２００６年１月的９２６４０亿欧元，

上升６２％，年增长率８％。欧洲债券市场正在经历以下重要变化：

（１）政府债券市场的一体化发展。但政府债券的发行比重在下

降，１９９９～２００６年政府债券发行余额的年增长率仅为４．３％。

（２）私营部门债券市场的快速一体化发展。在上述３５５６０亿欧元

债券发行净增长中，近乎２／３是由私营部门发行，发行主体主要为银行

和其他金融机构，公司债则保持相对稳定。

（３）信用衍生品的高速增长。作为对公司风险进行定价的市场，

该市场近年来的增长率估计超过８０％，２００４年年底市场规模估计为

５．３万亿美元。

（４）资产证券化的高速发展。粗略估计截至２００６年６月底证券

化资产余额为７００亿～８００亿欧元。

（５）债券关联市场的发展包括回购市场的一体化发展（２００５年１２
月的市值超过５８８３０亿欧元），利率互换市场的一体化发展（据ＢＩＳ最

近统计，欧元面值的利率互换市值为３．７万亿美元，而美元面值利率互

换市值为１．８万亿美元，欧元利率互换市场已成为世界上最大的互换

市场）和政府债期货市场的发展（主要在 Ｅｕｒｅｘ，其次为 Ｅｕｒｏｎｅｘｔ

ＬＩＦＦＥ），但票据市场的发展相对滞后（不仅规模远小于美国，而且市场

严重分割。不过欧洲正力图改变这一状况）。

８．４　中国的国债市场

中国债券市场分为银行间债券市场、交易所债券市场和商业银行

柜台市场，债券品种包括了国债、金融债、企业债、央行票据、可转换公

司债券和债券回购（如图８７所示），债券交易方式有现券买卖、回购交

易和债券借贷等（银行间和交易所债券市场的差异如表８３所示）。
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　　资料来源：中国人民银行《中国货币政策执行报告》。

图８７　中国债券市场结构

表８３

银行间和交易所债券市场主要差异比较表

交易主体 交易品种 交易方式 资金头寸 收益率 交易目的

银行间
债券市
场　

主要为银行类
金融机构、少
数非银行金融
机构和非金融
机构

国债、金融债
券、企业债券、
次级债券、混
合资本债券

协 议 询 价
方式

充裕 低 头寸管理

交易所
债券市
场　

非银行金融机
构、机构投资
者和个人投资
者　

国债、企业债
券、可转换公
司债券

集中竞争价
方式

比较紧张 高 资 金 管
理、资 产
管 理、回
购套利等

　　从１９９６年开始，直至２００３年８月，中国债券市场的发展是比较顺

利的。究其原因，一是利率水平一路走低，二是市场资金比较宽松，资
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金成本较低。这两个原因导致的直接结果，就是投资债券的回报率较

高，进一步，当然使得债券的发行也相对容易。但此后，由于金融市场

对于加息的预期以及市场实际利率水平的不断提高，使得债券的发行

成本也在提高。

８．４．１　国债的发行市场

新中国成立后，曾发行过两次国债，如１９５０年的人民胜利折实公

债，１９５４～１９５８年的经济建设债券。然而，由于种种原因，我国在

１９５９～１９７８年间没有举借过内外债。直至改革开放以后，我国才开始

恢复国债发行制度，如１９７９年开始借外债，１９８１年开始借内债。

我国自１９８１年恢复国债发行以来，经历了行政分配、承购包销、柜

台销售以及招标等发行方式。我国真正的国债发行市场始于１９８８年，

这一年财政部首次通过商业银行和邮政储蓄柜台销售了一定数量的国

债，从而改变了单一行政分配的发债方式。１９９１年第一次实现了通过

承购包销发行国债，彻底改变了通过行政分配认购发行国债的办法。

１９９３年初步建立了国债一级自营商制度，促进了一级市场和二级市场

的发展。１９９６年，我国对国债发行进行重大改革，主要措施包括：引进

竞标拍卖机制、国债期限多样化、付息方式多样化、大部分国债可以上

市流通等。发行市场的革新带动了国债二级市场的发展，二级市场的

交易量陡增、流动性显著提高。但是，由于享有信息和资金优势的商业

银行、证券公司及其他金融机构大量持有国债，并参与国债二级市场炒

作，同时，大量商业银行资金也通过债券回购方式流入股票市场，造成

股市过热，引起了监管部门的担忧，从而导致了１９９７年国债发行方式

发生重大逆转。

１９９７年６月，中国人民银行下令停止各商业银行在交易所债券市

场进行证券回购及现券的交易，并组建了银行间债券市场，市场参与者

主要为商业银行、保险公司及中央银行等。由于市场的分割，导致了银

行间债券市场和交易所市场之间收益率存在落差，流动性也不同，在一

定程度上影响了央行货币政策的传导机制。２００２年８月，几乎同时发

行记账式１０期国债和记账式１１期国债，期限均为７年，分别在交易所
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市场和银行间市场招标，结果银行间市场的招标利率比交易所市场高

出２５个基点。为了形成一个统一的包含各类型机构投资者的场外债

券市场，２００２年１０月中国人民银行公布了３９家开办债券结算代理业

务的商业银行，允许其与非金融机构委托人开展现券买卖和逆回购业

务。这样，非金融机构可以通过结算代理业务进入银行间债券市场。

２００２年６月，商业银行柜台记账式国债交易开始试点，将个人投

资者纳入银行间市场，打通了个人和企业间接进入银行间债券市场的

通路。债券市场逐步形成了银行间市场、交易所市场和商业银行柜台

市场共存的局面。２００２年１２月发行的记账式１５期国债，同时通过银

行间市场、交易所市场及试点商业银行柜台发行，允许除商业银行外的

金融机构在银行间市场和交易所市场之间自由转托管，这是继１９９７年

以来，首只跨市场交易的品种，为形成统一的债券市场迈出了坚实的

一步。

我国国债发行市场有以下几个特点：

（１）国债利率一般高于银行利率。２０世纪８０年代初期，国债主要

是向国营企业发行，较之对个人发行的国债，其利率较低。２０世纪８０
年代中期以来，国债票面利率通常比银行同期存款利率稍高１～２个百

分点。自从开征２０％的银行存款利息税以来，这种差距更为明显了。

但２００２年在银行间及证券交易所发行的国债竞价中，已出现了国债利

率低于同期银行存款利率的状况。

（２）国债发行早期以面向个人为主。这主要因为，一是我国发行

国债初期的目的是为了用于国家经济建设，当时把个人购买国债看做

是支持国家经济建设的爱国行动，因此在政策上把个人作为购买国债

的主要对象来看。二是由于我国城乡居民存款不断攀升，所以个人确

实是储蓄的主体，是筹集资金的主要来源。三是由于早期机构投资者

还未发展起来，国债发行只能面对个人。但是在一些发达国家，国债的

持有者通常以机构为主，个人持有比例很低。国债发行的早期，我国个

人持有比例达到６０％以上，但是随着我国国债市场的发展，机构投资

者比例逐步扩大。
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（３）国债需求量大，发行比较顺利。在２０世纪８０年代和９０年代

的初期，国债的发行还大都采取行政摊派的方法。１９９６年，这一局面

发生了变化，通过证券市场发行了１０年期上市的无纸化债券，几天时

间就被抢购一空。１９９８年以来几乎每期凭证式国债一上市就被抢购

一空，出现了明显的供不应求的局面。于是财政部规定各发行点按月

配额发行，可这样似乎还是解决不了供不应求的问题。同时，记账式各

期国债在银行间国债市场和交易所市场也平稳发行，绝大多数也被超

额认购。而且，通过招标方式，国债利率越来越合理化。

（４）发行期限长短兼有。相当长时间内，中国国债主要是对个人

发行，分销环节多，一般采用实物券的方式，缴款环节多，所以发行期较

长。因此１９９１年以前中国国债的发行期一般都是３年、５年以上。

１９９４～１９９５年中国出现了较高的通胀，通胀率高达１５％～２０％，此时，

财政部为防止利率风险，发行了一些半年、１年之内的短期国库券。但

此后短期国债逐渐减少，大量发行长期国债，此后，２０～３０年期的超长

期国债也开始发展起来。

（５）发行方式以承购包销和柜台销售为主。１９９１年进行国债承

购包销的试点以后，逐渐采用由中介机构承购包销国债，再由中介机构

从上海证券交易所和深圳证券交易所及有关机构柜台和银行的网点以

及邮政储蓄的柜台向个人投资者销售国债。原来通过行政办法分销的

那部分也由各地财政部门组织当地的证券中介机构、邮政储蓄和银行

柜台向个人销售。如前所述，１９９６年，我国还开始引进了招标拍卖发

行方式。

８．４．２　国债的流通市场

同发行市场一样，中国国债流通市场的建立也是几番风风雨雨。

在１９８１年及后来的一段时间内，中国国债不允许转让买卖，但由于其

流通性的内在本质要求，便出现了许多“票贩子”，黑市交易比较猖狂。

为制止黑市交易，维护国债信誉，中国于１９８５年允许在一定范围内开

展国债的贴现业务（又于１９８８年７月２３日暂停），于１９８８年开始建立

公开的国债二级流通市场。国债二级流通市场的试点由最初的７个城
·７５３·



市发展到６０个，几经发展，形成了两个证券交易所（深圳、上海）为中心

以及众多的银行证券机构柜台为面的点面结合的全国性交易国债的

格局。

国债上市流通后，起初交易情况并不理想，交易规模过小。虽然在

上海证券交易所成立之初，国债的交易量曾在１９９０年及１９９１年间占

据了市场的绝对份额，成为市场的主角，但自１９９２年股市大规模扩容

后，债市便受冷落。１９９４年后，由于国债期货交易、国债回购交易以及

国债交易专场同时发展等三项举措的出台，而使国债流通市场一反冷

清低迷的局面，异军突起，火暴非凡。上海证券交易所在１９９４年一季

度共成交国债１６０多亿元，在１９９４年最末１个月，已连续３周成交超

过２０００亿元，使债市再现风采，在中国证券史上写下了重要的一页。

１９９４年全国国债成交额达到２万亿元，相当于１９９３年的２００倍。进

入１９９５年后，国债交易市场在前一年屡创新高的基础上，交易量也屡

屡增加。１９９５年２月，国债现货、期货和回购三项交易分别成交４９．１６
亿元、５２７１万口和２１．７７亿元。１９９６年，国债市场继续火暴，１９９６年

５月１６日现货交易达到３３．７亿元。１９９６～２０００年由于股市长时间走

牛，国债市场又有些偏冷。但从２００１年起，这一市场又开始红火起来，

规模也日益变大，这主要是由于国家对国债市场持扶持态度，例如，现

货交易与回购交易一律不收印花税。

中国的国债市场又分为两个分离的市场———银行间国债市场和证

券交易所国债市场。这是１９９７年６月，在中国金融业实行分业经营和

分业监管的背景下形成的，当时随着商业银行撤离证券交易所，银行间

国债市场随之建立，于是形成了这两个相互分离的国债市场。

银行间国债市场的主要成员是商业银行，其成员还有众多农村与

城市信用合作社。近两年中陆续有保险公司、证券公司和基金管理公

司等加入，由于商业银行在社会金融资产总量中占绝对主导地位，它们

吸纳国债的能力较强，因此银行间国债市场是国债发行的主要场所。

银行间债券市场交易采用机构间互相询价方式，清算实行全额结算。

这种方式用于大宗国债交易，有着良好的发展前景。由于商业银行投
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资大都采取“买入国债后长期持有”战略，持有期间的资金头寸主要是

通过国债回购来调整。加之做市商等制度尚未有效健全，因此这一市

场国债一度流动性不够强。

证券交易所国债市场是利用上海证券交易所、深圳证券交易所等

股票交易系统进行国债交易的场所。这一市场与股票市场联系紧密，

国债价格受股市变化影响较大。其国债交易采取集中撮合形式，实行

净价交易。目前该市场金融机构成员主要是证券公司、保险公司、基金

管理公司，由于这些机构总体资金实力不及商业银行，因此近两年在该

市场发行的国债数量不大。国债在交易所市场上交易快捷方便，加以

部分投资者较注重获取交易价差，致使国债在该市场上的交易较为

活跃。

总体来看，中国的银行间国债市场吸纳国债能力较强，但国债流动

性不足；证券交易所国债市场国债交易较为活跃，但吸纳国债还较少。

可以说两个市场各有特点、互为补充，需要共同予以推动和发展。

针对在国债市场发展中托管结算设施建设的滞后问题，１９９６年年

底中国财政部和中国人民银行联合组建了中央国债登记结算公司，专

门负责国债登记托管业务。全国统一的国债记账、结算与过户系统的

建立具有多方面的好处：① 可将交易所与结算公司分开，使托管结算

工作相互独立，使各交易所公平竞争，加强风险控制；② 统一结算将

利于不同层次投资者的资金流动，为不同层次的投资人提供及时、方

便、安全、规范的服务；③ 有利于规范国债交易行为，禁止卖空交易，

杜绝国债泡沫现象；④ 可为财政部在全国范围内扩大无纸化竞价发

行提供条件；⑤ 有利于进一步发展壮大全国统一的国债市场。

值得一提的是，中国人民银行从１９９８年开始，加大了以国债为

工具的公开市场操作力度，并通过建立一级交易商制度，每周定期操

作一次，使得公开市场业务成为最经常使用的货币政策手段。近年

来，公开市场业务日益成为中国人民银行非常重要的货币政策手段。

可以说，这种间接性操作手段的使用为国债市场发展创造了良好的

市场环境。
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８．４．３　国债的理论价格

国债的理论价格是国债未来收益的现值。一般情况下，国债发行

的票面余额、利率和期限是确定的，决定国债理论价格的主要变量有国

债预期收益值、国债待偿期限、市场收益率。

根据现值理论，不同计息方式的国债交易价格计算公式如下：

（１）一次还本付息国债的交易价格。

Ａ面值发行：

Ｐ＝Ｆ·（１＋ｒ·ｎ）
（１＋ｉ）ｎ

（８２）

Ｂ 贴现发行：

Ｐ＝Ｆ·（１－ｎ·ｉ） （８３）

（２）每年付息国债的交易价格。

Ｐ＝∑
ｎ

ｔ＝１

Ｆ·ｒ
（１＋ｉ）ｔ ＋ Ｆ

（１＋ｉ）ｎ
（８４）

式中：Ｐ———国债的现值，即交易价格；Ｆ———国债的面值；Ｎ———国债从发行

日或交易日至到期日的年数；ｒ———国债的票面利率；ｉ———年贴现率（即市场利

率）。

８．４．４　国债收益率

国债收益不同于国债利息。国债利息仅指国债票面利率与国债票

面金额的乘积，国债收益则包含国债利息和持有期内国债买卖盈亏差

额。决定国债债券收益率的主要因素有：① 国债预期收益值；② 国

债待偿期限；③ 国债购买价格。

根据国债理论价格计算公式推导到期收益率计算公式为：

（１）一次还本付息国债的到期收益率。

Ａ面值发行：

ｉ＝
ｎ
Ｆ·（１＋ｒ·ｎ）槡 Ｐ －１ （８５）

Ｂ 贴现发行：
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ｉ＝Ｆ－Ｐ
Ｆ·ｎ

（８６）

（２）每年付息国债。

Ｐ＝∑
ｎ

ｔ＝１

Ｆ·ｒ
（１＋ｉ）ｔ ＋ Ｆ

（１＋ｉ）ｎ
（８７）

式中：Ｐ———国债购买价格；Ｆ———国债的面值；Ｎ———国债从发行日或交易

日至到期日的年数；ｒ———国债的票面利率。

从式中可计算出到期收益率ｉ。

若附息国债每年付息不止一次，公式中ｎ表示国债从发行日或交

易日至到期日剩余付息次数；ｒ表示每次支付的利率，可计算出ｉ，然后

换算成实际年到期收益率：

实际年到期收益率＝（１＋ｉ）ｍ－１ （８８）

式中：ｍ———每年支付利息的次数。

８．４．５　国债净价交易

经财政部、中国人民银行、中国证监会决定，深、沪证券交易所于

２００４年３月２５日起试行国债净价交易。所谓国债净价交易，就是一

种在现券买卖时，以不含有应计利息的价格报价并成交的交易方式。

也就是将国债成交价格与国债的应计利息分解，让交易价格随行就市，

而应计利息则根据票面利率按天计算，从而使国债的持有人享有持有

期间应得的利息收入。因此，在净价交易条件下，由于国债交易价格不

含有应计利息，其价格形成及变动能够更加准确地体现国债的内在价

值、供求关系及市场利率的变动趋势。净价＝全价－应计利息。早在

１９９３年，财政部首次通过１９家国债一级自营商，借助ＳＴＡＱ系统采取

过净价交易方式；此次通过深、沪证券交易所试行国债净价交易具有重

要的积极意义：① 实行国债净价交易符合国际惯例，特别是附息国债

实行净价交易是国际上比较通行的做法，是国债市场发达国家的基本

经验。② 国债净价交易下的成交价格总是围绕着国债面值上下波动，

反映了市场利率的变化对国债价格的影响。③ 净价交易方式能清楚

地勾画国债交易中卖方的收益程度和买方的支付成本，使买卖双方的
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利益比较明确。对卖方来说，其得到的收益包括买方支付的成交价格

和持有期间应得的利息；对买方来说，其付出的成本也包括向卖方支付

成交价格和卖方持有期间应得的利息。④ 实行净价交易能分辨出国

债交易中的资本收益和利息收益，为税务处理提供便利。根据《中华人

民共和国国库券条例》规定：国库券的利息收入享受免税待遇。在净价

交易方式下，将国债成交价格与应计利息分开，有利于税收方面的财务

处理。

８．５　中国的企业债和公司债市场

按照国际惯例，只有股份有限公司才可以发行公司债券。由于许

多企业没有实行公司化改制，所以中国目前既有公司债券，也有企业债

券。其中，股份有限公司、部分有限责任公司和国有独资公司可以发行

公司债券。一般的企业则可以申请发行企业债券。发行债券都要经过

审批或核准。企业债券由中国人民银行和发改委审批，公司债券由中

国证监会核准。在讨论中国的企业债券与公司债券市场时，习惯上往

往统称为企业债券市场。

８．５．１　企业债券市场的发展

１９８４年起，我国开始出现企业债券。当时，债券发行主要是一些

企业自发进行的，内部职工是重要的投资者。这时发行的企业债券往

往很不规范，甚至并不采取企业债券形式。１９８７年３月，国家开始对

企业债券进行统一管理，颁布实施了《企业债券管理暂行条例》，企业债

券的规范性得到加强。进入９０年代后，企业债券市场得到了比较迅速

的发展，１９９２年，企业债券的发行量为６８４亿元，成为到目前为止发行

最多的１年。１９９３年起，为整顿金融秩序，打击各种乱集资行为，也为

了保证国债的顺利发行，企业债券的发行数量和品种大为减少。当年

８月，国务院修订颁布了《企业债券管理条例》。１９９５年以后，企业债券

的发行再次受到重视。最近几年，浮动利率债券发行逐渐增加，发行方

式也在逐步市场化。１９９８年，国家开发银行率先在银行间债券市场成
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功进行了金融债券的市场化发债。债券发行得到了中国人民银行的扶

植。在发行过程中，人民银行承诺，如果发行失败，将给予保底。人民

银行还承诺将会以金融债券为公开市场业务的操作对象。政策性金融

债的市场化发行具有重要意义。因为原先的金融债券主要都是由商业

银行认购，实际上是由商业银行承担了长期投资的责任。从资金投向

看，企业债券募集的资金主要是进行固定资产投资。

中国２００６年开始实施的《公司法》和《证券法》规定，公开发行公司

债券应当符合以下条件：① 股份有限公司的净资产不低于人民币

３０００万元，有限责任公司的净资产不低于人民币６０００万元；② 累计

债券余额不超过公司净资产的４０％；③ 最近３年平均可分配利润足

以支付公司债券１年的利息；④ 筹集的资金投向符合国家产业政策；

⑤ 债券的利率不超过国务院限定的利率水平；⑥ 国务院规定的其他

条件。公开发行公司债券筹集的资金，必须用于核准的用途，不得用于

弥补亏损和非生产性支出。

《公司法》第１５５、第１６０条规定发行公司债券的申请经国务院授

权的部门核准后，应当公告公司债券募集办法。公司债券募集办法中

应当载明下列主要事项：① 公司名称；② 债券募集资金的用途；

③ 债券总额和债券的票面金额；④ 债券利率的确定方式；⑤ 还本付

息的期限和方式；⑥ 债券担保情况；⑦ 债券的发行价格、发行的起止

日期；⑧ 公司净资产额；⑨ 已发行的尚未到期的公司债券总额；⑩
公司债券的承销机构。公司债券可以转让，转让价格由转让人与受让

人约定。公司债券在证券交易所上市交易的，按照证券交易所的交易

规则转让。

８．５．２　企业债券的品种

１９９０～１９９３年，我国企业债券的发行种类大幅度增加，企业债券

的种类包括：国家投资公司债券、地方投资公司债券、专业银行为项目

建设发行的国家投资债券、中央企业债券、地方企业债券、金融债券、住

宅建设债券、短期融资券等。其中，金融债券的发行主体较多，中央银

行、商业银行、信托投资公司与财务公司等非银行金融机构、政策性银
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行、证券公司等先后都发生过金融债券。金融债券一般不面向个人发

行。１９９３年以后，中国放开了发债主体限制，非全民所有制企业也可

以发行企业债券。但由于出现了大量违约问题，债券的品种大大减少，

主要为中央和地方企业债券以及金融债券。其中，铁道部、电力部等行

业主管部门以及中国长江三峡工程开发总公司等部门发行的企业债券

以及金融债券，很类似于美国的联邦机构证券。当然，中国的发债主体

主要是国企，国有企业债券都类似于美国的联邦机构债券。１９９８年

起，中国开始发行可转换债券。

８．５．３　与其他金融工具的比较

我国企业债占企业融资总额比重１９９２年为历史最高水平，达到

５７％，１９９５～１９９７年３年中，我国企业发行债券融资总额分别为２１６
亿元、２６８亿元和２５０亿元（不含金融债券），占企业融资总额比重分别

为１５．９％、１１．１％和７．２％，占比明显偏低。１９９８年以后更是一路下

滑，从未超过５％的水平。企业债券市场的发展如此滞后，主要与以下

因素有关：

（１）政府方面。长期以来，中国的企业融资先是依靠财政，后是依

靠银行。直接金融市场发展起来后，股票市场远比债券市场受政府青

睐。因为无需偿还的股票市场的融资功能远远强于债券，所以，政府集

中精力培育股票市场。而且，在对企业债券发行市场的管理上，政府一

直采用行政审批制的方式。在目前的审批制下，企业很难及时发行企

业债券。另外，由于强调企业债券发行必须有固定的项目，使企业的发

债能力受到很大限制。事实上，企业不仅需要为固定资产投资进行融

资，也需要为其他需求进行融资。

（２）利率方面。按照１９９３年的规定，中国企业债券的发行利率不

得高于同期银行储蓄存款利率的４０％。与管制银行利率一样，管制企

业债券利率的目的也是为了防范金融风险。但是，管制企业债券利率

的结果与管制银行利率截然不同。由于银行在中国金融领域具有垄断

地位，缺乏竞争，而且银行存款几乎是无违约风险的，所以无需担心银

行的资金来源。但企业债券是有风险的，而且这一市场本来就很不发
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达，所以，管制本身就可能使得企业债券市场难以为继。例如，１９９６年

以来至２００４年１０月，中国不断下调银行利率。到１９９９年下半年，由

于对企业债券征收利息所得税，企业债券的发行税后实际利率甚至会

低于国债利率，当然不会有人愿意购买企业债券。即使发行成功，债券

在二级市场也难有上佳表现。１９９９年１０月发行的９８中铁（２）是５年

期的零息债券，年利率为３．８％，上市后就跌破了面值。而且，管制利

率还存在各种问题。２００４年１０月以前，中国的利率水平不断下降。

一般而言，利率下降意味着融资成本下降，企业债券的发行数量应该上

升。但实际情况是：我国的企业债券发行量不升反降。说明企业债券

市场很不规范。２００４年１０月以后，中国利率开始不断上调，企业债券

的发行利率水平也整体上升，但仍受上浮上限管理。再如，目前中国没

有５年以上的储蓄存款利率档次，所以，如果企业发行５年以上的企业

债券，就没有办法遵守规定。企业在发行债券时，为了保证发行成功，

往往会将发行利率定在规定的利率上限，这使得利率无法体现不同企

业的违约风险。而且，企业债券的一二级市场收益差距也会较大，发行

利率远远低于二级市场收益率。

（３）违约风险严重。企业债券市场建立起来以来，曾多次出现过

到期不能兑付本金和利息的问题。因而，投资者在购买时，券商在承销

时，都会比较谨慎。到目前为止，我国不能兑付的企业债券累计已超过

１００亿元。

（４）二级市场的问题。目前，企业债券从发行到上市通常要经过１
年以上的时间，周期太长。在目前的交易所市场上，企业债券日总成交

量通常只有几百万元，远低于国债市场的成交量。由于二级市场不发

达，缺乏流动性和价格发现功能，使得企业债券发行利率难以确定，投

资者也很难被吸引进入企业债券一级市场。

８．５．４　中国企业债券市场的其他问题

从一级市场的情况看，在发行方式方面，我国目前较多地使用了实

名制记账式发行方式。与无记名实物券比起来，实名制记账式债券便

于统一托管、结算，有利于发展企业债券的二级市场。虽然在技术层面
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我们并不落后，但制度方面我们的欠缺就比较多了。例如，在信用评级

方面，我国也有资信评级制度，分类与西方基本一致，但评级很不规范。

信用评级已开始与利率挂钩，但关系仍不密切。中国共有经中国人民

银行许可的９家具有企业债券资信评级资格的评估机构。但是，最大

的信用评级公司———中国诚信证券评估有限公司几乎垄断了国内大型

企业债券的评级市场。中国的债券市场还存在很多其他问题。例如，

债券主要由国有企业发行，非国有企业发行债券要受到一定的限制。

１９８７年３月颁布的《企业债券管理暂行条例》就曾明确规定只有全民

所有制企业才可以发行企业债券①。企业债券托管人制度也没有建立

起来。在西方，一般由银行和信托投资公司担任债券托管人，代表债券

持有人查证发行公司是否履行约定义务，以保护广大投资者的利益。

偿债基金制度也没有建立起来。在债券发行的担保方面，我国《担保

法》规定了保证、抵押、质押、置留和定金等５种担保方式。但在实际的

运作中，质押、定金、置留等方式很少，企业债券的担保多为基金担保、

关联企业保证担保、抵押担保等方式。

要发展中国的企业债券市场，主要应注重于制度层面的因素。例

如，在企业债券的发行方面取消审批制度，而代之以核准制，放开企业

债券的发行利率，增加企业债券的品种，培育和增强机构投资者特别是

债券基金的实力等。

８．５．５　我国的可转换债

８．５．５．１　我国可转换公司债券市场的发展概况

可转换公司债券是介于公司债券与普通股之间的一种混合金融衍

生产品，投资者具有在将来某一时间，选择是否按照一定的转换价格将

可转换公司债券转换为公司普通股票的权利。这样，可转换公司债券

既具有了债券性质，也具有了股票性质。在可转换公司债券转换成公

司股票前，可转换公司债券持有人是公司的债权人，一旦转为公司股票
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后，则成为公司股东。

从我国可转换公司债券的发展来看，大体可分为三个阶段：

（１）第一阶段：探索阶段（１９９１～１９９５年）。这一期间，先后有琼

能源、成都工益、深宝安在境内发行了可转换公司债券，中纺机、深南玻

在境外发行了可转换公司债券。琼能源、成都工益两家公司是先发行

可转换公司债券，Ａ股股票分别于１９９３年６月和１９９４年１月在深交

所和上交所上市，这两家公司的转股比较顺利。深宝安、中纺机和深南

玻３家公司发行的是针对上市公司的可转换公司债券。１９９２年年底，

深宝安发行了总额为５亿元、年利率３％、期限３年、初始转换价格２５
元的可转换公司债券，并于１９９３年２月在深交所挂牌，这是我国第一

只Ａ股上市公司发行的可转换公司债券。１９９５年年底，可转换公司债

券到期，深宝安股价在２．８元左右，而除权除息后的转换价格却高达

１９．３９元，由于没有转股价格向下修正条款，在过度的市场投机中，导

致深宝安转债转股失败，最终转换成股票的比例只有发行额的２．７％。

在其后的两年内，没有再发行可转换公司债券。

１９９３年１１月，中纺机在瑞士发行了３５００万瑞士法郎的Ｂ股可转

换公司债券，成为我国首家通过可转换公司债券在国际市场募集资金

的企业，在１９９６年年底转债回售日时，没有一张中纺机可转换公司债

券转换成股票，绝大多数投资者选择了提前行使回售权。１９９５年６月

底，深南玻在瑞士市场私募发行了４５００万美元的Ｂ股可转换公司债

券，实现转股数量占发行总量的７１．６９％，余下部分行使了回售权。

（２）第二阶段：重点企业和上市公司试点阶段（１９９６～２０００年）。

１９９６年５月国务院同意选择有条件的企业进行可转换公司债券的发

行试点，并于１９９７年３月出台《可转换公司债券管理暂行办法》，同时

决定在５００家重点国有未上市企业中进行可转换公司债券的试点工

作，发行总规模为４０亿元。

１９９８年两家试点国有非上市企业南宁化工和丝绸股份发行了可

转换公司债券，１９９９年重点国有非上市企业茂名石化发行了可转换公

司债券。但由于是非上市公司发行可转换公司债券，其转股标的是未
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来上市的股票，转股价以未来股票的发行价来确定，在这种情况下可转

换公司债券的合理价位根本无法确定，价格波动区间很大，债券价格因

为公司未来的盈利、股本结构、二级市场市盈率、上市时间等的变动而

发生大幅波动，具有很大的不确定性和投机性。

２０００年，虹桥机场、鞍钢新轧两家上市公司成为可转换公司债券

发行的试点企业。虹桥机场发行１３．５亿元可转换公司债券，鞍钢新轧

发行１５亿元可转换公司债券，两者发行均很顺利。截至２００３年６月

底，鞍钢新轧转债已实现转股金额达 １４．９２ 亿元，占发行量的

９９４６％；虹桥机场转债实现转股６．５４亿元，占发行量的４８．４４％。

（３）第三阶段：发展阶段（２００１年始）。２００１年４月底，中国证监

会出台了《上市公司发行可转换公司债券实施办法》及《上市公司发行

可转换公司债券申请文件》、《可转换公司债券募集说明书》、《可转换公

司债券上市公告书》三个配套文件，从政策上保证和强调了可转换公司

债券的市场地位。由于市场对上市公司增发、配股等行为的抵触情绪，

加上行情的回落，上市公司在股票再融资时遇到了很大困难，而有着还

本付息保障的可转换公司债券则得到投资者的积极反应，从而导致上

市公司将发行可转换公司债券放在融资计划的首位。同时，发行可转

换公司债券也规避了因国有股减持而造成的股价压力。

２００２年，在行情一度低迷的情况下，先后发行了５只可转换公司

债券，总规模达到４１．５亿元。前三只可转换公司债券———阳光转债、

万科转债和水运转债的发行都比较顺利，而后的丝绸转债、燕京转债发

行则遇到了困难，丝绸转债由承销商包销２７％的余额，燕京转债承销

商包销了５３％的余额。从二级市场表现来看，这些转债在上市后纷纷

跌破面值，其不佳表现影响了投资者对可转换公司债券的投资热情。

至此，拟发行可转换公司债券的上市公司纷纷修改转债条款，以增加对

投资者的吸引力，钢钒转债成为修改条款后发行的第一只转债。此后

可转换公司债券的发行情况得到明显改善。

可转换公司债券的投资价值已被市场充分认识，一级市场中签率

明显下降（见表８４）。可以预料，随着我国可转换公司债券市场规模
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的逐步扩大，可转换公司债券必将成为我国证券市场重要的组成部分。
表８４

可转换公司债券发行中签率变化

转 债 名 称 中签率（％） 转 债 名 称 中签率（％）

阳光转债 ７１９ 雅戈转债 ０５３

万科转债 ３８ 丰原转债 １３６

水运转债 ７９ 铜都转债 ０８９

丝绸转债 １００ 龙电转债 ０６３

燕京转债 １００ 山鹰转债 １１１

钢钒转债 ７３ 桂冠转债 １３６

民生转债 ８７

　　资料来源：可转换公司债券募集说明书。

８．５．５．２　可转换公司债券主要条款及对投资价值的影响

可转换公司债券主要条款包括：票面利率、期限、转股价格、转股价

格调整条款、赎回条款、回售条款、担保条款等。由于我国可转换公司

债券大多由国有商业银行或大型企业集团提供担保，信用风险很低。

（１）票面利率。我国目前已发行的可转换公司债券均设有票面利

率，而国外发行的可转换公司债券，很多是零息票债券。票面利率是决

定可转换公司债券的债券价值的重要条款，在其他条件相同的情况下，

票面利率越高对投资者的吸引力就越大，但是发行人将为此支付更高

的利息费用。我国《可转换公司债券管理暂行办法》中规定，可转换公

司债券的利率不得超过银行同期存款的利率水平。２００３年以来发行

的可转换公司债券已越来越普遍采用累进的利率形式，这不仅有利于

降低发行人的利息成本，也有利于增强可转换公司债券对投资者的吸

引力。“山鹰转债”还设有利率随存款利率上涨而调整的条款。２００２
年发行的５只可转换公司债券，平均票面利率为１．２８％，到了２００３年

１～６月份，在普遍修改发行条款后，票面利率明显提高，８只可转换公

司债券平均票面利率达到１．７５％，相当于同期发行的同期限企业债券
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票面利率的５０％。我国可转换公司债券的票面利率见表８５。

表８５

我国可转换公司债券的票面利率

转债名称 发 行 日 票　面　利　率 平均利率

茂炼转债 １９９９７２８ 第１～第５年依次为１．３％、
１６％、１．９％、２．２％、２．５％

１９０％

机场转债 ２０００２２５ ０８０％ ０８０％

鞍钢转债 ２０００３１６ １２０％ １２０％

阳光转债 ２０００４１８ １００％ １００％

万科转债 ２００２６１３ １５０％ １５０％

水运转债 ２００２８１３ ０９０％ ０９０％

丝绸转债 ２００２９９ １８０％ １８０％

燕京转债 ２００２１０１６ １２０％ １２０％

钢钒转债 ２００３１２２ 第１～第５年依次为１．５％、
１８％、２．１％、２．４％、２．７％

２１０％

民生转债 ２００３２２７ １５０％ １５０％

雅戈转债 ２００３４３ 第１～第３年依次为１．００％、
１８％、２．５％

１７７％

丰原转债 ２００３４２４ 第１～第５年依次为１．８％、
２０％、２．２％、２．４％、２．５％

２１８％

铜都转债 ２００３５２１ １２０％ １２０％

龙电转债 ２００３６３ １５０％ １５０％

山鹰转债 ２００３６１６ 第１～第５年依次为１．５％、
１８％、２．０％、２．２％、２．５％

２００％

桂冠转债 ２００３６３０ 第１～第５年依次为１．１％、
１３％、１．７％、２．１％、２．５％

１７４％

　　资料来源：可转换公司债券募集说明书。

（２）期限。可转换公司债券的期限分为存续期和转换期。存续期

限对可转换公司债券的影响较为复杂，一方面，在计算可转换公司债券
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的债券价值时，在正的利率期限结构条件下，期限越长，折现率越大，折

现值越低；另一方面，可转换公司债券的期限越长，获得股票价格增长

以及转换的机会就越大，股票期权价值相应提高。可见，存续期对可转

换公司债券价值的影响是其债券特性和股票期权特性共同作用的结

果。国际市场上可转换公司债券的期限通常在５～１０年左右，我国《可

转换公司债券管理暂行办法》规定，可转换公司债券的期限为３～５年，

２００６年５月６日中国证券管理委员会发布的《上市公司证券发行管理

办法》规定为１～６年，目前普遍采取５年形式。

转换期是可转换公司债券转换为公司股票的起始日至截止日的期

间。《可转换公司债券管理暂行办法》对转换期的起始日有所规定，对

转换期的截止日没有政策规定。根据该办法：“上市公司发行的可转换

公司债券，在发行结束６个月后，持有人可以依据约定的条件随时转换

股份。”目前已发行的可转换公司债券，大多数是发行半年后进入转股

期，水运转债、燕京转债和桂冠转债则为发行后１年进入转股期，转股

截止日均为到期日（见表８６）。

表８６

可转换公司债券期限与转股期

名　　称 年 限 转股期（年） 名　　称 年 限 转股期（年）

机场转债 ５ ４．５ 民生转债 ５ ４．５

阳光转债 ３ ２０ 雅戈转债 ３ ２．５

万科转债 ５ ４．５ 丰原转债 ５ ４．５

水运转债 ５ ４０ 铜都转债 ５ ４．５

丝绸转债 ５ ４．５ 龙电转债 ５ ４．５

燕京转债 ５ ４０ 山鹰转债 ５ ４．５

钢钒转债 ５ ４．５ 桂冠转债 ５ ４０

　　资料来源：可转换公司债券募集说明书。

（３）转股价格。转股价格是将可转换公司债券转为公司股票的价

格，与转股价格紧密相联的几个概念主要有：
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转换比率＝单位可转换公司债券的面值／转股价格

转换价值＝股价×转换比率

转换溢价＝转债价格－转换价值

转换溢价率＝（转债价格－转换价值）／转换价值

我国现行法规规定，上市公司发行可转换公司债券，其转股价格的

确定是以公布募集说明书前３０个交易日公司股票的平均收盘价为基

础，并上浮一定幅度，我们称之为初始转股溢价率。这个溢价水平的高

低取决于公司未来增长的预期以及过去的经营业绩，业绩好的公司其

转股价格的溢价水平可以更高些。对于同一可转换公司债券而言，在

其他条件不变的情况下，转股价格越高，可转换公司债券的价值就越

低。在经历了２００２年燕京转债因１０％的初始转股溢价率而导致

５３２５％的余额包销后，随后的可转换公司债券初始溢价率一般确定在

０１％～３％之间（见表８７）。

表８７

可转换公司债券初始溢价率比较

名　　　称 初始转股溢价率（％） 名　　　称 初始转股溢价率（％）

机场转债 ２．７７ 民生转债 １．００

阳光转债 ７．００ 雅戈转债 ０．１０

万科转债 ２．００ 丰原转债 ０．１０

水运转债 ２．００ 铜都转债 ０．１０

丝绸转债 ３．００ 龙电转债 ３．００

燕京转债 １０．００ 山鹰转债 ０．１０

钢钒转债 ０．２０ 桂冠转债 ３．００

　　资料来源：可转换公司债券募集说明书。

（４）转股价格调整条款。

Ａ除权调整。转股价的除权调整实际上是一种反稀释条款，当

发行人进行送股、转增、配股和增发时，均会按其稀释比例相应调整转
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股价格。股票的现金红利一般不纳入转股价格调整范围，但是，目前我

国发行的可转换公司债券为了增加对投资者的吸引，大多数都将现金

红利作为调整转股价格的一个因素。针对股票的现金分红而调整转股

价，实际上相当于可转换债券持有人既取得了股票分红收益，在可转换

公司债券持有期内又可享受债券利息。

设初始转股价为Ｐ０，送股率为ｎ，增发新股或配股率为ｋ，增发新

股价或配股价为Ｐ′，每股派息为Ｄ，调整后的转股价为Ｐ，通常的转股

价格调整方法为：

送股或转增股本：

Ｐ＝ Ｐ０

１＋ｎ
（８９）

增发新股或配股：

Ｐ＝Ｐ０＋Ｐ′ｋ
１＋ｋ

（８１０）

送增股本和增发或配股同时进行：

Ｐ＝Ｐ０＋Ｐ′ｋ
１＋ｎ＋ｋ

（８１１）

派息：

Ｐ＝Ｐ０－Ｄ （８１２）

Ｂ 特别向下修正。当可转换公司债券发行人的股票价格表现不

佳时，尤其是当股票价格连续低于转股价一定水平（通常是８０％），该

条款允许发行人在约定的时间内将转股价格进行向下修正。

转股价格的向下修正保障了可转债投资人在持有期内，因股票价

格持续下跌而无法按原先的转股价格执行转换权利时，仍能按重新修

正的、较原转股价格更低、更接近当前股价的转股价格来执行转股。转

股价格向下修正后，转股成本降低，可转换公司债券的期权价值随之提

高。因此，向下特别修正条件是可转换公司债券设计中一个重要的保

护条款（见表８８）。
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表８８

我国可转换公司债券转投价格修正条款比较

名　 称
转股价格调整 修　正　条　款

派 息 送股／增股／增发／配股 触发比例（％） 修正幅度（％）

机场转债 不调整 调整 ３０日均＜８０％ ≤２０％

阳光转债 调整 调整 ３０（２０）＜８０％ ≤２０％

万科转债 调整 调整 连续２０＜８０％ ≤２０％

水运转债 调整 调整 ３０日均＜８０％ ≤２０％

丝绸转债 不调整 调整 ３０日均＜８０％ ≤２０％

燕京转债 不调整 调整 ３０（２０均）＜８０％ ≤２０％

钢钒转债 调整 调整 ３０（２０）≤９０％ 必须＞１０％

民生转债 调整 调整 ３０（２０）＜８０％ ≤２０％

雅戈转债 调整 调整 ５日均＜９５％ 修正后≥５日均价

丰原转债 调整 调整 ３０（２０）＜８５％；
发行满２年后

≤３０％，修正后≥
３０日均价；修正后
不得低于每股净
资产

铜都转债 调整 调整 连续２０＜８０％ ≤２０％

龙电转债 调整 调整 ＜８０％ ≤２０％

山鹰转债 调整 调整 ５日均 ＜９５％，
发行满２年后

修正 后 ≥５ 日 均
价，修正后转股价
格不低于修正前每
股净资产

桂冠转债 调整 调整 ８０ ≤２０％

　　资料来源：可转换公司债券募集说明书。

注：表中的触发比例，如３０（２０）＜８０％是指连续３０个交易日中，有２０个交易

日的收盘价低于转股期的８０％；３０日均＜８０％是指连续３０个交易日的平均收盘

价低于转股期的８０％；３０（２０均）＜８０％是指连续３０个交易日中，２０个交易日的

平均收盘价低于转股期的８０％。修正幅度≤２０％是指向下特别修正的幅度不超

过转股价的２０％。
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可转换公司债券除正常的转股价格向下修正条款之外，还可设置

其他特别条款，如龙电转债的时点修正规定：发行两年后有１次特别向

下修正；满半年、１年半、２年半的修正日，如果前３０个交易日收盘价的

平均值与（１＋３％）的乘积低于转股价的９８％，转股价将自动向下修正

到乘积；丰原转债则规定２年后可有一次特殊向下修正。

截至２００３年６月底，阳光转债和丝绸转债已实施过一次特别向下

修正：江苏阳光于２００２年１２月２４日公告，将转股价下调２．２８元，即

修正后的转股价为９．１３元，下调幅度为１９．９８％；丝绸股份于２００３年

３月１０日公告，将转股价下调１．７５～７．０３元，下调幅度１９．９３％。另

外，燕京转债已于２００３年６月份满足了转股价格修正条款的要求。

（５）赎回条款。赎回是指在一定条件下，可转换公司债券发行人

按事先约定的价格买回全部或部分未转股的可转换公司债券。通常，

当公司股票价格满足赎回条件时，可转换公司债券的转换价值远远高

于赎回价格，理性的投资者必然会选择转股。赎回是赋予发行人的一

种权利，起到保护发行人和原有股东权益的作用。一方面，促使可转换

公司债券转换为股票，以避免发行人到期还本付息，这是赎回条款的最

主要功能；另一方面，在市场利率下调时，发行人行使赎回权，可避免市

场利率下调带来的风险。

按赎回条件的不同，赎回条款分为无条件赎回和有条件赎回。无

条件赎回通常是公司预定在赎回期内的某个或多个时点（定时），按事

先约定的价格买回未转股的可转换公司债券；有条件的赎回是当标的

股票价格上涨到一定幅度（称赎回触发比例，如１３０％），并且维持了一

段时间（如３０个交易日）之后，公司按事先约定的价格买回未转股的可

转换公司债券，目前的赎回价格范围一般为可转换公司债券面值的

１００％～１０６％。

由于赎回条款的存在，限制了可转换公司债券投资者的最大收益。

在满足赎回条款的规定后，一旦发行人发出赎回通知，可转换公司债券

投资者必须立即在转股或卖出可转换公司债券之间作出选择。

我国发行的可转换公司债券中，龙电转债设有无条件赎回条款，无
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条件赎回期为满４年时点，如果此时的转债价格高于赎回价，则迫使投

资者转股或卖出可转换公司债券（见表８９）。
表８９

可转换公司债券赎回条款比较

名　称
无条件

赎回期

无条件
赎回价
（元）

有条件赎回期

（年）

触发比例

（％）

有条件赎回价

（元）

机场转债 转股期内，２００４／
５／２５２００４／７／２５
期间除外

４０（３０）≥１３０ 面值加当期利息

阳光转债 １～２年；２～２．５
年；２．５～３年

连续２０＞１４０
连续２０＞１２０
连续２０＞１１０

１０２

万科转债 转股期内 连续３０＞１３０ 面值加当期利息

水运转债 转股期内 连续２０＞１３０ 面值加当期利息

丝绸转债 转股期内 连续３０＞１３０ １０１．８

燕京转债 转股期内 连续２０＞１３０ １０２

钢钒转债 转股期内 ４０（３０）≥１３０ １０５

民生转债 １年后 连续２０＞１３０ １０２

雅戈转债 转股期内 连续３０＞１３０ １０５

丰原转债 转股期内 连续３０＞１３０ １０５

铜都转债 １年后 连续２０＞１３０ 第２、第３、第４、第
５年 分 别 为１０３、
１０２４、１０１．８、１０１．２

龙电转债 满４年时点１０７．３６２年后 ４０（３０）＞１５０ １０５

山鹰转债 第３年，第４年，
第５年

３０（２０）＞１４０
３０（２０）＞１３０
３０（２０）＞１２０

１０５

桂冠转债 转股期内 １３０ １０５

　　资料来源：可转换公司债券募集说明书。
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（６）回售条款。回售条款是为可转换公司债券投资者提供的一项

安全性保障，当可转换公司债券的转换价值远低于债券面值时，投资人

依据一定的条件可以要求发行人以面值加计利息补偿金的价格收回可

转换公司债券。发行人为了改善发行条件，提高可转换债券对投资者

的吸引力，往往设置该条款。回售条款赋予了可转换公司债券投资者

一种权利，投资者可以根据市场的变化而选择是否行使这种权利。

回售条款分为无条件回售和有条件回售。无条件回售是无特别原

因而进行的回售，通常是固定回售时间，一般在可转换公司债券偿还期

的后１／３或一半之后进行。无条件回售条款在某种意义上可视为发行

人对可转换公司债券投资者的提前兑付本息，从而增加了期权价值。

有条件回售是当公司股票价格在一段时期内（如３０个交易日）连续低

于转股价格并达到一定幅度（称为回售触发比例，如７０％）时，可转换

债券持有人按事先约定的价格将所持债券卖给发行人。回售价格超出

债券面值的部分，一般比市场利率稍低，但比债券票面利率高，从而使

得可转换公司债券投资者的利益得到有效的保护，尤其是在股票价格

持续低迷的情况下，回售条款尤其具有意义（见表８１０）。

表８１０

可转换公司债券回售条款比较

名　称
无条件

回售期

无条件
回售价
（元）

有条件回售期

（年）

触发比例

（％）

有条件回售价

（元）

机场转债 ２００４８２５１０７．１８

阳光转债 到期日前１年内 连续２０＜７０ １０２

万科转债 转股期内 连续３０＜７０ １０２

水运转债 到期日前１年内 连续２０＜７０ 面值加当期利息

丝绸转债 到期日前１年内 连续３０＜７０ １０１．８

燕京转债 转股期内 连续２０＜７０
第２年１０１，第３
年１０２，第 ４ 年
１０３，第５年１０４
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（续表）

名　称
无条件

回售期

无条件
回售价
（元）

有条件回售期

（年）

触发比例

（％）

有条件回售价

（元）

钢钒转债 最后１年 １０３

民生转债 到期日前１年内 连续２０＜７０ １０６

雅戈转债 转股期内 连续１５＜８５ １０７

丰原转债 最后１月 １０８ 转股期内至发行
满４年零１１个
月　

连续３０＜７０ １０８

铜都转债 存续期内 连续２０＜７０ 第１、第２、第３、第
４、第５年分别为
１０１．２、１０３、１０４、
１０５、１０６

龙电转债 满３年和
５ 年 两 个
时点

１０５．５２
和

１０９．５

发行满２年后 ４０（３０）＜７０ 第３年１０６、第４
年 １０７、第 ５ 年
１０８　

山鹰转债 转股期内 ３０（２０）＜８５ １０５

桂冠转债 转股期内 ７０ 满１、２、３、４年依
次 为 １０３、１０４、
１０５、１０６

　　资料来源：可转换公司债券募集说明书。

我国上市公司发行的可转换公司债券均设有条件回售条款，大多

数的触发比例为７０％，少数为８５％。

由于回售条款的触发比例通常较转股价格修正条款的触发比例

低，如果发行人不希望回售出现，可以在标的股价下跌至满足条件回售

的规定前，向下修正转股价格以避免回售（除非股价跌至每股净资产以

下）。所以，条件回售条款对不愿意回售可转债的发行人而言，形同

虚设。

８．５．５．３　可转换公司债券的定价

从形式上看，可转换公司债券近似于普通公司债券与认股权证
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的组合体。从其价值构成上看，可转换公司债券可以被视为普通公

司债券与股票期权的组合体，因而其定价将取决于两个因素：其可转

换的标的股票的价格，普通的不具备可转换权利的债券（或称纯债

券）的价格。

（１）可转换公司债券的股票价值构成———转换价值。可转换公司

债券可以转换成标的股票的价格（即转换价值ＣＳ）取决于三个因素：可

转换公司债券的面值（ＦＶ），转换（或执行）价格（Ｐｅ）（转换价格会明显

高于发行股票时的市价，这正是公司选择发行可转换债券而非股票的

原因），标的股票的市场价格（ＰＳ）：

ＣＳ＝ＦＶ
Ｐｅ

·ＰＳ （８１３）

例如：某债券每张面值为１０００美元，可以按每股２０元的价格转

股，则可以转成５０股（１０００元÷２０元），可转换股数与标的股票市

场价的乘积就是可转换债券的股票价格（即转换价值），如果股票市

价为１５美元，则上述可转换债券的转换价值就是７５０美元（１５×

５０），股票的市价上升，可转换债券的转换价值就会上升。投资者决

定是否转换时，首先要看可转换债券的市价与转换价值的比较。可

转换债券的转换价值与标的股票价格的关系如图８８所示。

图８８　可转换债券的转换价值与标的股票价格的关系

在一个允许卖空的市场中，可转换债券的市价不可能低于其转换

价值。因为如果前者低于后者，就会有套利机会：套利者就可以卖空股
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票，再买入可转换债券，然后实施转股权，从而牟取可转换债券的市价

与转换价值的价差。

在上例中，如果可转换债券的市价为８００美元，而股票的市价

为２０美元，则可转换债券的转换价值为１０００美元（２０×５０股），此

时套利者就可以以每股２０美元的价格买空５０股股票，然后以８００
美元的价格购入可转换债券并行使转换权，这样在不考虑交易费用

的情况下，可以获利２００美元（１０００－８００）。套利者的这种交易行

为，会促使对可转换债券的需求上升，从而抬高其市价，直至其等于

或高于转换价值，从这个意义上讲转换价值是可转换债券市价的

底限。

然而，事实上可转换债券的市价很少会与转换价值相等，通常会与

转换价值相比有一个溢价，因为可转换债券除了具有股票期权的特性

外，还具有债券的特点，这使得它又具有了以普通债券市价为最低限价

格的保证，这是一般的股票所不具备的。

（２）可转换债券的债券价值构成———投资价值。可转换债券的债

券价值与三个因素相关：债券每年支付的债息（ＰＭＴ），普通债券的利

率，到期未转换债券的还本额（ＦＶ）：

ＣＤ＝ ＰＭＴ
（１＋ｉ）１ ＋ ＰＭＴ

（１＋ｉ）２ ＋…＋ ＰＭＴ
（１＋ｉ）ｎ ＋ ＦＶ

（１＋ｉ）ｎ
（８１４）

假设上述可转换债券的期限为１０年，每年按５％支付债息，而普

通债券利率为８％，则：

ＣＤ＝ ５０
（１＋００８）１ ＋ ５０

（１＋００８）２ ＋…＋ ５０
（１＋００８）１０ ＋ １０００

（１＋００８）１０

＝５０×６７１０＋１０００×０４６３

＝７９８５０（美元）

如图８９所示。

普通债券的价值是可转换债券的市价底限，而与标的股票的价格

无关。即使股票市价下跌，可转换债券的市价也不会低于债券价值。

可转换债券的市价不可能低于债券价值，否则就存在牟利机会，从而套
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图８９　股票价格与可转换债的债券价值的关系（单位：美元）

利交易行为会抬高其价格。事实上，可转换债券的最低市价是转换价

值与债券价值中较大的一个：

ＰＳ１＝Ｍａｘ（ＣＳ，ＣＤ） （８１５）

式中：ＰＳ１———可转换债券的市价底线。

如图８１０所示：

图８１０　可转债的实际最低价格（单位：美元）

（３）可转换债券的综合价值。可转换债券的价值是其股票价值
（转换价值）和债券价值———投资价值的综合。如果股票的市价大幅下

跌以至于低于转换价格时，可转换债券的市价就主要由其债券价值构

成决定，即不会低于债券价值。当股票的市价上升时，可转换债券的市
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价就主要由股票的市价决定，当升幅巨大时，可转换债券的市价会逼近

股票市价。可转换债券的综合价值的决定如图８１１所示。

图８１１　可转债的市价

可转换债券的市价（Ｐｍ），在ＰＳ１点Ｐｍ＝ＰＳ１，可转换债券的价值由

债券价值决定，在ＰＳ点Ｐｍ＝ＰＳ２，可转换债券的价值由股票价格决定，

在两者之间体现了可转换债券的混合特点。

可转换债券的市价超过其转换价值的部分，称为升水（Ｐｒｅｍｉｕｍ）

（见图８１２）。

图８１２　可转债的升水（单位：美元）

升水＝Ｐｍ－Ｃｓ

Ｃｓ
＝１３００－１２５０

１２５０ ＝４％

为什么可转换债券会存在升水呢？其一，是因为投资者有可转换

债券的价格会随股价上涨而上涨的预期。其二，是因为如果股价不升

反跌，可转换债券的价值所受影响会较小。可转换债券以普通债券的
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价值（纯粹价值）为最低价值，这形成一种保护作用。当然，对纯粹价值

所提供的保护作用不能过分夸大。如果在股票价格下跌时利率处于上

升时期，那么，普通债券本身的价格也会下降，所以，它能提供的保护作

用极其有限。但如果利率保持稳定甚至下降，那么，普通债券的价值会

保持稳定甚至上升，就能对可转换债券价格的下跌起到很好的保护

作用。

８．５．５．４　转债条款设计的创新

通过对２００３～２００４年发行的可转债进行分析，可以发现其在条款

设计上极力创新，通过利息补偿、回售、转股价修正等条款最大限度地

保证转债投资者利益，使得市场对可转债由陌生、不认可到成为了市场

的一种“稀缺资源”。所以对近两年上市的可转债的条款设计进行详细

的分析，必将对投资可转债有着非常大的裨益。

可转债条款设计的优劣主要可以从债券基本条款设计、转股条款

设计、赎回条款设计和回售条款设计等四个方面进行分析。

（１）债性条款设计日益注重未来市场变化。债券基本条款中最重

要的是票面利率。通过对２００３年、２００４年的２７只可转债的票面利率

分析可以发现，绝大部分券种采用的是递增式浮动利率机制，采用固定

利率机制的民生转债、机场转债、铜都转债、华电转债、首钢转债，呈现

年利率幅度增加的趋势。在大部分券种采用的递增式浮动利率机制

中，也有规律可寻。

首先，递增式浮动利率机制更加适应目前市场的需求。随着美元

几次加息，全球都进入了加息周期。结合自身特点，中国经济也到了利

率由降到升的拐点，所以，对于３～５年存续期的可转债品种来说，递增

式浮动利率机制是对投资者远期利益的一大保障。其次，采用递增式

浮动利率机制的券种，后发行的可转债较前期发行的可转债在利率设

计上更加优厚。首个年度的利率平均值由１．２％上升到１．５％，５年期

年利率的算术平均值增加的更为明显。

另外，在票面利率条款中增加利息补偿也是一个创新。２００３年、

２００４年的２７只已上市可转债中有铜都、复星、歌华等９只制定了利息
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补偿条款。可转债持有人期满后如不转股，发行人按约定的年利率计

算的３年（或５年）利息扣除已支付利息后的余额支付补偿利息。所以

含有利息补偿条款的转债，其债权价值要大于没有制定利息补偿条款

的转债。由于发行人多鼓励在存续期内转股，并且实际情况也是绝大

部分转债持有人都选择有利时机进行了转股，从而使得利息补偿条款

的作用在弱化。

（２）转股条款设计更加贴近市场。对转债市场影响最大的是转股

价调整和转股价修正两项条款。通过对２００３年、２００４年２７只可转债初

始转股价条款的分析可以发现，有１８只的初始转股价条款是一致的，即

以公告日前３０个交易日股票收盘价格的算术平均值为基础，上浮

０１％，而桂冠转债等９家转债的上浮比例则是在０．２％～０．３％之间。

根据《可转换债券管理暂行办法》（以下简称《暂行办法》）规定，３０
日均价是固定的，而溢价幅度由上市公司与承销商确定，因此，在整个

股市非常低迷的环境下，３０日均价处于绝对偏低的水平，这时的溢价

幅度高低对期权价值影响就比较大。另外正常情况下初始转股价格比

股票价格要高，这个溢价水平的高低取决于上市公司未来增长的预期

以及过去的经营业绩。

设置转股修正条款有利于提高转债的期权价值，也有利于转股。

修正比例越大，转股权的价值就越大。通过对２７只可转债转股价修正

条款的分析可以发现，修正条款主要有以下三种方式：

Ａ有条件修正条款方式。主要内容是当公司基础股票在任意连

续３０个交易日中有至少２０个交易日（或类似条件）收盘价格的算术平

均值低于当期转股价格的８５％（或其他比例）时，公司董事会有权修正

转股价格，修正幅度不高于２０％（或其他比例）。该方式从机场转债开

始被各转债采用，已经成为降低投资风险、增强转债期权价值的一个基

本条款。

Ｂ 有条件修正条款＋特别修正条款方式。以雅戈尔转债和歌华

转债为代表，在有条件修正条款的基础之上又增加了特别修正条款，其

中特别修正条款又有不同形式。雅戈尔转债条款中提到“在转股期内
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连续５个交易日收盘价的算术平均值低于当期转股价格的９５％时，董

事会有权修正转股价格”，这使得转股触发条件更容易。

歌华转债的特别修正条款是：自发行首日起２４个月后，经股东大

会批准，公司董事会可以对转股价格进行特别向下修正，但降低后的转

股价格不得低于最近一期经审计的每股净资产和股票面值。公司行使

此项特别向下修正条款的权利每１２个月（在本可转债存续期内）不得

超过一次，将修正次数也作了明确的规定。

Ｃ 强制修正条款方式。它与前两种方式最本质的区别就是将转

股价格的修正权利由发行人手中转交到了市场手中，是一种更加市场

化、对投资者保障更多的条款创新。２７只可转债中，钢钒转债首家规

定了转股价强制修正条款。钢钒转债条款规定：如果股价连续低于当

期转股价的９０％，董事会必须对转股价进行修正，幅度不得低于１０％。

但由于此条款的强制性，其后发行的转债选择此方式的并不多，仅有华

电转债、江淮转债等几只。

（３）赎回条款设计兼顾了发行人和持有者。在股价走好时，赎回

条款实际上起到强制转股的作用，即当公司股票增长到一定幅度时，转

股对转债持有人变得更加有益。可见赎回条款虽起到了加速转股的作

用，但同时限制了可转换公司债券的最高回报率，锁定了转债价格上涨

的空间。２００３年、２００４年已发行转债的赎回条件一般是当期转股价比

率的１３％。２７只可转债中大部分为发行首日起１年之内禁止赎回，但

晨鸣转债和首钢转债的期限为自发行日起两年内禁止赎回。这样，赎

回期限的缩短是有利于转债持有人的。同时，首钢转债转股价比率采

用的阶段区别设定也是让利于转债持有人的。

（４）回售条款设计日益精细化。通常情况下，回售期限越长、转股

价比率越高、回售价格越高，回售的期权价值就越大；同时回售收益率

一般要高于票面利率，特别是在股票价格持续低迷的情况下，回售条款

大大增加了可转换公司债券的价值。对２７只可转债回售条款分析可

以发现，大部分券种规定公司Ａ股股票在连续３０个交易日中任意２０
个交易日的收盘价低于当期转股价的一定幅度时，持有人有权全部或
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部分按满１年、满２年、满３年、满４年分别以可转债面值的１０２％、

１０３％、１０４％、１０５％回售给公司。

不同的是，个别公司制定的不同的收盘价低于当期转股价的幅度。

如创业转债为低于当期转股价的７０％，邯钢转债为８０％。从触发条件

上看，邯钢转债较创业转债更加利于转债持有人行使回售权利。另外，

回售约定价格也存在不同，万科回售条款中回售价格较低，不利于投资

者实施回售权利，其附加回售条款中约定募集资金使用用途改变时的

回售价格较低，让投资者怀疑公司有改变募集资金的意图。所以回售

条款设计的细小差异也体现出了可转债之间的价值变化。

（５）创新空间存在，但必要性不足。由于市场是在不断变化的，转

债的债性条款虽已考虑了市场今后的变化，但与完全贴近市场还有一

定的距离。并且转股价的修正条款中，由有条件修正条款方式到特别

修正条款方式，再到强制修正条款方式，如要完全适应市场，还需对市

场运行有一个充分理解。所有这些都决定着转债条款设计的创新空间

仍然存在。另外，可转债条款设计的创新，已经使得目前的可转债成为

风险极低、且有一定收益保证的投资品种，所以转债条款设计大规模的

创新，至少在一定阶段必要性并不充分。

（６）流通股股东利益日益得到重视。转债发行人在转债条款设计

上会偏向于对债权人有利，但这可能对中小流通股股东产生一定的损

害，所以这种情况急需改变，在可转债制度中引进股东分类表决制度是

一种切实可行的方法。２００５年１月２４日，神火股份成为自分类表决

制度实施以来，上市公司再融资方案遭否决的首例，说明流通股股东的

利益正日益得到重视。

８．５．５．５　２００４年可转债转股仅占全年总量的１０％，出现“可转不

转”现象的分析

２００４年下半年以后，可转债的发行进入了一个高峰期，与此形成

鲜明对比的是，可转债的转股却进入了一个前所未有的低迷期。

据统计，２００４年下半年，进入转股期的可转债中仅有１６．１７１亿元

面值的转债发生了转股，仅占２００４年全年转股量的１０％左右。其中，
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除了云化转债、侨城转债和燕京转债在下半年有比较明显的转股发生

之外，其余的１６只转股期内的可转债转股量极为稀少，还有多只可转

债出现了一股未转的真空现象。

为何出现“可转不转”的现象呢？

一般来说，在临近到期日或赎回日之前，可转债的价格由于期权

价值的效用应该始终高于同期的转股价值，因此理性的投资者会选

择在可转债市场卖出转债而非转股。但是，由于机构投资者持有的

可转债数量集中，流动性的需求促使了转股行为的发生。除了转股

之外，转债投资者的另一个选择是在转债市场以相对低的价位卖出

可转债，这促成了另一个直接的转股行为动机———套利。当转债与

标的股票之间出现持续的套利空间时，转债投资者也会选择转股以

进行套利。

转股行为出现必须满足两个条件。首先，转债投资者面临流动性

需求的时候必然是当转债价格较高的时候，一般而言要在１２０元以上。

其次，由于按照国内市场的交易机制，转债转成的股票要在下一个交易

日才能卖出，存在着隔夜风险。转股必须在对市场趋势或标的股票趋

势看好的前提下进行才能降低风险。因此，转股行为绝大部分发生在

市场上涨的趋势之中，而个股走势更是需要处于强势。２００４年下半年

可转债转股的低迷与当时的市场状况相关。

需要实现转股，“天时、地利、人和”三种因素不可或缺：需要有一定

幅度的持续一定时间的市场行情为背景，是为“天时”；转债标的股票价

格要高于转股价格一定幅度（如２０％以上）并能持续，是为“地利”；我

国证券市场条件和规则没有大的变化，如机构投资者主导、当时没有卖

空机制等①，是为“人和”。而从市场情况看，这三大因素显然没有同时

具备，因此可转债不转股的现象十分突出。

·７８３·

① ２００６年１１月６日，中国人民银行宣布在银行间债券市场推出债券借贷业务，由此
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过３６５天；２００６年８月，随着中国证监会发布《证券公司融资融券业务试点管理办法》和《证
券公司融资融券业务试点内部控制指引》，中国股票市场开始正式引入做空机制。



８．５．５．６　可转换公司债在融资结构演变中的独特地位

可转债作为一种融资工具和筹资工具的存在价值：

（１）对筹资者而言，是较为理想的融资工具。

Ａ筹资能力增强。股市低迷时，若上市公司希望筹集股权资金

则会由于配股和增发新股的定价较低，对融资者不利，而可转债相当于

推迟发行的股票，既可以根据二级市场价格制定较高的转股价，也可以

发行一次可转债就筹集到足够的资金（见表８１１）①。尤其是对于资产

负债率比较低的上市公司而言，发行可转债的杠杆作用更为突出。
表８１１

可转换公司债券融资的替代作用

单位：亿元

年　份 １９９９年前 １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４

可转债 　３．５ １５ 　２８．５ 　 ０ ４１．５ １８０．６ ２０９．０３

境内股票融资 ７７８ ８９７ １５４１　 １１８２ ７８０　 ６３９　 ６２７ 　

　　资料来源：中国证监会网站。

Ｂ 业绩压力较轻。每股收益和净资产收益率通常是外部投资者

评判发行人经营业绩好坏的主要指标，也是评判公司管理层经营管理

水平的重要指标。发行人进行资本扩张，无论是ＩＰＯ、配股和增发，都

是即时计入总股本、募集资金全部计入净资产，但由于发行人筹资所投

入的项目一般需几年的时间才完成投资，产生效益也有一个过程，而股

本的扩张立即会稀释每股收益及净资产收益率这两项指标的水平。尤

其对于那些资产负债率较低，且股本权益已相对摊薄的发行人来说，连

续的股本扩张可能会不断地降低这两项指标的水平，这时，发行可转债

可使股本的增加有一个缓冲期，缓解业绩摊薄压力。例如，２００６年５
月，中国证监会颁布的《上市公司证券发行管理办法》规定可转债至少
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① ２００５年，由于股权分置改革，再融资停止，新股暂停发行，没有一只可转债发行（最
后一只是２００４年１１月上市的招行转债）。同时二级市场交易清淡，集中转股和下市使可转
债市场进入低迷时期。



半年之后方可转股，股本扩张可以在投资项目收益的增加过程中逐步

进行，因此股本的增加有４年左右的缓冲期。即使进入转股期后，为避

免股权稀释得过快，发行人还可以在发行公告中，根据未来成长情况合

理调节转股的进度，进而安排债转股的频率，这样，相对于配股和增发

新股来说，转债可大大降低这两项指标被大幅稀释的程度。

Ｃ 融资成本低廉。由于可转换债券附带了企业的股票期权，筹资

成本一般比公司债券低，投资者、发行人对转债价值预期值越高，成本

越低。这样，公司在债券发行后至被转换前，可以减轻利息负担。一些

处于不断成长阶段的企业，可以利用股票升值的潜力，借助发行可转

债，大幅度降低筹资成本。

比如，《暂行办法》规定上市公司发行可转债的票面利率不得高于

银行同期存款利率。从实际操作的案例看，债券利率则往往只有１％
上下。近期拟发行的可转债最高票面利率为２％，最低票面利率为

０８％。与同样属于债务融资方式的银行贷款和企业债券相比成本优

势明显。目前上市公司从银行借款的利率一般为６．０３％，而且为每季

或每月付息，折成每年付息为６．２％，比银行贷款每年至少能节约５个

百分点的成本；若采用企业债券融资，５年期限的利率４．０３％，远高于

可转债的利率水平。如此低廉的债务资金成本，对上市公司和非上市

国有企业是非常具有吸引力的。

Ｄ优化资本结构，提高经营管理水平。最佳资本结构通常有两个

标准：一是公司价值最大化；二是资本成本最低化。可转换债券一般有

较长的期限，这一特点符合大中型投资项目的资金需求。发行公司若

在规定的期间内，合理有效地利用该资金，不仅能创造良好的经济效

益，还能吸引投资者把债券转换成股票，增加公司的自有资本。特别是

负债率偏低的公司，选择转债这种低成本融资的方式，增加一定时期的

债务资本比重，通过对高收益项目的投资，为股东获取更多的收益，增

加每股收益及净资产收益率，增加公司的投资价值。

发行可转债的另一个好处是它对公司管理者的约束作用。转债毕

竟不是股票，约束性要远远大于股票。若转股不成功，公司就会面临偿
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还本金的巨大压力，并有可能形成严重的财务危机。这是一个恶性循

环，转股未成功的原因可能是二级市场股价表现差，而这很有可能是公

司业绩滑坡、公司的未来发展前景不很明朗、公司治理结构不完善、股

票市场的整体环境等内部、外部各种因素的影响。若有可能必须偿还

转债本金，则还本付息的压力会在一定程度上变成经营动力，同时这种

潜在的压力会促使管理者谨慎决策投资项目，努力提高经营业绩，使公

司保持良好的成长性以确保转股成功。宝安转债失败就是一个经典的

案例。

Ｅ有助于开拓资金来源渠道，实现企业多元化筹资。中国现有直

接融资渠道主要包括公司债券、股票（ＩＰＯ、配股和增发）、可转债三种，

公司债券由于管理体制等方面的问题，尚处于恢复阶段，大力发展还需

排除许多不确定因素，其中尤以政府的指导思想最为关键，而可转债则

已有了长足的发展。表８１２比较了上市公司的三种再融资方式———

配股、增发、可转债的发行条件与产生效果，从中可以看出可转债的优

势比较明显。

表８１２

可转债融资与股权融资的比较

配　　　股 增　　　发 可　转　债

发行条件 公司最近３个会计年
度加权平均净资产收
益率平均不低于６％

公司最近３个会计年
度加权平均净资产收
益率平均不低于６％

公司最近３个会计年
度加权平均净资产收
益率平均不低于６％

发行规模 不得超过该公司前一
次发行并募足股份后
其股份总数的３０％

无限制 发行后累计债券余额
不得超过公司最近一
期 期 末 净 资 产 额
的４０％

股本扩张 发行后一次性扩张 发行后一次性扩张 在转换期内逐步扩张

对每股收
益的摊薄

按股本扩张比例摊薄 按股本扩张比例摊薄 未到转换期不摊薄

　　资料来源：根据证监会有关文件资料整理。
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（２）对投资者而言，可转债则是投资投机兼宜的金融工具。可转

债的推出为投资者提供了新的投资品种和投资机会。可转债之所以受

投资者欢迎，主要是因为可转债兼具了债权和股票期权的性质。

Ａ风险特征。从目前看，可转债的偿还本金风险得到严格控制。

《暂行办法》对发行可转债的企业有更为严格的资质要求。除有较高且

稳定的盈利记录外，还有资产负债率不能高于７０％、累计债券余额不

能超过净资产的４０％等严格的财务条件。《上市公司证券发行管理办

法》规定，净资产低于人民币１５亿元的上市公司发行可转换公司债券

由保证人进行担保，可转换公司债券保证人的净资产额不得低于其累

计对外担保的金额，其净资产额应当经过具有证券从业资格的会计师

事务所核验并出具验证报告。设定抵押或质押的，抵押或质押财产的

估值应不低于担保金额估值，应经有资格的资产评估机构评估。

此外，中国企业的一个普遍问题就是经常转移资金用途、融资前后

业绩“变脸”。由于转债发行条款中都有回售条款，当内部投资者将融

资获得的资金转移用途或企业业绩大幅下滑时，转债投资者可以利用

回售条款，将长期性质的转债完全转变为短期债务，使内部控制人无法

从中获利。充分利用转债的回售条款，既有利于企业顺利融资，也有利

于保护投资者利益。

当然，任何金融工具都会有一定的风险，可转债也不例外。上市公

司经营不善，甚至摘牌退市，投资者会面临血本无归的风险；重点国有

企业发行可转债，投资者不仅面临发行人能否在可转债的存续期里成

为公众公司和什么时间成为公众公司的不确定性风险（期权的价值主

要决定于期权行使时间长短），而且还面临企业经营不善、盈利能力每

况愈下，最后连可转债的本息也可能付不起的问题。但可转债毕竟多

了几层保护，风险与收益还是比较对称的。

Ｂ 收益特征：作为新的金融工具，可转换债券具有不同于股票和

债券的收益风险特征。投资可转债可以从三个方面获得收益：债权收

益，每年可定期获得利息；交易收益，通过在二级市场上的买卖获得价

差；股权收益，将可转债按转换成公司的股票，可以享有股利或在股票
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二级市场上卖出获得价差。

Ｃ 债券与期权的结合体：在股票价格低于转换价格时，可转换债

券可看作企业债券；在股票价格高于转换价格时，可转债持有人有权根

据转股当时的市场状况自主选择是否按约定的条件行使“看涨期权”转

换为股票，分享发行人业绩和股票价格的增长潜力。因此，在风险可控

的情况下，其下跌的风险有限；其上升的收益无穷，投资者的利益得到

了最充分的保护。

（３）可转债的发展特别有利于吸引稳健的机构投资者入市。可转

换债券市场的主要参与者有：一是较稳健的投资者，可转换债券有较高

的安全性，是稳健投资者的重要投资品种；二是债券类基金；三是专门

投资于可转换债券的基金；四是一些成长型基金，由于可转换债券可以

通过转股享受公司成长带来的股价增长潜力，一些成长型基金常把它

作为重要的投资工具；五是套利者，有一批投资者专门在可转换债券与

股票之间进行套利。

值得一提的是，鉴于社保基金、保险基金必须兼顾安全与增值的特

性，尤其是安全性是它们首要的考虑因素，可转换债券是很适合的投资

工具。对这类资金来说，投资于上市公司发行的可转换债券“进可攻，

退可守”。当股票市场看好时，投资者可以通过转股享受股价上涨潜

力；当股价下跌时，投资者还可享受债券固定收益。

由于可转债提供了更有弹性的风险、收益选择，能满足多样化的投

资需求，可转债市场的发展为优秀的上市公司、重点国有企业提供了新

的发展空间；对于既想得到稳定投资收益又不愿错过二级市场股票升

值的投资者来说，也是一个很好的投资选择。因此，对于筹资者而言，

不含可转债的筹资是单一的筹资模式；对于投资者而言，不含可转债的

投资组合是不完善的投资组合。

（４）可转债对融资结构调整的积极作用。可转债兼具股权融资和

债权融资的双重功能，如果一种可转换债券的契约上载明有强制性转

股条款，这样的可转债基本等同于股票。例如，低息低溢价的可转换债

券，低息表明利息很低，债性弱；低溢价表明发行人为投资者留下了较
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多的转股溢价，股性强，这样的可转换债券对促进转股很有帮助，因而

股性仅次于强制性转股。

一般而言，区分可转债是股性还是债性为主的标准是：① 转股的

可能性，可能性越大则股性越强；② 对特定投资者的吸引力；③ 从需

求角度看，越吸引风险偏好强的投资者，股性越强（见表８１３）。

表８１３

可转换债券的股性与债性及中间状态

↑

股

权

型

股票

强制性转股

低息低溢价

高息高溢价

零息债券

债券
↓

债

权

型

　　可转债究竟具有更强的债性还是更强的股性，一是静态可理解成

由发行人的条款透露出来的信息，投资者购买发行人的可转债，就表明

认可发行人的条款；一是可作动态理解，因为随着公司基本面和市场环

境的变化，已经发行在外的可转债的性质也会随之变化。其中，动态理

解更为科学，因为，持有人是否转股，归根结底是要看公司的基本素质

和市场环境，基本面通过现金流量影响公司的市场价值，从而影响投资

者对公司未来投资价值的判断。一个前景十分诱人的公司，即使可转

换债券条款更偏向于债性，投资者也会有转股积极性，以便用股权形式

而不是债权形式分享公司未来的成长性好处。

但是，无论最终转股成功与否，可转债都属于直接融资的范畴。因

此，发展可转债符合政府大力发展直接融资，防止风险集中于国有银行

的政策目标；可以从整体上提高可转债发行人的治理水平和规范运作

的能力；能够弱化投资者对信息的需求，有助于保护投资者的利益；有

利于减缓二级市场股票的增量供给，为解决市场的存量问题赢得时间，

同时满足企业对资金的急需。
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８．６　中国的次级债券

８．６．１　次级债的定义

随着商业银行资产规模迅速扩张，如何满足资本充足率需求，成为

商业银行需要迫切解决的问题。由于商业银行利润有限，无法通过利

润留存这一传统做法实现目标。且２００６年之前相当长一段时间，我国

股市一度低迷，商业银行融资巨大，无法满足大部分需求，因而次级债

券这一创新工具成为国内商业银行补充附属资本的首选①。

２００４年７月中国银行间债券市场首发１４０亿元次级债券。

次级债券之所以称为次级债券就是因其偿还次序排在存款等负债

之后而言的。但由于经批准发行次级债券的银行一般资质较好，且在

我国现行金融体系管理下未来几年内发生清偿风险可能性极小。

８．６．２　发行次级债的意义

近年来，我国商业银行，尤其是上市银行为提高资本充足率，纷纷

推出各种融资方案，以应对加入世贸组织后的新挑战。如民生银行于

２００３年发行４０亿元可转债；招商银行在２００３年３月份的股东大会上

通过了发行６５亿元可转债、３５亿元次级债的议案；兴业银行２００３年

发行总额为３０亿元次级债。而随着２００３年年底股份制商业银行次级

债的陆续发行，国有商业银行也拉开了次级债发行的序幕，中国银行成

为获得批准发行次级债的首家国有商业银行，中国建设银行紧随其后，

也发行次级债券补充附属资本。

次级债券可计入银行附属资本，附属资本的规模在一定意义上表

明商业银行资产构成的抗风险能力。按照国际惯例，商业银行的核心

资本与附属资本的比例通常为１∶３，而我国商业银行目前的附属资本
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所占比重非常低。据了解，国有商业银行的核心资本与附属资本总额

的比例为９０％∶１０％。由此可见，我们的商业银行与国际惯例相比还

存在相当大的差距。

差距意味着发展空间。尽管近年来我国先后采取了许多措施，如

通过设立资产管理公司剥离商业银行不良贷款等，以此来加快国有商

业银行改革，改善商业银行资产状况，通过建立内控机制提高银行贷款

和风险管理水平。但由于我国商业银行普遍资本充足率偏低，抗风险

能力难以进一步提高。而目前，国有商业银行筹集资本金的渠道较窄，

一定程度上制约了银行体系的健康发展。因此，发行次级债券有利于

商业银行拓宽资本筹集渠道，推动国有商业银行改革。

《商业银行次级债券发行管理办法》于２００４年６月公布实施，对监

管部门、发行主体、市场参与者的权和利进行明确划分，为我国银行次

级债券市场的健康有序发展提供了法律上的依据。有利于加强对商业

银行发行次级债券的市场约束，提高监管部门的监管效率。由于发行

次级债券的商业银行必须定期向市场公布其经营状况，并接受债券评

级，同时由于次级债券在二级市场的流通交易，发债银行的经营状况通

常会通过其次级债券的收益率变动予以体现，从而使发债银行处于市

场的持续监督之中，因此提高了商业银行经营的透明度，有利于银行加

强自我风险管理，更有助于加强监管，进一步加强对发行次级债券银行

的市场约束。而且将次级债的发行方式由只允许定向募集扩大为可以

在全国银行间债券市场公开发行和交易；其后保监会宣布对保险公司

投资银行次级债券的比例进行调整，放宽了保险公司对一家银行发行

的次级债的投资比例等限制。

次级债的投资者扩大到券商、银行、保险公司、财务公司等多种金

融机构，甚至企业也可以委托银行间市场成员来投资次级债。次级债

的种类也由浮动利率债、固定利率债扩大到固定利率和浮动利率两个

品种的组合债等。次级债将可以在二级市场交易，从而具备了充足的

流动性。这种种变革将使银行间债券市场变得空前活跃，各银行今后

发债的空间也将大大增加。
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第９章　股 票 市 场

股票是投资者向股份有限公司投资入股提供资金的权益合同凭

证，是投资者借以取得股息红利收益的一种有价证券。股份有限公司

发行股票进行融资，所筹集到的资金称为股本。公司的股本按相等的

金额划分成若干单位，称为股份，然后以股票的形式为各股东所有。股

票可以作为流通交易的对象进行买卖或抵押，是金融市场上主要的长

期金融工具之一。

９．１　股票市场的概念、种类

股票市场也称权益市场（ＥｑｕｉｔｙＭａｒｋｅｔ），因为股票是一种权益工

具，而其组织结构可分为一级市场和二级市场。

９．１．１　股票的概念

股票是投资者向公司提供资金的权益合同，是公司的所有权凭证。

股东的权益在利润和资产分配上表现为索取公司对债务还本付息后的

剩余收益，即剩余索取权（ＲｅｓｉｄｕａｌＣｌａｉｍａｎｃｙ）。在公司破产的情况下

股东通常将一无所获，但只负有限责任，即公司资产不足以清偿全部债

务时，股东个人财产也不受追究。同时，股东有权投票决定公司的重大

经营决策，如经理的选择、重大投资项目的确定、兼并与反兼并等，对于

日常的经营活动则由经理作出决策。换言之，股东对公司的控制表现

为合同所规定的经理职责范围之外的决策权，称为剩余控制权（Ｒｅｓｉｄ

ｕａｌＲｉｇｈｔｓＣｏｎｔｒｏｌ）。但同样地，如果公司破产，股东将丧失其控制权。

概括而言，在公司正常经营状态下，股东拥有剩余索取权和剩余控制

权，这两者构成了公司的所有权。
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９．１．２　股票种类

将剩余索取权和剩余控制权进一步划分成不同层次并进行组合，

可以设计出不同种类的股票。

（１）普通股（ＣｏｍｍｏｎＳｔｏｃｋ）。普通股是在优先股要求权得到满

足之后才参与公司利润和资产分配的股票合同，它代表着最终的剩余

索取权，其股息收益上不封顶，下不保底，每一阶段的红利数额也是不

确定的；普通股股东一般有出席股东大会的会议权、表决权和选举权、

被选举权等，他们通过投票（通常是一股一票制和简单多数原则）来行

使剩余控制权。

普通股有时也分为不同等级，如Ａ级和Ｂ级。Ａ级普通股是对公

众发行的，可参与利润分红，但没有投票权或只有部分投票权；Ｂ级普

通股是由公司创办人持有的，具有完全投票权。在老股东想要筹集权

益资本又不愿过多地放弃对公司的控制权时，常常采取发行另一等级

普通股的方法。例如，老股东的Ｂ级股票每股含１个投票权，发行 Ａ
级新股则规定每股只含１／３个投票权。

普通股股东还具有优先认股权（ＰｒｅｅｍｐｔｉｖｅＲｉｇｈｔ），即当公司增发

新的普通股时，现有股东有权按其原来的持股比例认购新股，以保持对

公司所有权的现有比例。现有股东也可以在市场上出售优先认股权，

其价值取决于市场价格、新股出售价和购买一股所需的权数。当然，如

果股东认为新发行的普通股无利可图时，他也可以放弃这种权利。

普通股的价格受公司的经营状况、经济政治环境、心理因素、供求

关系等诸多因素的影响，其波动没有范围限制，暴涨暴跌现象屡见不

鲜。因此，普通股的投资风险较大，其预期收益率高。而根据其风险特

征，普通股又可分成以下几类：① 蓝筹股。指大公司发行的，具备稳

定盈利记录，能定期分派股利的，并被公认具有较高投资价值的普通

股。像目前美国电报电话公司、通用汽车公司等发行的普通股，即属于

蓝筹股。② 成长股。指销售额和利润迅速增长，并且其增长速度快于

整个国家及其所在行业的公司所发行的股票。这类公司在目前一般只

对股东支付较低红利，而将大量收益用于再投资，随着公司的成长，股
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票价格上涨，投资者便可以从中得到大量收益。③ 收入股。指那些当

前能支付较高收益的普通股。④ 周期股。指那些收益随着经济周期

而波动的公司所发行的普通股。⑤ 防守股。指在面临不确定因素时

和经济衰退时期，高于社会平均收益且具有相对稳定性的公司所发行

的普通股。公用事业公司发行的普通股是典型的防守股。⑥ 概念股。

指适合某一时代潮流的公司所发行的、股价呈较大起伏的普通股。

⑦ 投机股。指价格极不稳定，或公司前景难以确定，具有较大投机潜

力的普通股。

（２）优先股（ＰｒｅｆｅｒｒｅｄＳｔｏｃｋ）。优先股是指在剩余索取权方面较

普通股优先的股票，这种优先性表现在分得固定股息并且在普通股之

前收取股息。但是，优先股在剩余控制权方面则劣于普通股，优先股股

东通常是没有投票权的，只是在某些特殊情况下才具有临时投票权。

例如，当公司发生财务困难而无法在规定时间内支付优先股股息时，优

先股就具有投票权而且一直延续到支付股息为止。又如，当公司发生

变更支付股息的次数、公司发行新的优先股等影响优先股股东的投资

利益时，优先股股东就有权投票表决。当然，这种投票权是有限的。

由于优先股股息是固定的，因此优先股的价格与公司的经营状况

关系不如普通股密切，而主要取决于市场利息率，其风险小于普通股，

预期收益率也低于普通股。

如果考虑跨时期、可转换性、复合性及可逆性等因素，优先股的剩

余索取权和剩余控制权则有不同的特点，由此分为不同的种类：

Ａ按剩余索取权是否可以跨时期累积分为累积优先股与非累积

优先股。累积优先股（ＣｕｍｕｌａｔｉｖｅＰｒｅｆｅｒｒｅｄＳｔｏｃｋ）是指如果公司在某

个时期内所获盈利不足以支付优先股股息时，则累积于次年或以后某

一年盈利时，在普通股的红利发放之前，连同本年优先股的股息一并发

放；而非累积优先股（ＮｏｎｃｕｍｕｌａｔｉｖｅＰｒｅｆｅｒｒｅｄＳｔｏｃｋ）是指当公司盈

利不足以支付优先股的全部股息时，其所欠部分，非累积优先股股东不

能要求公司在以后年度补发。

Ｂ 按剩余索取权是不是股息和红利的复合分为参加优先股和非
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参加优先股。参加优先股（ＰａｒｔｉｃｉｐａｔｉｎｇＰｒｅｆｅｒｒｅｄＳｔｏｃｋ）又称参与分

红优先股，是指除了可按规定的股息率优先获得股息外，还可以与普通

股分享公司的剩余收益，它可进一步分为无限参加优先股和有限参加

优先股两种，前者指优先股股东可以无限制地与普通股股东分享公司

的剩余收益，后者则指优先股股东只能在一定限度内与普通股股东分

享公司的剩余收益。而非参加优先股（ＮｏｎｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｎｇＰｒｅｆｅｒｒｅｄ

Ｓｔｏｃｋ）是指只能获取固定股息不能参加公司额外分红的优先股。目前

大多数公司发行的优先股都属于非参加优先股。

Ｃ 可转换优先股（ＣｏｎｖｅｒｔｉｂｌｅＰｒｅｆｅｒｒｅｄＳｔｏｃｋ），指在规定的时间

内，优先股股东可以按一定的转换比率把优先股换成普通股。这实

际上是给予优先股股东选择不同的剩余索取权和剩余控制权的权

力。例如，当公司盈利状况不佳时，优先股股东就可以仍持有优先

股，以保证较为固定的股息收入，而当公司大量盈利，普通股价格

猛涨时，他就可以行使其转换的权力以便具有更大剩余索取权。又

如，当优先股股东要加强对公司的控制时，也可能转换成普通股。在

某些情况下，优先股兼有转换性和累积性，它对投资者就更具吸

引力。

Ｄ可赎回优先股（ＣａｌｌａｂｌｅＰｒｅｆｅｒｒｅｄＳｔｏｃｋ），即允许公司按发行

价格加上一定比例的补偿收益予以赎回的优先股。通常，当公司为了

减少资本或者认为可以用较低股息率发行新的优先股时，就可能以上

述办法购回已发行的优先股股票。显然，可赎回优先股在剩余索取（及

剩余控制）方面对股东不利。

９．２　股票的发行市场

发行市场（ＩｓｓｕａｎｃｅＭａｒｋｅｔ）也称为一级市场（ＰｒｉｍａｒｙＭａｒｋｅｔ），

它是指公司直接或通过中介机构向投资者出售新发行的股票。所谓新

发行的股票包括初次发行和再发行的股票，前者是公司第一次向投资

者出售的原始股，后者是在原始股的基础上增加新的份额。
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９．２．１　股票发行制度

由于企业发行股票进行筹资对社会资金流动、固定资产投资规模、

资源配置以及股票流通市场行情等都有一定的影响，而且，股票的公开

发行和认购涉及成千上万投资者的利益。为了保障投资者的利益，促

进股票市场健康发展，各国政府都授权某一部门对申请发行股票的公

司进行审核评估，对发行股票进行审批。一旦审批通过，发行股票的事

前准备即告完成，发行公司具备了公开发行股票的条件。

９．２．１．１　股票发行的注册制和核准制

各国股票市场的发行制度可分为注册制和核准制两种。

注册制是指发行人在准备发行证券时，必须将依法公开的各种资

料完全、准确地向证券主管机关呈报并申请注册。证券主管机关仅对

申报文件的全面性、真实性、准确性和及时性作形式审查。如果申报文

件没有包含任何不真实的信息且证券主管机关对申报文件没有异议，

则经过一定的法定期限，申请自动生效。在注册制下，发行人的发行权

无需由国家授予。

核准制是指发行人在发行股票时，不仅要充分公开企业的真实状

况，而且还必须符合有关法律和证券管理机关规定的必备条件，证券主

管机关有权否决不符合规定条件的股票发行申请。证券主管机关除了

进行注册制所要求的形式审查外，还对发行人的营业性质，发行人财

力、素质及发展前景，发行数量与价格等条件进行实质审核，并由此作

出发行人是否符合发行实质条件的价值判断。在核准制下，发行人的

发行权由审核机构以法定方式授予。

发达国家的证券市场通常都采用注册制，如美国。而证券市场历

史不长、各种条件和制度不完善或不规范的新兴市场，则多数不得不采

用核准制。

９．２．１．２　股票的发行条件

由于各个国家所实行的发行制度（注册制和核准制）不同，因此，这

两种制度下的股票发行的条件也有所不同。

（１）实行注册制市场的发行条件。注册制下，证券管理部门的权
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力仅仅是保证发行人提供的资料没有任何虚假成分。如果发行人提供

的注册材料是完整而准确的，则证券管理部门应该准予注册。因此，只

要能够提供全面、准确、真实的资料，即使是一些风险较大、质量较低的

公司也具备发行资格。

如实行注册制的美国，它的证券发行管理机构为证券交易委员会

（ＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓａｎｄＥｘｃｈａｎｇｅＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，ＳＥＣ）。《１９３３年证券法》对股

票的发行作了详细的规定。该法要求发行人应当向证券交易委员会提

交注册说明书（ＲｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎＳｔａｔｅｍｅｎｔ），提供发行人业务的性质、证券

的主要条款或特点、与证券有关的投资风险的性质和管理层的背景资

料等。同时，必须提交经独立的注册会计机构核实的财务报表。注册

说明书包括两个部分。第一部分是招股说明书（Ｐｒｏｓｐｅｃｔｕｓ），它是专

门公开发布给社会公众的。第二部分是补充信息，一般不必公开发布，

但如果需要，可以从证券交易委员会那里得到。

同时，《１９３３年证券法》还规定，将对那些提供不准确或有重大遗

漏的发行人给予罚款或监禁等处罚。

提交注册说明书后，须经过证券交易委员会公司融资部的审查才

能够发行股票。需要指出的是，证券交易委员会的认可并不表明证券

具备了投资价值或者定价合适，也不表明信息披露准确，它仅仅表示从

证券交易委员会的角度来看，适当的信息已经得到披露。

１９８２年，证券交易委员会通过了４１５规则，允许某些发行人提交

单份注册文件，声明它们打算在未来两年内一次或多次发行一定数量

的证券。这个规则通常被称为“上架注册规则”（ＳｈｅｌｆＲｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ

Ｒｕｌｅ）。这个规则实质上就是证券交易委员会提前批准了证券的销售，

使发行人不必因为在等待注册说明书审查通过时，错失了有利的融资

时机。

（２）实行核准制市场的发行条件。核准制下，发行人除了要公开

有关发行股票的真实情况以外，还要符合本国公司法和证券法中规定

的一些实质性的条件。这些条件包括是否为股份有限公司、股东人数

是否超过最低限额、财务状况是否良好、资本结构是否健全、在最近３
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年内是否有违法违纪的行为等。

可以看出，核准制在信息公开的基础上还增加了一些条件，从而把

那些低质量、高风险的公司排除在外，减少了投资者的风险，有利于证

券市场的稳定。

中国从２０００年３月１７日起开始实行核准制，对股票发行的条件

作了较严格的规定。

９．２．２　股票发行方式

股票的发行方式，按发行对象划分，可分为公开发行与非公开发

行；按是否有中介机构（证券承销商）协助，可分为直接发行与间接发行

（或叫委托发行）；按不同的发行目的，股票发行还可以分为有偿增资发

行、无偿增资发行和并行增资发行。

９．２．２．１　公开发行与非公开发行

公开发行又称公募，是指事先不确定特定的发行对象，而是向社会

广大投资者公开销售股票。由于公开发行涉及众多的投资者，其社会

影响很大。为了保证投资者的合法权益，政府对股票的公开发行控制

很严，要求发行公司必须提供经过证券主管部门审核的股票发行说明

书以及经过注册会计师核实的财务资料。公开发行的股票由于其销售

对象是非特定公众，因此股票持有人数众多，股权分散程度高，具有较

高的流动性，因而易于被广大投资者接受。同时，公开发行也提高了发

行者的知名度，使其能够在较短的时间内筹集到大量资金，因而也有利

于发行者。不足之处在于其承销和推销很大程度上依靠承销商的协

助，需要付给他们可观的手续费，这样使其发行成本较高。

非公开发行又叫私募，是指发行公司只对特定的发行对象推销股

票。如有些筹资企业在内部向职工个人发行证券，或向其他熟悉的单

位（如金融机构或与发行人有密切往来关系的企业等）发行证券。非公

开发行方式主要在以下几种情况下采用：① 以发起方式设立公司。

当采取发起方式设立公司时，是由发起人全额出资认股，不必公开发

行。② 内部配股。即股份公司按照股票面值向原有股东分配该公司

的新股认购权。③ 私人配股。即股份公司将新股票分售给除股东以
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外的本公司职工、往来客户等与公司有特殊关系的第三者。非公开发

行的特点是发行手续比较简单，有确定的投资者，这样节约了发行的时

间和费用。但是由于非公开发行的股票通常不能在市场上转让出售，

因此降低了股票的流动性。

９．２．２．２　直接发行和间接发行

直接发行是指发行人不通过证券承销机构而自己发行证券的一种

方式。发行人自己直接发行股票，大多数是非公开发行，如采用发起设

立方式筹集资金。采取直接发行的方式可以使发行公司直接控制发行

过程，程序比较简单，同时不经过中介机构，节省了发行的费用。但是

它也存在着不足之处：社会影响小，不利于提高公司的知名度；筹集时

间较长，当发行量较大时，很难迅速获得所需资本；当实际认购额达不

到预定的资金额时，剩余部分必须由发行公司的主要发起人或董事承

担，风险很大。因此，只有非公开发行的股票或因公开发行有困难的股

票，或者是实力雄厚、有把握实现巨额私募从而节省发行费用的大股份

公司股票，才考虑采取直接发行方式。

间接发行，又称委托发行，是指发行人不直接参与证券的发行过

程，而是委托证券承销机构出售股票的一种方式。一般而言，证券承销

机构主要是投资银行、信托公司等。间接发行对于发行人来说，虽然要

支付一定的发行费用，但是有利于提高发行人的知名度，筹资时间较

短，风险也较小。因此，一般情况下，证券发行大都采用间接发行的

方式。

股票间接发行的方式主要有全额包销、余额包销和代销。

（１）全额包销。全额包销是指承销商先以自己的名义和资金将发

行人拟发行的股票全部认购下来，然后再按市场条件转售给投资者的

一种发行方式。采用全额包销方式，承销机构要承担全部的发行风险，

从而保证发行人及时得到所筹资金。作为承担发行风险的代价，承销

商能以较低的价格从发行者手里一次性买下所有股票，再以较高的价

格卖给公众。买价与卖价之间的差额构成承销者的收入，扣除发行费

用即为承销商的包销利润。
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（２）余额包销。余额包销又称助销，是指承销商与股票发行公司

签订承销合同，承诺在约定期限内，如果股票不能全额售出，其余下部

分将由承销机构按协议价格全部认购的一种发行方式。采用余额包销

方式，承销商要承担部分发行风险，从而保证发行人筹资计划的顺利

实现。

（３）代销。代销发行又称委托推销，即承销者在约定的发行日期

内，按照规定的发行条件尽力推销股票，期满后仍销售不出去的那部分

股票要退还给发行者。由于全部发行风险都由发行公司承担，承销机

构只是代理人，因此代销的手续费较低。一般来讲，当股份有限公司公

开募集资本设立时，可采用代销方式。因为公司刚成立的时候，在社会

上知名度不高，不太熟悉市场情况，所以通常委托熟悉市场和投资者的

承销商代理发行。

９．２．２．３　有偿增资发行、无偿增资发行与并行增资发行

有偿增资发行是指认购者必须支付现款，才能获得新发股票。这

种方式通常用于对原有股东的配股、对第三者配股以及发行新股时公

开认购。采用这种方式能够直接增加股份公司的资本金。

无偿增资发行是指认购者不必缴付现款就可以取得新发的股票。

一般是股份公司通过将公司盈余结余、公积金和资产重估增值转为法

定资本，发行与之对应的新股票，分配给公司原有的股东，原有股东无

需缴纳认购股金款。这其实是一种增加内部股东累积，而不增加新股

东，不公开发行新股票的发行方式，只在股票派息分红、股票分割和法

定公积金或盈余转作资本配股时采用。

并行增资发行是有偿增资发行和无偿增资发行的结合。即投资者

在购买新股的时候，只需以现金支付一部分的价款，其余部分由转账的

公积金或者红利抵充。

９．２．３　股票发行价格

９．２．３．１　发行价格的种类

股票的价值表现形式有很多种，最常见的是股票面额和发行价格。

股票面额是印在股票票面上的金额，表示每股所代表的资本额；股票发
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行价格则是公司在发行股票时向投资者收取的价格。按照票面额和发

行价格的关系，股票的发行价格一般有以下几种：

（１）平价发行。平价发行，是指以股票面额为发行价格，也称为面额

发行。由于股票上市后的交易价格通常要高于面额，平价发行能够使投

资者得到交易价格高于发行价格时所产生的额外收益，因此，大多数的

投资者都乐于接受。平价发行的方式较为简单易行，但缺点是发行人筹

集资金量较少。平价发行在证券市场不发达的国家和地区较为普遍。

（２）溢价发行。溢价发行，是指发行人按高于面额的价格发行股

票，因此可以使公司用较少的股份筹集到较多的资金，降低了筹资成

本。溢价发行又可分为时价发行和中间价发行。

时价发行也称为市价发行，是指以同种或同类股票在流通市场上

的价格（即时价）为基础来确定股票的发行价格。如果公司为首次公开

发行股票，通常会以同类公司股票在流通市场上的价格作为参照来确

定自己的发行价格；而当公司在增发新股时，会按已发行股票在流通市

场上的价格水平来确定增发新股的发行价格。

中间价发行，是指以市价和面值的中间值作为发行价格。通常在

以股东配股形式发行股票时采用，这样不会改变原来的股份构成，而且

可以把差价收益的一部分归原股东所有，一部分归公司所有，用于扩大

经营。通常实行中间价格发行股票，必须经股东大会的特别决议通过。

（３）折价发行。即按照股票面额打一定的折扣作为发行价格。其

折扣的大小由发行公司和证券承销商双方决定，主要取决于发行公司

的业绩。如果发行公司的业绩很好，则其折扣较低；如果发行公司是新

设公司，业绩一般，公众也不了解，则折扣就较高，以便于股票的推销。

采用折价发行的国家不多，中国目前不允许折价发行。

９．２．３．２　发行价格的确定

股票发行价格的确定由于关系到发行人与投资者的利益，同时也

会影响到股票上市后的表现，所以是股票发行计划中最重要的内容。

如果发行价过低，将难以满足发行人的筹资需求；如果发行价过高，又

增大了投资者的风险。所以发行公司及承销商必须对公司的资产和盈
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利状况、一级市场的供求关系、二级市场的股价水平、宏观经济因素等

进行综合考虑，然后确定合理的发行价格。

从各国股票发行市场的经验来看，具体确定股票发行价格的方法

有以下几种：

（１）议价法。它指的是股票发行公司与股票承销机构直接协商确

定股票的公开发行价格。双方协商确定发行价格的依据是股票发行公

司的业务经营状况、财务状况、社会需求状况等。通过议价法确定股票

的发行价格，一般有利于承销方。因为，承销方较了解股票发行公司的

情况，可以通过压低股票承销价格而获得更多的差价报酬。当然，股票

发行公司也可以利用自身的信誉和实力来讨价还价，提高股票的发行

价格。

（２）竞价法。它指的是股票发行公司将其股票发行计划和招聘文

件向一定范围内的所有股票承销商公告，各股票承销商根据各自的情

况拟订各自的标书，以投标方式相互竞争承销业务，中标标书中的价格

就是股票发行价格。采用此种方式确定股票发行价格时，股票发行公

司要做好一切准备工作，规定投标条件，报经证券管理机关批准，然后，

就招标承销股票之事，向各个股票承销机构发出招标通知，并在说明书

上写明所发行股票的有关内容和发行条件。各个参加投标的股票承销

机构填写投标申请书，明确各自的投标价格。最后，股票发行公司在规

定日期当众开标，出价最高者获得承销所发行股票的权利，而其中标价

格也就成为股票发行价格，竞价法多适用于热门股票，它对股份有限公

司较为有利，可以从中获得较高的发行价格。与其他经济事务活动的

招投标一样，股票发行的招标也要坚持公开原则，即公开招标、投标、议

标和决标，一般不允许私下议标和决标，各国对发行公司的招标条件和

投标单位的投标定格分别有详细规定和审查制度。

（３）拟价法。它指的是在股票出售之前，由股票发行公司与股票

承销商共同拟订一个承销价格并加以推销。采用拟价法拟订承销价格

的依据主要有三个方面：一是发行公司最近３年每股税后纯收益和每

股股利；二是发行公司最近年度盈余分派后每股账面净值；三是预计当
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年税后纯收益及每股股利。在实际运用时，还要参照当时市场利率水

平，即与银行１年期定期存款利率联系起来。

（４）定价法。这是股票发行公司未经股票承销商而自行制定发行

价格，公开发行股票。运用定价法确定发行价格而发行的股票，可以直

接公开发行，也可间接公开发行。但一般地，这种方法多用于公债的发

行，在股票发行中运用较少。

９．２．４　股票发行程序

股票的发行须严格遵循法律规定的程序，任何未经法定程序发行

的股票都不具有法律效力。不同的国家、不同的证券市场，其股票发行

的程序也不同。一般而言，可以分为以下几个阶段。

９．２．４．１　发行前的准备工作

股票发行前的准备工作主要是明确发行目的，制定具体的发行

计划。

确定发行目的是指确定募集来的资金是用于更新设备还是扩充生

产线，是用于增加产量还是开发生产新产品等问题。同时，公司应该在

股票发行前对发行目的进行可行性预测分析，如对生产成本、产品的市

场供求情况、利润水平等进行分析与评估，防止盲目筹集资金造成资金

使用效率的下降。

具体的发行计划主要指：根据投资者的需要、股市行情等具体情

况，选择合理的发行方式，确定募集股票的总额、发行股票的种类、每股

面额、发行价格、发行期限、筹资用途等。

计划确定以后，公司应当根据有关部门的规定，着手编制股票发行

申请书和招股章程。

如果企业不是首次公开发行新股，而是增发股票，则还需要征求董

事会的意见。增发股票的数额如果是在股东大会授予董事会的权限之

内，只需要召开董事会讨论发行计划，对新股发行的有关事项作出决议

即可。但若股票发行量超过原定董事会发行权限的范围，必须先召开

股东大会，变更原有章程，规定新的增股数量界限，授予董事会增发股

票的权限，然后再由董事会具体执行。
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９．２．４．２　发行的申请阶段

公司发行股票需要经过证券管理机构的批准。因此，发行人应向

管理机构提交发行申请书，内容包括：企业名称和地址、法人代表、经营

范围；发行的范围、种类、数量、金额、筹资用途；股息红利分配方式等。

除了递交申请书之外，还要提供已联系好的股票推销机构的名称及地

点、开户银行的名称及地点、注册会计师证明等资料。

如果是增发新股，除了提供上述的文件外，还应当提供股东大会通

过的增发新股的决议。

９．２．４．３　发行的销售实施阶段

发行公司在获得证券管理机构的批准之后，如果采用间接发行方

式，就可以和证券发行的中介机构签订委托推销协议。具体内容包括

推销募集方法、发行价格、推销股数、委托手续费等。

发行公司与承销商商定好具体发售事宜后，应通过广告或书面通

知的形式向社会公众公布招股说明书。投资者在认购书上填写认购股

额、金额、交款方式、住址等。有时为了保证认购者按时缴纳股金，还要

预交一定比例的保证金。

投资者在认购以后，在规定的日期缴纳股金，领取股票，同样，发行

者在认购后的规定日内交付所卖的股票，才能收受股金款。这个过程

称之为股票的交割。

股票交割后一定时期公司董事会应向证券管理部门登记股票的发

行情况和结果。

９．３　美国股票的一级市场

美国股票的一级市场的整个运作过程通常由咨询与管理、认购与

销售两个阶段构成。

９．３．１　咨询与管理

这是股票发行的前期准备阶段，发行人（公司）需听取投资银行的

咨询意见并对一些主要问题作出决策，主要包括：
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（１）发行方式的选择。股票发行的方式一般可分成公募（Ｐｕｂｌｉｃ

Ｐｌａｃｅｍｅｎｔ）和私募（ＰｒｉｖａｔｅＰｌａｃｅｍｅｎｔ）两类。公募是指面向市场上大

量的非特定的投资者公开发行股票。其优点是可以扩大股票的发行

量，筹资潜力大；无需提供特殊优厚的条件，发行者具有较大的经营

管理独立性；股票可在二级市场上流通，从而提高发行者的知名度和

股票的流动性。其缺点则表现为工作量大，难度也大，通常需要承销

者的协助；发行者必须向证券管理机关办理注册手续；必须在招股说

明书中如实公布有关情况以供投资者作出正确决策。私募是指只向

少数特定的投资者发行股票，其对象主要有个人投资者和机构投资

者两类，前者如使用发行公司产品的用户或本公司的职工，后者如大

的金融机构或与发行者有密切业务往来关系的公司。私募具有节省

发行费、通常不必向证券管理机关办理注册手续、有确定的投资者从

而不必担心发行失败等优点，但也有需向投资者提供高于市场平均

条件的特殊优厚条件、发行者的经营管理易受干预、股票难以转让等

缺点。

私募虽然省去了注册的环节，但也失去了运用公开发行人的一些

促销手段的权力。私募也必须向投资者披露信息。只不过，证交会并

不审查这些信息。由于是在私下进行，人们往往是在私募行为结束后

才知道证券发行的消息。私募发行的成本较低，相应地，流动性也比较

差。一般而言，私募多用于固定收益证券的发行，而较少用于股票的发

行。这是因为，股票对流动性要求较高，而固定收益证券的投资者则更

看重其收益。

以私募方式发行的证券，流动性较差，不能公开上市流通。而

且，在１９９０年以前，这种证券在发行后的两年之内是禁止买卖的，从

而使其流动性几乎为零。１９９０年４月后，证交会的１４４Ａ规则取消

了这种限制。持有１亿美元以上证券的大机构可以不经注册，而自

由交易其证券。新规则的施行，提高了私募证券的流动性，吸引了许

多大机构投资者购买私募证券。这不仅使得美国公司的发行人从中

受惠，由于私募的信息披露要求较低，也吸引了更多的外国发行者在
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美国发行债券。

对于再发行的股票还可以采取优先认股权（ＰｒｅｅｍｐｔｉｖｅＲｉｇｈｔ）方

式，也称配股，它给予现有股东以低于市场价值的价格优先购买一部分

新发行的股票，其优点是发行费用低并可维持现有股东在公司的权益

比例不变。在认股权发行期间，公司设置一个除权日（Ｅｘｒｉｇｈｔｓ

Ｄａｔｅ），在这一天之前，股票带权交易，即购得股票者同时也取得认股

权；而除权日之后，股票不再附有认股权。

（２）选定作为承销商的投资银行。公开发行股票一般都通过投资

银行来进行，投资银行的这一角色称为承销商（Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅｒ）。许多公

司都与某一特定承销商建立起牢固的关系，承销商为这些公司发行股

票而且提供其他必要的金融服务。但在某些场合，公司通过竞争性招

标的方式来选择承销商，这种方式有利于降低发行费用，但不利于与承

销商建立持久牢固的关系。承销商的作用除了销售股票外，事实上还

为股票的信誉作担保，这是公司试图与承销商建立良好关系的基本

原因。

当发行数量很大时，常由多家投资银行组成承销辛迪加（Ｓｙｎｄｉ

ｃａｔｅ）或承销银团（ＢａｎｋｉｎｇＧｒｏｕｐ）来处理整个发行，其中一家投资银

行作为牵头承销商（ＬｅａｄＵｎｄｅｒｗｒｉｔｅｒ）起主导作用。

在私募的情况下，发行条件通常由发行公司和投资者直接商定，从

而绕过了承销环节。投资银行的中介职能减弱许多，通常是寻找可能

的投资者、帮助发行公司准备各项文件，进行尽责调查和制定发行日程

表等。

（３）准备招股说明书。美国一级市场的管理者是证券交易委员会

（ＳＥＣ），管理的依据是《１９３３年证券法》（《ＴｈｅＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＡｃｔｏｆ

１９３３》）。在公募条件下，一种证券要得到发行，其程序是，首先由发行

人提交注册说明书（ＲｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎＳｔａｔｅｍｅｎｔ）。说明书将包括了证券有

关的信息，如发行人业务的性质、证券风险等。为保护投资者利益，法

律对发行人的信息披露行为有严格的规定。如果发行人隐瞒信息或误

导消费者，损害投资者的利益，将受到严厉的处罚。
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对于发行信息负有责任的不仅是发行人。为发行人财务报表提供

登记（Ｃｅｒｔｉｆｙ）的公共会计师（ＰｕｂｌｉｃＡｃｃｏｕｎｔ）和证券发行的承销人都

有一定的责任。

证交会的公司融资部负责审查注册说明书。需要注意的是，证交

会只负责信息披露是否完善，而对证券的其他方面，如证券定价是否合

理、是否值得投资等，并不发表意见。

如果ＳＥＣ宣布说明书是有效的，证券就可以开始募集。在宣布之

前的等待过程称为等待期（ＷａｉｔｉｎｇＰｅｒｉｏｄ）。一般为２０天。在此期

间，承销商可以发行初步募股说明书。这一说明书中不包括价格条款，

也根本不是为销售而进行。在说明书的第一页必须用红字写明这一

点，所以初步募股说明书又被称为红鲱鱼（ＲｅｄＨｅｒｒｉｎｇ）。只有最后募

股说明书上才会标明价格，并随后进行实际的销售活动。在美国，按照

有关条款，２０天的期限通常自动延长，申请人在多数情况下４～６周后

才会接到意见书。之后，企业需要递交修正报告，可能需要几次修正，

所以２０天的期限一般是不够的。除ＳＥＣ外，公司在发行股票前还要

得到全美证券交易商协会（ＮＡＳＤ）的批准。ＮＡＳＤ主要关心的是承销

费用是否合理，防止投资银行向企业收费过高。

在１９８２年以前，每次发行证券都要经过上述程序，这就对需要连

续发行证券的发行人极为不利。因为当发行人根据当时的金融形势决

定发行证券后，并不能立刻进行实际的发行。而等到发行最终实施时，

金融市场可能已发生很大变化。例如，利率已经上升，从而加大发行

成本。

１９８２年，ＳＥＣ通过了４１５规则：允许发行人可以在未来两年内一

次或多次发行一定数量的某种证券。这一规则又称上架注册规则

（ＳｈｅｌｆＲｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎＲｕｌｅ）。

公开发行证券的公司为报告公司，必须按照通用会计准则向ＳＥＣ
提供财务报告。信息披露的目的在于保护投资，但对发行公司而言则

是一种成本。由于美国的信息披露要求比较严格，使得许多外国公司

难以达到其标准。
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在私募的情况下，注册豁免并不意味着发行公司不必向潜在的投

资者披露信息。发行公司通常会雇用一家投资银行代理起草一份类似

于招股说明书的文件———招股备忘录（ＯｆｆｅｒｉｎｇＭｅｍｏｒａｎｄｕｍ），两者

的区别在于，招股备忘录不包括证券管理机构认为是“实质”的信息，而

且不需要送证券管理机构审查。

（４）发行定价。发行定价是一级市场的关键环节。如果定价过

高，会使股票的发行数量减少，进而使发行公司不能筹到所需资金，股

票承销商也会遭受损失；如果定价过低，则股票承销商的工作容易，但

发行公司却会蒙受损失，对于再发行的股票，价格过低还会使老股东受

损。发行价格主要有平价、溢价和折价三种。平价发行就是以股票票

面所标明的价格发行；溢价发行就是按超过票面金额的价格发行；折价

发行就是按低于票面金额的价格发行。其中溢价发行又可分为时价发

行和中间价发行，前者即按发行时的市场供求状况决定发行价格，后者

则介于时价和平价之间。

首次公开发行（ＩｎｉｔｉａｌＰｕｂｌｉｃＯｆｆｅｒｉｎｇ，ＩＰＯ）的股票通常要进行三

次定价。第一次定价是在发行公司选定（牵头）投资银行的时候，发行

公司会要求几家竞争承销业务的投资银行给出他们各自的发行价格估

计数，在其他条件相同的情况下，发行公司倾向于选择估价较高的投资

银行作为它的（主）承销商。第二次定价是在编制预备的招股说明书的

时候，（牵头）投资银行完成了绝大部分的尽职调查（ＤｕｅＤｉｌｉｇｅｎｃｅ

Ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ）工作后对发行公司业务和经营状况有了一个全面的了

解，再与发行公司谈判协商确定一个合适的价格区域。第三次定价是

在证券管理机构批准注册之后，（牵头）投资银行就开始与发行公司商

讨确定发行定价，对招股说明书作最后的修正；与前两次定价相比，这

最后一次的定价尤为重要，因为它一旦确立就具备法律约束力，承销商

需按此价发售新股，故（牵头）投资银行不得不慎重行事，与发行公司进

行激烈谈判并通常在公开发行的前一天确定最后的发行定价，价格不

受ＳＥＣ的干预。

从一级、二级市场的差价看，就ＩＰＯ而言，股票的发行价格往往被
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低估。所以，在二级市场上市后，股票的价格一般会有明显的上涨。就

是说，一级、二级市场往往会有一个明显的价差。一般而言，比较小或

新的公司的一级、二级市场差价较大，而在初次上市的辉煌过后，又往

往表现不佳。因而，投资银行一般会把这些股票卖给自己偏爱的客户，

后者可能获得较高的收益，当然，可能也会承担更大的风险。就已发行

证券的新发售而言，新证券的发行往往同时会引起二级市场股价的下

跌。一个可能的原因是，公司管理层往往会选择股票价格偏高时发行

股票，投资者对股票的评估因而会发生变化。

９．３．２　认购与销售

发行公司着手完成准备工作之后即可按照预定的方案发售股票。

对于承销商来说，就是执行承销合同批发认购股票，然后售给投资者。

具体方式通常有以下几种：

（１）包销。包销（ＦｉｒｍＵｎｄｅｒｗｒｉｔｉｎｇ）是指承销商以低于发行定价

的价格把公司发行的股票全部买进，再转卖给投资者，这样承销商就承

担了在销售过程中股票价格下跌的全部风险。承销商所得到的买卖差

价（Ｓｐｒｅａｄ）是对承销商所提供的咨询服务以及承担包销风险的报偿，

也称为承销折扣（ＵｎｄｅｒｗｒｉｔｉｎｇＤｉｓｃｏｕｎｔ）。

在包销发行时，发行公司与承销商正式签订合同，规定承销的期限

和到期承销商应支付的款项，如到截止期股票销售任务尚未完成，承销

商必须按合同规定如数付清合同确定的价款，若财力不足又不能商请

延期，就须向银行借款支付。为了增加潜在投资者的基础以便在较短

的时间内把股票销售出去，牵头承销商往往会组织销售集团（Ｓｅｌｌｉｎｇ

Ｇｒｏｕｐ），这个集团包括承销银团成员和不属于银团的金融机构，其作

用相当于零售商。

在销售过程中，如果股票的市场价格跌到发行报价之下时，主承销

商可能会根据承销协议在市场上按市价购买股票以支持发行价格。但

如果市场价已显著低于发行价从而预定的发行额难以完成，则承销银

团只好解散，各个成员尽力去处理自己承诺完成的部分，最终损失也各

自承担。
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（２）代销。代销（ＢｅｓｔｅｆｆｏｒｔＵｎｄｅｒｗｒｉｔｉｎｇ），即“尽力销售”，指承

销商许诺尽可能多地销售股票，但不保证能够完成预定销售额，任何没

有出售的股票可退给发行公司。这样，承销商不承担风险。

（３）备用包销。通过认股权来发行股票并不需要投资银行的承销

服务，但发行公司可与投资银行协商签订备用包销合同，该合同要求投

资银行作备用认购者买下未能售出的剩余股票；而发行公司为此支付

备用费（ＳｔａｎｄｂｙＦｅｅ）。这种形式叫备用包销（ＳｔａｎｄｂｙＵｎｄｅｒｗｒｉｔ

ｉｎｇ）。但应该指出的是，在现有股东决定是否购买新股或出售他们的

认股权的备用期间，备用认购者不能认购新股，以保证现有股东的优先

认股权。

在发行的股票上市后，如果首日上市即跌破发行价，就说明承销商

定价失误。而且，股票在二级市场上的走势也会令人担忧。所以，承销

商往往要在二级市场尽力维护股票价格。主要采取的方法有三种：一

种方法是由承销团卖空（ＳｙｎｄｉｃａｔｅＳｈｏｒｔ）。就是说，牵头承销商预计

分配给承销团成员的股份数可能大于实际分配的股份数。例如，Ａ投

资银行预计分得２００万股，并已经全部售出，但最终却只分得了１８０万

股，形成卖空，它就必须在二级市场买入不足的２０万股。这种拉抬股

价的方式主要用于债券。另一种方法是绿鞋技术（ＧｒｅｅｎＳｈｏｅＴｅｃｈ

ｎｉｑｕｅ）。由发行人给予承销商超额配售的权利，一般不超过发行数（正

股数）的１５％。最早采用这种方式的为绿鞋公司。如果二级市场股价

偏低，承销商就从二级市场买入股票支付给超额配售的投资者。如果

二级市场股价正常，承销商则请求发行人追加股票发行，也可以综合利

用两种方法。第三种方法是二级市场购入。投资银行直接入市购买股

票，稳定股价。ＳＥＣ规定这些股票的卖出价不得低于买入价。如果不

能最终稳定股价，承销团再决定是否放弃。投资银行并没有稳定股价

的义务。

与承销相比，私募条件下的认购和销售则较为简单，它通常是根据

认购协议（ＳｕｂｓｃｒｉｐｔｉｏｎＡｒｒａｎｇｅｍｅｎｔ）直接出售给投资者，而投资银行

为安排投资者和提供咨询而得到酬金收入。
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９．３．３　境外发行

证券发行既可以在境内进行，也可以在境外发行，为什么许多公司

会选择遥远的国外，漂洋过海发行证券呢？有这样几个原因：

（１）本国市场不发达。特别是在发展中国家，由于在国内市场难

以筹集足够的资金，不得不求助于国外市场。

（２）降低筹资成本。在一个统一完善的市场上，资本应该有统一

的价格———利率。从世界资本市场看，这一市场并不是完全一体化的，

也不是完全分割的，而是适度分割的，或称适度一体化的。一方面，不

同国家的市场对投资者行为会有一定的限制；另一方面，境外投资又确

实是大量投资者现实的选择。这样，公司在不同的市场上进行筹资，由

于法律、税收等原因，可能会面临不同的利率水平。当然，随着世界资

本市场的发展，这种差别，以及由于这种差别而形成的降低筹资成本的

机会，将越来越少。

（３）改变公司的资金来源结构。境外筹资，可以减少公司对国内

资金来源的依赖，就股权而言，这将意味着公司的产权结构发生变化。

（４）减少汇率风险。当公司的资金将在国外使用时，由于汇率会

不断波动，公司将面临汇率风险。在境外以外币筹资，则可以有效地规

避汇率风险。

９．４　中国股票的发行市场

９．４．１　中国股票发行的审核制

如前所述，世界范围内股票发行的制度安排可以概括为两种：注册

制和核准制。

在中国，股票发行一直实行核准制。在１９９９年７月１日颁布的

《中华人民共和国证券法》（以下简称《证券法》）规定，中国股票发行实

行新的核准制。新核准制的实际操作从２００１年４月开始，此前则实行

一种更为严格的核准制，中国称之为行政审批制。

２００１年３月以前的行政审批制有如下特点：
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（１）额度管理。由证监会同国家计委制定年度或跨年度全国股票

发行总额度，然后把总额度按条块分配给各地方政府和中央部委。

（２）两级审批。证券发行企业首先向其所在地地方政府或主管中

央部委提交额度申请，后者在国家下达的额度规模内进行一级审批。

发行申请如获批准，需报送证监会复审，形成第二级审批。

（３）增量发行上市。只有新发行的社会公众股才能进入二级市场

流通。

（４）价格限制。基本上采用定价发行方式，定价模式普遍采用市

盈率定价法。

根据《中国证监会股票发行核准程序》，２００１年４月开始实行的新

核准制的核准程序如下：

（１）受理申请文件。发行人按照中国证监会颁布的《公司公开发

行股票申请文件标准格式》制作申请文件，经省级人民政府或国务院有

关部门同意后，由主承销商推荐并向中国证监会申报。中国证监会收

到申请文件后在５个工作日内作出是否受理的决定。未按规定要求制

作申请文件的，不予受理。同意受理的，根据国家有关规定收取审核费

人民币３万元。为不断提高股票发行工作水平，主承销商在报送申请

文件前，应对发行人辅导１年，并出具承诺函。在辅导期间，主承销商

应对发行人的董事、监事和高级管理人员进行《中华人民共和国公司

法》（以下简称《公司法》）、《证券法》等法律法规考试。

（２）初审。中国证监会受理申请文件后，对发行人申请文件的合

规性进行初审，并在３０日内将初审意见函告发行人及其主承销商。主

承销商自收到初审意见之日起１０日内将补充完善的申请文件报至中

国证监会。中国证监会在初审过程中，将就发行人投资项目是否符合

国家产业政策征求国家发展计划委员会和国家经济贸易委员会意见，

两委自收到文件后在１５个工作日内，将有关意见函告中国证监会。

（３）发行审核委员会审核。中国证监会对按初审意见补充完善的

申请文件进一步审核，并在受理申请文件后６０日内，将初审报告和申

请文件提交发行审核委员会审核。发行审核委员会按照国务院批准的
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工作程序开展审核工作。委员会进行充分讨论后，以投票方式对股票

发行申请进行表决，提出审核意见。

（４）核准发行。依据发行审核委员会的审核意见，中国证监会对

发行人的发行申请作出核准或不予核准的决定。予以核准的，出具核

准公开发行的文件。不予核准的，出具书面意见，说明不予核准的理

由。中国证监会自受理申请文件到作出决定的期限为３个月。

（５）复议。发行申请未被核准的企业，接到中国证监会书面决定

之日起６０日内，可提出复议申请。中国证监会收到复议申请后６０日

内，对复议申请作出决定。

新的核准制的最大特点在于取消了额度和所有制的界限，企业可

以根据自己的需要提出股票发行的申请，由券商尽职调查后进行推荐，

最后由证监会发审委对强制性信息披露进行核准，强调各参与机构各

司其职，各负其责。即企业工作的重心是其核心能力的提高；证券公司

在发行中的权力和责任同时增加；会计师事务所、律师事务所等中介机

构的责任也加大，因为他们需要承担连带责任；中国证监会角色发生变

化，从前台退回后台，主要负责对强制性信息披露的审核，并不对企业

的质量好坏提供保证。

核准制的实行使中国证券市场化程度进一步提高。它也为中国的

股票市场带来了以下的好处：

（１）扩大了可公开发行股票公司的范围。过去，企业上市由地方

政府或企业主管部门决定。发行额度制的推行，又进一步强化了股票

发行的条块分割。审批制的推行，限制了上市公司的遴选范围，不少符

合发行条件却缺乏“婆婆”的企业，因为拿不到指标而被挡在门外。核

准制实施后，民营企业、外资企业都可以经过股份制改造，按条件申请

公开发行股票，扩大了发行人的范围。

（２）有助于上市公司提高质量。在审批制下，能否发行股票取决

于有没有额度，并不是主要依据业绩和募股资金投向的可行性、盈利

性来选择发行人，有可能使部分业绩不佳，拼凑募资项目的公司获得

发行资格。核准制下，建立了一套遴选拟发行公司的股票发行审核
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制度，堵住垃圾公司和问题公司包装上市和伪装上市的渠道。核准

制下，在公开的发行核准程序及由市场专业人士为主组成的发行审

核委员会审核制度下，决定一家企业能不能上市的关键就看发行人

的质量。并且，由于中介机构责任的加大，也迫使中介机构切实履行

职责，承销商发现和培养合格的发行人变得十分重要，促进发行人质

量的提高。

９．４．２　中国股票种类

在中国的股票市场上，存在着各种各样的股票，可以按照不同的分

类标准对其进行分类。

最常见的，按照股票所代表的权利不同，可以分为普通股和优

先股。

根据持有主体的不同，可以分为国有股、法人股、内部职工股和社

会公众股等。在中国特殊的股票市场下，国有股、法人股和内部职工股

是不能上市流通的，而上市流通的社会公众股仅占上市公司股份总额

的１／３左右①。

在上市公司股票中，根据投资主体和上市地点的不同，可以分为Ａ
股、Ｂ股、Ｈ 股、Ｎ股和Ｓ股等。Ａ股又称人民币普通股，是指在中国

境内面向中国公民发行的国内公司股票，只允许境内居民买卖。Ｂ股

是境内上市外资股，是境内股份有限公司在境内发行的外资股，以人民

币标明面值，以外币认购、买卖，在境内证券交易所上市交易。目前，全

球的个人投资者只要有外汇，就都可以自由开设Ｂ股账户，参与Ｂ股

的交易。Ｈ股是在中国香港发行的中国内地公司的股票，在香港联交

所挂牌交易，只允许在香港联交所开户的投资者买卖。Ｎ股是在美国

纽约挂牌交易的中国内地企业股票。Ｓ股是在新加坡上市的中国内地

企业的股票。Ｈ股、Ｎ股和Ｓ股又称为境外上市外资股，一般不包括

在中国股票市场中，因此本书在对中国的上市股票进行讨论时，仅包括

Ａ股市场和Ｂ股市场。
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９．４．３　中国股票发行方式

中国股票的发行方式，根据发行对象的不同，可以分为公募发行和

私募发行。公募发行是指事先没有特定的发行对象，向社会广大投资

者公开推销股票的方式，在中国 Ａ股市场中，采取的都是公募发行的

方式。私募发行是指发行者只对特定的发行对象推销股票的方式，Ｂ
股市场中的大多数股票采取的都是私募发行的方式，另外，在股东配股

时采取的也是私募发行的方式。

根据有无发行中介来分，可以分为直接发行和间接发行。由于中

国《公司法》明确规定：“发起人向社会公开募集股份，应当由依法设立

的证券经营机构承担，签订承销协议。”《证券法》也规定：“向社会公开

发行的证券总值超过人民币５０００千万元的，应由承销团承销。承销

团应当由主承销和参与承销的证券公司组成。”因此，在中国股票公开

发行事实上排除了直接发行方式，都是采取了间接发行的方式。

最后，还可以分为初次发行和增资发行。初次发行在中国也有以

下几种情况：新设立的股份有限公司的首次公开发行；原有企业改组设

立股份有限公司首次公开发行；原先定向募集的公司首次公开发行，转

为公众公司。增资发行的一种形式是对股东配股，另外，已发行Ｂ股

的公司再发行Ａ股是公募增资，也属于这个范畴。

９．４．４　中国股票公开发行和上市条件

在中国现阶段，股票的公开发行和股票上市经常是作为同一个概

念来讲，这是由于在中国证券的场外交易受政策法规严格限制，人们提

到的股票交易一般都是指股票的上市交易，因此，股票的公开发行实际

上是上市的前期工作。故本书将股票公开发行和上市一起论述。

（１）Ａ股发行条件。按照我国《公司法》的有关条款，股份有限公

司申请股票上市必须符合下列条件：① 发行人是具有股票发行资格

的股份有限公司，包括已经依法设立的股份有限公司和经批准拟设立

的股份有限公司；② 其生产经营符合国家产业政策；③ 其发行的普

通股限于一种，同股同权；④ 发起人认购的股本数额不少于公司拟发

行的股本总额的３５％；⑤ 在公司拟发行的股本总额中，发起人认购的
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不少于人民币３０００万元，但国家另有规定的除外；⑥ 本次发行后公

司的股本总额不少于人民币５０００万元；⑦ 向社会公众发行的部分不

少于公司拟发行的股本总额的２５％，其中公司职工认购的数额不得超

过拟发行社会公众股本的１０％，股本总额超过４亿元人民币的，证监

会按照规定可以酌情降低向社会公众发行部分的比例，但是最低不少

于公司拟发行的股份总额的１０％；⑧ 发起人在近三年内没有重大违

法行为；⑨ 国务院证券委员会规定的其他条件。

上市公司申请配股的，除应符合上述条件外，还应当符合以下条

件：① 经注册会计师核验，公司最近３个会计年度加权平均净资产收

益率不低于６％；扣除非经常损益后的净利润与扣除前的净利润相比，

以低者作为加权平均净资产收益率的计算依据；设立不满３个会计年

度的，按设立后的会计年度计算。② 公司一次配股发行股份总数，原

则上不超过前次发行并募足股份后股本总额的３０％；如公司具有实际

控制权的股东全额认购所配售的股份，可不受上述比例的限制。③ 本

次配股距前次发行的时间间隔不少于１个会计年度。

根据２００１年３月颁布的《关于做好上市公司新股发行工作的通

知》，对已上市公司的 Ａ股增资发行，除必须满足上述的一般条件外，

还必须满足以下的特殊条件：① 前一次公开发行股票所得资金的使

用与其招股书所述的用途相符，并且资金使用效益良好；② 距前一次

公开发行时间不少于１２个月；③ 从前一次公开发行股票到本次申请

期间没有重大违法行为；④ 国务院证券委员会规定的其他条件。

２００２年７月２４日，中国证监会又颁布《关于上市公司增发新股有关条

件的通知》，提高了新股增发的门槛，上市公司申请增发新股，除应当符

合《上市公司新股发行管理办法》的规定外，还应当符合以下条件：

① 最近３个会计年度加权平均净资产收益率平均不低于１０％，且最近

一个会计年度加权平均净资产收益率不低于１０％。扣除非经常性损

益后的净利润与扣除前的净利润相比，以低者作为加权平均净资产收

益率的计算依据。② 增发新股募集资金量不超过公司上年度末经审

计的净资产值。③ 发行前最近一年及一期财务报表中的资产负债率
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不低于同行业上市公司的平均水平。④ 前次募集资金投资项目的完

工进度不低于７０％。⑤ 增发新股的股份数量超过公司股份总数２０％
的，其增发提案还须获得出席股东大会的流通股（社会公众股）股东所

持表决权的半数以上通过。股份总数以董事会增发提案的决议公告日

的股份总数为计算依据。⑥ 上市公司及其附属公司最近１２个月内不

存在资金、资产被实际控制上市公司的个人、法人或其他组织（以下简

称“实际控制人”）及关联人占用的情况。⑦ 上市公司及其董事在最近

１２个月内未受到中国证监会公开批评或者证券交易所公开谴责。

⑧ 最近一年及一期财务报表不存在会计政策不稳健（如资产减值准备

计提比例过低等）、或有负债数额过大、潜在不良资产比例过高等情形。

⑨ 上市公司及其附属公司违规为其实际控制人及关联人提供担保的，

整改已满１２个月。⑩ 符合《关于上市公司重大购买、出售、置换资产

若干问题的通知》（证监公司字［２００１］１０５号）规定的重大资产重组的

上市公司，重组完成后首次申请增发新股的，其最近三个会计年度加权

平均净资产收益率不低于６％，且最近一个会计年度加权平均净资产

收益率不低于６％，加权平均净资产收益率按照本通知第一条的有关

规定计算，其增发新股募集资金量可不受本通知第二条的限制。

（２）Ｂ股发行条件。股份有限公司申请发行境内上市外资股（Ｂ
股）应当符合以下条件：① 要符合国家利用外资和国家有关固定资产

投资立项的规定，所筹资金用途符合国家产业政策。② 发起人认购的

股本总额不少于公司拟发行股本总额的３５％。③ 发起人出资总额不

少于１．５亿元人民币。④ 拟向社会发行的股份达股份公司股份总数

的２５％以上；拟发行股本总额超过４亿元人民币的，其拟向社会发行

股份的比例达１５％以上。⑤ 改组设立公司的原有企业或作为公司主

要发起人的国有企业，在最近３年内没有重大违法行为。⑥ 改组设立

公司的原有企业或作为公司主要发起人的国有企业，最近３年连续盈

利。⑦ 国务院证券委员会规定的其他条件。

公司增加资本，申请发行Ｂ股，除应当符合上面规定的第一条外，

还应当符合下列条件：① 公司前一次发行的股份已经募足，所得资金
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的用途与募股时确定的用途相符，资金使用效益良好。② 公司净资产

总值不低于１．５亿元人民币。③ 公司从前一次发行股票到本次申请

期间没有重大违法行为。④ 公司最近３年连续盈利；原有企业改组或

国有企业作为主要发起人设立的公司，可以连续计算。⑤ 中国证监会

规定的其他条件。

２００６年，第十届全国人民代表大会常务委员会第十八次会议高票

通过了修订后的《公司法》和《证券法》，两法修订后，新股发行规则发生

很大变化。另外，２００６年５月中国证券会颁布《上市公司证券发行管

理办法》，原《上市公司新股发行管理》、《关于做好上市公司新股发行工

作的通知》、《关于上市公司增发新股有关条件的通知》同时废止。现将

新股的发行条件的变化总结如下：

（１）股份有限公司公开发行新股的条件的变化。新《公司法》并未

对公开发行新股的条件作出规定，该规定体现在新《证券法》中。与原

有的规定相比较，公开发行新股的条件主要有以下几点变化：

Ａ关于再次发行的条件。新《证券法》不再有前一次发行的股份

已募足，并间隔一年以上的规定，有利于公司根据自身的实际情况灵活

选择，尤其是高成长性而急需融资的公司。在原有规定的框架下，实际

操作中公司前次发行后必须间隔一个完整的会计年度后方可再次提出

发行申请，而从提出申请到获核准再到发行亦有一定的时间间隔，从而

导致公司有好的项目却无法及时融资而错失商机，而当募股资金到位

后市场环境早已事过境迁的情况屡屡发生，上市公司无奈只好望洋兴

叹。当然，原有募股资金间隔限制规定的取消也并不意味着公司可以

无限制地反复融资，公司的再次发行仍需满足其他法定及证券监督管

理部门根据法律授权所制定的相关规定。

Ｂ 关于连续３年盈利的要求。与原《公司法》中公司在最近３年

内连续盈利，并可向股东支付股利（公司以当年利润分派新股，则不受

该项限制）以及公司预期利润率可达同期银行存款利率的强制性规定

相比较，新《证券法》强调了具有持续经营能力、财务状况良好，不再有

硬性指标的要求。上述修订更有利于高成长性的企业尤其是中小企业
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在资本市场的直接融资。

值得注意的是，新《证券法》的实施对保荐人如何评价发行人具有

持续经营能力提出了更高的要求。在原有《公司法》的框架内，规定了

公司发行前３年连续盈利的要求，而未关注公司的持续经营能力，导致

上市公司上市后屡屡出现１年盈利，２年保平，３年亏损甚至上市当年

即亏损的严重情况。上市公司上市前连续盈利而上市后连续亏损不得

不退市，造成投资者的严重损失，甚至引发了对证券市场的信任危机。

而新《证券法》更强调了公司未来的持续经营能力，这就要求保荐人在

评价公司是否具备发行新股条件时，不仅需要了解公司过去的经营情

况，更需要关注公司治理结构、市场前景、技术水平、经营团队乃至公司

文化等影响公司持续经营的因素。新《证券法》实施后，不能完全排除

证监会出台有关评价公司持续经营能力的指引及对保荐人进行相应考

核的可能性，而上述措施将有助于提升保荐机构的整体水平。

Ｃ 关于公司财务文件及经营的合规性。新《证券法》规定了最近

３年财务会计文件无虚假记载，无其他重大违法行为，基本与原有《公

司法》的规定保持一致。

需要说明的是，对上述最近３年财务会计文件无虚假记载的解读，

该项规定应理解为股份公司公开发行新股仍需要具有３年的经营记

录。然而，如果股份有限公司是由有限责任公司整体变更或由国有企

业整体改制变更设立，原有的经营业绩能否连续计算，新《证券法》并没

有加以明确，仍需要证监会出台相关的指引或对原有指引（如审核备忘

录）进行相应的明确。

Ｄ 关于利润分配的规定。最近３年以现金或股票方式累计分配

的利润不少于最近３年实现的年均可分配利润的２０％。

Ｅ 关于公司治理。新《证券法》将具备健全且运行良好的组织机

构作为公司公开发行新股的法定条件之一，这也是原有《公司法》及其

他法律中所没有提及的，充分说明了国内证券市场在经历了１０多年的

发展后，有关各方就健全的公司治理对证券市场发展的重要性已经形

成了共识。
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在证券市场发展过程中出现的种种怪现状，诸如控股股东将上市

公司当成提款机，任意占用上市公司资金；上市公司为控股股东提供巨

额担保，有些已承担连带保证责任；控股股东操纵股东大会，侵害中小

股东合法权益，独立董事形同虚设；上市公司内部控制不力，甚至出现

银行存款不翼而飞的情况等，公司治理结构的缺陷像顽疾一样与上市

公司纠缠不休。新《证券法》将健全的公司治理提高到法定的新股发行

条件，有利于提高发行新股公司的整体质量。

（２）公开发行及新股上市的衔接。根据《股票发行与交易暂行条

例》的规定，股份有限公司发行新股，发起人认购的股本数额不少于公

司拟发行的股本总额的３５％；在公司拟发行的股本总额中，发起人认

购的部分不少于人民币３０００万元，但是国家另有规定的除外；向社会

公众发行的部分不少于公司拟发行的股本总额的２５％，其中公司职工

认购的股本数额不得超过拟向社会公众发行的股本总额的１０％；公司

拟发行的股本总额超过人民币４亿元的，证监会按照规定可以酌情降

低向社会公众发行的部分的比例，但是最低不少于公司拟发行的股本

总额的１０％。

新《证券法》在新股发行环节对向社会公众的发行比例不再有法定

的强制性要求，该项规定体现在发行后申请上市的环节。而以募集设

立方式设立股份有限公司的，发起人认购的股份不得少于公司股份总

数的３５％的规定则体现在新修订的《公司法》中。

在原有《公司法》、《证券法》及其他证券相关法规的框架内，股份有

限公司的新股发行和申请上市是相互衔接的，即发起人发起设立（或有

限责任公司／国有企业整体改制设立）股份有限公司，在运行满３年（特

定情况下可以不受３年期限的限制）后，经上市辅导、发行申报与审核，

经证监会核准后方可发行新股；而一旦新股发行经过证监会核准后，按

现行相关规定，发行人即可持证监会批文向证券交易所申请上市，证券

交易所将安排其上市交易，不存在新股已发行而不能够上市交易的

情形。

而在新《证券法》的框架内，股份有限公司的新股发行仍需依法报
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经国务院证券监督管理机构或者国务院授权的部门核准；然而，如公开

发行的新股需要在证券交易所挂牌上市，还需符合证券上市交易的相

关条件。也就是说，已公开发行的新股是未必都能够上市交易的。

例如，在新《证券法》的框架内，股本总额为人民币５００万元的股份

有限公司，在出资缴足后，经证券监督管理机构核准可以公开发行新

股。根据修订后的《证券法》第３９条的规定，依法公开发行的股票、公

司债券及其他证券，应当在依法设立的证券交易所上市交易或者在国

务院批准的其他证券交易场所转让，因此，其公开发行的新股可以在国

务院批准的其他证券交易场所转让，而申请股票上市的要求是公司股

本总额不少于人民币３０００万元，其因达不到股本规模的要求而不能

上市交易。

（３）股份有限公司申请股票上市的条件有何变化。有关股份有限

公司申请股票上市的条件，在新《公司法》中，取消了有关申请股票上市

条件的强制性规定，相关的规定体现在新《证券法》中。与原有规定相

比，主要区别在于：

Ａ降低了股本总额的最低限额。申请股票上市的股份有限公司

股本总额从不少于人民币５０００万元修订为不少于人民币３０００万元。

Ｂ 取消了最近３年连续盈利的要求。原《公司法》有相关规定。

新修订后的《证券法》对此没有强制性的规定，该规定也是和有关公司

公开发行新股的条件相衔接，使符合发行新股条件的公司在发行后可

以提出上市交易的申请。

Ｃ 关于非法定的其他条件。原《公司法》规定须符合国务院规定

的其他条件，新《证券法》规定证券交易所可以规定高于前款的上市条

件，并报国务院证券监督管理机构批准。因此，经证监会批准后，证券

交易所可以根据实际情况规定高于法定条件的上市条件，有利于提高

上市公司的质量。同时，根据新《证券法》第５２条的规定，公司申请股

票上市交易，应当向证券交易所报送其上市规则规定的其他文件。因

此，在现有的上海证券交易所和深圳证券交易所的架构内，不能排除两

个交易所通过制定差异化的上市规则实现差异化管理的可能性。
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Ｄ关于申请上市的程序。原《公司法》规定，经批准的上市公司的

股份，依照有关法律、行政法规上市交易新《证券法》对申请上市的程序

进行了明确，即申请证券上市交易，应当向证券交易所提出申请，由证

券交易所依法审核同意，并由双方签订上市协议。

９．４．５　中国股票发行定价的历史沿革

从各国股票发行市场的经验来看，具体确定股票发行价格的方法

有议价法、竞价法、拟价法、定价法等几种，我国主要采用拟价法即“市

盈率”法确定股票发行价格。

市盈率又称本益比，是指股票市场价格与盈利的比率。计算公

式为：

市盈率＝股票市价÷每股净盈利

其中：

每股净盈利＝税后利润÷股份总额

对于发行当年每股税后利润的计算，又有两种不同的方法：

（１）全摊薄法。即用发行当年预测全部税后利润除以总股本，直

接得出每股税后利润。公式为：

每股税后利润＝全年利润总额÷总股本

（２）加权平均法。公式为：

当年每股税后利润＝新股发行后每股月利润×１２

其中：

新股发行后
每股月利润＝

发 行 后 公 司
税后利润总额÷

发行后当年
剩 余 月 份÷

发行后的
股本总额

不同的方法会得到不同的发行价格，每股税后利润确定采用加权

平均法较为合理，因为股票发行的时间不同，资金实际到位的先后将对

企业效益产生较大的影响，同时投资者只有在购股后才应享受应有的

权益。

例如，假定某企业发行股票３０００万股，股款到位期为７月１日，
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当年预期的税后利润总额为１８００万元（其中，１～６月份为６００万元，

７～１２月份为１２００万元），公司新股发行完后的股本总额为６０００万

元。这样，用完全摊薄法计算当年每股税后利润为０３０元（１８００÷

６０００）；若用加权平均法计算，则当年每股税后利润为０．４０元（１２００÷

６÷６０００×１２）。

假定市盈率为１５倍，则用完全摊薄法计算，每股发行价格大致为

４．５元（０．３０×１５）；用加权平均法计算，每股发行价格可为６．０元

（０４０×１５）。发行３０００万股，两种方法筹集到的资金差额在４５００万

元左右。

通过市盈率法确定股票发行价格，首先应根据专业会计师审核后

的盈利预测计算出发行人的每股净盈利；其次可根据二级市场的平均

市盈率、发行人的行业情况（同类营业公司的股票市盈率）、发行人的经

营状况及其成长性等拟订发行市盈率；最后依发行市盈率与每股净盈

利之乘积决定发行价。

发行价计算公式为：

发行价＝每股净盈利×发行市盈率

我国在实践中又有几种不同的计算方法：

（１）新股发行价＝发行上一年每股税后利润×市盈率（１９９６年之

前）。其优点是简单易操作，缺点则是定价中的偶然性因素难以避免。

（２）新股发行价＝当年每股税后利润（预测）×市盈率（１９９６年之

前）。其优点是在一定程度上反映了上市公司的发展趋势，缺点则是定

价中的主观因素难以避免。

（３）新股发行价＝前３年已实现每股税后利润算术平均值×市盈

率（１９９６～１９９８年）。其优点是在一定程度上避免定价中的偶然性因

素和主观性因素，缺点则是忽略了上市公司的未来发展前景，易造成高

成长公司的定价低估和业绩滑坡公司的定价高估。

（４）新股发行价＝（发行当年预测利润÷发行当年加权平均股本

数）×市盈率（１９９８～１９９９年）。其优点是能够较为准确地反映发行公
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司的成长性与股东权益变化情况，缺点则是发行时间影响新股的发行

定价（发行月份越靠后，定价越高）；盈利预测的真实性缺乏保证，往往

使价格高估。

（５）由承销商、发行人与主要机构投资者三方协商定价（１９９９年

以来，主要用于国有企业大盘股的发行定价）。其优点是符合国际惯

例，定价主体多元化，缺点则是难以保证中小投资者的利益。

（６）竞价确定法（２００１年之后增发新股的主要定价方法）。又分

为两种方法：其一是在申购价格区间内竞价申购；其二是仅设定发行底

价，按限购比例或数量进行竞价申购。发行底价也可由发行人和承销

商根据发行人的经营业绩、盈利预测、投资的规模、市盈率、发行市场与

股票交易市场上同类股票的价格及影响发行价格的其他因素，共同研

究协商确定。

在股票发行数量受行政严格控制的条件下，这种新股发行的市场

化定价模式只能称为单边市场化定价模式，实际上严重损害了投资者

的利益。

为了完善新股发行定价机制，中国证监会从２００４年９月起开始推

行首次公开发行股票向机构投资者询价的制度。

９．４．６　中国股票公开发行程序

在中国，境内上市内资股（Ａ股）发行的程序主要有以下几个步骤：

（１）发行准备。由于我国《股票发行与交易管理暂行条例》规定，

“股票发行人必须是具有股票发行资格的股份有限公司”，因此，发行人

需要完成公司筹建程序或股份制改组程序。在完成这个工作以后，发

起人需要选聘有关的中介机构进行尽职调查，主要工作包括募股前的

资产评估、募股前的财务审计和审核、募股前的法律调查、募股前的主

承销商的审查等。

（２）上报审批。在２００１年３月以前，我国的股票发行资格的取得

实行的是审批制，即“总量控制，限定家数”的股票发行管理方式。在

２００１年３月以后，我国开始实行新的核准制，核准程序已于上一部分

介绍，在这里不再赘述。
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（３）公开招股说明书。在发行人的发行申请已经得到具体的批准

和实施许可后，发行人和承销商应将确定的招股说明书及其概要送证

券监管部门和证券交易所备案，以供投资者查阅。同时将招股说明书

概要和相关文件在指定的报刊上刊登披露，使招股说明书发生法律效

力。另外，承销商应当在发行前２～５个工作日内将发行公告刊登在至

少一种中国证监会指定的上市公司信息披露报刊上，并在承销期间在

各发售网点全文张贴。

招股说明书是一项十分重要的环节。招股说明书的制作必须按照

证监会的规定格式，并载明有关事项。包括：公司的名称、住所；发起

人、发行人简况；筹资的目的；公司现有股本总额，本次发行的股票种

类、总额，每股的面值、售价，发行前的每股净资产值和发行结束后每股

预期净资产值，发行费用和佣金；初次发行的发起人认购股本的情况、

股权结构及验资证明；承销机构的名称、承销方式与承销数量；发行的

对象、时间、地点及股票认购和股款缴纳的方式；所筹资金的运用计划

及收益、风险预测；公司近期发展规划和经注册会计师审核并出具审核

意见的公司下一年的盈利预测文件；重要的合同；涉及公司的重大诉讼

事项；公司董事、监事名单及其简历；近３年或者成立以来的生产经营

状况和有关业务发展的基本情况；经会计师事务所审计的公司近３年

或者成立以来的财务报告和由２名以上注册会计师及其所在事务所签

字、盖章的审计报告；增资发行的公司前次公开发行股票所筹资金的运

用情况；证监会要求载明的其他事项。

在获准公开发行股票前，任何人不得以任何形式泄露招股说明书

的内容。在获准公开发行股票后，发行人应当在承销期开始前２～５个

工作日期间公布招股说明书。招股说明书的有效期为６个月，自招股

说明书签署完毕之日起计算。招股说明书失效后，股票发行必须立即

停止。

（４）股票承销和销售。公开发行的股票应当由证券经营机构承

销。承销包括包销和代销两种方式。发行人应当与证券经营机构签署

承销协议。承销协议应当载明下列事项：当事人的名称、住所及法定代
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表人的姓名；承销方式；承销股票的种类、数量、金额及发行价格；承销

期及起止日期；承销付款的日期及方式；承销费用的计算、支付方式和

日期；违约责任；其他需要约定的事项。证券经营机构收取承销费用的

原则，由证监会确定。在承销期内，承销机构应当尽力向认购人出售其

所承销的股票，不得为本机构保留所承销的股票。承销期满后，尚未售

出的股票按照承销协议约定的包销或者代销方式分别处理。承销机构

应当在承销期满后的１５个工作日内向证监会提交承销情况的书面报

告。证券经营机构在承销期结束后，将其持有的发行人的股票向发行

人以外的社会公众作出要约邀请，要约或者销售应当经证监会批准，按

照规定的程序办理。

目前，主要的股票销售方式有上网定价、全额预缴款、与储蓄存款

挂钩三种方式，如果各地有更好的方式，亦可报证监会批准后实行。上

网定价方式指主承销商利用证券交易所的交易系统，由主承销商作为

股票的惟一卖方，投资者在指定的时间内，按规定的发行价格委托买入

股票的方式认购。全额预缴款方式指投资者在规定的申购时间内，将

全额申购款存入主承销商在收款银行设立的专户中，申购结束后转存

银行专户进行冻结，承销商在对到账资金进行验资和确定有效申购后，

根据股票发行量和申购总量计算配售比例进行股票配售，余额返还投

资者或转为专项存款。与储蓄存款挂钩方式是指在规定的期限内无限

量发售专项定期定额存单，根据存单发售数量、批准发行股票数量及每

张中签存单可认购的股份数量来确定中签率，通过公开摇号抽签的方

式决定中签者，中签者按规定要求办理缴款手续的方法。目前，股票销

售采取最多的方式是上网定价方式。

９．５　美国股票的二级市场

二级市场（ＳｅｃｏｎｄａｒｙＭａｒｋｅｔ）也称交易市场，是投资者之间买卖

已发行股票的场所。这一市场为股票创造流动性，即能够迅速脱手换

取现值。在“流动”的过程中，投资者将自己获得的有关信息反映在交
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易价格中，而一旦形成公认的价格，投资者凭此价格就能了解公司的经

营概况，公司则知道投资者对其股票价值即经营业绩的判断，这样一个

“价格发现过程”降低了交易成本。同时，流动也意味着控制权的重新

配置，当公司经营状况不佳时大股东通过卖出股票放弃其控制权，这实

质上是一个“用脚投票”的机制，它使股票价格下跌以“发现”公司的有

关信息并改变控制权分布状况，进而导致股东大会的直接干预或外部

接管，而这两者都是“用手投票”行使控制权。由此可见，二级市场另一

个重要作用是优化控制权的配置从而保证权益合同的有效性。

在美国，二级市场通常可分为有组织的证券交易所和场外交易市

场，但也出现了具有混合特性的第三市场（ＴｈｅＴｈｉｒｄＭａｒｋｅｔ）和第四

市场（ＴｈｅＦｏｕｒｔｈＭａｒｋｅｔ）。

９．５．１　证券交易所

证券交易所是由证券管理部门批准的，为证券的集中交易提供固

定场所和有关设施、并制定各项规则以形成公正合理的价格和有条不

紊的秩序的正式组织。具体而言：

（１）提供买卖证券的交易席位和有关交易设施。在美国，交易席

位可分为四种类型：第一类是佣金经纪人（ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎＢｒｏｋｅｒｓ），即经

纪公司在交易所场内的代理人，他们接受经纪公司客户的指令并且负

责在交易所内执行这些指令，经纪公司依据它们的服务向客户收取佣

金。第二类是特种会员（Ｓｐｅｃｉａｌｉｓｔｓ），又称专营商，他身兼经纪人和自

营商两个角色。当佣金经纪人无法立即执行客户的买卖委托时，他们

就将这些委托转托给负责该证券的特种会员，以便在条件合适时执行，

因而特种会员也被称为是经纪人的经纪人；同时，当公众不愿要价或出

价时，特种会员为了保证市场的连续、有序、公平，就得以自己的名义发

出要价或出价，由此可能带来的损失通过在资金和税收上享有优势予

以补偿，但也受到相应的职业通行准则的约束。特种会员还作为证券

交易所指定股票的交易商以维持一个连续的市场，因此又被称为做市

商（Ｍａｒｋｅｔｍａｋｅｒ）。第三类是场内经纪人（ＦｌｏｏｒＢｒｏｋｅｒｓ），通常在交

易所内自由行动，当进入市场的指令过多，他们将协助佣金经纪人以防
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止指令积压。第四类是场内自营商（ＦｌｏｏｒＴｒａｄｅｒｓ），他们只为自己作

交易，是在交易所内寻求获利机会的投机者。

（２）制定有关场内买卖证券的上市、交易、清算、交割、过户等各项

规则。上市（Ｌｉｓｔｉｎｇ）是赋予某个证券在证券交易所内进行交易的资

格，上市股票的发行公司必须向交易所提交申请，经审查满足交易所对

股票上市的基本要求，方能在交易所挂牌上市交易，但获得上市资格并

不等于一劳永逸，证券交易所为了保证上市股票的质量会对其进行定

期和不定期的复核，不符规则者可暂停上市或予以摘牌。上市股票的

交易一般采取公开竞价法，又称双边拍卖法，是买卖双方按价格优先和

时间优先的原则进行集中竞价：在不同价位，买方最高申报价格和卖方

最低申报价格优先成交，在同一价位，指令先到者优先成交。而在申报

竞价时有口头唱报竞价、计算机终端申报竞价和专柜书面竞价等形式。

股票买卖成交后，就进入交割过户阶段，交割一般可分为证券商之间的

交割和证券商与委托客户的交割，前者在证交所的结（清）算部进行，通

常采用余额交割制，后者则在成交后完成，至于成交后要相隔多少天交

割，各证交所有不同的规定，称作Ｔ＋０，Ｔ＋１，Ｔ＋２，…，对于记名股

票，还需办理过户手续以享受股东的各种权益，但目前大多数股票均已

实现无纸化交易，过户和交割同时完成。

（３）管理交易所的成员执行场内交易的各项规则，对违纪现象作

出相应的处理等。

（４）编制和公布有关证券交易的资料。

９．５．２　场外交易市场

场外交易是相对于证券交易所交易而言的，凡是在证券交易所之

外的股票交易活动都可称作场外交易。由于这种交易起先主要是在各

证券商的柜台上进行的，因而也称为柜台交易（ＯｖｅｒＴｈｅＣｏｕｎｔｅｒ，

ＯＴＣ）。

场外交易市场与证交所相比，没有固定的集中的场所，而是分散于

各地，规模有大有小，由自营商（Ｄｅａｌｅｒｓ）来组织交易。自营商与证交

所的专营商作用类似，他们自己投入资金买入证券后随时随地将自己
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的存货卖给客户，维持市场流动性和连续性，因而也被称作“做市商”

（ＭａｒｋｅｔＭａｋｅｒ），买卖差价可以看作自营商提供以上服务的价格。但

是，自营商又不像交易所的特种会员一样有义务维持市场的稳定，在价

格大幅波动的情况下，这些“市场组织者”将会停止交易以避免更大的

损失。

场外交易市场无法实行公开竞价，其价格是通过商议达成的，一般

是由自营商挂出各种证券的买入和卖出两种价格。如果某种证券的交

易不活跃，只需一两个自营商作为市场组织者，当交易活动增加，更多

的市场组织者会加入竞争，从而降低买卖差价。

场外交易比证交所上市所受的管制少，灵活方便，因而为中小型公

司和具有发展潜质的新公司提供二级市场，特别是许多新科技型公司，

如 Ｍｉｃｒｏｓｏｆｔ、Ｉｎｔｅｌ都是场外市场交易的。但是，场外市场也存在缺乏

统一的组织、信息不灵等缺点，为此美国于１９３９年建立了全国证券交

易商协会（ＮａｔｉｏｎａｌＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎｏｆＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＤｅａｌｅｒｓ，ＮＡＳＤ）的自我

规范组织，受权在证券交易委员会的监督下代表和管理场外交易市场

的证券交易商。１９７１年该组织开始启用一套电子报价系统，称为全国

证券交易商协会自动报价系统（ＮＡＳＤＡＱ），从而改变了以前依靠电话

电报行市的做法，对美国场外交易市场的发展起了革命性作用。然而，

ＮＡＳＤＡＱ只提供部分ＯＴＣ市场的股票价格，其他 ＯＴＣ证券价格需

要通过ＮＡＳＤ的柜台交易市场的价格简报或者叫做“粉红单”（Ｐｉｎｋ

Ｓｈｅｅｔ）的这两个渠道获得有关信息。近年来，ＮＡＳＤＡＱ系统发展很

快，其成交量已超过纽约证交所，成为第一大市场。

９．５．３　第三市场

第三市场是指原来在证交所上市的股票移到场外进行交易而形成

的市场，换言之，第三市场交易的是既在证交所上市又在场外市场交易

的股票，以区别于一般含义的柜台交易。

第三市场最早出现于２０世纪６０年代的美国。长期以来，美国的

证交所都实行固定佣金制，而且未对大宗交易折扣佣金，导致买卖大宗

上市股票的机构投资者（养老基金、保险公司、投资基金等）和一些个人
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投资者通过场外市场交易上市股票以降低交易费用，这种形式的交易

随着２０世纪６０年代机构投资者的比重明显上升以及股票成交额的不

断增大获得了迅速的发展，并形成了专门的市场。该市场因佣金便宜、

手续简单而备受投资者欢迎。

但在１９７５年，美国的证券交易委员会宣布取消固定佣金制，由交

易所会员自行决定佣金，而且交易所内部积极改革，采用先进技术，提

高服务质量，加快成交速度，从而使第三市场不像以前那样具有吸引

力了。

９．５．４　第四市场

第四市场是指大机构（和富有的个人）绕开通常的经纪人或自营

商，彼此之间利用电脑网络直接进行的大宗证券交易。有几家私营的

自动交易系统，如Ｉｎｓｔｉｎｅｔ系统、ＰＯＳＩＴ系统、ＣｒｏｓｓｉｎｇＮｅｔｗｏｒｋ系统

提供投资者愿意买卖证券的最新信息。这样的交易可以最大限度地降

低交易费用。它的发展一方面对证交所和场外交易市场产生了巨大的

竞争压力，从而促使这些市场降低佣金、改进服务；另一方面也对证券

市场的管理提出了挑战。

９．６　美国股票二级市场的交易制度与技术

金融资产的二级市场被认为非常接近经济学中所描述的完善市

场。在这一市场上，市场的参加者很多，买卖的证券是标准化的金融工

具，买者或卖者均不能单独影响价格。但是，这一市场上存在着交易成

本和政府的管制，由此形成的成本称为摩擦成本（Ｆｒｉｃｔｉｏｎｓ）。它包括

佣金、清算费用、税收、信息费用以及法律所规定的各种限制。

在二级市场进行交易的投资者必须依赖于经纪公司的服务。经纪

公司所从事的业务有很大不同。有些公司，如美林（ＭｅｒｒｉｌｌＬｙｎｃｈ）属

于提供全部服务（ＦｕｌｌＳｅｒｖｉｃｅ）的经纪人。而另一些公司，则称贴现经

纪人。这类经纪公司只负责交易，因而成本较低，相应地也只收取较少

的佣金，此外，区域（Ｒｅｇｉｏｎａｌ）经纪商的业务一般集中于某一地区，这
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往往与证券发行者或买卖者集中于某地区有关。

经纪商所获得的佣金取决于客户的交易量，在为客户提供投资咨

询的过程中，经纪人和客户的利益是有矛盾的。因为，交易量越大，佣

金越多，而交易本身却不一定会提高客户的收益率。这就存在了经纪

人侵犯客户利益的可能。

９．６．１　股票交易方式

在证券交易所产生到现在的几百年的发展过程中，股票的交易方

式也在不断地变化和创新。现在，股票流通市场上的买卖交易方式很

多，大致可以分成以下几类：

（１）现货交易。现货交易亦称现金现货交易。它是指股票的买卖

双方在谈妥一笔交易后，马上办理交割手续的交易方式，即卖出者交出

股票，买入者付款，当场交割，钱货两清。它是证券交易中最古老的交

易方式。

最初证券交易都是采用这种方式进行。以后，由于交易数量的增

加等多方面的原因使得当场交割有一定困难。因此，在以后的实际交

易过程中采取了一些变通的做法，即成交之后允许有一个较短的交割

期限，以便大额交易者备款交割。在不同的国家，证券交易所规定的交

割期也各有不同。美国纽约证券交易所采用的是例行交割方式，上海

证券交易所采用的是次日交割的方式。

现货市场有以下几个显著的特点：第一，成交和交割基本上同时进

行。第二，是实物交易，即卖方必须实实在在地向买方转移证券，没有

对冲。第三，在交割时，购买者必须支付现款。第四，现货交易是投资，

它反映了购入者有进行较长期投资的意愿，希望能在未来的时间内，从

证券上取得较稳定的利息或分红等收益，而不是为了获取证券买卖差

价的利润而进行的投机。

（２）期货交易。期货交易是指交易双方股票成交后签订契约，按

约定价格在约定的交割日里进行交割清算的一种交易方式。在期货交

易中买卖双方签订合同，并就买卖股票的数量、成交的价格及交割期达

成协议。买卖双方签订合约后不用付款也不用交付证券，只有到了规
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定的交割日买方才交付货款，卖方才交出证券。结算时是按照买卖契

约签订时的股票价格计算的，而不是按照交割时的价格计算。

期货交易根据合同清算方式的不同又可分为两种：第一种是期货

交割交易，指在合同到期时，买方须交付现款，卖方则须交出现货即合

同规定的股票；第二种是差价结算交易，在合同到期时，双方都可以做

相反方向的买卖，并准备冲抵清算，以收取差价而告终。这两种交易方

法统称为清算交易。

投资者进行期货交易，一般都是想通过股票买卖价格差异来谋取

盈利，带有投机的目的。由于种种原因，股票的价格在契约签订时和交

割时常常是不一致的。当股票价格上涨时，买者会以较小的成本带来

较大的收益；而当股票价格下跌时，卖者将会取得较多的好处。在这种

条件下，买方与卖方都是以预期价格的变动为基础或买或卖，买方期望

到期股票价格上升，到期以高价卖出，谋取价差利润；卖方期望股票价

格下跌，以便到期以较低的价格买进，冲销原卖出的期货合同，并赚取

价差利润。

２０世纪７０年代，出现了有组织的金融（股票）期货市场，买卖对象

是一种标准化的契约，其交易品种、数量、期限都按统一标准，以便于买

卖。但目前在中国，股票期货交易是被禁止的。

（３）信用交易。信用交易实际上是期货交易中的一种，又叫垫头

交易，是指投资者在进行股票买卖时，向经纪人交付一定数量的现款或

股票作为保证金，其余不足的部分由经纪人垫付进行交易的方式。信

用交易分为融资买进（买空）和融券卖出（卖空）两种。由于经纪人的垫

款通常是从银行以可赎回资金的利率贷款得来，所以投资者借款的总

成本是银行利率加上服务费。所有用保证金信贷购买的股票都必须由

经纪人保管，因为该股票被用来作为贷款的抵押。

利用保证金信用交易，投资者要交一定数量的现款或股票作为保

证金，证券管理机关会对用保证金购买的股票数量进行限制，通常用保

证金与买卖股票的总值的比率（保证金率）来表示，各国大多定在３０％
以上。保证金又分为起始保证金和最低维持保证金。起始保证金是指
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交易前缴纳的保证金。最低维持保证金是指交易后缴纳的，为弥补因

证券价格发生变化造成亏损而追加的保证金。此外，信用交易，投资者

与经纪商之间的抵押借贷关系一般定为６个月，不可以无限推迟下去。

由于信用交易的风险较大，而且过多的信用交易会造成市场的虚

假需求，造成泡沫经济，加上中国证券市场上的投资者和证券商都还不

成熟，因此中国以前严禁信用交易。但随着中国股票市场的日益发展

成熟，２００６年中国证监会发布了《证券公司融资融券业务试点管理办

法》和《证券公司融资融券业务的试点内部控制指引》，并于当年８月１
日起实施，标志着信用交易在中国正式开始。

（４）期权交易。股票的期权交易也称为选择权交易。是指投资者

与特定的交易商签订合同，投资者有权在特定的时期内按协议的价格

买进或卖出一定数量的股票，而不管此时的股票价格如何变动。期权

交易的合同中要规定期权的有效期、股票的种类和数量、股票的价格

（协定价格）、期权的价格（购买期权的费用）、期权合同的种类（买进期

权和卖出期权）。

股票的期权交易分为买进期权和卖出期权两种。

买进期权，又叫看涨期权，就是在期权的有效期内，期权的买方有

按规定的价格和数量买进股票的权利。投资者购买这种买进期权，是

因为其认为股票价格看涨，将来可以获利。当股票价格高于协议价格

和期权费之和（不考虑佣金等其他费用）时，买方选择执行期权，以协议

价格和数量买入股票，在现货市场按市价卖出，从中赚取利润。当股价

低于协议价格时，买方选择不执行期权，此时买方的损失只有期权费用

和佣金等其他费用。

卖出期权，又叫看跌期权，就是在期权的有效期内，期权的买方有

按规定的价格和数量卖出股票的权利。投资者购买这种卖出期权，是

因为他认为股票价格看跌，将来可以获利。当股票价格低于协议价格

时，买方选择执行期权，以协议价格和数量，卖出股票，在现货市场按市

价买进，从中赚取利润。当股价高于协议价格时，买方选择不执行期

权，此时买方的损失只有期权费用和佣金等其他费用。
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期权交易的方式有两个好处：一是风险较小，买方的损失是已知的

和固定的；二是只需缴纳少量的期权费就可以做大额交易，而且利润比

现货交易高。

（５）其他。除了以上介绍的几种主要的交易方式，还有其他一些

交易方式，如股票指数期货交易（以股票价格指数为标的物进行期货交

易）、股票指数期货期权交易（允许买方在一定时期内按协定价格向卖

方购买或出售特定的股票指数期货合约）等。本书将在金融衍生品市

场一章专门阐述。

９．６．２　二级市场委托单的类别

证券交易的处理是经纪人的责任，投资者所要做的，只是下达委托

人指令，这种指令按其执行特点或者说投资者对价格的要求可分为以

下几种：

（１）市价委托单。这种委托要求经纪人立刻为投资者买卖指定数

量的证券。经纪人必须保证为投资者获得最好的市场价格，即最高的

卖价，或最低的买价。市价委托单（ＭａｒｋｅｔＯｒｄｅｒｓ）是肯定可以执行

的，但是其执行价格却是不确定的，很可能由于价格的波动，投资者会

接受一个不利的价格。

表面上看，在市价委托时，投资者的需求与价格无关。但实际上，

投资者之所以不要求价格，是因为他认为价格不会与市价有太大差距。

（２）限价委托单。这种委托单要求经纪人在限定的价格内进行交

易。就买进限价委托单（ＢｕｙＬｉｍｉｔＯｒｄｅｒ）而言，只有当市场价小于等

于限价时，委托单才可以执行。相应地，卖出限价委托单要求执行价必

须大于等于限价。限价委托单可以避免股价发生不利变动的风险。例

如，如果投资者在股价为１０元时下达一份买入市价委托单，如果股价

上升至１１元，它将不得不按这一不利价格成交。如果他下达一份９．５
元的限价委托单，则可以避免这种危险。但是限价委托单也有缺点，那

就是不能保证执行，因为市场价格可能一直达不到限价水平。在上例

中，市价可能一直高于９．５元。

（３）停止委托单。停止委托单（ＳｔｏｐＯｒｄｅｒｓ）也称止损委托单
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（ＳｔｏｐＬｏｓｓＯｒｄｅｒｓ）。在有些情况下，投资者可能不会经常地关注证券

价格的变动。为了保证投资者不会因证券价格的突然变动而受损失，

他可以下达停止委托单。买进停止委托单，将给出一个止损价格，这一

价格大于当前市价。一旦证券价格涨至止损价格，委托单则开始生效，

变为市价委托单。所以这种委托单又称为有条件的市价委托单。投资

者之所以要以比市价高的价格买入，是认为价格超过某阻力点后会迅

速上升，因而要在市价超出正常水平时入市。卖出停止委托单的止损

价格将低于市场价格，这种委托具有锁定利润的作用。

举例来说，如果投资者以１０元的价格购买的证券已上涨到１５元，

为了防止证券价格的不断下跌可能造成的损失，他可以下达一份止损

价格为１４元（１４＜１５）的停止委托单。一旦证券价格跌至１４元，则该

命令立刻成为市价委托单。这样可以保证（在一定程度上）其获得４元

的利润（１４－１０）。

停止委托单具有市价委托单一样的特点，一旦止损价格达到，命令

可以保证执行，但是，其价格却具有不确定性。在上例中，其最终成交

价可能已是１３元。而市价的走势则可能是继续下跌。

比较限价委托和停止委托，可以看出，一般而言，在买入委托中，停

止委托的指定价格高于市价，限价委托的限价低于市价。而在卖出委

托中，停止委托的指定价格低于市价，限价委托的限价高于市价。

（４）限价停止委托单。这一委托单包括两个指定价格，止损价格

和限价。如果证券的市场价格达到止损价格，这种委托单自动变为限

价委托单。所以它又被称为有条件的限价委托单。在上例中，如果投

资者下达的是这种委托单，止损价格仍为１４元，但限价为１３．５元，则

当证券价格低于１３．５元时，交易将不会执行，本委托自动废止。限价

停止委托单（ＳｔｏｐＬｉｍｉｔＯｒｄｅｒｓ）实际是限价委托单和停止委托单的混

合物。它的特点是可以保证执行价格被限制在一定的范围内，但却不

能保证委托单的执行。

（５）指定价格委托单。这种委托单的目的不是止损，而是寻找赢

利机会或者不放过机会。与停止委托单一样，只有在市价到达指定价
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格时，指定价格委托单才成为市价委托单。但与停止委托单不同，买进

指定价格委托单（ＴｏｕｃｈｅｄＯｒｄｅｒｓ）的指定价格低于市价，而卖出委托

单的指定价格高于市价。与限价委托不同的是，指定价格委托的成交

价格是不确定的。

９．６．３　委托单的时间限制

投资者的委托单上必须有确定的时间限制。因为在不同时间执行

的委托将意味着不同的价格。当日委托（ＤａｙＯｒｄｅｒｓ）是指委托必须在

交易日的当天执行。

如果到交易日结束时委托并未执行，则自动作废。定时委托

（ＴｉｍｅＳｐｅｃｉｆｉｃＯｒｄｅｒｓ）是指只在交易的某个特定时间段（如开市、闭

市）时执行的命令。开放式委托单（ＯｐｅｎＯｒｄｅｒｓ），也叫撤销前有效委

托单（Ｇｏｏｄｔｉｌｌｃａｎｃｅｌｅｄ），或ＧＴＣ，在成交或被取消前一直有效，但需

要投资者的定期确认（Ｃｏｎｆｉｒｍ）。执行或取消委托单（Ｆｉｌｌｏｒｋｉｌｌ

Ｏｒｄｅｒｓ），或称ＦＯＫ，要么立刻被执行，要么则立刻作废。

９．６．４　委托单的数量

在买卖普通股时，投资者可以以整数、零数或整零混合的方式交

易。整数（ＲｏｕｎｄＬｏｔ）指１００股或其倍数。零数（ＯｄｄＬｏｔ）则指不足

１００股。而买卖 ３５０ 股则是整零混合的交易。一批交易 （Ｂｌｏｃｋ

Ｔｒａｄｅ），则是指大额的交易。

９．６．５　保证金交易

当投资者认定证券价格将会上涨时，他不仅可以利用自有资金买

入股票，还可以借入资金买入证券，并将该证券用作抵押。后者称为保

证金购买（ＢｕｙｉｎｇｏｎＭａｒｇｉｎ）。为此，投资者需要开立一个保证金账

户。投资者要签订一个担保协议（ＨｙｐｏｔｈｅｃａｔｉｏｎＡｇｒｅｅｍｅｎｔ），保证以

证券作为抵押品。以这种账户购买的证券，一般并不以投资者的姓名

持有，而是以“街名”（ＳｔｒｅｅｔＮａｍｅ）的形式持有。就是说，证券发行者

以经纪公司为证券所有者，并将财务报告、股息等付给经纪公司，后者

再将之转给投资者。经纪人向客户所提供的贷款，一般来自其以该证

券进行抵押所获得的银行贷款，其利率称通知放款利率（ＣａｌｌＭｏｎｅｙ
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Ｒａｔｅ）。因而，投资者所支付的利率将等于通知放款利率加上手续费。

以保证金购买的投资者可以利用财务杠杆。如果证券价格确实上

涨，与仅仅使用自有资金购买相比，他可以获得更多的盈利。不过，保

证金购买同时意味着投资者将承担更大的风险。如果证券价格不升反

降，投资者也将承担更大的损失。

举例来说，如果投资者Ａ预期股票价格将上涨１０元，股票现价为

４０元，则投资者如用自有资金购入１０００股，则其预期回报率将为

２５％［（１０×１０００）÷（４０×１０００）］。

如果投资者借入资金２００００元，再购买５００股，贷款利率为１０％，

则其回报率将为：

（１０×１０００＋５００×１０－１０％×２００００）÷４００００＝３２．５％

但是，如果股价不升反降，如下跌１０元，则以自有资金购买的投资

者将损失：

（－１０×１０００）÷（４０×１０００）＝－２５％

而以保证金购买的投资者将损失：

（－１０×１０００－５００×１０－１０％×２００００）÷４００００＝－４２．５％

鉴于保证金购买带来的高风险，法律一般会对经纪人贷款给予一

定限制，这包括：

（１）初始保证金要求。初始保证金要求（ＩｎｉｔｉａｌＭａｒｇｉｎＲｅｑｕｉｒｅ

ｍｅｎｔ）是指投资者支付的现金占证券市价的最小比例。美国《１９３４年

证券交易法》Ｔ条例、Ｕ条例和Ｇ条例规定，这一比例由联邦储备委员

会负责制定。然而证券交易所往往制定一个更高的比例标准。经纪公

司制定的标准往往更高。自１９７４年以来，联邦储备委员会的标准一直

是５０％。就是说，如果投资者拟购买１００股市价１０元的股票，他必须

至少支付５００元现金。

（２）实际保证金。初始保证金代表着投资者支付了一定数额的现

金。但是，由于证券价格是不断变化的，证券市值中属于顾客的部分则

会不断变化，因为损失和利得都只能由投资者承担。在上例中，如果股
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票价格变为每股６元，则证券市价变为６００元，其中属于客户的部分则

变为１００元（假定他支付了５００元）。投资者的权益（资产的市值－贷

款）占资产的市值的比例称为实际保证金（ＡｃｔｕａｌＭａｒｇｉｎ）。经纪人会

每天计算实际保证金，这称为每日盯市（ＭａｒｋｅｄｔｏｔｈｅＭａｒｋｅｔ）。在上

例中，实际保证金为１６．７％（１００÷６００）。这意味着，投资者以保证金

购买的１００股总值６００元的股票正在充当５００元贷款的抵押品。如果

股价进一步下跌，投资者溜之大吉的话，经纪人将冒以自己的资金偿还

银行贷款的危险。

（３）维持保证金要求。为了防范上述风险，投资者还必须遵守维

持保证金要求（ＭａｉｎｔｅｎａｎｃｅＭａｒｇｉｎＲｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ），它是实际保证金的

最低比例。如果实际保证金小于维持保险金，称为保证金不足，经纪人

将发出要投资者追加保证金的通知（ＭａｒｇｉｎＣａｌｌ）。具体方式可以是：

在保证金账户中存入现金或证券，或者偿还部分贷款，或者出售部分证

券。如果投资者没有应答，经纪人会强行出售其证券。

当然，如果股价不跌反升，实际保证金将大于初始保证金。这称为

保证金盈余。投资者可以将盈余提现。如果股票价格确实下降，实际

保证金小于初始保证金，但仍大于维持保证金。此时保证金账户将限

制投资者进一步减少保证金的行为。

９．６．６　卖空交易

投资者如何在证券市场获利很简单：先低价买进，再高价卖出，但

是顺序是否可以反过来：先高价卖出，再低价买进？答案是肯定的！

（１）卖空的过程。如果投资者预期证券的价格将会下降，他就可

以先以高价卖出证券，将来再以低价买进，从而实现盈利。没有证券的

投资者之所以能实现卖出行为，依赖于存在着卖空（ＳｅｌｌｉｎｇＳｈｏｒｔ）的

制度安排。就是说，他可以借入证券并卖出，在将来再买入证券并归还

给原持有者。需要注意的是，这里借贷的是证券而不是货币，所以往往

也不直接收取利息。经纪人负责提供用于借贷的证券。可能经纪人自

己有证券存货，可能经纪人能从其他经纪人处或机构投资者处借得证

券，经纪人还可能动用在他那里开设保证金账户的投资者所持有的证
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券。如果一次贷放时间长度不够（贷出者可能会决定出售），经纪人会

在不同时间多次借入同一证券。在这种贷放过程中，证券借入者和最

终贷出者之间往往并不知道对方是谁。

举例说明：假设ＸＹＺ公司的股票当前价格为每股５０美元，若购入

１００股，则总支出为５０００美元，这时投资者就处于多头（ＬｏｎｇＰｏｓｉ

ｔｉｏｎ），若此后价格升为每股７５美元，则投资者盈利２５００美元（７５００－

５０００）。相反，如果投资者预测该股票价格将下跌，则可以以５０元的

价格先卖出（空头），当然需支付保证金给经纪人，若保险比率为６０％，

则需支付３０００美元（见图９１）。若此后价格下跌为４０美元，则再买

入（共支付４０００美元），从而获利１０００美元，经纪人同时将１００美元

利润及保证金３０００美元归还投资者。但是如果价格上升为６０美元，

则投资者损失１０００美元，经纪人将从其保证金中扣除１０００美元后将

余款２０００美元归还他（见图９２）。

图９１　卖空交易的实施

图９２　卖空交易的清算
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（２）卖空的作用与管理。金融市场的价格可能会严重偏离金融

资产的内在价值。特别在连续型市场上，价格是由该时刻的买单和

卖单决定的，容易脱离股票总的供求状况。如果没有卖空机制，则

不持有证券的空头一方难以介入现实市场。卖空机制使得金融资产

的价格能够更充分地反映市场参加者的判断。一方面，当金融资产

价格偏离价值时，卖空机制可以有效地校正泡沫现象；另一方面，

当证券价格下跌时，卖空机制又可能会加剧价格的下跌，甚至引起

崩盘。

为防止卖空引起股市的恐慌，交易所一般会对卖空者的卖空价格

进行限制，要求该价格必须：① 高于前一个交易的价格，称为升幅交

易（ＵｐｔｉｃｋＴｒａｄｅ）；② 可以等于前一个交易的价格，但后者必须高于

再前一次交易的价格，称为零涨幅交易（ＺｅｒｏＰｌｕｓＵｐｔｉｃｋ）。只要满足

两个条件之一，就可以进行交易。举例说，如果投资者想以３０元的价

格卖空，则前一个交易的价格必须低于３０元；如果前一次的交易恰为

３０元，则再前一次的交易价格必须低于３０元。

９．６．７　证券交易所的会员及其作用

证券交易所的会员来自各家券商。相应地，这些券商也被称为会

员公司。一家券商要想成为新的会员，必须向现有会员支付一定的费

用购买席位（Ｓｅａｔ）。这些会员可以分为四类：

（１）佣金经纪人（ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎＢｒｏｋｅｒｓ）。他们负责为投资者办理

代理买卖证券的业务，并借此收取一定的佣金。

（２）场内经纪人（ＦｌｏｏｒＢｒｏｋｅｒｓ）。当佣金经纪人在交易指令蜂拥

而入难以及时处理时，场内经纪人将为其分担一部分工作，并相应地分

享一部分佣金。

佣金经纪人和场内经纪人有时合称场内经纪人。由于现实的市场

并不是完善的市场，投资者不可能完全依靠自己完成交易，他必须购买

经纪人的服务。这种服务费用就是一种交易成本。

（３）场内自营商。他们是专门为自己买卖证券的会员，而无权从

事代客买卖的业务。在自营活动中，场内自营商（ＦｌｏｏｒＴｒａｄｅｒｓ）的目
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的当然是赚取价差。但是，这种追逐利润的活动对证券市场确有积极

的作用：

Ａ稳定价格。证券的价格并非取决于潜在的供求力量，而是取

决于即时的供求关系。特别在连续型市场上，很容易出现短时间的供

求失衡，推动价格大起大落。例如，当一笔资金突然进入市场，形成大

量买盘时，由于信息不对称，市场上并没有足够的抛盘，这就会造成股

价上涨。而这种上涨完全是由制度原因造成的，类似于一种垄断价格。

此时，如果有自营商为自己的账户卖出证券，成为交易的对方（Ｔａｋｅ

ｔｈｅＯｔｈｅｒＳｉｄｅ），就可以重新恢复证券供求的平衡，并保持价格的

稳定。

Ｂ提供更好的价格信息。证券市场的作用之一，即提供准确的价

格信息。自营商的存在使这一作用得到加强。作为市场的重要参加

者，自营商比普通投资者拥有更多的市场指令信息，其买卖活动也就是

传递这些信息的过程。

（４）专营商。这种经纪人有两种业务活动。一是负责不能立即执

行的限价交易委托、止损和限价止损交易委托，把这些指令存入自己的

专营商（Ｓｐｅｃｉａｌｉｓｔ）簿中保存，待将来执行时分享一部分佣金。此时，

专营商实际是经纪人的经纪人。二是作为自营商专门负责维持一支或

几支股票的供求平衡①。当这种股票供求失衡时，专营商要用自己的

账户进行买卖。在ＮＹＳＥ，专营商会给出其负责的股票的买卖报价，并

承担按报价买卖一定股票的义务。如果专营商给出的买价为１６．５，卖

价为１７，那么，没有投资者会卖出更低的价格。由于可以以１７的价格

从专营商那里买入股票，也不会有投资者愿意以更高的价格买入。所

以，股票的最终成交价格将介于１６．５和１７之间。当然，在这两个价格

之间，主要是投资者之间在进行交易。可见，专营商既具有经纪人的作

用，又具有自营商的作用。

·５４４·
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９．６．８　电子化的交易技术

近几年主要有三种电子化的交易技术得到迅速发展和运用，并且

在１９８７年股灾后不断受到重组和质疑，即：程序交易、指数套利和投资

组合保险。

程序化交易并非投资策略而是一种交易技术，主要是为了满足养

老金等大的机构投资者的需求而设计的，即通过电子计算机系统同时

进行大量的股票的买卖。也就是说当机构投资者具有同时买卖一个股

票投资组合的需求时，交易所的专营商或柜台市场的交易商同时接受

批量的交易指令，从而比传统的逐笔交易成交迅速得多。这种技术通

常被投资经理用于复制某一股票指数的投资方式（如标准普尔５００指

数或道琼斯平均工业指数），为了保证其投资组合与所“盯住”的指数保

持一致，投资经理必须不断调整其组合。另外，程序交易还被用于资金

在不同类型市场之间的转移。例如，某投资经理预测到来年股票市场

表现不佳，从而决定出清其股票投资组合，而将资金投资于其所选定的

债券组合。

指数套利与程序化交易不同，是一种投资策略，而非交易技术，是

一种利用股票指数价格与基于指数的期货的价差进行牟利的策略。例

如，某指数的“现金价格”为４５元，而其股指期货价格为４４元，根据通

常两者间关系的规律，投资者认为股指期货的合理价格应为４３元，因

此，股指期货被“高估”了将会下降，于是套利机会出现了：可以在卖出

股指期货的同时买入“复制”指数的股票组合（这时可以利用程序交易

来实现）。如果随后股指“现金价格”上升，则该套利者将在股票投资组

合上盈利，但却在股指期货上产生几乎等量的损失，两者相抵。相反，

若股票指数“现金价格”下降，则前者亏损恰好由后者的盈利抵补。那

么，这种套利交易策略的盈利机会在哪儿呢？这实际上取决于股票指

数“现金价格”与股指期货的价差，在本例中为１元，若投资者基于历史

分析与判断，预测其将“扩大”为２元，则无论股票指数的“现金价格”如

何变化，套利者都将盈利。

投资组合保险是另外一种投资策略。主要是为了减少所持投资组
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合（主要是股票组合）价格风险的投资策略。在进行投资组合保险的情

况下，如果所持股票投资组合价格开始下跌，则将从组合中出售股票

（通常与原组合中股票配置比例相同）并将变现的资金投资于更安全的

资产（通常是国库券）。随着股票投资组合价格的连续下降，上述转移

资金的额度将不断加大，至直股票组合全部变成债券，达到投资组合保

险的“底线”。相反，如果股票价格开始上升，则将发现相反的过程：债

券组合将不断地被变现“转回”股票组合，直至全部变成股票投资。因

此，投资组合保险策略一方面使投资者可以享有股价上涨带来的利润，

另一方面又可以避免股价下跌引致的亏损。

有人将１９８７年股灾归罪于上述三种交易技术和策略。将上述三

者割裂开来单独考察似乎难以得出上述结论：

程序交易不过是提高交易速度和效率而已，看不出有什么加速市

场剧裂波动的迹象；指数套利仅仅是促使指数“现金价格”与指数期货

价格不断一致，也没有引致股市迅猛下跌的动因。但有人认为投资组

合保险策略好像会进一步推动股票价格下跌。１９８７年１０月有６００亿

美元的股票投资都采取了不同形式的组合保险策略。在１０月１９日股

市下跌时，许多投资者都将股票组合换成债券组合，而且同时大量卖空

股指期货。据《华尔街日报》报道，１０月１９日 ＮＹＳＥ当天交易额的

７％都是由ＧＭ养老金，即通过１３笔大单进行出售１２亿美元的股票组

合，当然，我们不能就此得出结论认为这种股票资金的大笔“外逃”一定

是投资组合保险引发的，但当时ＧＭ 确实通过 ＷｅｌｌｓＦａｒｇｏ投资咨询

公司进行了组合保险。而据调查，后者在１０月１９日为客户进行了１３
亿美元的组合保险交易，而且其中大部分是代理某一单一客户进行的。

９．７　股票价格指数

股票市场上的上市公司不仅主营业务、股本规模、股票价格各不相

同，而且数目很大。为此，需要运用一个综合指数来衡量和反映整个股

票市场的总体价格水平及其变化情况，即股票价格指数。股票价格指
·７４４·



数的计算方法一般是先选择一批具有代表性的上市公司的股票，或将

全部股票都包括进去，按简单算术平均法、加权算术平均法或几何平均

法计算出它们每日成交价格的平均值，再将此平均值与事先确定的基

期平均值相比，得到一个比值，再用它乘以基期指数（大多定为１００），

就得到了当日的股票价格指数，其单位是“点”。

市场上有许多股票价格指数，它们往往同向波动，高度相关。这些

指数可以从不同角度进行区别。

９．７．１　按照指数编制方法的不同，我们可以进行区分。编制方法

的不同表现在以下三个方面

（１）样本股票。从样本股票看，现在股票市场高度发达，所以包括

全部公开交易股票的指数尚不存在。因而，每种股票指数都只包括一

部分股票。以某一股票集合内全部上市股票为样本的指数称为全及指

数，选取一部分有代表性的公司股票作为样本的称为抽样指数，或成分

指数。按照上市公司的行业类型的范围划分，反映所有行业股票价格

变化的指数成为综合指数，反映某一行业或某一规模档次的公司的股

票价格变化的指数称为分类指数。

（２）相对权重。从相对权重看，要把不同的股票价格结合在一起，

必须考虑这种股票的权重。权重的确定可以有三种方式：一是根据公

司的股票上市量，二是根据股票成交量，三是所有公司股票采用同一

权重。

（３）平均方法。平均方法指的是采用简单算术平均法、加权算术

平均法和几何平均法。目前一般使用的是简单算术平均法和加权算术

平均法。

９．７．２　按编制者的不同对指标进行分类

（１）由交易所编制，以所内全部股票为基础的指标。例如 ＮＹＳＥ
综合指数、ＮＡＳＤＡＱ综合指数属于这一类（当然，ＮＡＳＤＡＱ不是交易

所）。

（２）由一些机构主观地选择一些股票而编制的指标。例如，道琼

斯平均工业指数（ＤｏｗＪｏｎｅｓＩｎｄｕｓｔｒｉａｌＡｖｅｒａｇｅ，ＤＪＩＡ），标准普尔５００
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指数，价值线综合平均数（ＶＬＣＡ）等。

（３）由一些机构按照客观的标准选择一些股票而编制的指标。例

如，威尔士指数（ＷｉｌｓｈｉｒｅＩｎｄｅｘｅｓ）、拉塞尔指数（ＲｕｓｓｅｌｌＩｎｄｅｘｅｓ）等。

它们都是由公司负责编制的，选择的标准完全是市场资本化。

９．７．３　广义股票价格指数与狭义股票价格指数

９．７．３．１　广义股票价格指数与狭义股票价格指数的内容

广义股票价格指数可以进一步分为两类：一类是股价平均数；另一

类是狭义股价指数，即根据不同时期股票价格平均数对比所得的动态

相对数。股价平均数是在平均股价的基础上，对一些不可比因素进行

修正后形成的股价指标。要理解股价平均数，首先需要理解平均股价

和股票平均市值。平均股价是全部或部分上市股票的平均交易价格。

如果以算术平均法计算，就是股票价格之和除以股票种类数。如果以

加权平均方法计算，就是报告期股票成交总额除以同期的股票成交股

数。股票平均市值指的是股票的平均市场价值。算术平均股票市值就

是算术平均股价。加权平均股票市值不是以成交量为权重，而是以上

市量为权重。当然，上市量一般是大于成交量的。所以，股票平均市值

是股票价格与上市量的乘积之和再除以上市股数之和。

股价平均数既不是平均股价，也不是平均市值。它不是直接的平

均交易价格和平均市值，而是包含了基期因素，因为它考虑到了各种不

可比因素，如新股上市、股票拆细或合并、送股、配股、股票退市等因素，

需要进行相应的修正。

狭义的股价指数指的是报告期股价平均数与基期股价平均数的比

值再乘以基期指数。基期指数一般取１００点、５０点、１０点或１０００点。

股价平均数是由货币单位计量的，而狭义的股价指数是以点数计量的。

狭义的股价指数有明确的基期，而股价平均数没有明确的基期。

９．７．３．２　广义股票价格指数与狭义股票价格指数的计算

先看股价平均数的计算。这有几种不同的方法：一是简单算术平

均法。这种方法计算的股价平均数，是以所有股票样本的价格相加，再

除以股票样本数。这种平均数的缺点是没有考虑权重，所以不能准确
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反映整个股票市场价格一般水平及其变化，容易受小盘股票的价格波

动的影响。二是加权算术平均法，就是将不同股票价格与权重的乘积

加总起来，再除以总权重。三是几何平均法，就是将样本股票的交易价

格相乘，再开样本股票总数次方。

再看狭义股价指数的编制。也有几种方法。

一是简单算术平均法。这种方法是先计算出每种股票的价格指

数，然后再加总求出算术平均数，其计算公式为：

ＰＩ＝１
ｎ∑

ｎ

ｉ＝１

ｐ１ｉ

ｐ０ｉ
·ＰＩ

０ （９１）

式中：ＰＩ———股价指数；ｐ０ｉ———基期第 种股票的价格；ｐ１ｉ———报告期第ｉ种

股票的价格；ｎ———股票样本数。

二是几何平均法。是指报告期的股价相乘再开ｎ次方，然后再除

以基期股价相乘再开ｎ次方的结果。

三是加权综合平均法。前面的方法都没有考虑样本股票的权重。

这里权重的选择涉及是以基期上市量或交易量为权重，还是以报告期

上市量或交易量为权重的问题。如果以基期值为权重，则有：

ＰＩ＝
∑
ｎ

ｉ＝１
Ｐ１ｉＱ０ｉ

∑
ｎ

ｉ＝１
Ｐ０ｉＱ０ｉ

·ＰＩ
０ （９２）

如以报告期值为权重，则有：

ＰＩ＝
∑
ｎ

ｉ＝１
Ｐ１ｉＱ１ｉ

∑
ｎ

ｉ＝１
Ｐ０ｉＱ１ｉ

·ＰＩ
０ （９３）

前者称为拉式指数，后者称为派氏指数。目前，多数指数采用报告

期的上市量为权重。

９．７．３．３　广义股票价格指数与狭义股票价格指数的维护

股票价格指数需要进行经常的维护。指数的维护就是对指数样本

和样本权重进行调整。有些指数，如标准普尔５００、恒生指数，其维护

是不定期的。有些指数则定期进行维护。指数的调整一般要提前公
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布。我们这里主要讨论样本权重的调整。

要使股票价格指数可比，必须要剔除各种不可比因素。例如，当新

股上市、股票下市和上市公司合并时，股票价格指数必须进行相应的调

整。在采用简单算术平均法计算股票价格指数时，股票送股、拆细与合

并时，需要进行相应的调整。在采用加权算术平均法时，由于股票的拆

细与合并、送股并不影响股票市值，所以也不需要调整。但如果新样本

股票上市、上市公司增发新股、配股以及优先权认购股票、可转换债券

转化为股票时，由于影响到总市值，所以必须进行修正。

股票价格指数的计算都是一个分式。出现新的因素变化时，分子

受到影响，所以必须调整分母。就股价平均数而言，分母称为除数，所

以必须调整除数。在用简单算术平均法计算股价平均数时，如果出现

股票分拆等因素后，仍然用旧股价之和除以旧除数，计算出来的就是旧

的股价平均数。用新股价之和除以旧的股价平均数，就得到新除

数。即：

新除数＝旧除数×
计入调整事项的新股价之和
不计入调整事项的旧股价之和

（９４）

假定股价平均数只包括两种样本股票，股票Ａ价格为３０元，股票

Ｂ价格为１０元，平均数为２０［（３０＋１０）÷２］。现在，股票Ａ每１股拆

细为３股，每股价格变为１０元。如果不调整除数，以１０［（１０＋１０）÷

２］。以此计算指数，就会使指数失真。因而，必须将除数调整为１。其

计算方法为：

新除数＝２×１０＋１０
３０＋１０＝１

这样，股价平均数仍为２０，指数没有因为拆股而发生变化。

再看狭义股价指数的修正。对于加权平均指数的情况，新样本股

票上市等情况出现后，需要对分母即基数进行修正。计算修正的基期

股票总市值（如以上市量为权重）的公式为：

修正的基期
股票总市值＝

原基期股
票总市值×

报告期已计入调整事项的总市值
报告期不计入调整事项的总市值
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只有这样才能使指数不受不可比因素的影响。

９．７．４　几种世界著名的股价指数

（１）道琼斯工业股价平均数（ＤＪＩＡ，也称为ＤＪＩ）选择３０种著名公

司的蓝筹股（ＢｌｕｅＣｈｉｐ）为编制对象。这种选择是由美国报业集团道

琼斯公司进行的。指数的结果被登载在该集团下属的《华尔街日报》

上。道琼斯指数的首次发布是在１８８４年７月３日，编制者是《华尔街

日报》的首任编辑查尔斯·亨利·道。最初，指标只包括了１１种股票，

１９２８年１０月起样本股数改为３０家。由于样本股票的情况可能会不

断变化，例如该样本股票的重要性可能下降，甚至可能已被摘牌，而另

一些未包括在样本中的股票的表现可能日益突出，所以样本股票会经

常地进行调整。例如，１９９９年，英特尔和微软被加入样本中。ＩＢＭ 在

１９３９年被ＡＴ＆Ｔ替代，１９７９年又重新成为样本股票。通用电气是几

进几出。

道琼斯工业股价平均数是目前最流行的指数。以前是每小时计算

一次，现在是每分钟计算一次。许多新闻机构都给予关注。其计算公

式为：

ＤＪＩＡ＝∑
３０

ｉ＝１

ｐｉ

Ｄ
（９５）

式中：ｐｉ———股票的价格；Ｄ———可调整的除数。

之所以要除以 Ｄ，正如前面分析的原因，是因为如果股票拆股

（ＳｔｏｃｋＳｐｌｉｔ）或分红和支付股息，则会造成指数的相应变化。为了消

除这类因素对指数的影响，就需要调整除数。１９８６年，除数降到１以

下。由于除数经常调整，所以道琼斯工业股价平均数是以点数而不是

美元数为单位的。

有人也称道琼斯工业股价平均数为道琼斯工业平均指数，但实际

上，它是一种股票价格平均数。后来，道琼斯工业股价平均数发展成为

四组指数。

第一组即工业股票平均价格指数，也即通常所说起的ＤＪＩ，由３０
种有代表性的大工业公司的股票组成，如埃克森石油公司、通用汽车公
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司及美国钢铁公司等。

第二组即运输业股票平均价格指数，由２０种有代表性的大运输业

公司的股票组成，如泛美航空公司、环球航空公司等。

第三组即公共事业股票平均价格指数，包括１５种公共事业公司的

股票，如美国电力公司等。

第四组是综合指数，即用组成上面三组的６５种股票计算所得的股

票平均价格指数。有人统计过，这一综合指数与道琼斯工业股价平均

数的相关系数达０．９６９；与标准普尔氏指数的相关系数高达０．９７７；而

与纽约证券交易所综合指数的相关系数也达到了０．９０６之高。

为保持道琼斯股票平均价格指数的代表性，道琼斯公司经常用一

些更具有活力，更具有代表性的公司股票去替换那些失去代表性的公

司股票，从１９２８年开始，几乎每两年就有一次这样的替换。

道琼斯指数是用算术平均法计算的，它以１９２８年为基期，以基期

算术平均价格为１００，将以后各期股票价格的算术平均数与基期股票

价格的算术平均数之比再乘以１００而得到。

（２）标准普尔５００指数的样本股票则既包括了场内市场，也包括场

外市场交易的股票。统计的股票包括３８５种工业股票，１５种运输股票，

５６种金融股票，４４种公用事业股票。计算时以上市量为权重。样本股

票的选择是由标准普尔公司进行的。这种选择也会经常进行调整。与

ＤＪＩＡ不同，标准普尔指数试图把握的是整个股票市场的走势。

标准普尔５００以１９４１～１９４３年作为基期，采用加权平均方法

计算。

一般都认为标准普尔指数比道琼斯指数更接近市场上股票的实际

平均价格，它代表了纽约交易所８０％的市值。美国的指数基金通常通

过按照每种股票在标准普尔５００中的市值比重来买进全部５００种股

票，来复制市场组合，以分散风险并享有市场收益。如１９５７年第一次

发表的标准普尔股票价格指数为４７，当时纽约证券市场上每股股票的

平均价格为４５．２３，且两者间一直保持这种一致性。但是标准普尔股

票价格指数仍替代不了道琼斯指数的地位，后者始终被电视、广播、报
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刊广泛使用。

这两种股票价格指数之间有着很好的一致性，有人曾统计过，标准

普尔指数与ＤＪＩ的相关系数，在１９２６～１９６６年１２月间曾高达０９７７。

此外，道琼斯工业股价平均数大体上是标准普尔股票价格指数的

１０倍。

（３）ＮＹＳＥ指数也是以上市量为权重进行加权平均。它以１９６５
年１２月３１日为基期，基数为５０，其公式为：

ＮＹＳＥ综合指数＝
∑
ｎ

ｉ＝１
ＮｉＰｉ

ＯＶ ×５０ （９６）

式中：Ｎｉ———第ｉ种股票的流通股数；ＯＶ———基期所有股票的原始值。

另外，国际上还有其他一些著名股票指数。英国《金融时报》工业

股票指数是由《金融时报》编制的，它包括３０种优等工业股票，该指数

简称为ＦＴ３０。日经股价平均数，又称为日本经济新闻社道琼斯股价

平均数，由日本经济新闻社１９５０年开始编制，１９８５年起改称日经指

数，包括日经２２５指数（即 Ｎｉｋｋｅｉ２２５）和日经５００指数。ＴＳＥ股价指

数简称东证股价指数，是以ＴＳＥ所有上市证券为基础编制的股票价格

指数。于１９６９年７月１日开始编制，以１９６８年４月１日为基期，以

１００为基数，为与日经道式平均股价互补，以交易额为权数采用加权平

均法计算而得。

除此之外，还有基于法国４０家上市公司股票组合的ＣＡＣ４０指

数，基于德国３０家上市公司股票组合的ＤＡＸ３０指数，基于悉尼股票

交易所所有股票组合的“所有普通股股价指数”（ＡｌｌＯｒｄｉｎａｒｉｅｓＳｈａｒｅ

ＰｒｉｃｅＩｎｄｅｘ）。

９．７．５　国内主要的股价指数

９７５１　综合指数

（１）上证综合指数。上证综合指数是上海证券交易所股票价格综

合指数的简称。上海证券交易所从１９９１年７月１５日起编制并公布上

证综合指数，它以１９９０年１２月１９日为基期，基期值为１００，以全部上
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市股票为样本，以股票发行量为权数按加权平均法计算。其计算公

式为：

本日股价指数＝
本日股票市价总值
基期股票市价总值 ×１００ （９７）

式中：本日股票市价总值＝∑本日收盘价×发行股数；基期股票市价总值＝

∑基期收盘价×发行股数。

遇新增（删除）上市股票或上市公司增资扩股时，需作相应修正。

修正时计算公式为：

新基期股票
市 价 总 值＝

修 正 前 基 期
股票市价总值×

修正前股票
市 价 总 值＋

股 票 市 价
总值变动额

修正前股票市价总值

修正后本日股票股价指数＝
本日股票市价总值
新基期股票市价总值 ×１００

随着上市股票品种逐渐增加，上海证券交易所在这一综合指数的

基础上，从１９９２年２月起分别公布Ａ股指数和Ｂ股指数；从１９９３年５
月３日起正式公布工业、商业、地产业、公用事业和综合五大类分类股

价指数。其中上证Ａ股指数以１９９０年１２月１９日为基期，上证Ｂ股

指数以１９９２年２月２１日为基期，以全部上市的 Ａ股和Ｂ股为样本，

以发行量为权数进行加权计算。上证分类指数以１９９３年５月１日为

基期，按同样方法计算。

（２）深证综合指数。深圳证券交易所于１９９４年４月４日开始编

制发布综合指数。深圳证券交易所综合指数包括：深证综合指数、深证

Ａ股指数和深证Ｂ股指数，它们分别以在深圳证券交易所上市全部股

票、全部Ａ股、全部Ｂ股为样本股，以１９９１年４月３日为综合指数和

Ａ股指数的基期，以１９９２年２月２８日为Ｂ股指数的基期，基期指数定

为１００，以指数股计算日股份数为权数进行加权平均计算，当有新股票

上市时，在其上市后第２天纳入指数计算。当某一股票暂停买卖时，将

其暂时剔除于指数的计算之外。若有某一股票在交易中突然停牌，将

取其最后成交价计算即时指数，直至收市。深证综合指数的基本公

式为：
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即日指数＝
即日指数股总市值
基日指数股总市值 ×基日指数

若样本股的股本结构有所变动，则改用变动之前一营业日为新基

日，并以新基数计算，同时用“连锁”方法将计算得到的指数溯源到原有

基日，以维持指数的连续性，每日连续计算的环比公式如下：

今日即时指数＝上日收市指数×
今日即时指数股总市值
经调整上日指数股收市总市值

式中：今日即时总市值＝各样本股市价×已发行股数；上日收市总市值是指

根据上日样本股的股本或样本股变动而作调整后的总值。

（３）综合指数存在的问题。上证综合指数和深证综合指数的主要

缺陷为：① 将不断上市的新股逐一计入指数计算范围，影响了指数的

前后可比性和内部结构的稳定性；② 采用总股本作为权重不能十分

确切地反映流通市场股价的动态演变，因为在我国不能流通的国家股

和法人股要占到总股本的７０％左右；③ 把亏损股计入指数计算范围

会把亏损股股价的非理性波动带入指数的波动中去。

９７５２　成份股指数

（１）上证１８０指数。上证１８０指数是上海证券交易所编制的一种

成份股指数，其前身是上证３０指数。上证３０指数是由上海证券交易

所编制，以在上海证券交易所上市的所有Ａ股股票中最具市场代表性

的３０种样本股票为计算对象，并以流通股数为权数的加权综合股价指

数，取１９９６年１～３月的平均流通市值为指数基期，基期指数定为

１０００。上证３０指数存在一些缺陷，如行业代表性逐渐降低；个别股票

权重过大，容易被操纵；样本股市值和成交额的比重不高等。

为此，上海证券交易所从２００２年７月１日起，在对原上证３０指数

进行调整和更名后，发布了上证１８０指数。上证１８０指数是以２００２年

６月２８日的上证３０指数收盘点位为基点，其编制方法如下：

Ａ成份股的选择。样本空间：剔除下列股票后的所有上海 Ａ股

股票：① 上市时间不足一个季度的股票；② 暂停上市的股票；③ 经

营状况异常或最近财务报告严重亏损的股票；④ 股价波动较大、市场
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表现明显受到操纵的股票；⑤ 其他经专家委员会认定的应该剔除的

股票。

样本数量：１８０只股票。

选样标准：行业内的代表性；规模；流动性。

选样方法：根据总市值、流通市值、成交金额和换手率对股票进行

综合排名；按照各行业的流通市值比例分配样本只数；按照行业的样本

分配只数，在行业内选取排名靠前的股票；对各行业选取的样本作进一

步调整，使成份股总数为１８０家。

Ｂ 样本股的调整。上证１８０指数依据样本稳定性和动态跟踪相

结合的原则，每半年调整一次成份股。每次调整比例一般不超过

１０％。有特殊情况时也可能对样本进行临时调整。

Ｃ 指数的权数及计算公式。上证１８０指数采用派氏加权综合价

格指数公式计算，以样本股的调整股本数为权数。

报告期指数＝
报告期成份股的调整市值
基日成份股的调整市值 ×１０００ （９８）

式中：调整市值＝∑（市价×调整股本数）；基日成份股的调整市值亦称为

除数。

调整股本数采用分级靠档的方法对成份股股本进行调整。上证

１８０指数的分级靠档方法如表９１所示。例如，某股票流通股比例（流

通股本／总股本）为７％，低于１０％，则采用流通股本为权数；某股票流

通比例为３５％，落在区间（３０，４０］内，对应的加权比例为４０％，则将总

股本的４０％作为权数。所以可以近似地认为上证１８０指数是以流通

股为权重的成份股指数。
表９１

上证１８０指数的分级靠档

流通比例
（％） ≤１０ （１０，２０］（２０，３０］（３０，４０］（４０，５０］（５０，６０］（６０，７０］（７０，８０］＞８０

加权比例
（％ ）

流通
比例

２０ ３０ ４０ ５０ ６０ ７０ ８０ １００
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　　Ｄ 指数的修正。当样本股名单发生变化或样本股的股本结构发

生变化或股价出现非交易因素的变动时，采用除数修正法修正原固定

除数，以维护指数的连续性。

上证１８０指数为未来的全国统一指数做好了准备，同时为进一步

推出指数衍生产品打下了一定的基础。上证１８０指数将成为衡量股票

投资业绩的基准指数，对于推动指数基金产品具有重要的作用。

（２）深证成份股指数。深证成份股指数由深圳证券交易所编制，

通过对所有在深圳证券交易所上市的公司进行考察，按一定标准选出

４０家有代表性的上市公司作为成份股，以成份股的可流通股数为权

数，采用加权平均法编制而成。深证成份股指数包括深证成份指数、成

份Ａ股指数、成份Ｂ股指数、工业分类指数、商业分类指数、金融分类

指数、地产分类指数、公用事业指数、综合企业指数共９项。成份股指

数以１９９４年７月２０日为基日，基日指数为１０００点。

深圳证交所选取成份股的一般原则是：有一定的上市交易时间；有

一定的上市规模，以每家公司一段时期内的平均可流通股市值和平均

总市值作为衡量标准；交易活跃，以每家公司一段时期内的总成交金额

和换手率作为衡量标准。根据以上标准再结合下列各项因素评选出成

份股：公司股票在一段时间内的平均市盈率，公司的行业代表性及所属

行业的发展前景，公司近年来的财务状况、盈利记录、发展前景及管理

素质等，公司的地区、板块代表性等。

９７５３　沪深３００指数

现在市场中的股票指数，无论是综合指数，还是成份股指数，只是

分别表征了两个市场各自的行情走势，都不具有反映沪深两个市场整

体走势的能力。沪深３００指数则是反映沪深两个市场整体走势的“晴

雨表”。指数样本选自沪深两个证券市场，覆盖了大部分流通市值。成

份股为市场中市场代表性好，流动性高，交易活跃的主流投资股票，能

够反映市场主流投资的收益情况。

沪深３００指数的编制目标是反映中国证券市场股票价格变动的概

貌和运行状况，并能够作为投资业绩的评价标准，为指数化投资及指数
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衍生产品创新提供基础条件。

指数成份股的选样空间：上市交易时间超过一个季度；非ＳＴ、ＳＴ
股票，非暂停上市股票；公司经营状况良好，最近一年无重大违法违规

事件、财务报告无重大问题；股票价格无明显的异常波动或市场操纵；

剔除其他经专家认定不能进入指数的股票。选样标准为选取规模大、

流动性好的股票作为样本股。

选样方法为先计算样本空间股票在最近一年（新股为上市以来）的

日均总市值、日均流通市值、日均流通股份数、日均成交金额和日均成

交股份数五个指标，再将上述指标的比重按２∶２∶２∶２∶１进行加权平均，

然后将计算结果从高到低排序，选取排名在前３００位的股票。

指数以调整股本为权重，采用派许加权综合价格指数公式进行计

算。其中，调整股本根据分级靠档方法获得。例如：某股票流通股比例

（流通股本／总股本）为７％，低于２０％，则采用流通股本为权数；某股票

流通比例为３５％，落在区间（３０，４０］内，对应的加权比例为４０％，则将

总股本的４０％作为权数。

指数成份股原则上每半年调整一次，一般为１月初和７月初实施

调整，调整方案提前两周公布。每次调整的比例不超过１０％。样本调

整设置缓冲区，排名在２４０名内的新样本优先进入，排名在３６０名之前

的老样本优先保留。最近一次财务报告亏损的股票原则上不进入新选

样本，除非这只股票影响指数的代表性。

９．８　中国股票的二级市场

从国际资本市场发展的历史经验来看，一个成熟的股票市场交易

体系不仅要有证券交易所市场，还应包括场外交易、直接的产权转让等

多层次、多形式的股票交易。我国多层次资本市场体系未来的格局为：

目前的沪深Ａ股主板市场（主要是沪市）将是我国股票市场的第一层

次；将在深圳中小企业板基础上推出的创业板市场是第二层次；一个全

国性的、统一监管下的场外交易市场将是第三个层次。这三个层次的
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股票市场的上市标准、交易制度、监管要求、上市成本和风险各不相同。

目前在中国，股票的流通市场一般是指在证券交易所（上海证券交

易所和深圳证券交易所）上市的社会公众股（Ａ股和Ｂ股）的交易，即

场内交易。场外交易在近年内也有一定的发展。

９．８．１　中国股票场内交易市场

中国的股票交易是集中的场内交易，交易场所包括上海证券交易

所和深圳证券交易所。这两个证券交易所都是按照国际通行的会员制

方式组成，是非赢利性的事业单位。其业务范围包括：① 组织并管理

上市证券；② 提供证券集中交易的场所；③ 办理上市证券的清算与

交割；④ 提供上市证券市场信息；⑤ 办理中国人民银行许可或委托

的其他业务。

目前，中国的股票交易只有现货交易，其交易按普通的交易程序：

开户、委托买卖、成交、清算交割和过户五个阶段进行。到２００３年年

底，在两所上市的公司共有１２８５家，当年股票债券等交易金额为９．５
万亿人民币，以１年２２０个工作日计算，日均交易额４３２亿元人民币。

中国对人民币普通股（Ａ股）的交易对象并没有严格的限制和资

格审查，包括机构投资者和个人投资者，Ａ股以人民币报价，并以人民

币结算。境内上市外资股（Ｂ股）的交易对象限定为中国香港、澳门、台

湾的法人和自然人，外国法人和自然人，主管部门批准的其他境外法人

和自然人，在２００１年２月以后，允许中国的个人投资者进入Ｂ股市场，

但机构投资者依然在禁止范围之内。深圳证券交易所Ｂ股以港元报

价，并以港元结算；上海证券交易所Ｂ股以美元报价，并以美元结算。

２００２年２月２６日，深圳证券交易所开始引进大宗交易制度，该制

度规定大宗交易制度适用于在深圳证券交易所上市的 Ａ股、基金、债

券（债券回购除外）的交易。Ａ 股每笔大宗交易申报数量不得低于

５０００００股（份）。买卖双方就价格和数量达成一致后通过同一证券商

席位以大宗交易申报的形式在交易日１４：５５分前输入交易系统，由交

易系统确认后成交。交易价格由买卖双方在当日已成交的最高价和最

低价之间确定，当日无成交的，以前收盘价为交易价。大宗交易的成交
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量和成交金额纳入每只证券当日总成交量和总成交金额的统计，但不

纳入实时行情和指数的计算。每笔大宗交易的证券名称、成交量、成交

价、证券商席位名称以及买卖双方的姓名或名称将以公开信息披露的

形式向市场公告。

９．８．２　中国股票场外交易市场

中国的场外交易市场起源要早于两个证券交易所的交易。在股份

制改革初期，由于没有集中的交易场所，股票交易都是通过各证券商的

柜台交易来完成的。１９９２年，随着深沪两个证券交易所的建立，场外

的柜台交易市场销声匿迹。但是，由于中国股票市场的特殊国情，上市

公司的股份只有大约１／３可以上市交易，国有股和法人股不能在证券

交易所中交易，为了给法人股提供一个交易的系统，创立了ＳＴＡＱ系

统和ＮＥＴ系统，形成中国场外交易市场的主要形式。

ＳＴＡＱ系统即全国证券交易自动报价系统，是一个依托计算机网

络进行有价证券交易的综合性场外交易市场。ＳＴＡＱ系统是非营利

的会员制组织，这个系统提供以下服务：① 即时报价；② 辅助交易；

③ 信息分析；④ 统一结算。在ＳＴＡＱ系统中参加法人股的交易，是

具有法人资格且能出示有效证明的境内企业、事业单位和社会团体。

ＮＥＴ系统又称中国证券交易系统有限公司，是由中国人民银行牵

头，由几家银行和证券公司发起设立的一家全国性的证券交易中介机

构。在ＮＥＴ系统上市的有价证券主要是法人股。ＮＥＴ系统提供以下

服务：① 审批证券在本系统上市；② 提供法人股交易的网络系统，促

成买卖成交；③ 交易市场的管理。ＮＥＴ系统不直接面向投资者，而是

直接面向系统证券商，投资者委托系统证券商进行股票买卖。

１９９９年国庆节前夕，两个系统挂牌公司停止交易，柜台交易市场

被禁止。直到２００１年５月，中国证券业协会发布《证券公司代办股份

转让服务业务试点办法》，选择部分证券公司试点开展原ＮＥＴ、ＳＴＡＱ
系统挂牌公司流通股份的转让业务，股票的柜台交易在中国又开始了

新的发展。这个代办股份转让系统利用了深交所的交易平台，它包括

沪深主板市场的退市公司、中关村园区试点高科技公司、历史遗留非上
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市公司。

从国际资本市场发展的历史经验表明来看，一个成熟的股票市场

交易体系不仅要有证券交易所市场，还应包括场外交易、直接的产权转

让等多层次、多形式的股票交易。我国多层次资本市场体系未来的格

局为：目前的沪深Ａ股主板市场（主要是沪市）将是我国股票市场的第

一层次；将在深圳中小企业板基础上推出的创业板市场是第二层次；一

个全国性的、统一监管下的场外交易市场将是第三个层次。这三个层

次的股票市场的上市标准、交易制度、监管要求、上市成本和风险各不

相同。

９．８．３　证券交易程序

证券交易程序远较证券发行程序复杂。证券交易程序是在证券交

易市场买进或者卖出证券的具体步骤。证券交易市场包括场内交易市

场和场外交易市场，不同的证券交易市场交易程序不尽相同。场内交

易市场即证券交易所是证券交易市场的核心，由证券经纪商参与的证

券交易关系是进行证券交易的主要形式，由证券交易所立法规定的证

券交易程序明确而严格。相比之下，场外交易市场的证券交易程序则

比较简单。因此，这里主要介绍证券交易所的上市证券交易程序。

我国证券交易所规定的一般交易程序分为以下几个步骤：开户—

委托—竞价成交—清算—交割—过户。

９８３１　开户

投资者买卖证券必须在证券经营机构开立委托买卖账户。因为证

券买卖，尤其是股票买卖是在证券交易所营业大厅中进行的，而各国的

证券交易所都有规定，投资者要买卖证券，本人不得进入交易所大厅进

行交易，必须委托在场内有经纪人的证券公司代为进行。证券公司为

了确定投资者的信用，便于日后的证券资金清算交割，就要求投资者按

规定开立有关账户。所以，投资者要在证券交易所买卖证券，首先必须

选定一家可靠的经纪商，并在该证券商处办理开户手续。开户包括开

设证券账户和资金账户。

（１）开设证券账户。证券账户相当于投资者的证券存折，是证券
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登记机构为投资者设立的，用以准确记载投资者所持证券的种类、名

称、数量及相应权益和变动情况的一种账册。证券账户一经设立，即表

明投资者已委托证券登记机构为其管理证券资料、办理登记、结算和交

割业务。

我国的证券账户分为个人账户和法人账户两种。除了国家法规禁

止的一些自然人和法人之外，其他任何自然人或法人持有效证件，到证

券登记机构填写证券账户申请表，经审核后即可领取证券账户卡。这

个过程俗称办股东代码卡。个人开户只需持公安机关颁发的有效居民

身份证。未满１８周岁者不能开立个人证券账户。法人开户所需提供

的证件有：有效法人证明文件（营业执照）及其复印件；法人代表证明书

及其居民身份证。个人开户可自己办理，亦可委托他人办理。机构开

户可由法人代表亲自办理，也可委托他人办理。受托办理个人或机构

开户的代办人须出示其本人有效身份证件和开户人出具的授权委托

书。按照规定，每个投资者只能凭居民身份证开设一个证券账户，不得

重复开户，禁止法人以个人名义开立账户买卖证券。一般的证券账户

只能进行Ａ股、基金和债券现货交易，进行Ｂ股交易和债券回购交易

需另行开户和办理相关手续。外国及中国港、澳、台在内地的独资企业

不可开立Ａ股账户。

由于我国有上海证券交易所和深圳证券交易所，因此投资者如果

希望参与两个证券交易所的证券交易，就必须同时办理这两个证券交

易所的证券账户，以获得投资两个交易所上市证券的资格。证券账户

全国通用，投资者可以在开通上海或深圳证券交易业务的任何一家证

券营业部委托交易。

（２）开设资金账户。资金账户是投资者在证券商处开设的资金专

用账户，用于存放投资人买入股票所需的资金和卖出股票取得的价款，

同时也是证券商用于记录证券交易资金的币种、余额和变动情况的账

户。由于投资者不能直接进入证券交易所买卖证券，而是通过交易所

的会员才能进行交易，证交所的会员通常是证券经营机构，即证券商。

因此，投资者买卖证券必须到证券营业部开户，委托其代理买卖。资金
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账户由证券商管理，投资者可以查询和打印资金变动情况。如果投资

者要更换证券商代理买卖证券，需要在新证券商处重新开设资金账户。

投资者到证券营业部开设资金账户，必须持证券账户和有效身份

证件。由于目前我国证券商营业网点接待客户的能力不足，一些证券

商规定，投资者必须在资金账户中存入一定数量的保证金方可允许其

开设资金账户，最低保证金标准由各证券商营业部自行确定，个人开户

可缴纳现金或用银行储蓄存折转账，法人开户可开转账支票并附营业

执照复印件、主管机关批准入市证明和自有资金证明。上述证件及资

金经证券商审核、清点无误后，即为投资者开设资金账户，并设置交易

密码。证券商在为投资者开户时，会与投资者签订委托协议，订立条

款，接受投资者的委托，到证券交易所代理证券买卖，到证券登记结算

机构代理进行相应的证券与资金的登记、结算与交收。至此，投资者就

完成了开户要求，可以参与证券交易了。当买进证券时，表现为证券账

户上证券的增加，资金账户上现金的减少；当卖出证券时，表现为证券

账户上证券的减少，资金账户上现金的增加。

９．８．３．２　委托

投资者买卖股票不能亲自到交易所办理，必须通过证券交易所的

会员（即证券商）进行买卖。投资者向证券商下达买进和卖出证券的指

令，称为委托。投资者向证券商下达委托指令时，须凭交易密码或证券

账户卡，有时还需要资金账户和有效身份证件等。证券商没有收到明

确的委托指令，不得动用投资者的资金和账户进行证券交易。

（１）委托的内容。投资者下达的委托指令中除包含区别投资者身

份的证券账户和交易密码外，还应包括证券简称（或代码）、数量、价格

等内容。

上海、深圳两个证券交易所现有的交易品种包括Ａ股、Ｂ股、国债

现货、国债回购、企业债券、基金等几种。证券简称通常为４个汉字，证

券代码为６位数，委托买卖的证券简称和证券代码必须一致。

证券交易是以“手”为交易单位的。“手”的概念来源于证券交易初

期的“一手交钱一手交货”，现在已发展为标准手。标准手就是指由证
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券交易所统一规定的交易数量单位。如上海、深圳证券交易所规定：Ａ
股、Ｂ股、基金以每１００股或１００个基金单位为一标准手，债券（含国债

现货、国债回购和企业债券）以１００元面额为１张。１０张即１０００元面

额为一标准手。委托买卖的数量通常为一手或一手的整数倍。数量不

足一手的证券称为零股，零股只能在证券交易中一次性卖出，在买进证

券的委托指令中成交数量必须是一手的整数倍。

委托买卖证券的价格一般分为市价委托和限价委托两种。市价委

托即委托人向证券商发出买卖某种证券的指令时，只提出买进或卖出

的数量，对买进或卖出的价格不作限定，只要求证券商按照委托当时的

市场价格尽快买卖。当然证券商有义务以最有利的价格为客户成交。

这种委托的优点是成交迅速，但对投资者来说风险较大。市价委托在

交易所内优先于限价委托。限价委托是指委托人要求证券商按限定的

价格买进或卖出证券，证券商执行指令时，只能在委托人限定的最高价

格及其以下买进证券，在委托人限定的最低价格或以上卖出证券。如

果当时证券的价格不符合限价要求，就应等待，直至符合限价要求时才

成交。这种方式风险较小，目前我国就采用这种方式。

Ｂ股交易采用美元或港币作为报价、结算货币，上海证交所采用美

元，深圳证交所采用港币。其他交易品种都采用人民币结算。Ａ股、Ｂ
股报价为每股价格；基金报价为每基金单位价格；债券现货报价为每张

（即“１００元面额”）价格；国债回购以“资金年收益”（去除百分号）为报

价单位。Ａ股、债券的价格变化为０．０１元，基金的价格变化为０．００１
元，Ｂ股为０．００１美元或０．０１港元，国债回购为０．０１％。

委托时效是指客户委托买卖证券的有效期限，一般分为当日有效、

３日有效、５日有效等。在有效期内证券商按照投资者委托的数量、价

格买卖股票。如果在有效期内不能成交，委托便告失效。不过，如在有

效期内委托人改变主意，可以撤销原委托。我国目前的委托时效一般

是当日有效。

（２）委托方式。目前，上海、深圳证券交易所会员接受客户买卖委

托的形式主要有柜台委托、电话委托和电脑自助委托等。
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柜台委托是指投资者到证券部营业柜台填写书面买卖委托单，委

托证券商代理买卖股票的方式，又称柜台递单委托。投资者填写的委

托单内容中，必须写明证券账户号码，资金账户号码，委托人，买进或卖

出方式，买卖证券的品种、数量、价格、日期等。投资者办理柜台委托

时，须出示本人身份证（或代理人证件）和证券账户卡，法人委托还须出

示法人证件（营业执照或其他证明文件）和法人证券账户卡。证券部工

作人员在审核上述证件的真实性与合法性，并确认委托单填写内容完

整后即可接受委托。证券商不得接受内容不全的委托，不得代替客户

作出买卖证券名称、数量或价格的决定，以及买进或卖出的决定。如果

证券商是采用无形席位与交易所电脑交易主机联网的，柜台工作人员

利用柜台电脑终端录入委托指令。柜台电脑终端收到委托指令后，会

自动检测委托密码是否正确、委托是否符合要求、相应的账户中是否有

足够数量的证券或资金等。检查无误则冻结相应数量的证券或资金，

并将委托传送给交易所的电脑交易主机。如果证券商采用有形席位进

行交易，则需柜台人员通过电话告知其在交易所大厅内的出市代表，将

客户的委托通过场内席位终端输入交易所电脑自动撮合系统。交易完

成后，交易所电脑系统立即将成交情况传递到证券商的营业部，投资者

可以在证券部的柜台通过成交回报终端查看成交结果。显然，这种方

式比较稳妥可靠，但花费时间较多，不方便也不便于保密。电话委托则

克服了这一不足。

电话委托，是指投资者通过电话向证券商计算机系统输入委托指

令，以完成证券买卖委托和有关信息查询的委托方式。开设电话委托

的证券商，需要具备一个将计算机系统和普通电话网连接的电话自动

委托交易系统。投资者必须首先开设电话委托专户方可进行电话委

托。投资者通过与证券商签订电话委托买卖契约，明确双方的权利和

责任，填写专门的电话开户表，并亲自在柜台输入自己的电话委托交易

密码。开设电话委托专户后，投资者可在任何一个地方直接拨通证券

商的电话委托热线，电话委托交易系统会自动用标准普通话提示投资

者通过电话机上的数字键和符号键输入密码、股票种类、数量、价格等，
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并自动复述一遍投资者的委托情况，提示投资者确认，该系统会自动将

复述及确认内容打印以备查验。只有在投资者确认而且系统回答委托

完毕后，该委托才生效，并将委托输入交易所电脑交易系统。

电脑自助委托，是指投资者通过证券商在其营业厅或专户室内设

置的与证券商自动委托交易系统连接的电脑终端，按照系统发出的指

示输入买进或卖出证券的委托指令，以完成证券买卖委托和有关信息

查询的一种先进的委托方式。目前也有客户通过与证券商柜台电脑系

统联网的远程终端或互联网下达买进或卖出的指令。证券商的电脑委

托系统可以提供多种服务，投资者通过电脑不仅可以进行买卖委托，还

可以查看行情和详细的个股分析资料，极大地方便了投资者及时、准确

和详细地了解市场状况，下达买卖指令。

９．８．３．３　竞价成交

（１）竞价原则。证券交易所对证券交易实行集中竞价成交，竞价

成交是证券交易中最基本最主要的程序，也是证券交易程序中的关键

阶段。竞价的原则主要有以下几条：

Ａ价格优先原则。在相同时间内办理委托的，价格较高的买进

申报优先于价格较低的买进申报；价格较低的卖出申报优先于价格较

高的卖出申报。例如，甲买进某种股票的申报价为１０元，乙买进同种

股票的申报价为１０．１元，则乙优先成交。Ａ卖出某种股票的申报价为

２０元，Ｂ卖出同种股票的申报价为２０．２元，则Ａ优先成交。

Ｂ时间优先原则。当委托价格相同时，按照申报时间的先后顺序

进行交易成交。申报时间先后的确定，在口头申报竞价时按中介经纪

人听到委托的顺序排列，在书面申报竞价时按中介经纪人接到的书面

凭证顺序排列，在电脑申报竞价时按计算机主机接受的时间顺序排列。

Ｃ 市价优先原则。在计算机终端申报竞价和柜台书面竞价时，除

价格优先、时间优先外，市价买卖申报将优先于限价买卖申报。

Ｄ成交价格的决定原则。价格优先原则在具体执行时，若以口头

唱报竞价，则最高买进申报与最低卖出申报的价位相同，即成交。在计

算机终端申报竞价和柜台书面申报竞价时，除了买卖价位相同立即成
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交外，如买（卖）方的申报价格高（低）于卖（买）方的申报价格，则按对手

价成交，即买进（卖出）申报价格高（低）于市场即时的最低（高）卖出（买

进）申报价格时，取即时揭示的最低（高）卖出（买进）申报价位。如买卖

双方只有市价申报而无限价申报，则采用当日最近一次成交价或当时

显示价格的价位。申报竞价成交后，买卖即可成立，任何一方都不得反

悔和不承认成交的价格和数量。如因特殊情况发生申报有误需作调整

时，需要按有关规定申请办理非交易过户。

此外，有的证券交易所还实行客户优先原则和数量优先原则。前

者是指客户的申报比证券商自营买卖申报优先满足，后者是指当同价、

同时申报时，数量最大者优先成交。

（２）竞价方式。证券在证券交易所挂牌交易，应当采用公开的集

中竞价交易方式。集中竞价方式是指交易所的会员经纪商代表众多的

买方和卖方按照一定规则和程序集中到交易所公开竞价，达成交易。

正是这种集中竞价成交机制使证券市场成为公开、公平、公正的市场，

也使市场成交价成为合理公正的价格。目前，我国证券交易所一般采

用两种竞价方式，即在每日开盘时采用集合竞价方式，在日常交易中采

用连续竞价方式。

所谓集合竞价，是指每个交易日上午９：２５，交易所电脑主机对

９：１５～９：２５接受的全部有效委托进行一次集中撮合处理的过程。其

成交价的确定原则是：首先，在有效价格范围内选取使所有有效委托产

生最大成交量的价位。如有两个以上这样的价位，则依以下规则选取

成交价位：高于选取价格的所有买方有效委托和低于选取价格的所有

卖方有效委托能够全部成交；与选取价格相同的委托一方必须全部成

交。如满足以上条件的价位仍有多个，则选取离上日收盘价最近的价

位。所有成交都以同一成交价成交。集合竞价中未能成交的委托，自

动进入连续竞价。

所谓连续竞价是指每一笔买卖委托输入电脑自动撮合系统后，按

价格优先、时间优先的原则当即判断并进行不同的处理，能成交者予以

成交，不能成交者等待机会成交，部分成交者则让剩余部分继续等待。
·８６４·



９．８．３．４　结算

证券交易成交后，买卖双方将其应收应付的证券和价款经过核定

计算后，在双方间进行相互转移，这一过程称为证券结算。证券结算包

括证券的结算和资金的清算两个方面。证券结算方式一般分为逐笔交

收和净额交收两种。所谓逐笔交收是指买卖双方每完成一笔交易就对

应收应付的证券和资金进行一次交收，它可以通过清算机构进行，也可

以由买卖双方直接进行，多适用于大宗、成交笔数较少的证券交易方

式。此种结算方式多为欧美一些国家的结算机构采用。净额交收是指

买卖双方通过交易所将各自买进和卖出的证券数量、金额分别进行核

定计算并予以轧抵，将其应收、应付的证券和应收、应付的金额在双方

约定的交收期限内进行收付了结的行为。它必须通过结算机构进行，

多适用于投资者较为分散、成交笔数较多、单笔数量较小的证券交易方

式。我国上海、深圳证券交易所就采用这种结算方式，但又有各自不同

的特点。

上海证券交易所采用集中清算与集中登记的模式，成立了全资附

属的上海证券中央登记结算公司办理上市证券的结算和登记业务。在

证券结算方面，１９９８年４月以前，投资者的证券账户完全是由上海证

券中央登记结算公司进行集中管理和结算。投资者可在任何一个与上

交所联网的证券营业部买卖证券（即通买通卖）。１９９８年４月１日起，

上海证券交易所实行全面指定交易，不再实行“通买通卖”制度，投资者

必须指定一家证券营业部买卖自己的证券。在资金清算方面，以上海

证券中央登记结算公司为核心，实行磁卡清算、二级清算、三级清算相

结合的模式。磁卡清算是对有磁卡账户的投资者，利用中国工商银行

的计算机系统对每日成交的数据进行处理，完成各账户间的资金转账。

二级清算，是由结算公司首先与本地证券商进行一级清算，再由证券商

与投资者进行二级清算，对异地证券商实行三级清算。首先由结算公

司与异地清算中心进行一级清算；其次由异地证券清算中心与当地证

券商进行二级清算；最后再由证券商与投资者进行三级清算。

深圳证券交易所在１９９６年５月１８日之前采用的是集中清算与分
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散式登记模式。由深交所全资附属的深圳证券结算公司办理上市证券

的结算和登记业务。深圳证券结算公司作为各区域证券市场的中央结

算机构，负责所有进入深圳清算系统的证券商之间的一级清算与交收，

各地区登记处（公司）作为各地股份有限公司和投资者的股份登记机

构，负责投资者层面的股份变更登记，实行交易、清算分离制。从１９９６
年５月１８日起，深圳证券交易所开始实施股份集中管理与清算制度。

股份清单数据直接通过深圳结算公司和各地证券商之间的通讯系统进

行传递，不再通过各地证券登记机构这一中间环节，从而使深圳证券结

算公司能够直接对证券商股份总账及其名下投资者的明细股份集中进

行清算，各地证券商不再需要委托专人到当地证券登记机构办理股份

清算手续。

９．８．３．５　交割

交割是指证券买卖双方交付实际成交的证券和资金的过程。由于

上海和深圳证券交易所已实现了无纸化交易，证券交易已不再是一手

交钱一手交货的实物形式。证券和资金都记录在账户中，因此投资者

之间的交割是通过转账方式完成的。如甲投资者买进证券，乙投资者

卖出证券，成交后证券则从乙投资者的证券账户划转到甲投资者证券

账户，相应的资金在扣除交易费用后从甲投资者的资金账户划转至乙

投资者的资金账户，交割过程由证券商代为完成。证券商之间的交割

大都采用集中交割方式，证交所对同一证券商在同一日成交的证券买

卖先进行汇总清算，再对同种证券的卖出和买进股数以及应收应付价

款相抵后，仅就净余股数和价款进行交割。

我国目前的Ａ股、Ｂ股、基金券、债券交割均采用Ｔ＋１规则，即交

易双方在证券成交的次日完成与交易有关的证券、款项收付，即买方收

到证券，卖方收到款项。

９．８．３．６　过户

对于不记名债券来说，清算交割以后，整个交易过程就已完成，但

对股票和记名债券来说，还有最后一道手续———过户。证券过户是指

投资者买进证券后，办理更改证券持有人姓名的手续。过户的目的在
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于保护新投资者的权益。投资者如果买进股票，只有经过过户登记被

记载在股东名册上，成为合法持有人才能享受领取股息和红利，获得参

加公司股东大会的股东权利。如果买进记名债券，过户有利于债券发

行人偿还本息或在公司合并、分立、破产时及时通知债券持有人。另外

有纸化证券遗失或毁损后，申请挂失并补发新券都是以登记名簿为准

的，未办理过户的证券无法向发行公司取得权利。过户时，只需携带新

买进的股票或记名债券及成交单等，到过户机构变更持券投资人的姓

名即可。在无纸化交易时，过户只存在形式上的意义，这一手续已在清

算交割时由证券商代为办理了，投资者不需要亲自去有关机构办理手

续。过户手续是证券交易的最后一个环节，办理结束后整个交易过程

即告完成。

９．９　证券二板市场及我国创业板市场的建立

９．９．１　证券二板市场及其特点

（１）证券二板市场的含义。二板市场是相对于主板市场而言的，

是指在主板市场之外专为中小企业和新兴公司提供筹资途径的新型市

场。二板市场作为近年出现的新型市场，与主板市场的根本差异在于

其不同的上市标准，并且上市对象多是具有潜在成长性的新兴中小企

业，因此，二板市场又称为创业板市场、小型公司市场或新兴公司市场

等，我国即将推出的二板市场就称为创业板市场。

（２）证券二板市场的特点。国际上成熟的证券市场绝大部分都设

有二板市场，美国的ＮＡＳＤＡＱ市场是二板市场的鼻祖，其他国家的二

板市场基本都是借鉴 ＮＡＳＤＡＱ市场而建立起来的。因此，二板市场

都具有共同的特点，具体表现为：

Ａ在服务对象上，二板市场是以新兴高科技公司为主的市场，满

足进行高科技、高风险投资的中小型企业的融资需要。

Ｂ 在上市标准上，由于高科技公司的自身特征，对其上市条件要

求相对较低，如对上市公司经营业绩水平和资产规模的要求，都显著低
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于主板市场。

Ｃ 在交易方式上，二板市场既可以按照主板市场的交易模式，通

过证券交易所来进行交易，也可以没有交易大厅、没有固定地点，完全

依托计算机网络交易系统，按照场外市场方式进行交易。

Ｄ 在投资者构成上，由于二板市场具有较高的交易风险，一般不

宜成为一个向所有投资者开放的大众市场，而是以专业机构投资者为

主要参与者，个人投资者则通过投资基金间接参与二板市场。

Ｅ 在监督与管理上，由于在二板市场上市的企业规模小、设立时

间短、业绩要求不高等，所以二板市场投资风险和交易风险都大于主板

市场，因此对二板上市公司的信息披露等要求更加严格。

（３）证券二板市场与主板市场的比较。二板市场与主板市场都属

于证券的交易市场，为已发行的股票或其他证券提供交易的场所，但二

板市场是在主板市场达到一定发达程度的基础上而产生的，并且在二

板市场上市的股票可以转到主板市场进行交易，两者既有密切的联系，

又有明显的差异。

Ａ市场定位及上市标准上的差异。从美国 ＮＡＳＤＡＱ市场到英

国ＡＩＭ市场、新加坡ＳＥＳＤＡＱ市场、香港创业板市场，其市场定位都

是以“发展潜力”为市场主题，服务对象是具有成长性、发展前景好的中

小型企业或中小型科技企业，因此对上市规模、以往业绩、股东数量等

都比主板市场要求较低；而主板市场主要以较大型企业及基础行业为

服务对象，上市标准相对严格，要求较高。

Ｂ上市公司整体风险上的差异。新兴的科技企业本身基础薄弱，

多数是在某些尚未开发的领域寻求发展，在其产品开发及开拓市场过

程中，遭受失败的可能性较大，以这类企业为服务对象的二板市场，其

整体风险自然要高于主板市场，正是高风险性导致二板市场必须在很

大程度上独立于主板市场。

Ｃ 市场投资主体上的差异。对于参与二板市场的投资者来说，主

要针对那些有能力对公司的业务情况以及所涉及的风险作出透彻、客

观评价的投资者，也就是机构投资者和充分了解市场的个人投资者，以
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防止不太了解市场的投资者盲目投资于二板市场造成损失，为此，多通

过提高入市资金数额、最低交易数额及限制投资者身份等措施限制市

场投资者，而主板市场则一般没有在这方面投放更多的精力。

Ｄ 信息披露制度上的差异。由于二板市场上市公司的不确定性

因素较多，开设二板市场的国家对于其信息披露，除按主板上市规则进

行信息披露外，还要求应对公司信息作更为详尽、充分、及时的披露，如

要求披露季度报告、业务活动及业务目标陈述等。因此，二板市场的信

息披露要比主板市场更加全面和严格。

Ｅ 上市保荐人责任上的差异。证券监管部门对二板市场的保荐

人要求比主板市场更加苛刻，要确保申请上市的公司完全符合二板市

场上市规定，并且保证公司对所有重大事项和必要信息作充分披露，而

且上市保荐人要比上市推荐人保留时间长，把握上市公司质量关的责

任主要交给了上市保荐人。而主板市场的上市公司推荐人的责任更多

在于股票发行上市这个过程的责任而已。

２０世纪７０年代以来，随着世界经济的发展，各国证券市场均发生

了显著的变化，二板市场作为与主板市场相对应的新兴证券市场在各

国蓬勃发展，如美国的 ＮＡＳＤＡＱ 市场、英国的 ＡＩＭ 市场、欧洲的

ＥＡＳＤＡＱ市场、新加坡的ＳＥＳＤＡＱ市场、中国台湾地区的报备市场、

香港创业板市场等，其中尤以美国的ＮＡＳＤＡＱ市场运行最为成功。

ＮＡＳＤＡＱ市场的全称是全美证券交易协会自动报价系统

（ＮａｔｉｏｎａｌＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎｏｆＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＤｅａｌｅｒｓＡｕｔｏｍａｔｅｄＱｕｏｔａｔｉｏｎｓ），

成立于１９７１年，是美国成长最快的市场，也是世界上第一个电子化的

股票市场，其最大特点在于利用现代电子信息技术建立了自己的交易

系统。１９９８年１０月ＮＡＳＤＡＱ与美国证券交易所（ＡＭＥＸ）合并，成立

ＮＡＳＤＡＱＡＭＥＸ市场集团，这就形成了世界上最先进的，也是全球最

大的无形交易市场。

ＮＡＳＤＡＱ作为市场集团，成员已经包括全美经营公开市场业务

的所有经纪人和证券商，并拥有两个子公司，即ＮＡＳＤＡＱ管理股份有

限公司和ＮＡＳＤＡＱ股票市场股份有限公司。ＮＡＳＤＡＱ为集团制定
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全局发展战略和方针政策，并监督两个子公司的运作，确保集团内部的

规章和自我管理制度的完善；ＮＡＳＤＡＱ 管理股份有限公司根据

ＮＡＳＤＡＱ的授权担负证券业自身管理的责任，完成ＮＡＳＤＡＱ通过管

理证券市场以达到利润最大化和保护投资者的目的；ＮＡＳＤＡＱ股票

市场股份有限公司根据ＮＡＳＤＡＱ的授权，担负发展、运作和维护交易

系统的任务，完善服务及交易品种，也负责制定管理政策和上市标准。

另外，ＮＡＳＤＡＱ还成立了ＮＡＳＤＡＱ国际有限责任公司，公司设在英

国伦敦，旨在帮助非美国公司在ＮＡＳＤＡＱ上市。ＮＡＳＤＡＱ市场本身

又分为两部分：ＮＡＳＤＡＱ全国市场和 ＮＡＳＤＡＱ小型资本市场。通

常，具有一定规模公司的证券在ＮＡＳＤＡＱ全国市场进行交易，而规模

较小的新兴公司的证券则在小型资本市场进行交易。

美国ＮＡＳＤＡＱ市场能够成为世界上规模最大、最有影响的二板

市场，与美国的市场环境密切相关，这也是其他国家建立二板市场应当

借鉴的经验。这些成功经验主要表现为：

Ａ宽松的上市环境。ＮＡＳＤＡＱ市场是专为处于创业期的中小

型企业而设立的，因而在制定上市条件上符合这些企业的具体情况，不

是注重企业过去的营业记录，如经营业绩、资本规模等条件，而是注重

企业是否有发展潜力或成功可能性的大小，因此，上市条件应与主板市

场有所区别，放低上市标准，同时增强上市保荐人的责任。

Ｂ 严格的信息披露制度。ＮＡＳＤＡＱ既是风险企业的上市地，同

时也是风险投资者的投资场所。投资者投资于高风险的二板市场就是

为获得高收益。对于 ＮＡＳＤＡＱ就必须要求上市公司为市场提供真

实、及时、有效的信息，让投资者对其有一个清楚的认识。因此，

ＮＡＳＤＡＱ对上市公司的信息披露有严格的要求。

Ｃ 成功的交易制度。ＮＡＳＤＡＱ是一个交易商市场，实行做市商

制度。在市场上每只股票有多个专营交易商，交易商先从经纪人手里

买下委托，然后通过电子报价的方式将股票卖出，最后达成交易。这种

交易制度给予经纪人和交易商极大的动力，促进了市场交易的活跃，增

强了上市股票的流动性，为新生的高科技企业的发展提供了良好的外
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部环境。

Ｄ 先进的交易系统。ＮＡＳＤＡＱ市场不仅是一个高科技企业的

集中地，它本身就是一个高科技企业。ＮＡＳＤＡＱ市场是一个完全的

电子化交易市场，它运用了最先进的通讯技术将报价信息传送到全美

２万多个终端。它具备最先进的电子交易系统，保证每笔交易的高效、

准确，保证投资者的利益。

９．９．２　我国创业板市场的建立

（１）我国建立创业板市场的重要意义。成熟和发达的证券市场应

该是包括主板市场、二板市场、场外市场在内的多层次证券市场体系，

各个层次的市场之间功能分工明确，具有明显的层次性，可以满足不同

筹资者和投资者的需要。而我国目前以主板市场为主的单一市场体

系，越来越体现出局限性。为适应我国经济发展的需要，证券市场应建

立成多层次的市场体系，创业板市场的建立必将极大地改变我国证券

市场的结构，为我国证券市场的发展带来质的飞跃。

Ａ创业板市场是中小科技企业融资的客观需要。我国目前的企

业结构和投融资体制，导致中小科技企业缺乏必要的资金支持。一方

面，大多数金融机构的放款对象主要是国有大中型企业，在体制上存在

着对中小企业的信贷歧视；另一方面，现行的贷款制度要求具备相应的

财产抵押能力或提供足够的担保，而中小科技企业既没有足够的财产

可供抵押，又难以为自己找到担保人，难以通过间接融资渠道获得资金

支持。同时，通过主板市场融资，又受到上市公司规模、最低公众持股

量、连续营业及盈利记录的严格限制，很难在股票市场融资。通过设立

创业板市场，满足了这类企业的资金需求，为中小科技企业提供了发展

机会。

Ｂ 创业板市场是规范高科技企业运作的客观需要。对已经上市

的企业，可通过股票交易规则的约束，加强对上市公司的监管，提高上

市公司运作的透明度，从而促进高科技企业按照严格的标准建立科学、

合理的经营管理体制。同时，还可以有效地通过资本市场解决风险分

散和补偿的问题，在资金和管理体制两个方面有力地支持高科技企业
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的发展，从而使高科技新兴企业迅速壮大，形成国家经济的重要支撑

力量。

Ｃ 创业板市场是优化社会资源配置的客观需要。建立创业板市

场使大量中小高科技企业成为上市公司，一方面可以引导企业和个人

投资高科技产业，使社会资金流向需要资金的新兴高科技企业；另一方

面也通过资本市场和风险投资基金等形式引导资金流向高新技术企

业。通过创业板市场的导向作用，有效地实现社会资源优化配置，这对

推动经济长期持续发展意义重大。

Ｄ 创业板市场是形成风险资本退出机制的客观需要。从美国高

科技产业的发展来看，其成功主要是产品研究与开发、风险投资基金和

股票市场三大要素共同作用的结果。风险投资基金在推动高科技产业

发展中起到了举足轻重的作用。然而风险投资基金的投资目的不是为

了控股，而是为了通过资金和技术援助取得部分的股权，促进受资公司

的发展，使资本增值。由于高科技企业具有风险高、规模小、建立时间

短等特点，一般难以进入证券的主板市场。创业板市场的建立，降低了

企业上市的标准，从而为风险投资基金的变现、退出提供了场所，使风

险投资公司得以收回资金以投资新项目，并使高科技企业得到新的巨

额融资渠道。

（２）我国建立创业板市场的定位。从国际上已设立的二板市场来

看，虽然各国二板市场在制度设计上各有特点，但它们设立的初衷都是

为了新兴中小企业特别是高科技企业的发展。因此，我国即将设立的

创业板市场也应以中小企业，特别是中小高科技企业为服务对象。因

为新兴中小企业是国民经济中最活跃、增长最快、最具发展潜力的部

分，并且相当一部分是新兴行业的拓荒者，但它们的创业风险都很高，

新兴高科技企业的成活率尤其偏低，传统的融资渠道并不能满足也不

适合这类企业的需求。因此，我国的创业板市场应把服务于中小企业

特别是中小高科技企业作为市场的定位。

我国建立的二板市场称为创业板市场，除为高科技企业服务外，适

应我国新经济发展的需要，不仅包括那些以电子信息、生物医药、新材
·６７４·



料、环保等为主导的高科技产业，而且还应包括运用高新技术对传统产

业改造后具有很高科技含量的企业，其中的中小型企业只要其产品销

路好、经济效益高、发展潜力大、成长性强，就应该能在创业板市场上

市。我国目前正大力扶持和发展非国有经济，因此，我国的民营企业特

别是民营中小型企业可能是创业板市场的重要主体。

（３）我国建立创业板市场的基本原则。基于创业板市场与主板市

场许多特质的不同，建立创业板市场应遵循下列原则：

Ａ创业板市场定位于“发展潜力”的主题必须明确并且贯穿于市

场的一切运作之中。创业板市场最关注的问题是能否成功吸引具有发

展潜力和成长空间的中小型企业上市，上市机制应是成本低、效率高和

灵活便利，这也是与主板市场相比较的优势所在。

Ｂ 创业板市场应是一个适度干预的市场。由于创业板市场定位

于“发展潜力”，这本身就意味着高收益和高风险并存。为保护投资者

对创业板市场的热情，市场的组织者和监管者就必须在对上市公司严

格监管、对市场的监管和对市场风险控制三者之间取得适当的平衡，维

持一个公平、高效和透明的市场秩序。

Ｃ 明显的风险提示应成为保护投资者利益原则的一部分。从全

球角度来看，成功的证券市场的共同点之一就是保护投资者利益，维护

投资者对证券市场的热情，特别是中小投资者本来就是证券市场的弱

势群体，再加上创业板市场风险较大，这样中小投资者将面临更加不利

的投资环境。在创业板市场上，在投资者的投资观念尚不成熟，风险意

识普遍不足的情况下，明显的风险提示就成为保护投资者利益原则的

一部分。

Ｄ 创业板市场必须实行比主板市场更加严格和更加有效的信息

披露制度。高科技企业产品具有很大的市场不确定性，市场风险相应

增大，并且创业板市场放宽了上市条件、降低了进入门槛，所以创业板

市场上市公司的信息披露必须更为真实、全面和及时。

自１９９９年《中共中央、国务院关于加强技术创新，发展高科技，实

现现代产业的决定》提出建立高新技术板后，深交所开始筹备创业板市
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场。但之后全球网络经济泡沫的破灭，导致了市场布局的重大调整。

２００４年年初，《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干

意见》提出“分步推进创业板市场建设”。按照这样的战略安排，中小企

业板块在主板市场框架内相对独立运行，并逐步推进制度创新，标志着

分步推进创业板市场建设迈出实质性步伐。

目前在深交所设立的中小企业板块，遵循的是两个不变和四个独

立原则。它是在现行法律法规不变、发行上市标准不变的前提下，在深

交所主板市场中设立的一个运行独立、监察独立、代码独立、指数独立

的板块。创业板与中小企业板块的区别：一是中小企业板块的进入门

槛较高，上市条件较为严格，而创业板的进入门槛较低，上市条件较为

宽松；二是中小企业板的运作采取非独立的附属市场模式，即中小企业

板块附属于深交所；三是从设立的时间顺序来看，中小企业板块先于创

业板，或者说，中小企业板块是未来创业板的雏形。

９．１０　美国股票市场的管理

９．１０．１　美国证券市场同时接受各州与联邦政府的监管，由于资

本的流动是跨州的，因而许多证券市场监管的法规是联邦立法

证券监管立法的目的是通过促进诚实和公平交易来保护投资者的

利益，这是通过保证使投资者可以获得推以进行投资决策的信息来实

现的。所有的公众公司必须及时向投资者规定要求的信息。也正是从

这个意义讲，有时有人亦将证券监管法规称为“充分信息披露法规”。

当然，这些法规也严令禁止证券交易中的欺诈和操纵行为。然后，证券

监管法规却绝对无意于纵容公众投资者的非理性甚至贪婪的投机行

为，对于证券市场的监管绝不是为了保证投资者盈利，仅仅是为了保证

市场的公平、公开、公正，而投资者自身必须为其自己的错误承担责任。

简要总结美国证券监管的目标如下：① 保证投资者获取足够的

信息以进行投资决策；② 要求首次发行证券公司向公众披露信息并

按规定履行持续性信息披露义务；③ 通过以下方式阻止证券交易中
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的欺诈和操纵行为：要求内幕人士报告其交易行为，监管要求公司的高

级管理人的证券交易行为；④ 对投资基金和投资咨询公司进行监管；

⑤ 与美联储共同合作对信息交易进行管理；⑥ 与证券商协会共同合

作对证券经纪商、交易商进行监管。

９．１０．２　证券监管的法律框架

有效的监管体系依赖于完整而全面的法律框架。对市场的监管依

据的是这些法律基础。同时，有效的监管还依赖于对这些法律条文的

尊敬和有力执行；否则法律如同虚设，有效监管也就无从说起。

这个法律框架至少包括以下内容：

（１）公司法系。涉及市场监管的内容包括：① 公司的成立；② 董

事会和其他高级管理人员的职责；③ 对影响企业控制权的交易如收

购的监管；④ 约束企业发行证券的法规；⑤ 向证券持有人披露信息

以使其能够有效行使企业管理权（投票权）；⑥ 公布股权分布状况。

（２）商业法典或合同法系。① 合同中的个人权利；② 允许证券

借出或抵押；③ 产权，包括与证券相关联的各种权利和约束这些权利

转让的条款等。

（３）税法系。关于投资和投资产品的清晰、统一和简洁的税收

制度。

（４）破产与清算法系。① 企业结业时证券持有人的权利；② 中介

机构破产时客户的权利等。

（５）保障竞争法系。① 防止不利于竞争的行为；② 防止不公平

的进入壁垒；③ 防止市场主导地位的滥用等。

（６）银行法系。

（７）纠纷处理系统。① 公平有效的司法系统；② 可供选择的其

他独立仲裁机构；③ 对法庭判决的有力执行，包括对外部门。

９．１０．３　美国证券监管的历史回顾与主要法规简介

美国（ＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓｏｆＡｍｅｒｉｃａ，简称 Ｕ．Ｓ．Ａ．通称 Ａｍｅｒｉｃａ）是

世界上最为典型的市场型国家。美国的证券市场是世界上最大的市

场，其组织管理在目前最为严密，在国际上最有影响，形成美国模式，这
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与美国的成文法体系完备不无关系。

１９３４年以前，美国有若干家证券交易所，各自管理自己势力范围

内的证券交易活动。这种管理的组织形式较为松散，不成系统，是导致

１９２９～１９３３年美国证券市场从混乱到崩溃的原因之一。为了改变这

种管理局面，１９３４年的《证券交易法》（《ＴｈｅＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓａｎｄＥｘｃｈａｎｇｅ

Ｌａｗ》）创建了证券交易委员会，作为统一管理全国证券活动的最高管

理机构，形成了一个以证券交易委员会为核心，以若干证券交易所和场

外交易商协会为基础的双层次的管理证券活动的组织体系（见图９３）。

图９３　美国证券管理组织结构

（１）美国证券交易委员会（ＴｈｅＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓａｎｄＥｘｃｈａｎｇｅＣｏｍｍｉｓ

ｓｉｏｎｏｆＡｍｅｒｉｃａ，简称ＳＥＣ）是一个独立的、半司法性质的、统一管理全

国证券活动的联邦管理机构。

美国证券交易委员会是美国关于证券投资、交易活动的最高管理

机构，它由５名委员会组成，任期５年。每一年有新任委员上任和原任

委员卸任。委员在任职期间，不能以任何形式直接或间接参加证券投

资和证券交易活动。证券交易委员会把全国分成９个证券交易区，每

个区设一个地区证券交易委员会，协助证券交易会管理对证券交易所、

证券发行公司、投资银行的注册、财务公布等事宜，并负责对证券活动

的具体调查、检查工作等。

证券交易委员会下设全国市场咨询委员会。该委员会由１５名委

员组成，由证券交易委员会任命，任期２～５年。全国市场咨询委员会
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的人选必须均衡地代表各证券交易区和证券交易各方面参加者的利

益。全国市场咨询委员会负责对证券交易委员会的各项决策和各项管

理规定进行效果调查分析，提出评价和修改方案，并就如何改进对证券

市场的管理提出具体建议。全国市场咨询委员会还有权就证券市场的

管理问题与政府有关管理部门、证券发行公司或投资银行（Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

Ｂａｎｋｓ）进行讨论和洽谈。

证券交易委员会管理和控制若干联邦级证券交易所。所谓联邦级

证券交易所就是经过申请在证券交易委员会注册的，可进行全国性以

及世界性证券交易的证券市场。这个市场可以为证券筹资者、投资者、

交易者提供结算、通讯、交易场所、咨询等各种服务。证券交易所在管

理、组织证券交易，提供证券交易的通讯、服务设备，制定本证券交易所

规章制度等各个方面，都必须无条件绝对服从证券交易委员会的指导

和管理。

证券交易委员会还控制着全国证券交易商协会。在美国，许多证

券交易是买卖双方在证券交易所以外进行的，这种交易被称作场外交

易（Ｏｆｆｂｏａｒｄ）。证券交易委员会认为场外交易的证券交易量大，范围

广，必须将其置于自己的监督、管理之下，于是成立了全国证券交易商

协会，一方面监督、管理、组织这些通过场外交易进行的证券活动，另一

方面沟通证券交易委员会和从事场外交易的证券投资者的信息交流，

促进他们之间的配合和协作。全国证券交易商协会必须申请在证券交

易委员会注册，经批准后，在证券交易委员会的指导和监督下制定本证

券交易商协会的管理制度，进行对场外交易的具体管理。证券交易委

员会有权审查、检查、修改甚至废除全国证券交易商协会所做的各种管

理规定，有权指导全国证券交易商协会的管理政策实施，有权取消全国

证券交易商协会的注册。

（２）联邦证券交易所（ＴｈｅＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓａｎｄＥｘｃｈａｎｇｅｏｆｆｉｃｅｏｆＵｎｉｔ

ｅｄＳｔａｔｅｓ）既是提供全国性证券经营的有价证券市场，以股份制形式存

在；又具有管理机构性质，具有管理的功能，它的经营不以赢利为目标。

但作为有形的有价证券市场，联邦证券交易所又具有企业经营的特点，
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要维持、组织证券市场活动，必须是独立核算的经济实体，必须具有独

立的自主经营。正是由于证券交易所的这种管理兼经营的双重性

质———且管理功能是第一性的，所以美国证券法提出了联邦证券交易

所的自我管理制度。所谓自我管理制度，就是在证券交易委员会的领

导、监督、指导下，由证券交易所自主经营，自行组织交易市场并对之进

行管理；证券交易委员会有权干预证券交易所对交易市场的管理政策

和管理方法。

联邦证券交易所自我管理制度的目的，是协助证券交易委员会建

立一个公正的、有序的、高效率的证券市场。所谓公正的市场，是不存

在任何人为操纵或欺诈伪骗行为的市场。所谓有序的市场，是有着良

好管理秩序和明确管理责任分工的市场。所谓高效率的市场，是对证

券市场上进行的所有交易都有准确的记录、迅速的电子计算机处理和

及时的统计公布。建立公正的、有序的、高效率的证券市场环境，只有

通过证券交易所的自我管理制度才能实现。

美国证券法规定，联邦证券交易所必须在证券交易委员会注册才

能经营；未经注册的证券交易所不能进行全国性的证券交易活动。证

券交易委员会对申请注册的证券交易所要进行周密的调查和审核，要

考虑该证券交易所的管理制度是否健全，组织系统是否合理，反垄断、

反欺诈的措施是否行之有效，管理人员的素质是否符合要求以及从全

国范围来看证券交易所的布局是否符合客观需要等因素。根据《１９３４
年美国证券法》规定，申请联邦注册的证券交易所必须符合如下条件：

① 有组织证券活动的管理能力和经考核胜任的管理人员；② 有合格、

齐备的交易场所，有通讯设备、转账清算、信息处理、交易统计等经营设

施；③ 有健全的内部管理制度，并与联邦证券法的管理原则取得一

致，符合各项法律、法规的规定。

证券交易委员会对联邦证券交易所的主要职责作了规定：① 建

立会员制度，负责会员的注册登记和对会员资格的审批（Ｃｅｎｓｏｒｓｈｉｐ）。

所有在联邦级证券交易所参加交易的公司、集团（Ｇｒｏｕｐ）、投资银行、

证券交易商、证券经纪人等，必须先申请成为该联邦证券交易所的会
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员。在决定接纳申请人为会员的前３０天，联邦级证券交易所必须向证

券交易委员会报告，并上交注册申请人的有关材料。联邦级证券交易

所对已取得会员资格的会员实行严格管理。没有取得会员资格的公司

和个人，无权在证券交易所进行任何发行或交易活动。② 建立证券注

册制度。除了享有注册豁免的证券以外，所有在证券交易所上市发行

并交易的证券必须取得该证券交易所的证券注册，由证券发行人向联

邦证券交易所提出证券注册申请，经批准后该证券才可进入市场。③
在证券交易委员会的监督指导下，制定本交易所的规章管理制度，并监

督会员遵守执行。④ 在不超过证券交易委员会制定的经营收费标准

最高限额的条件下，制定本交易所各类证券交易、经纪业务的收费标

准。⑤ 提供通讯、清算、交易场所等场内交易所需的一切金融工具和

服务设施，并有责任不断改善、更新这些交易设施，以提高证券市场的

盈利效率。⑥ 负责征集、统计本证券交易所会员的资产、负债（Ｄｅｂｔ）、

销售、盈利、资信等经营活动情况和财务状况，按期公布，供证券投资者

和经营者参考分析，作出决策。⑦ 负责征集、统计本证券交易所上市

证券的种类、价格、交易数量、通过电子计算机系统立即公布；负责征

集、统计本证券交易所证券交易的流量、存量以及各种变化，按天、星

期、月、季、年分别予以公布，以便知晓。

（３）全国证券交易商协会（ＴｈｅＮａｔｉｏｎ’ｓＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓａｎｄＥｘｃｈａｎｇｅ

ＤｅａｌｅｒＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ）。美国的证券交易，有相当数量是在联邦证券交易

所的有形证券市场以外进行的。为了将场外交易的证券活动纳入可调

控的轨道，１９３９年经证券交易委员会提议，成立了全国证券交易商

协会。

该协会是美国管理场外证券交易活动的非营利性组织，全权管理

全国场外交易市场上的所有证券交易活动，其最高机构是理事会。理

事会由２７人组成。理事会人选不由证券交易委员会指定，而是由民主

选举产生，均衡地代表各地区的利益。为了管理上的方便，全国证券交

易商协会将全国分为１３个管理区，每个区设有地区委员会，作为理事

会的主要政策执行机构。
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全国证券交易商协会的主要管理职能有：① 建立会员制，负责所

有参加全国证券交易商协会的会员注册，主持注册考试和注册调查。

申请会员资格的公司或个人必须向全国证券交易商协会递交注册申请

书，其中包括：一是最近五年的资产负债表、损益表；二是公司组织形式

和管理结构；三是公司高级经理和证券经营人员资格、经历；四是经营

证券的种类和形式。② 提供电子计算机化的统计系统、报价系统和转

账清算系统。全国证券交易商协会向所有会员提供电子计算机终端机

服务，通过这个巨大的电子计算机网络，可以随时得到全国场外证券交

易的数量、结构、价格变化和结算等信息。③ 执行、实施证券交易委员

会的管理政策和管理制度。制定全国证券交易商协会的管理制度，加

以监督实施。④ 监督、检查会员证券商的经营活动。全国证券交易商

协会要求会员按期递交经营报告和有关统计，以便对会员的经营活动

进行检查和监督。

从实际控制的范围来看，全国证券交易商协会通过对会员的注册

管理和行政监督管理，控制着全国９０％以上的场外证券交易活动。

９．１０．４　美国证券发行的管理

如前所述，世界各国对证券发行的审核方式，主要有两种制度：一

种为注册制，即所谓的公开原则；一种为核准制，即所谓的实质管理原

则。这两种制度并非完全对立，有时可以互为补充。事实上多数国家

的法律也是综合地运用这两种制度，只是着重点不同。

（１）证券发行审核制度。美国实行的是注册制，即公开原则。所

谓公开原则，是指法律要求证券发行人、所与证券发行有关的一切有价

值的资料汇编在一起并公布于众，其内容不得有虚伪、含糊和遗漏，否

则发行人要负法律上的刑事或民事、经济责任。公开原则的目的是为

了使投资者在实际投资时有机会判断投资的价格。发行人的责任到公

开为止。在真相公布以后，即使所发行的证券可能无多大价值，主管机

构也不能干涉。公开原则有时也能间接地达到实质管理的目的，如由

于公开的缘故，发行人被迫修改其制定的不利于投资大众的条件，或公

司内部主持人放弃要求不合理的报酬等。
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实质管理原则和公开原则是相对的。实质管理原则是指证券的发

行不仅要以真实状况的充分公开为条件，而且它还必须符合若干适于

发行的实质条件。实质管理原则和公开原则，在当今世界有借鉴吸收

的趋势，如大陆法系的国家在公司法中对新公司发起成立的过程中规

定有股东（Ｓｔｏｃｋｂｏｌｄｅｒ）出资公平、合理的原则。就美国来说，该国若

干州的法律授权州主管当局依照公平原则，对证券发行加以审核。

（２）证券发行的管理。美国对证券发行的管理，主要是通过证券

发行的注册制度来实现的。美国实行证券发行的双重注册（Ｄｏｕｂｌｅ

Ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ）制度，即证券发行公司既要在证券交易委员会注册，也要

在证券上市的证券交易所注册。

在证券交易委员会注册，需要提供两部分的情况：第一部分是发行

说明书。它是对公司情况作一般介绍，它包括发行目的、发行条件、公

司近五年的资产（ＣａｐｉｔａｌａｎｄＰｒｏｐｅｒｔｙ）、负债总额及其变化、产销额及

其变化趋势、盈利和分红水平、公司股份总额和结构、公司股东的利益、

公司产品介绍、公司债务清偿情况等。发行说明书除了用来发行注册

以外，还必须颁发给每个认购（Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅｒ）证券的公司和个人。第二

部分是公司财务的详细报表和统计。这主要包括：① 注册公司的资

产负债表和利润表等财务报表；② 申请上市发行证券的票面价格

（ＦａｃｅＶａｌｕｅ）、期限、预计收益等情况以及该证券和发行公司其他证券

的关系；③ 公司经营管理报告（Ｒｅｐｏｒｔ）；④ 由发行注册申请公司聘

请独立经营的会计事务所对上述报告或报表进行全面的核实说明。这

种说明具有法律上的公证性质。第二部分内容不对公众公布，而是证

券交易委员会留存备案。任何投资者、证券经营者、投资银行以及其他

公司和个人，都有权随时向证券交易委员会查询这部分信息，证券交易

委员会要收取一定的咨询费。

在证券交易委员会注册登记过的证券发行公司，如果要再次发行

证券，必须重新进行登记。注册批准制度采取自动生效的办法，即发行

证券公司将证券注册申报书提交证券交易委员会后，如果在２０天内证

券交易委员会没有对申报书提出任何异议，则从第２１天开始注册自动
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生效。从自动生效日起，证券即可进入初级市场，供投资者认购。如果

证券交易委员会在审查证券注册申报书的过程中发现有与事实不符、

漏报、缺报、含糊等不符合公开发行条件的情况，则在注册生效期以前

通知证券发行申请公司，要求其进行修正、澄清或就有关问题作出必要

的补充，并延长注册生效期。如果经修改后的证券注册申报书仍不符

合要求，证券交易委员会有权取消申请公司的注册资格。

证券发行公司在证券交易所发行注册的程序与内容，与在证券交

易委员会大体相同。

美国的证券发行注册（ＩｓｓｕｅＲｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ）制度，实际上是一种证

券发行公司的财务公布制度。它要求发行证券的公司提供关于证券发

行本身以及与证券发行有关的一切信息，并要求它们对所提供信息的

真实性、可靠性承担法律责任。对筹资者来说，只有在完全畅通的信息

系统下，才能正确把握自己的证券发行数量规模和质量标准，为筹资者

提供一个平等的竞争（Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ）场所；对投资者来说，也只有在完

全畅通的信息系统和公开透明的情况下，才能在现实的、全面的比较分

析中作出正确的、完全的、盈利的投资选择，引导和调节投资者的投资

规模和投资方向，减少风险。

９．１０．５　美国证券交易的管理

美国证券交易的管理，主要有两方面的内容：一为对证券交易注册

的管理，二为对证券交易行为的管理。

（１）证券交易注册（ＥｘｃｈａｎｇｅＲｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ）的管理内容主要有：

Ａ在证券交易所上市交易的证券注册。根据《１９３４年证券交易

法》的规定，任何公司只要其发行的证券在联邦证券交易所进行公开交

易，必须向证券交易委员会进行交易注册登记。

Ｂ 在场外交易市场上交易的证券注册。为了管理在联邦证券交

易所以外的证券交易，１９６４年美国国会对《证券交易法》的修正案规

定，凡是资产总额超过１００万美元或股东人数超过５００人以上的公司，

如果其发行的股票或债券在场外交易市场进行交易，必须向证券交易

委员会进行交易注册登记。后来，为了简便手续，于１９８２年将这一法
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定标准改为总资产超过３００万美元的证券发行公司必须履行交易注册

登记手续，总资产不足３００万美元的证券发行公司要以享受场外交易

注册豁免（Ｅｘｅｍｐｔｉｏｎ）。

Ｃ 进行交易注册后，证券发行公司必须按证券交易委员会的要求

定期填写和递交反映该公司资产、负债、盈利等财务状况的统计表格和

财务报告。证券交易委员会要求定期递交的统计表格和财务报告包括

年报表 （Ｙｅａｒｌｙ Ｒｅｐｏｒｔｓ）、季报表 （Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｒｅｐｏｒｔｓ）和月报表

（ＭｏｎｔｈｌｙＲｅｐｏｒｔｓ）。

Ｄ 当证券交易委员会发现证券发行公司定期提供的公司财务信

息不完整、不真实的情况，有权根据情节对该公司正在交易、流通中的

证券发出不超过１０天的暂停交易命令。

Ｅ 由于证券公司漏报、谎报公司财务状况，导致证券交易各方承

受经济损失，该证券发行公司必须承担民事责任。受损失的一方有权

通过法律途径提出索赔要求。索赔的金额以受损失方的直接经济损失

为限。

Ｆ 证券发行公司蓄意谎报信息，按触犯刑法处理，主要当事人将

被判处５年以下徒刑和１０万～５０万美元的罚款。

（２）证券交易行为的管理。

美国证券交易行为的管理，主要是通过反垄断、反内部沟通和反欺

诈假冒条款来实现的。

Ａ反垄断条款（Ａｎｔｉｃｐｒｎｅｒ）的核心问题是禁止证券交易市场上

垄断证券价格的行为，制止哄抬或打压证券价格，制止一切人为造成证

券价格波动的证券买卖，包括：① 禁止证券交易者为了影响市场行

情，不转移证券所有权而买空卖空（ＢｅａｒａｎｄＬｏｎｇ）；② 禁止证券交易

者为了影响市场行情，连续以高价或低价卖出某种有价证券；③ 禁止

证券交易者为了影响市场行情，与他人合谋，以约定价格大量买进或卖

出某种有价证券。

Ｂ 反内部沟通条款的核心问题是禁止公司的内部人员或关系户

利用公职之便利用有关渠道在证券交易中牟取暴利。
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Ｃ 反欺诈假冒条款（Ａｎｔｉｄｅｃｅｉｔ）的核心问题是禁止证券交易过

程中的欺诈假冒或其他蓄意损害交易对手的行为，包括：① 禁止在证

券市场上无实际成交意思但空报价格，欺骗交易对手；② 禁止编造和

散布影响市场交易秩序和市场行情的流言；③ 禁止向交易对手和公

众提供有关证券发行和证券交易的虚假信息；④ 禁止采取蒙骗、威吓

等手段，劝说和强迫公众买进或卖出有价证券。

９．１０．６　美国证券监管措施的主要变化

历史上美国金融体系先后在两部法律框架下接受监管，分别是

１９３３年的《银行法》（ＴｈｅＧｌａｓｓｓｔｅａｇａｌｌＡｃｔ）和１９３４年的《证券交易

法》（ＴｈｅＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＡｃｔ）。由于混业经营趋势的形成，美国在１９９９年

修改了《银行法》，重新颁布的法律为《金融服务现代化法》（Ｇｒａｍｍ

ｌｅａｃｈｂｌｉｌｅｙＡｃｔ）。新法虽然重视金融监管，但在体制上只作了局部调

整，对证券业的影响更小①。因此，本节的分析以传统监管为基础，主

要论述２０世纪８０年代中期以来美国证券监管中的一些变化。这些变

化主要是针对金融创新，尤其是资产证券化和衍生产品市场的。自从

１９８７年全球性股市危机以后，美国证券监管部门加强了对清算和支付

体系的改进和监管、引入了跨市场（股票现货市场与期货市场间）的综

合保证金（Ｃｒｏｓｓｍａｒｇｉｎｎｉｎｇ）安排、“涨跌停板”机制等有效降低风险

的措施，但基本的监管框架没有发生变化。

９１０６１　单一监管机构

１９８７年股市危机以后美国总统任命的Ｂｒａｄｙ委员会和证监会均

对危机进行了研究，各自提出了研究报告。Ｂｒａｄｙ委员会调查的结论

是，当时清算的混乱和失败减弱了融资部门借款的意愿，市场参与者被

切断了资金来源，这导致了“能力危机”进而引发了市场的全面崩溃。

为了降低这种所谓“金融塞车”的发生机会和随之而来的金融系统风

险，该委员会建议将股票期权和股票指数期货的清算通过同一机制来
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进行。委员会并建议将所有股票市场和衍生品市场合并为一个统一的

市场。尽管这一建议并没有被付诸实施，监管部门却从此加强了各市

场间的统一监管，监管的平台也逐步放在了交易所这个层面。

在美国，股票期权交易由证监会（ＳＥＣ）监管，而期货则由商品期货

交易组织（ＣＦＴＣ）监管。股票期权和指数期货因为既与证券市场有关

而实际又是期货交易，监管职责确实存在模糊之处。证监会对１９８７年

股灾调查后认为期货市场的巨幅波动要为股票市场的崩溃负大部分责

任；股票期货的过度波动削弱了股票市场做市商的功能。

尽管结论各异，金融监管当局基本达成共识，那就是证券交易的监

管机构与期货交易监管机构应当对股票交易、期货交易和期权交易的

监管紧密合作，达到监管措施统一一致的监管目的，以最大限度降低系

统风险。曾有议员建议将监管功能统一到证监会旗下。出于对金融市

场进行集中统一管理的需要，美国国会授权联邦储备银行（ＦＢＲ）监管

金融体系和股票指数期货市场的保证金要求。

９１０６２　证券、衍生产品和市场波动的理论

自２０世纪８０年代中期开始，指数投资成为一股浪潮，指数期货成

为投资的热门品种，后来甚至出现了专门投资于与指数相关联的投资

品种的基金。这被称为机构投资者的指数化过程。投资指数期货还成

为在股票和债券之间进行投资平衡的理想中间途径。

这股投资实践浪潮具有深刻的理论背景。自１９７４年开始，金融理

论的发展极大地改变了证券市场的投资模式①。最重要的影响来自两

个理论：有效市场理论和分散化组合投资理论。前者是说，主动的投资

策略并不一定比被动的投资策略能够获得更大的投资收益。后者甚至

影响到对养老基金的立法。美国的《雇员退休收入安全保障法

（ＥＲＩＳＡ）》要求养老基金信托人分散他们的投资。尽管分散化投资理

论认为投资１５只股票就足够抵销系统性风险，大多数基金仍然越来越
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趋向于投资的指数化。

股票期货被认为是有效对冲风险的工具，但它们是否加剧了正股

市场的风险则是存在争议的。米勒就持否定的态度。股票期货被受到

攻击的另一点是它们的杠杆比率比正股高得多，这大大增加了投机的

机会和市场波动。但这个推论也是有待证明的。由于期货交易的保证

金水平由联邦储备银行决定，它的态度便十分重要。从实践来看，美国

联邦储备银行很少调节期货交易的保证金比率或交易的杠杆比率。

９１０６３　“循环切断点”机制

“循环切断点”机制指暂时停止各类市场交易，包括对指数设定涨

跌停板、停止程式化交易（ＰｒｏｇｒａｍＴｒａｄｉｎｇ）和停止指数套利等。在美

国，纽约证券交易所与芝加哥商品交易所的“循环切断点”机制是联系

在一起的。纽约证券交易所交易规则第８０Ａ就对机构投资者的程式

化交易指令进行了限制，它起着在市场变化极剧烈的情况下切断正股

市场与期货市场联系纽带的作用，其功用是防止在两个市场间过度套

利。“循环切断点”机制的效率备受质疑。美国证监会经济分析局曾有

一个研究，结论是“循环切断点”机制损害了市场的价格发现机制：“循

环切断点”机制的作用似乎不是提高市场的效率，而是缓解了交易“塞

车”。

９１０６４　资本充足比率

传统认为银行和证券服务企业具有完全不同的运作特征，因此也

就应当接受不同的监管。传统银行从事的是长期非流动性（可市场化）

信贷；相反，投资公司从事的往往是较快的资产转化，如做市、承销和交

易中介等。银行的业务风险主要是信用风险，而投资公司面对的多是

市场风险。投资公司的资产负债通常以流动性为评估基础，根据市场

状况的变化而变化；而银行则以项目的进程为评估基础，根据初始投入

进行会计计算。银行的非资本资金来源依赖于短期、波动性大的非抵

押存款；而投资公司通常有比率很高的有抵押资金来源。这些不同特

征影响着对银行和证券经营机构监管的出发点、目标和技术。从监管

的角度看，无论是监管部门、从业机构还是学术界，基本都认同银行相
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对更脆弱，原因是银行负债的流动性和资产的非流动性矛盾。

对投资公司监管的目标是保护投资者，这似乎比较简单，只要要求

投资服务企业将投资者的保证金和所持有的证券资产分账户设立便

可。这样一来，要求投资服务企业具备一定的资本充足率似乎是多余

之举。但另外有两个原因使得对投资服务企业的资本充足率要求成为

合理的监管手段。第一，当投资公司与银行或其他信贷机构进行业务

交往时，银行等金融机构会要求投资公司给予一定的保障。第二，也是

最重要的，不受监管的投资公司一旦破产，会引发金融体系的系统性危

机。例如，ＯＥＣＤ在研究资本市场的系统性风险时指出，证券价格崩溃

所产生的对（金融）系统的极大威胁是，一家或几家大型的证券经纪公

司的破产导致其他公司的进一步破产，证券经纪公司的系列破产会扩

展到银行体系，最后引发金融体系的清算和支付中断，形成系统性

危机①。

美国证券业对投资公司的资本充足要求很早就有，通常是以自律

为主。纽约证券交易所１９２２年便要求会员企业自有资本比率不低于

１０％；１９３８年对《证券交易法》的一个修正授权证监会对经纪公司的资

本要求进行监管。自此，美国证监会发展了一套“净资本规则（Ｎｅｔ

ＣａｐｉｔａｌＲｕｌｅ）”作为对经纪公司资本充足的监管基础。

９１０６５　美国证券监管年表

２０世纪８０年代有几件重大事件影响着美国证监部门的监管取

向，监管的主要目标由投资者保护转向保证市场的稳定性，也就是防止

偶然的市场无序对整体金融体系造成的威胁。第一，１９８７年的股市崩

溃使监管者认识到，证券市场的不稳定会导致整个金融体系波动。第

二，混业经营成为大势所趋。第三，ＤｒｅｘｅｌＢｕｒｎｈａｍＬａｍｂｅｒｔ经纪公

司的倒闭使证监部门相信大型经纪公司的倒闭会产生危害整个金融市

场的后果。ＤｒｅｘｅｌＢｕｒｎｈａｍＬａｍｂｅｒｔ经纪公司（ＤＢＬ经纪公司）是美

国最大一家垃圾债券（ＪｕｎｋＢｏｎｄ）的交易商，占市场份额近５０％。它

·１９４·
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是ＤｒｅｘｅｌＢｕｒｎｈａｍＬａｍｂｅｒｔ集团公司（ＤＢＬ集团公司）的一家控股企

业。ＤＢＬ集团公司和它的未受监管的附属机构在企业扩展时期发行

了大量商业票据。１９８９年财务危机使得ＤＢＬ集团公司的信用评级大

幅下降，企业融资途径枯竭，集团公司为此只得动用仍然拥有充足资本

金的ＤＢＬ经纪公司的资产。为保护ＤＢＬ经纪公司的投资者，ＳＥＣ决

定让集团公司破产。这一事件促使１９９０年通过了《市场改革法案》，该

法案要求经纪公司在进行风险评估时将关联企业的财务状况考虑进

来。最后，国会要求对过度的衍生产品交易可能引发的金融风险提高

警觉。以下为美国２０世纪８０年代中期以来出台的证券监管措施

年表：

１９８５年：银行家信托公司被允许从事商业票据的发行。

１９８７年：《１９８６年政府证券法》生效。由纽约联邦储备银行负责监

管的政府证券市场开始接受明确的监管。财政部负责设定交易规则和

监管条例，内容包括净资本、交易记录、对政府证券经纪商的报告和审

计等。

１９８８年：在证券、期权、期货和ＮＡＳＤ市场引入综合“循环切断点”

机制；强化对专业投资者和做市商的资本金要求。改进 ＮＹＳＥ和

ＮＡＳＤＡＱ系统的下单系统和交易撮合系统。采取大量措施改进和强

化清算和结算系统。通过《１９８８打击内幕交易和证券欺诈法》，授权证

监会以非美国证券监管机构的名义进行调查。

１９８９～１９９３年：股票指数选择权和股票指数期货的清算组织之间

就交叉保证金达成协议。

１９９０年：《１９９０市场改革法》授权证监会诸多便宜行事的权利：包

括在突发事件时暂停交易，收集大宗交易的资料，收集控股公司风险评

估资料，推动清算合作，制定交易规则防止操纵性和导致市场过度波动

的交易。

１９９１年：与加拿大分享信息披露系统的协议生效，该协议同意双

方采用统一的信息披露文本。

１９９２年：财政部、证监会和联邦储备局公布关于政府证券市场的
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联合报告。报告包括了一组行政和监管措施，其目的是扩大拍卖的市

场参与者、加强对拍卖规则的执行，开放初级经纪商系统等。

国会通过法案授权联邦储备银行监管股票指数期货的保证金

要求。

联邦储备银行修改规则，允许银行控股公司从事证券经纪业务和

证券投资咨询服务。

１９９３年：商品期货交易委员会同意使用被外国监管部门接受的风

险信息披露公告。证监会（ＳＥＣ）采取一系列措施降低外国证券发行人

进入美国市场的门槛。ＳＥＣ采用一项新规则将３个工作日作为公司

证券交易结算的标准时间。

国会采纳了《１９９３年政府证券法修正案》，重新授权财政部制定对

政府证券市场经纪商进行监管的规则和条例。该修正案还同意财政部

要求经纪商提供大宗交易报告的请求；授 ＮＡＳＤ和ＳＥＣ制定关于在

二级市场进行证券销售的条款；同时要求政府证券市场的经纪商和交

易商服从证券法的监管条例。

９．１１　中国股票市场的管理

经过１０多年的探索发展，我国证券市场形成了集中统一的监管体

制，即以政府监管为主导，集中监管和自律监管相结合的市场监管架

构；初步形成了以《公司法》、《证券法》为核心，以行政法规为补充，以

部门规章为主体的证券期货法律法规体系；完善了三级稽查体系，加

大了监管执法的力度，积极查处了一系列违法违规行为，较好地保护

了投资者的权益，为我国证券市场的不断完善和健康发展作出了应

有的贡献。

我国证券监管体制的历史演进大体如下。

（１）１９９２年１０月以前。在１９９２年１０月中国国务院证券委员会

建立之前，中国股票市场的管理机构是中国人民银行及其各地分行以

及地方政府，它们之间是主管和协调关系（见图９４）。
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图９４　中国早期的股票市场管理

１９９０年以前，由于深圳、上海等地发行的股票数目不多，市场未具

规模，两地只有“发展”、“万科”、“金田”、“安达”、“延中”、“飞乐”等几只

上市股票，所以股票市场的管理也相对比较简单。１９９０年以后，股票

市场迅速发展，市场规模高度扩大，交易和投资日趋活跃，这时股票市

场出现的问题也日益复杂。为加强对股票市场的领导和管理，深圳、上

海两地政府相应成立了股票市场领导小组，负责规划股票市场发展的

前景，制定有关政策、方针、法规以及与股票市场的发展和管理有关的

重大措施。

在这种旧的管理体系中，中国人民银行总行与人民银行各级分

行的关系是主从关系，而地方政府股票市场领导小组与人民银行各

级分行的关系又是协调关系。除中国人民银行外，各地体改委在股

票市场的发展中也有一定的影响作用。应当说，这是一种多头的、

分散的管理方式。体改委的参与，一方面保证国有资产或集体资产

不被侵蚀；另一方面为能顺利地转变企业的经营机制，在原有的国

有或集体企业中引进新的经营机制以及激发企业的活力都起了一定

的作用。

这种由中国人民银行、国家体改委、地方政府、中国人民银行当地

分行共同参与的管理体制，使中国股票市场在监管上存在不少问题。

主要表现在：

Ａ中国人民银行缺少全面、系统的决策权。股票发行上市首先

要经各地体改委审查批准企业进行股份制改组，以后才可审查其发行

上市的申请，增加了管理上的环节，延误了市场发展的时机，不利于中
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国人民银行全国规划股票市场的发展。

Ｂ由于地方政府对股票市场发展能作出决策，在一定程度上造成

行政干预代替了市场专业化管理，影响股票市场的规范和发展。

Ｃ 地方政府容易把本地政府的利益倾向带到市场的决策中来。

例如，通过大量增加本地公司的发行上市来带动本地经济的发展，有碍

沪、深两个股票市场成为全国性股票市场的发展。

进入１９９２年后，这种管理体制面临的问题更加突出。随着全国各

地在上海、深圳两个证券交易所上市的异地上市公司数目的增多以及

越来越多的异地证券经营机构进入两地交易所代理客户进行股票交

易，沪、深两所逐步形成了全国性的股票市场。然而异地公司申请上市

却存在着众多问题和困难，主要表现为申请上市公司需经当地体改委、

中国人民银行当地分行、国家体改委、人民银行总行、上市所在地人民

银行和交易所等六大环节的审查，环节众多，造成企业无所适从，严重

影响了中国股票市场的发展。中国股票市场早期的管理体系已难以适

应市场的快速发展，因此，建立统一的股票管理体系，加强对股票市场

的监管更趋必要。

１９９２年５月，中国人民银行成立了证券管理办公室，同年７月，国

务院建立国务院证券管理办公会议制度，代表国务院行使对证券业的

日常管理职能。中央政府参与证券市场的管理，是证券发行与交易规

模日益扩大，要求建立全国统一市场的必然结果，但这种由中央银行代

管证券市场的格局没有持续多久。

１９９２年年初，邓小平同志的南巡讲话，消除了股票市场姓“资”还

是姓“社”的疑虑，从理论上和思想上排除了证券市场发展的障碍。但

股票热急剧升温，１９９２年深圳发生百万投资者抢购新股抽签表的“８．

１０”风波，暴露了市场管理中的严重问题，促使政府认识到加强证券市

场宏观管理的重要性，也表明中国证券市场到了需要按国际惯例设立

专门的监管机构的时候了。

（２）１９９２年１０月至１９９７年１１月。为了加强中国证券市场的宏

观管理，统一协调股票、债券、国债等有关政策，保护投资者利益，使证
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券市场得到健康发展，国务院于１９９２年１０月正式成立了对全国证券

市场进行统一宏观管理的主管机构———国务院证券委员会与中国证券

监督管理委员会。同时将发行股票的试点由上海、深圳等少数地区推

广到全国。这种制度安排，事实上是国务院证券委代替了国务院证券

管理办公会议制度，代表国务院行使对证券业的日常管理职能，使中国

证监会替代了中国人民银行证券管理办公室。并于同年１２月１７日颁

发了《关于进一步加强证券市场宏观管理的通知》，对国务院证券委员

会、中国证券监督管理委员会、各地方政府、中国人民银行、财政部、国

家计委等部门在证券工作中的职权与责任作出划分，确定了中国股票

市场新的管理体系。（如图９５）

图９５　中国股票市场新的管理体系

这样就形成了各部门共管的局面。国家计委根据证券委的计划建

议编制证券发行计划；中国人民银行负责审批和归口管理证券机构，报

证券委备案；财政部归口管理注册会计师和会计师事务所，对其从事与

证券业有关的会计事务的资格由证监会审定；国家体改委负责拟订股

份制试点的法规，组织协调有关试点工作，同企业主管部门负责审批中

央企业的试点。

另外，地方政府仍在证券管理中发挥重要作用。上海、深圳证券交

易所由当地政府归口管理，由证监会实施监督；地方企业的股份制试

点，由省级或计划单列市人民政府授权的部门会同企业主管部门审批。
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为了把对证券和期货市场监管工作落到实处，中国证监会向隶属于地

方政府的地方证券期货监管部门授权，让它们行使部门监管职责。获

授权的地区有：北京市、天津市、上海市、重庆市、河北省、山西省、内蒙

古自治区、辽宁省、安徽省、福建省、湖南省、广东省、海南省、云南省、陕

西省、江苏省、四川省、吉林省、湖北省、黑龙江省、山东省、江西省、沈阳

市、大连市、哈尔滨市、南京市、宁波市、厦门市、青岛市、武汉市、深圳

市、成都市、广州市、西安市、长春市。

（３）１９９７年１１月至今。随着证券市场的发展，防范和化解金融风

险成为监管部门最关心的重要问题之一，特别是１９９７年亚洲金融危机

爆发之后，这个问题更成为政府主要领导人关注的焦点。为了进一步

提高监管效率，促进市场发展，１９９７年１１月中共中央召开了全国金融

工作会议，决定对银行业、信托业、证券业和保险业实行分业经营和管

理，同时，进一步加强证券市场的管理，由“中国证券监督管理委员会统

一负责对全国证券、期货业的监管”，“建立全国统一的证券期货监管体

系，理顺中央和地方监管部门的关系”。根据中央金融工作会议决定，

撤销国务院证券委，其监管职能移交中国证监会。

１９９８年４月，中国人民银行行使的对证券市场监管职能（主要是

对证监公司的监管）也移交中国证监会。同时，对地方证券监管体制进

行改革，将以前由中国证监会授权、在行政上隶属各省市政府的地方证

券监管机构收归中国证监会领导，同时扩大了中国证监会向地方证券

监管机构的授权，增加了对证券经营机构的设立、变更、分立、合并、增

资扩股、撤销、停业、年检及证券公司高级管理人员的任职资格进行初

审，并出具初审意见及进行日常监管等内容，同时对原未授权的浙江

省、河南省、广西壮族自治区、贵州省、西藏自治区、甘肃省、宁夏回族自

治区、新疆维吾尔自治区进行了授权。

证券交易所也由地方政府管理转为中国证监会管理，肩负着一线

监管的重任。对交易所的监管是政府证券监管体制中的重要环节。我

国证券交易所是由地方政府建立起来并管理的，因此，初期的证券交易

所总经理由地方政府直接任命，“证券交易所由所在地的市人民政府管
·７９４·



理，中国证券监督管理委员会监管”，“总经理由证券交易场所所在地人

民政府会同证监会提名，理事会聘任，报证券委备案”，随着沪、深证券

市场由地方性市场发展为全国性的市场，这种以地方政府为主对交易

所管理的体制，越来越不适应证券市场的发展，国务院就此作过调整。

１９９５年７月２０日，经国务院批准，国务院证券委在《１９９５年证券期货

工作安排意见》中规定，“证券交易所、期货交易所的正副理事长和正副

总经理人选，由中国证监会提名，商所在地人民政府后推荐给交易所会

员大会或理事会任免”。１９９７年８月１５日，国务院正式作出决定，沪、

深证券交易所划归中国证监会直接管理。１９９７年１１月，国务院批准

了经修改的《证券交易所管理办法》（简称《管理办法》），明确规定“证券

交易所由中国证券监督管理委员会监督管理”，同时“证券交易所设立

的证券登记结算机构，应当接受证监会的监督管理”，交易所“总经理、

副总经理由证监会任免”，“证券交易所中层干部的任免报证监会备案，

财务、人事部门负责人的任免报证监会批准”；同时增加了“对会员的监

管”、“对上市公司的监管”、“证券登记结算机构”等内容，对其他内容也

进行了修改。《管理办法》的颁布实施，朝着建立全国统一的监管体制

迈出了重要的一步。

１９９９年７月１日，我国《证券法》开始实施，与此同时，中国证监会

派出机构正式挂牌。这标志着我国集中统一的证券、期货监管体制正

式形成。经过近两年的工作，全国统一的证券市场三级监管体制基本

建立：中国证监会负责全国证券市场的监管；区域内上市公司和证券经

营服务机构由证监会派出机构———地方证管办和特派员办事处、证监

会专员办事处根据授权和职责分别监管。地方证管办还负责涉及跨省

区的重大案件的联合稽查的组织和重大事项的协调工作。中国证监会

在全国设立９个证券监管办公室，２个直属办事处，２５个特派员办事

处。２０００年以后，又在全国９个大区证管办设立了稽查分局，招聘了

一批会计、律师等专业人才，充实了派出机构的稽查力量，形成了１４００
多人的证券监管队伍。

至此，由中国证监会和派出机构———证券监管办公室和特派员办
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图９６　中国证监会组织结构图
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事处组成的，全国高度集中统一的证券市场监管体系，开始真正建立

了①（如图９６所示）。１９９８年年底出台的《证券法》以证券市场基本大

法的形式，肯定了国务院证券监督管理机构的法律地位。这对于逐步

建立与社会主义市场经济相适应的现代金融监管体制，加强证券期货

市场监管，促进证券期货市场和国民经济的稳步发展，具有十分重要的

意义。

·００５·
① 从２００３年起各派生机构陆续全部更名为监管局，但基本职能没有什么变化。



书书书

第１０章　衍 生 品 市 场

衍生品（ＤｅｒｉｖａｔｉｖｅＰｒｏｄｕｃｔｓ），是由买卖双方达成的一种金融契约

或商业合同，其价值由基础资产（ＵｎｄｅｒｌｙｉｎｇＡｓｓｅｔｓ）的未来价值衍生

而来。最初的衍生工具以某种实物商品（主要是农产品、畜产品和矿产

品等）为基础资产；２０世纪７０年代以来，几乎所有的金融产品或金融

工具（股票、债券、外汇等）都被用作衍生品的基础资产，而且占据了衍

生品市场的主要份额。当然，以那些实物商品为基础的衍生品仍在继

续从事着交易。

１０．１　世界金融衍生品市场的起源与发展

简而言之，金融衍生品是从即期外汇交易、股票、债券等传统有价

证券的现货买卖以及从股票价格指数等综合性金融参考指标中派生出

来的各种投资工具或交易手段的总称，是一种具有全新特征的契约形

式。金融衍生工具的价格受基础资产价格走向及股票价格指数波动的

支配。通常，金融衍生品的交易比传统的资产交易更复杂多变，因而难

以把握。

传统的股票市场和债券市场能为经济主体（企业、政府等）筹集资

金，传统的外汇市场则为国际贸易结算、国际信贷和投资活动提供便利

的货币兑换场所。而金融衍生品交易则是一种“零和游戏”（Ｚｅｒｏｓｕｍ

Ｇａｍｅ），即一方的损失恰好是另一方的收益。当然，在股票市场﹑债券

市场和外汇市场上，除了具备有实际的经济功能的交易外，也经常出现

投机性的交易，但与金融衍生品在巨大杠杆放大效应下的风险，显然无

法相比。
·１０５·



然而，金融衍生品交易的“零和游戏”特征并不意味着这种性质的

资本运用是“非建设性的”或“反生产力的”。事实上，衍生品交易通过

减小未来价格的不确定性能使商品的生产者和使用者提高生产效率；

另外，衍生品交易还能根据不同当事人的需求，将风险在风险回避者和

风险爱好者之间进行重新的配置，即保值者将其不愿意承受的风险通

过衍生品交易转嫁给投机者，从而改变其风险状况。

起源于基于实物商品的﹑有组织的衍生品交易已有一百多年的历

史。１８６５年，美国的芝加哥商会（ＣｈｉｃａｇｏＢｏａｒｄｏｆＴｒａｄｅ，ＣＢＯＴ）最

先引入了期货合约的协议形式，使期货交易趋向标准化；而美国的芝加

哥商业交易所（ＣｈｉｃａｇｏＭｅｒｃａｎｔｉｌｅＥｘｃｈａｎｇｅ，ＣＭＥ）自１８７４年成立以

来也一直在从事商品期货交易。而金融衍生品交易的历史则相对较

短。１９７２年隶属于芝加哥商业交易所的国际货币市场（Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

ＭｏｎｅｔａｒｙＭａｒｋｅｔ，ＩＭＭ）成立，并推出了英镑等７种货币对美元的外

币期货合约，成为世界上第一家从事金融期货交易的场所。１９７３年，

专门从事期权交易的芝加哥期权交易所（ＣｈｉｃａｇｏＢｏａｒｄＯｐｔｉｏｎｓ

Ｅｘｃｈａｎｇｅ，ＣＢＯＥ）宣告成立，而与此同期，布莱克—斯克尔斯期权定

价模型的推出，则促使期权交易市场迅速活跃起来。

除了有组织的交易所（场内）交易，金融衍生品的场外市场（ＯＴＣ）

也极为繁荣且增长迅猛，场外衍生品交易可追溯到１５世纪的农产品远

期交易，甚至有人认为，起始于大约公元前６００年的希腊哲学家泰勒斯

进行的首例交易。场外衍生品交易的优势在于，与交易所交易产品的

标准化不同，它形式灵活，因而能满足客户的不同需求。当前。金融衍

生品的ＯＴＣ市场主要由国际上十分活跃的金融机构组成，它们对主

要债券﹑股票﹑外汇市场的运作与效率起着关键作用。这些市场的顺

利运行更多地依赖于市场主体的自律，因为基本上是由私人部门管理

的，政府的法律和监管部门的作用仅仅是间接的。因而，场外衍生品交

易通常存在较大的信用风险和法律风险。前者是指交易对手违约的风

险，后者是指签订合同的人可能没有得到相应授权或者合约本身不合

法，从而使得合约无法执行。下面是一个关于场外衍生品交易的法律
·２０５·



风险的典型案例。

２０世纪８０年代，英国 Ｈａｍｍｅｒｓｍｉｔｈ镇在以英镑计价的衍生产品

交易方面异常活跃。它进行了５９２种不同的掉期交易。Ｈａｍｍｅｒ

ｓｍｉｔｈ自治会签订的合同承诺进行浮动利率支付，以换取根据给定英

镑金额计算的固定利率支付。固定利率支付在签订合同时约定。固定

利率被设为低于市场利率。这样为了公平起见，就必须在签订合同时

当即付给 Ｈａｍｍｅｒｓｍｉｔｈ镇一笔酬金，以补偿其收到的低于市场利率

的固定利率支付。这些交易对于 Ｈａｍｍｅｒｓｍｉｔｈ镇的好处在于，它以

酬金的形式为其提供了收入。这些交易是有风险的。利率上升会提高

Ｈａｍｍｅｒｓｍｉｔｈ镇的支付，但是却不会影响它收到的支付。不幸的是，

利率的确上升了，英国的利率水平从１９８８～１９８９年几乎翻番，这个镇

面临着巨额掉期交易损失。据估计，损失在５年内达到了１．８６亿英

镑。这是迄今为止，在互换市场上损失额最大的一笔交易。

事实上，法律只允许英国地方当局进行以套期保值为目的的衍生

产品交易。Ｈａｍｍｅｒｓｍｉｔｈ镇进行的交易不是为了套期保值，而是为了

产生报酬收入。因此，最终上议院判定 Ｈａｍｍｅｒｓｍｉｔｈ镇无权进行掉

期交易，因而这些掉期是无效的。

随着金融市场的发展，金融衍生品的品种不断增加翻新，除了基

于股票、债券、外汇等传统基础金融资产的金融衍生品外，在衍生品

的基础上又派生了新的衍生品，如期货期权、互换期权等。但是，无

论品种如何复杂，我们都可以根据其基本特征将金融衍生品分为远

期（Ｆｏｒｗａｒｄ）、期货（Ｆｕｔｕｒｅｓ）、期权（Ｏｐｔｉｏｎｓ）及互换（Ｓｗａｐｓ）等基本

的类别。

１０．２　金融远期合约

１０．２．１　关于金融远期合约

金融远期合约（ＦｉｎａｎｃｉａｌＦｏｒｗａｒｄＣｏｎｔｒａｃｔ）就是交易双方以当前

合同约定价格在未来某个时点进行一定数量金融资产交割的交易方
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式。这里的关键点就是约定价格（称为远期价格）和到期日，按照合同

双方必须以约定的价格在到期日履行交易，体现了其权利和义务的关

系，而且在签约时就已将未来价格变动的风险锁定。远期合约的基础，

金融资产可以是债券、外汇、股票等，我们以债券为便为说明其规避风

险的机理，在合约中规定在将来买入的一方称为多方（ＬｏｎｇＰｏｓｉｔｉｏｎ），

卖出的一方称为空方（ＳｈｏｒｔＰｏｓｉｔｉｏｎ）。

假设：

（１）银行 Ａ持有总额为１００万元的２０２０年到期、面值为１０００
元、收益率为１０％的长期政府债券，且其按计划第二年拟出售这笔

债券。

（２）银行Ｂ计划第二年购入１００万元的２０２０年到期的长期政府

债券。

那么Ａ和Ｂ就可能通过远期合同约定以当前市价在第二年进行

交割，假设当前市场利率为１０％，则上述债券的市价即为其面值（平

价）。为什么会有这个合同呢？因为 Ａ预测第二年市场利率将上升，

比如升至１１％，从而届时债券价格会下降，其将蒙受损失。而Ｂ预测

第二年市场利率将下降，比如降至８％，从而届时债券价格会上升，其

以原有资金购入债券的数量将减少（如图１０１所示）。

图１０１　基于债券的远期合约

１０．２．２　远期价格的确定

上例中的远期价格只是一种假设。事实上，我们可以用无套利均

衡（ＮｏａｒｂｉｔｒａｇｅＥｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ）原理，根据基础资产的现货价格及其他
·４０５·



有关的市场变量来确定远期价格。

套利（Ａｒｂｉｔｒａｇｅ）是经济学中的一个基本概念，它是使“一价定理”

（ＴｈｅＬａｗｏｆＯｎｅＰｒｉｃｅ）能够实现或得以维持的市场行为。也就是利

用一个或多个市场存在的各种价格差异，在不冒风险或冒较小风险的

情况下赚取较高收益率的交易活动。换句话说，套利是利用资产定价

的价格联系的失常，以及市场缺乏有效性的其他机会，通过买进价格

被低估的资产，同时卖出价格被高估的资产来换取无风险利润的行

为。套利是市场无效率的产物，而套利的结果则是市场效率的不断

提高①。

无风险套利（ＮｏｒｉｓｋＡｒｂｉｔｒａｇｅ），是指通过在不同时点上或在不

同市场上进行的一系列不发生净现金流出的交易，可确保最终赚得无

风险利润。很显然，如果市场的运行非常有效率，或者各金融市场之间

保持着均衡关系，那么，各种不用本金、不冒风险的交易就不可能赚得

利润；反之，当市场的价格处于失衡状态，那么，任何有理性的市场参与

者就会利用这种机会从事大规模的套利活动，直至市场重新恢复均衡、

无风险套利的机会完全消失为止。当然，严格地说，由于市场上存在着

种种缺陷（如存在交易费用或卖出成本等），套利活动并非一直持续到

市场价格与其理论上的均衡价格完全一致为止。换言之，市场上的实

际价格对其理论价值往往会有一些偏离，但它不会太大。在一般情况

下，它不会超过套利所涉及的交易成本。

下面，我们来分析在允许卖空且不存在卖空成本的市场条件下，远

期价格的确定。

（１）合约存续期内无收益基础资产的远期价格。若基础资产在远

期合约存续期内不产生收益（如无红利支付的股票﹑零息债券等），则

其远期价格应为：

Ｆｔ＝Ｓｔｅｒτ （１０１）

·５０５·
① 关于这一点，我们在本书第５章“有效市场假说”已经有所讨论。



式中：Ｆｔ———远期的价格；Ｓｔ———标的资产的现货价格；ｒ———无风险利率；

τ———合约期限。

只有这样，才能确保市场上不存在无风险的套利利润。否则，若

Ｆｔ＞Ｓｔｅｒτ，套利者就会按无风险利率借入资金Ｓｔ 并买入基础资产，同

时卖空基于基础资产的远期合约。合约到期后，套利者按Ｆｔ卖出基础

资产，并归还借款Ｓｔｅｒτ，最终，可以实现无风险利润：Ｆｔ－Ｓｔｅｒτ；反之，

如果Ｆｔ＜Ｓｔｅｒτ，套利者就会卖空基础资金，获得资金Ｓｔ，同时按Ｆｔ 买

进远期合约，并将Ｓｔ按无风险利率进行投资。合约到期后，获得无风

险投资本息和Ｓｔｅｒτ，支付Ｆｔ得到基础资产，了结最初的卖空交易。最

终，可以实现无风险利润：Ｓｔｅｒτ－Ｆｔ。

（２）合约存续期内有收益基础资产的远期价格。根据上述定价原

理，我们可以推知，基础资产在远期合约存续期内产生收益（如有红利

支付的股票﹑附息债券等）的远期价格应为：

Ａ． Ｆｔ＝（Ｓｔ－Ｉｔ）ｅｒτ （１０２）

式中：Ｉｔ———基础资产在合约存续期内预期将要支付的已知收益的现值（如

已宣布派发的股利）。

Ｂ． Ｆｔ＝Ｓｔｅ（ｒ－ｑ）τ （１０３）

式中：ｑ———连续复利方式计息的，已知的基础资产的收益率。

如果基础资产是外汇（以每单位外币的本币数额即直接标价法表

示），则上式变为：

Ｆｔ＝Ｓｔｅ（ｒ－ｒｆ
）τ （１０４）

式中：Ｆｔ———远期汇率；Ｓｔ———即期汇率；ｒｆ———外国市场上的无风险利率。

这就是“利率平价理论”（ＩｎｔｅｒｅｓｔＲａｔｅＰａｒｉｔｙ）。即若ｒｆ＞ｒ（国内

利率低于国外利率），则Ｆｔ＜Ｓｔ（外币远期贴水）；若ｒｆ＜ｒ（国内利率高

于国外利率），则Ｆｔ＞Ｓｔ（外币远期升水）。

１０．２．３　远期合约的价值

按照无套利均衡原理确定的远期价格使得合约的买卖双方在签约
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时处于盈亏平衡点，所以无启动成本（ＵｐｆｒｏｎｔＦｅｅ），即远期合约价值

为零：

Ｖｔ＝Ｓｔ－Ｆｔｅ－ｒτ＝０ （１０５）

式中：Ｖｔ———签约时的远期合约价值。

但随着时间的推移，远期合约将逐渐形成价值，或者为正或者

为负。

假设在ｔ时刻之前签订的某远期合约的约定远期价格为Ｋ，我们

来看它在ｔ时刻的价值是如何确定的。

考虑以下两个投资策略：

（１）以现货价格Ｓｔ买入基础资产并持有到时刻Ｔ（τ＝Ｔ－ｔ）。

（２）支付Ｖｔ买入远期价格为Ｋ 的远期合约，并按无风险利率将资

金Ｋｅ－ｒτ进行投资，到期后以远期价格Ｋ 履约。

由于这两种策略对于资产者而言是一样的，即都是在时刻Ｔ拥有

现货资产（假定基础资产无收益），按照“一价定理”其成本应是相等

的，即：

Ｖｔ＋Ｋｅ－ｒτ＝Ｓｔ （１０６）

或： Ｖｔ＝Ｓｔ－Ｋｅ－ｒτ

这就是以前签订的远期合约的当前价值。

同理可知，基于有收益基础资产的远期合约的价值为：

Ｖｔ＝Ｓｔ－Ｉｔ－Ｋｅ－ｒτ （１０７）

或： Ｖｔ＝Ｓｔｅ－ｑτ－Ｋｅ－ｒτ

１０．２．４　主要的金融远期合约

金融远期合约主要有远期利率协议、远期外汇合约和远期股票合

约等。

１０．２．４．１　远期利率协议

远期利率协议（ＦｏｒｗａｒｄＲａｔｅＡｇｒｅｅｍｅｎｔｓ，ＦＲＡ）是买卖双方同意

从未来某一商定的时期开始在某一特定时期内按协议利率借贷一笔数
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额确定、以具体货币表示的名义本金的协议。远期利率协议的买方是

名义借款人，其订立远期利率协议的目的主要是为了规避利率上升的

风险或投机。远期利率协议的卖方则是名义贷款人，其订立远期利率

协议的目的主要是为了规避利率下降的风险或投机。之所以称为

“名义”，是因为借贷双方不必交换本金，只是在结算日根据协议利率

和参考利率之间的差额以及名义本金额，由交易一方付给另一方结

算金。

下面我们来说明ＦＲＡ的交易流程。

例如，交易双方签订了一份１个月后以３个月的ＬＩＢＯＲ利率为参

考利率的远期合约（称为１×４）。则１个月后，卖方应向买方支付的结

算金为：

ＶＴ＝
（ＳＴ－Ｆ）·τ·Ｎ

１＋ＳＴτ
（１０８）

式中：ＶＴ———到期结算金；τ———合同期限，本例中为３（４－１）；Ｆ———远期合

约约定利率；ＳＴ———结算日（本例中为１个月后）３个月ＬＩＢＯＲ的市场利率。

远期利率合约的卖方实际上相当于借入短期资金以支持长期投

资，从而在合约签订日锁定了按预期的远期利率取得的收益。而买方

则锁定了按预期的远期利率借款的成本。因此，当未来利率上升时，买

方将获益，相反，卖方将亏损。

图１０２　ＦＲＡ卖方的头寸分解
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如图１０２所示，头寸１与头寸２是等价的，这是由于按照关于利

率的预期理论：

（１＋Ｓ０，２）２＝（１＋Ｓ０，１）·（１＋Ｆ１，２） （１０９）

从而： （１＋Ｆ１，２）＝（１＋Ｓ０，２）２／（１＋Ｓ０，１）

远期利率协议最重要的功能在于通过固定将来实际交付的利率而

避免了利率变动风险。签订ＦＲＡ后，不管市场利率如何波动，协议双

方将来收付资金的成本或收益总是固定在合同利率水平上。

另外，由于远期利率协议交易的本金不用交付，利率是按差额结算

的，所以资金流动量较小，这就给银行提供了一种管理利率风险而无须

改变其资产负债结构的有效工具。

例如，某公司将在６个月后收到１００００万美元资金，且计划届时

进行一笔６个月的投资。该公司担心６个月后利率可能下降，从而降

低其投资收入。此时该公司就可以卖出一份远期利率合约，如以远期

价格５％（Ｆ＝５％）卖出１００００万美元金额的６×１２ＦＲＡ，这样就锁定

了５％的投资收益。

假如６个月后到结算日，市场利率果然下降：６个月期限的利率为

３％（ＳＴ＝３％），则上述远期利率合约产生的现金流为：

ＶＴ ＝ －（３％－５％）×（６／１２）×＄１００００万
（１＋３％×６／１２）

＝＄９８５２２２万

这就弥补了该公司因未来市场利率下降可能蒙受的损失。实际上

等价于公司当期借入１００００万美元资金，然后以市场利率进行１２个

月的投资获得的收益。

１０．２．４．２　远期外汇合约

远期外汇合约（ＦｏｒｗａｒｄＥｘｃｈａｎｇｅＣｏｎｔｒａｃｔｓ）是指双方约定在将

来某一时间按约定的远期汇率买卖一定金额的某种外汇的合约。交易

双方在签订合同时，就确定好将来进行交割的远期汇率，到时不论汇价

如何变化，都应按此汇率交割。在交割时，名义本金并未交割，而只交
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割合同中规定的远期汇率与当时的即期汇率之间的差额。

按照远期的开始时期划分，远期外汇合约又分为直接远期外汇合

约（ＯｕｔｒｉｇｈｔＦｏｒｗａｒｄＦｏｒｅｉｇｎＥｘｃｈａｎｇｅＣｏｎｔｒａｃｔｓ）和远期外汇综合协

议（ＳｙｎｔｈｅｔｉｃＡｇｒｅｅｍｅｎｔｆｏｒＦｏｒｗａｒｄＥｘｃｈａｎｇｅ，ＳＡＦＥ）。前者的远期

期限是直接从现在开始算的，而后者的远期期限是从未来的某个时点

开始算的，因此实际上是远期的远期外汇合约。如１×４远期外汇综合

协议是指从起算日之后的一个月（结算日）开始计算的为期３个月的远

期外汇综合协议。由于直接远期外汇合约较为简单、直观，下面的讨论

将主要以远期外汇综合协议为对象。

（１）远期汇率。远期汇率（ＦｏｒｗａｒｄＥｘｃｈａｎｇｅＲａｔｅ）是指两种货

币在未来某一日期交割的买卖价格。

远期汇率的报价方法通常有两种：一种是报出直接远期汇率

（ＯｕｔｒｉｇｈｔＦｏｒｗａｒｄＲａｔｅ），另一种是报出远期差价（ＦｏｒｗａｒｄＭａｒｇｉｎ，

又称掉期点数ＳｗａｐＰｏｉｎｔｓ）。远期差价是指远期汇率与即期汇率的差

额。若远期汇率大于即期汇率，那么这一差额就称为升水，反之则称为

贴水；若远期汇率与即期汇率相等，那么就称为平价（ａｔＰａｒ）。

目前外汇市场上大多用第二种报价法。通过即期汇率加减升贴

水，就可算出远期汇率。例如即期汇率为１美元＝１１７８５／８９日美，一

个月远期差价为５０／５５，则将即期汇率按照一定规则加减升贴水即可

获得远期汇率。加减的规则是“前小后大往上加，前大后小往下减”。

“前小后大”和“前大后小”是指差价的排队方式。由于上述美元兑马克

的差价排列方式为前小后大，故往上加得到远期汇率为１美元＝

１１８３５／４４日美。

那么，远期汇率是由什么决定的呢？根据利率平价理论，远期汇率

与即期汇率的关系是由两种货币间的利率差决定的，其公式为：

Ｆ＝Ｓｅ（ｒ－ｒ
ｆ
）（Ｔ－ｔ） （１０１０）

式中：Ｆ———Ｔ时刻交割的直接远期汇率；Ｓ———ｔ时刻的即期汇率；ｒ———本

国的无风险连续复利利率；ｒｆ———外国的无风险连续复利利率。
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上式是国际金融领域著名的利率平价关系。

根据远期差价的定义，其计算公式为：

Ｗ＝Ｆ－Ｓ＝Ｓ（ｅ（ｒ－ｒｆ
）（Ｔ－ｔ）－１） （１０１１）

式中：Ｗ———远期差价。

上式可以看出，当ｒ＞ｒｆ 时，将出现远期升水；反之，则出现远期

贴水。

（２）远期外汇综合协议的定义。远期外汇综合协议是指双方约定

买方在结算日按照合同中规定的结算日直接远期汇率用第二货币向卖

方买入一定名义金额的原货币（ＰｒｉｍａｒｙＣｕｒｒｅｎｃｙ），然后在到期日再

按合同中规定的到期日直接远期汇率把一定名义金额原货币出售给卖

方的协议。从该定义可以看出，远期外汇综合协议实际上是名义上的

远期对远期掉期交易，之所以是名义上的，是因为买卖双方不需全部资

金的实际流动，双方只要在结算日结算市场汇率变动给双方带来的盈

亏即可。

从上述定义我们还可看出，远期外汇综合协议是对未来远期差价

进行保值或投机而签订的远期协议，这是因为根据远期差价的定义，我

们有：

ＷＫ＝Ｋ －Ｋ　　　　　　　　

ＷＲ＝Ｆ
Ｒ －ＦＲ （１０１２）

ＷＫ－ＷＲ＝（Ｋ －Ｆ
Ｒ ）－（Ｋ－ＦＲ）

式中：ＷＫ———合同签订时确定的合同期内远期差价。

合同期内远期差价等于合同中规定的到期日Ｔ时刻直接远期汇

率Ｋ与合同中规定的结算日Ｔ时刻直接远期汇率Ｋ 之间的差额，而

ＷＲ 表示确定日确定的合同期的远期差价，它等于确定日确定的到期

日直接远期汇率Ｆ
Ｒ 与确定日确定的结算日直接远期汇率（ＦＲ）之间的

差额。

由此可见，远期外汇综合协议与远期利率协议的最大区别在于：前
·１１５·



者的保值或投机目标是两种货币间的利率差以及由此决定的远期差

价，后者的目标则是一国利率的绝对水平。但两者也有很多相似之处：

① 标价方式都是ｍ×ｎ，其中ｍ表示合同签订日到结算日的时间，ｎ表

示合同签订日至到期日的时间；② 两者都有五个时点，即合同签订

日、起算日、确定日、结算日、到期日，而且有关规定均相同；③ 名义本

金均不交换。

（３）远期外汇综合协议的交易流程和结算。在交易日，交易双方

就结算日和到期日将兑换的原货币的名义金额Ａｓ 和ＡＭ、相关的直接

远期汇率Ｋ 和Ｋ、合同远期差价ＷＫ 达成协议，据此可算出第二货币

的名义金额。

在确定日，双方根据市场汇率确定即期结算汇率ＦＲ、到期日远期

结算汇率Ｆ
Ｒ 和远期差价ＷＲ，并通过比较直接远期汇率、合同远期差

价和即期结算汇率、远期结算差价，算出结算金。

根据计算结算金的方法不同，我们可以把远期外汇综合协议分为

很多种，其中最常见的有两种：一是汇率协议（ＥｘｃｈａｎｇｅＲａｔｅＡｇｒｅｅ

ｍｅｎｔ，ＥＲＡ），一是远期外汇协议（ＦｏｒｗａｒｄＥｘｃｈａｎｇｅＡｇｒｅｅｍｅｎｔ，

ＦＸＡ）。

汇率协议的结算金计算公式为：

结算金＝ＡＭ·
ＷＫ－ＷＲ

１＋ ｉ·Ｄ（ ）
熿

燀

燄

燅Ｂ
（１０１３）

式中：ＡＭ———原货币到期日名义本金数额；ｉ———结算日第二货币期限为结

算日至到期日的无风险利率；Ｄ———合同期天数；Ｂ———第二货币计算天数通行惯

例（３６０天或３６５天）。

远期外汇协议的结算金计算公式为：

结算金＝ＡＭ·
Ｋ －Ｆ

Ｒ

１＋ ｉ·Ｄ（ ）
熿

燀

燄

燅Ｂ
－ＡＳ·（Ｋ－ＦＲ） （１０１４）

式中：ＡＳ———原货币结算日的名义本金数额。
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在大多数远期外汇综合协议中，ＡＭ ＝ＡＳ，从以上公式可以看出，

尽管都用原货币来定义名义本金，但结算金都是用第二货币来表示的。

如果结算金为正值，则表示卖方支付给买方；反之，如果结算金为负值，

则表示买方支付给卖方。

１０．２．４．３　远期股票合约

远期股票合约（ＥｑｕｉｔｙＦｏｒｗａｒｄｓ）是指在将来某一特定日期按特

定价格交付一定数量单个股票或一篮子股票的协议。

远期股票合约世界上出现不久，仅在小范围内有交易记录。

１０．２．５　远期合约的缺陷

在１０．１．１的例子中通过远期合同就将债券的利率风险锁定了，但

是我们也看到远期合同也存在缺陷：

（１）流动性问题。市场上必须恰好存在着预期方向相反的﹑对金

融工具供求数量相等的买卖双方成为交易对手，否则就无法成交。

（２）违约风险。例如在上例中，如果第二年市场利率上升为１１％，

则债券的市价下降，Ｂ就可能会转而去购买低价的债券而不惜违约；反

之，如果第二年市场利率下降为８％，则债券的市价上升，Ａ就可能会

将债券按较高的市价售出，而拒绝履约。

１０．３　金融期货合约

１０．３．１　关于金融期货合约的含义

正是由于金融远期合同所存在的上述不足，才催生了芝加哥商业

交易所（ＣＭＥ）和芝加哥商会（ＣＢＯＴ）的金融期货合约（ＦｉｎａｎｃｉａｌＦｕ

ｔｕｒｅｓＣｏｎｔｒａｃｔｓ）。

期货合约与远期合约的不同之处在于：

（１）期货合约的交易均在交易所内进行，而非交易双方单独直接

签约，双方各自跟交易所的清算部或清算公司（Ｃｌｅａｒｉｎｇｈｏｕｓｅ）结算，

即清算机构成为期货合约的买方或卖方的交易对手。而且交易双方都

必须在经纪公司开设保证金账户。经纪公司通常要求交易者在交易之
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前必须存入一定数量的保证金，因而有效地避免了违约风险。交易前

存入的保证金叫初始保证金（ＩｎｉｔｉａｌＭａｒｇｉｎ）。在每天交易结束时，保

证金账户都要根据期货价格的升跌而进行调整，以反映交易者的浮动

盈亏，这就是盯市（ＭａｒｋｉｎｇｔｏＭａｒｋｅｔ）。浮动盈亏是根据结算价格

（ＳｅｔｔｌｅｍｅｎｔＰｒｉｃｅ）计算的。结算价格的确定由交易所规定，它有可能

是当天的加权平均数，也可能是收盘价，还可能是最后几秒钟的平均

价。当天结算价格高于前一日的结算价格（或当天的开仓价）时，高出

部分是多头的浮动盈利和空头的浮动亏损。这些浮动盈利和亏损就在

当天晚上分别加入多头的保证金账户和从空头的保证金账户中扣除。

当保证金账户的余额超过初始保证金水平时，交易者可随时提取现金

或用于开新仓。而当保证金账户的余额低于交易所规定的维持保证金

（ＭａｉｎｔｅｎａｎｃｅＭａｒｇｉｎ）水平时，经纪公司就通知交易者限期把保证金

弥补到初始保证金水平，否则就会被强制平仓。维持保证金水平通常

是初始保证金水平的７５％。

（２）期货合约的金额、交割日、交割地点都是标准化的。这样，在

交割日之前，期货合约是可以在市场上进行转手交易的，因而流动性较

强，而且通常合约双方会在交割日前通过这种转手交易，避免到期日进

行金融工具实物交割。据统计，最终进行实物交割的期货合约不

到２％。

根据基础资产的不同，金融期货合约可以分为外汇期货（Ｆｏｒｅｉｇｎ

ＣｕｒｒｅｎｃｙＣｏｎｔｒａｃｔ）、利率期货（ＩｎｔｅｒｅｓｔＲａｔｅＦｕｔｕｒｅｓ）和价格指数期

货（ＩｎｄｅｘＦｕｔｕｒｅｓ），这些不同种类的期货合约的市场结构和交易程序

基本相同，并无根本差异。

１０．３．２　金融期货合约的定价

期货合约的定价原理与远期合约的定价原理基本相同，期限相

同时，两者的价格十分接近。而且实证研究表明，两者的差异平均为

零。因此，在期货的定价过程中，可以用远期价格作为期货价格的

“替代”。

但由于期货合约的“盯市制度”使得期货价格和远期价格有所差
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别。假如期货价格与利率呈正相关关系，则期货价格就会高于远期价

格：利率上升，期货合约多头获利，逐日盯市将产生收益，而且该收益可

以按上升后的利率水平进行投资；反之，利率下降，期货价格下跌，逐日

盯市导致多头的保证金账户发生现金流出，但他可以以下跌后的利率

借入资金加以补充。这两种情况都使得持有期货合约比远期合约有

利，相对于期货合约而言，投资者竞相购买期货合约，结果将期货的价

格抬得比远期的高。

反之，假如期货价格的变动与利率的变动呈负相关，期货价格就

会低于远期价格。因为期货价格上涨给持多仓者带来的现金流入，

现在只能在较低的利率上进行投资；反之，期货价格下降给持多仓者

造成的现金流出，现在却要在较高的利率水平上进行融通。这就使

得持有期货合约不如持有远期合约有利。于是，前者的价格就会比

后者的低。

当期货价格与利率不相关，或者即使相关，但利率水平是已知的，

并且保持不变，则期货价格必定与远期价格相等。

１０．３．３　期货价格与现货价格的关系

（１）期货价格与现在的现货价格。根据期货的定价原理，当基础

资产没有收益，或者收益率小于风险利率时，期货价格应高于现在的现

货价格；反之，当基础资产收益率大于风险利率时，期货价格应低于现

在的现货价格。但随着期货交割月份的临近，期货价格将收敛于未来

的现货价格，否则，就将存在无风险套利机会。

假定交割期间期货价格高于基础资产的现货价格，套利者就可以

通过买入标的资产、卖出期货合约并进行交割来获利，从而促使现货价

格上升，期货价格下跌。相反，如果交割期间现货价格高于期货价格，

那么打算买入基础资产的人就会发现，买入期货合约等待空头交割比

直接买入现货更合算，从而促使期货价格上升。

期货价格和现在的现货价格的关系可以用基差（Ｂａｓｉｓ）来描述。

所谓基差，是指现货价格与期货价格之差，即：

基差＝现货价格－期货价格
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基差可能为正值也可能为负值。但在期货合约到期日，基差应

为零。

（２）期货价格与未来的现货价格。期货价格与未来现货价格的关

系又分为两种：一是期货价格与现在预期的未来现货价格的关系；二是

期货价格与未来实际现货价格的关系。

Ａ期货价格与预期的未来现货价格。期货价格是否等于预期的

未来的现货价格？对于这个问题，著名经济学家凯恩斯（ＪｏｈｎＭａｙ

ｎａｒｄＫｅｙｎｅｓ）和希克斯（ＪｏｈｎＨｉｃｋｓ）早在２０世纪３０年代就作了探讨。

他们认为，在市场对未来现货价格的预期一致的情况下，如果套期保

值者倾向于做空头而投机者倾向于做多头，则期货价格将低于预期

的未来的现货价格。这是因为投机者承担的风险需要补偿，他们只

有在预期期货价格将上涨的情况下（因为在期货到期时，投机者预期

期货价格等于预期的未来的现货价格）才会买进期货。相反，若套期

保值者做多头而投机者做空头，则期货价格将高于预期的未来的现

货价格。

我们把期货价格高于预期未来现货价格的情形称为期货溢价，而

把期货价格低于预期未来现货价格的情形称为现货溢价。

不少经济学家认为，期货价格是对未来（期货合约到期日）现货

价格的有偏预测（ＢｉａｓｅｄＰｒｅｄｉｃｔｏｒ）。凯恩斯最先提出了期货价格中

通常包含有一个风险补贴的理论，他推论道：从事市场活动的经济主

体大多数是风险回避者（ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｅｒ），他们往往借助于期货交易来

对市场上存在的不确定性进行套期保值（如农场主对小麦未来的市

场价格的不确定性进行套期保值），而且套期保值者通常持有的是空

仓（如农场主卖出小麦期货）。这就需要做多（ＢｕｙＬｏｎｇ）的投机者要

多于做空的（ＳｅｌｌＳｈｏｒｔ）的投机者，而惟一能吸引投机者做多的方法

是使他们相信能赚到更高的预期收益率，即除了无风险利率之外，还

有一个风险补贴。于是，期货价格就必须低于预期在交割日的现货

价格，即：Ｆｔ＜Ｅｔ（ＳＴ）。由于价格趋同的作用，在期货合约的到期

日，期货价格必定等于现货价格。因此，在整个期货合约的有效期，
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期货价格将会上升，从而为投机者提供了一个正的预期收益。换个

角度讲，套期保值者为转移风险而开支了一些费用，或者说承受了一

定数额的成本损失。凯恩斯将这称作“交割延期费”（ＮｏｒｍａｌＢａｃｋ

ｗａｒｄａｔｉｏｎ）。根据这个假设，期货价格低于预期中的未来现货价格，

但随着期货合约到期日（Ｔ）的临近，期货价格会逐步上升（参见图

１０３）。

图１０３　期货价格低于交割日的现货价格———“交割延期费”

有偏预测的另一种情况是期货价格高于预期中的未来现货价格，

即Ｆｔ＞Ｅｔ（ＳＴ）。随着时间的推移，期货价格会逐步下降，至期货合约

的到期日，期货价格与现货价格相等（参见图１０４）。凯恩斯将这称作

“交易延期费”（Ｃｏｎｔａｎｇｏ）。

图１０４　期货价格高于交割日的现货价格———“交易延期费”

“交易延期费”的产生是基于这样的理由：对于某些商品（如燃料和
·７１５·



原材料等初级产品）来说，套期保值者在大多数时间持有的是多仓

（ＬｏｎｇＰｏｓｉｔｉｏｎ），如生产商为避免生产进程中断或为转移燃料和原材

料价格上涨的风险而购进这类商品的期货。这就需要投机者来开空仓

接盘，所以，期货价格必须高于预期在交割日的现货价格才能使投机者

赚到风险补贴。

实际上，套期保值行为本身对期货价格也会产生影响。例如，套期

保值行为具有季节性特征。如在农产品成长时期，做空仓的套期保值

者就比较多，这会导致期货价格下跌，结果期货价格处在低于市场预期

的未来现货价格的水平，从而吸引投机者入市做多。当农产品进入收

获期，随着做空的保值交易减少，期货价格开始上升。由此可见，风险

补贴是在任何一个时点上发生的净套期保值活动的函数，而且具体的

补贴数额会随着时间的推移而发生变化，甚至变更符号，由“交割延期

费”转变为“交易延期费”，或者反之。

总之，承认风险补贴的存在，就等于认同有偏预测的理论。实证检

验也表明，在不同的时候，对不同的商品，“交割延期费”与“交易延期

费”会交替出现。然而，尽管风险回避者经常进入期货市场从事套期保

值交易，但由于西方国家的衍生品市场所具有的广度和深度，人们能很

方便、很便宜地对其承受的各种风险进行套期保值，因此，期货价格中

并不包含太多的风险补贴。也就是说，在市场对未来标的资产现货价

格的预期一致的前提下，在均衡状态下，期货价格应等于预期未来的现

货价格。

上述关于“交易延期费”和“交割延期费”的机理同样适用于金融

期货。

Ｂ 期货价格与未来实现的现货价格。由于市场对未来现货价格

存在一致预期的假定是理想化的，再加上预期价格本身仅仅是未来各

种可能的现货价格的加权平均数（即期望值），而实际价格只有一个，因

此期货价格与未来实际的现货价格相等的概率是极小的。期货价格往

往大于或小于未来实际的现货价格。但在理性预期情况下，这种差距

是随机变量，其期望值为零。
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１０．３．４　金融期货的作用及其套期保值

（１）金融期货的作用。金融期货主要具有套期保值、投机交易和

价格发现三方面的作用。

Ａ套期保值。套期保值是指当交易者在金融现货市场处于“多

头”或“空头”地位时，通过买卖金融期货，使自己在金融期货市场或远

期市场上处于相反的地位，即“空头”或“多头”地位。由于同种金融资

产的现货价格和期货价格具有相同的走势，则在现货市场上的盈亏可

以由期货市场上的亏盈来冲击，从而达到保值作用。

根据交易者在现货市场中所处的位置不同，可将套期保值者分为

两类，即现货多头的套期保值和现货空头的套期保值。现货多头者应

卖空期货，以防止现货价格下跌带来的损失。现货空头者应买进期货，

以防止现货价格上涨给他带来的损失。

Ｂ投机交易。投机交易者与套期保值者不同，他们并不拥有风险

资产或负债的净头寸需要保值，他们主动地通过买卖期货以形成期货

合约的净头寸。当期货价格发生有利变化时，就可以牟利；反之，当期

货价格发生不利变化时，也将蒙受亏损。

投机者的存在，保证了交易的顺利实现从而维持了市场的流动性。

但是，过度的投机行为，也会造成市场价格的剧烈波动。

Ｃ 价格发现。大量的买者和卖者参与期货交易，形成了均衡的价

格。而在一个有效的市场上，价格综合反映了人们对利率、汇率变化的

预期。期货价格给现货市场提供了参考，通过现代化的通讯手段，期货

价格信息迅速传播到世界各地，成为进行国际贸易的重要价格依据和

世界市场行情分析的重要对象。

下面重点介绍一下如何运用金融期货进行套期保值。

（２）运用期货套期保值。在实际运用中，套期保值的效果将受以

下三个因素的影响：① 需要避险的资产与避险工具的基础资产不完

全一致；② 套期保值者可能并不确切知道未来拟出售或购买资产的

时间；③ 需要避险的期限与避险工具的期限不一致。

为此，我们需要考虑基差风险、套期合约的选择、保值比率等问题。
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Ａ基差风险。如前所述，可以将基差简单的定义为现货价格和

期货之差。在考虑套期保值的情况下，基差应定义为：

基差＝拟套期保值资产的现货价格－所使用合约的期货价格

如果拟套期保值的资产与期货的基础资产一致，则在期货合约到

期日基差为零，而在到期日之前基差可能为正值或负值。如果拟套期

保值的资产与期货的基础资产不一致，则不能保证期货到期日基差等

于零。

当套期保值期限已到，而基差不为零时，套期保值就存在基差

风险。

下面我们来详细说明基差风险问题。

令ｔ１ 表示进行套期保值的时点，ｔ２ 表示套期保值期限结束时点，

Ｓ１ 表示ｔ１ 时刻拟保值资产的现货价格，Ｓ
１ 表示ｔ１ 时刻期货的基础资

产的现货价格，Ｆ１ 表示ｔ１ 时刻期货价格，Ｓ２、Ｓ
２ 和Ｆ２ 分别表示ｔ２ 时

刻拟保值资产的现货价格、基础资产的现货价格及其期货价格，ｂ１、ｂ２

分别表示ｔ１ 和ｔ２ 时刻的基差，则：

ｂ１＝Ｓ１－Ｆ１ （１０１５）

ｂ２＝Ｓ２－Ｆ２ （１０１６）

对于空头套期保值者来说，套期保值者在ｔ１ 时刻知道将于ｔ２ 时刻

出售资产，于是在ｔ１ 时刻持有的期货空头，并于在ｔ２ 时刻平仓，同时出

售资产。因此该套期保值者出售资产获得的有效价格（Ｓｅ）为：

Ｓｅ＝Ｓ２＋Ｆ１－Ｆ２＝Ｆ１＋ｂ２＝Ｆ１＋（Ｓ
２ －Ｆ２）＋（Ｓ２－Ｓ

２ ） （１０１７）

上式中的基差由两部分组成：①Ｓ
２ －Ｆ２ 为期货的基础资产与拟

套期保值的现货资产一致时的基差；②Ｓ２－Ｓ
２ 为两项资产不一致而

产生的基差。

因为Ｆ１ 是已知的，而ｂ２ 是未知的。因此，有效价格（Ｓｅ）存在基差

风险。

空头套期保值者的每单位资产的盈利为：Ｓｅ－Ｓ１＝Ｆ１＋ｂ２－Ｓ１＝

ｂ２－ｂ１，因此，若ｂ２＞ｂ１，则对空头套期保值者较有利；反之，若ｂ２＜ｂ１，
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则对空头套期保值者不利。

同样，对于多头套期保值而言，他在ｔ１ 时刻持有期货多头，并于ｔ２

时刻平仓，同样买入资产。他通过套期保值购买资产所支付的有效价

格（Ｓｅ）为：

Ｓｅ＝Ｓ２＋Ｆ１－Ｆ２＝Ｆ１＋ｂ２＝Ｆ１＋（Ｓ
２ －Ｆ２）＋（Ｓ２－Ｓ

２ ） （１０１８）

多头套期保值者的每单位资产的盈利为：

Ｓ１－Ｓｅ＝Ｓ１－Ｆ１－ｂ２＝ｂ１－ｂ２ （１０１９）

这样，若ｂ２＜ｂ１，对多头套期保值者有利。

综上所述，我们可以看到，运用期货进行套期保值并不能完全消除

价格风险，因为通过套期保值后，收取或支付的有效价格中均含有基差

风险。但无论如何，相对于原有的价格风险，基差风险还是小多了。

Ｂ合约的选择。为了降低基差风险，套期保值者应选择合适的期

货合约，它包括两个因素：① 选择合适的基础资产；② 选择合适的交

割月份。

选择基础资产的标准是基础资产价格与拟保值资产价格的相关

性。相关性越大，基差风险就越小。因此，选择基础资产时，最好选择

拟保值资产本身，若保值资产没有期货合约，则选择与保值资产价格相

关性最好的资产的期货合约。

在选择合适的交割月份时，应考虑是否打算实物交割。对于大多

数金融期货而言，实物交割的成本并不高，在这种情况下，通常应尽量

选择与套期保值到期日相一致的交割月份，因为此时Ｓ
２ －Ｓ１ 将等于

零，从而使基差风险最小。

但是，若实物交割很不方便的话，那他就应选择随后交割月份的期

货合约。这是因为交割月份的期货价格常常很不稳定，因此在交割月

份平仓常常要冒较大的基差风险。

总的来说，由于套期保值的到期日与期货交割月份的差异越大则

基差风险越大，所以套期保值者应尽量选择离套期保值到期日最近但

稍后交割的期货合约。若套期保值者不能确切地知道套期保值的到期
·１２５·



日，他也应选择稍后交割月份的期货合约。

例如，在３月１日，某美国公司预计将在７月底收到５０００万日元，

而ＣＭＥ的日元期货的交割月份分别为３月、６月、９月和１２月。每份

合约为１２５０万日元。因此，为了套期保值，该公司应卖空４份９月份

交割的日元期货。当７月底收到日元款项时，该公司便可将其期货头

寸对冲清算掉。假定３月１日的期货价格为０．７２００和０．７２５０。该公

司在期货合约上的收益为０．７８００－０．７２５０＝０．０５５０美分／日元，清算

日的基差为０．７２００－０．７２５０＝－０．００５０美分／日元。该公司最终卖出

每日元得到的实际美分价格为清算日的现货价格加上其在期货合约上

的收益：

０．７２００＋０．０５５０＝０．７７５０

也可以以期货的初始价格加上基差表示：

０．７８００－０．００５０＝０．７７５０

因此，该公司卖出５０００万日元最终得到３８７５００美元（５０００万×

０．００７７５）。

在实践中，由于期货合约的有效期通常不超过１年，而套期保值的

期限有时又长于１年，在这种情况下，就必须采取滚动的套期保值策

略，即建立一个期货头寸，使这个期货合约到期前将其平仓，再建立另

一个到期日较晚的期货头寸直至套期保值期限届满。当然，采用滚动

套期保值策略，通过几次平仓才能实现最终的套期保值的目的，因而将

面临几个基差风险。

（３）套期比率的确定。套期比率（ｈ）是指期货合约的头寸规模与

套期保值资产规模之间的比率。

下面我们来分析一下最优套期比率的确定。

令ΔＳ和ΔＦ分别代表套期保值期内保值资产现货价格Ｓ和期货

价格Ｆ 的变化，σΔＳ代表ΔＳ的标准差，σΔＦ代表ΔＦ的标准差，σＰ 代表

套期保值组合的标准差。

对于空头套期保值组合来说，在套期保值期内组合价值的变化
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ΔＶ 为：

ΔＶ＝ΔＳ－ｈΔＦ （１０２０）

对于多头套期保值组合来说，在套期保值内组合价值的变化

ΔＶ 为：

ΔＶ＝ｈΔＦ－ΔＳ

两种组合价格变化的方差相等：

σ２
Ｐ＝σ２

Ｓ＋ｈ２σ２
Ｆ－２ｈρσΔＳσΔＦ （１０２１）

最优套期比率应是使σ２
Ｐ最小的值，为此，应满足：

σ２
Ｐ

ｈ ＝２ｈσ２
Ｆ－２ρσΔＳσΔＦ＝０　（σ２

Ｐ对ｈ的一阶偏导数为零） （１０２２）

２（σ２
Ｐ）

ｈ２ ＝２σ２
Ｆ＞０　（σ２

Ｐ对ｈ的二阶偏导数大于零） （１０２３）

因此，最优套期的比率为：

ｈ＝ρ
σΔＳ

σΔＦ
（１０２４）

即最优的套期比率等于ΔＳ和ΔＦ之间的相关系数乘以两者标准

差之比。

套期比率与组合头寸的方差间存在如图１０５的关系，这意味着最

优套期比率是使组合头寸的方差最小的值。

图１０５　套期保值比率与套期保值组合头寸方差间的关系
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如果ρ＝１，σΔＦ＝σΔＳ，则ｈ＝１，这是最理想的状态，因为此时期货价格恰

好反映了现货价格的变化。

最优套期比率也就是现货价格变动ΔＳ对期货价格的变动ΔＦ的

回归系数：

ΔＳ＝α＋βΔＦ＋ε （１０２５）

β＝ρ
σΔＳ

σΔＦ

有了最优套期比率，就可以求得套期保值应使用的期货合约数：

Ｎ＝ｈＮＡ

Ｆ
（１０２６）

式中：Ｎ———最优期货合约；ＮＡ———拟套期保值的现货头寸价值；Ｆ———每份

期货合约的价格。

当我们用股价指数期货①为股票组合套期保值时，最佳的套期比

率为ｈ＝β②

其证明过程如下：

因为： β＝σΔＳΔＦ

σ２
Ｆ

，ρ＝ σΔＳΔＦ

σΔＳσΔＳ
，

则： ｈ＝ρ
σΔＳ

σΔＦ
＝ σΔＳΔＦ

σΔＳσΔＦ
·σΔＳ

σΔＦ
＝σΔＳΔＦ

σ２
Ｆ

＝β （１０２７）

例如，某公司拟运用６个月期的Ｓ＆Ｐ５００指数为其价值６００万美

元的股票组合套期保值，该组合的β值为１．５，当时的期货价格为５００
美元。由于一份该期货合约的价值为５００×５００＝２５万美元，因此该公

司应卖空的期货合约数量为：

１５×６００
２５ ＝３６（份）

·４２５·

①
②

关于股权指数期货的详细内容见本书１０．７。

这里的β为股票组合与股价指数的β，它可以用股票组合与股价指数期货的β来代
替，因为根据股指期货的定价公式Ｆｔ＝Ｓｔｅ（ｒ－ｑ）τ。



１０．４　利率期货

利率期货（ＩｎｔｅｒｅｓｔＦｕｔｕｒｅｓ）是以利率（或者说债务凭证）为交易标

的物的金融期货。它是交易双方在期货交易所里对标准交易条款的债

务凭证如债券、国库券或存款进行的买卖，并约定在未来的某个时刻或

一段时期内按协定利率进行交割的合约。

首份利率期货合约是ＣＢＯＴ于１９７５年１０月推出的国民按揭协

会（ＧＮＭＡ）的抵押存款凭证（ＣＤＲ）的期货合约。尽管这个品种的期

货合约由于交割对象比较单一，流动性比较缺乏等原因而在后来未能

得到更进一步的发展，但它毕竟是金融期货发展史上的一个重要开端。

在美国，所有重要的、且交易非常活跃的利率期货几乎都集中在ＣＢＯＴ
和ＣＭＥ下属的两个交易所里，前者以交易中长期利率期货（最具代表

性的２０年期的长期国债期货和１０年期的中期国债期货）而著名，后者

则以短期利率期货（最具代表性的３月期的短期国债期货和３月期的

欧洲美元定期存款期货）见长。

世界上其他的利率期货市场主要有英国的伦敦国际期货交易所

（ＬＩＦＥ）、日本的东京证券交易所（ＴＳＥ）和香港期货交易所（ＨＫＦＥ）。

１０．４．１　长期利率期货

长期利率期货最著名的是ＣＢＯＴ于１９７７年开始交易的美国政府

长期国债期货。以后，ＣＢＯＴ又推出了２年期、５年期和１０年期的中

期国债。与长期国债期货相比，中期国债期货只是期限短，其他方面几

乎没有差别，因此，下面我们分析ＣＢＯＴ的长期利率期货。

长期国债期货合约是以１０万美元面值的国债为基础的，以票面

１％（１个点）的１／３２为价格单位标价，即１个点的价格变动就等于

１０００美元，１／３２就等于３１．２５美元。这种合约要求交割最低待偿期

限为１５年，息票率为６％，不可赎回国债或距首个赎回日有１５年（或

以上）的可赎回债券。由于这种期货合约实际上是着眼于规避利率风

险，因而又称为长期利率期货，并且具有以下特点：
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（１）长期利率期货与长期债券之间不是一一对应关系，对于一种

长期利率期货，期货交易所提供的可用于交割的现货长期债券有很多

种，其期限和利率都不相同，交易买方可择一进行交割。因此，必须有

一种换算方法将各种可交割债券统一起来，这就出现了转换因子。

转换因子的计算方法为将债券的本息按标准债券的利率贴现至交

割月份的第一天，然后除以标准券面值。例如，标准的美国长期国债期

货，面值为１０００００美元，年利率６％。期限为１５年，在ＣＢＯＴ可交割

的债券为：如果是不可赎回的，其到期日从交割月第一个工作日算起必

须为至少１５年以上，如果是可赎回的，则首个赎回日为１５年以上。在

计算转换因子时，用年利率６％进行贴现。一般来说，债券收益率（即

息票率）与转换因子呈正相关关系，当债券息票率大于６％时，转换因

子大于１；当息票率小于６％时，转换因子小于１。期货交易所会在每

一个交割日之前很早就公布转换因子表。

（２）期货市场与现货市场的期限结构不一致。长期债券上注有息

票率，半年取息一次，而长期利率期货每天都可能交割。这使转换因子

的计算很麻烦，在实际计算中，为方便起见，一般将债券的未到期期限

近似计为３个月或６个月的倍数。例如，还有２０年２个月到期的债

券，在计算中被假定为还有２０年到期。

假如这只交割券的票面利率为１０％，则其转换因子为：

∑
４０

ｔ＝１

５
１．０３ｔ ＋ １００

１．０３［ ］４０

１００
＝１．４６２３

假如某只交割券还有１８年４个月到期，就将其近似为１８年３个

月，若其票面利率为８％，则其转换因子的计算过程如下。

在距交割日３个月的时点上，每百元债券价值为：

∑
３６

ｔ＝０

４
１．０３ｔ ＋ １００

１．０３３６ ＝＄１２５８３

由于３个月的利率为１４８８％（槡１０３－１），则交割日债券价

值为：

１２５．８３÷１．０１４８８９＝＄１２３．９９
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减去应计利息２美元后为１２１．９９美元，则转换因子为１．２１９９
（＄１２１．９９÷＄１００）。

在交割时，期货出售者交付购买者现货债券，并通过电子簿记系统获

得一笔现金（也称为发票价格）。现金金额是根据交割结算价格计算出来

的，而这个结算价格是由交割前某一时刻的期货行情确定的。另外，由于

期货与现货的期限不一致，交割日往往是在两个债券付息日之间，所以在

交割时卖方要收取从上一个付息日到交割日已产生的应计利息。

交割金额＝（交割结算价格×转换因子×合约金额）＋应计利息

若交割上例中还有１８年４个月到期的国债，则空方应收到的现金

为（假定交割结算价为＄９０）：

１０００×（９０×１．２１９９＋２）＝１１１７９１（美元）

（３）确定交割最合算的债券。在长期利率期货合约交割月的任何

一个交易日，合约的空方都可以进行交割。但可用于交割的国债品种

多达３０种左右，它们有不同的息票率和待偿期。由于转换因子制度固

有的缺陷和市场定价的差异导致选择何种国债交割对于双方是有差别

的。空方应选择最合算的国债（ＣｈｅａｐｅｓｔｔｏＤｅｌｉｖｅｒｙＢｏｎｄ，ＣＴＤ）用

于交割，即购买交割债券的成本与空方收到的现金之差最小的那个债

券，也称为交割成本最低债券。

交割成本＝债券报价＋累计利率－（期货报价×转换因子＋累计利息）

＝债券报价－期货报价×转换因子

假设可供空头选择用于交割的三种国债的报价和转换因子如表

１０１所示，而期货报价为９７．２，即９７．０６２５美元。请确定交割最合算

的债券。

表１０１

可供交割国债报价及其转换因子

国　　　债 报　　　价 转 换 因 子

１

２

３

１４１．９３８

１２７．０９４

９１．３５９

１．４５３３

１．３０３８

０．９３２６
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　　根据以上数据，我们可以求出各种国债的交割成本为：

国债１：１４１．９３８－（９７．０６２５×１．４５３３）＝０．８７７

国债２：１２７．０９４－（９７．０６２５×１．３０３８）＝０．５４４

国债３：９１．３５９－（９７．０６２５×０．９３２６）＝０．８３８５

由此可见，交割最合算的国债就是国债２。

当市场上的国债收益率超过６％时，空方倾向于交割息票率较低

的，但到期期限较长的国债；反之，当市场上的国债收益率低于６％时，

空方交割息票率较高的，到期期限较短的国债更为合算。因为ＣＦ是

按６％计算的，若市场的收益率大于６％，则ＣＦ实际上高估了真实的

现金流现值，期限越长高估程度越高，越有利。息票率越低高估程度越

高；反之则相反。另外，反映利率期限结构的收益率曲线向上倾斜时空

方交割较长到期期限的国债比较有利；反之，向下倾斜时空方交割较短

到期期限国债有利。

（４）长期国债期货交割中的选择权。长期国债交割中隐含有三种

选择权，空方拥有这些选择权，并会对合约价格有所影响。

长期国债期货的交割进程集中在连续的三天里进行：

第一天称定位日（ＴｈｅＰｏｓｉｔｉｏｎＤａｙ）。首个定位日可确定在交投

月开始前的两个营业日。尽管在ＣＢＯＴ中的中长期国债期货交易在

芝加哥时间下午２点就收盘，但国债现货交易要持续到下午４点，而卖

出期货合约的一方（空方）则可在晚上８点以前向交易所清算机构宣布

准备交割的意向。这样，期货市场收市后，假如现货市场上的国债价格

出现下跌，空方就会宣布履行交割，因为期货结算价是下午２点的收盘

价，它决定发票价格，即买进期货合约的一方（多方）为其所收到的国债

而向卖出期货合约的一方（空方）支付的金额；反之，假如国债现行市价

没有出现下跌，或出现上涨，空方则可继续保持期货头寸去等待下一个

交易日的行情。这实际上赋予了空方一个６小时的美式看跌期权，这

称作“王牌选择权”（ＷｉｌｄＣａｒｄＯｐｔｉｏｎ）。

第二天称通知日（ＴｈｅＮｏｔｉｃｅＤａｙ）。首个通知日可确定在交投月

开始前的那个营业日。在这一天早上８点以前，ＣＢＯＴ的清算公司找
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出多仓持有时间最长的交易者，通知他准备接收基础资产的交割并准

备付款；而空方则可在下午５点以前最终决定准备交投哪一种国债，并

通知多方。空方能选择成本最低的一种债券来进行交割的权利，称作

质量选择权（ＱｕａｌｉｔｙＯｐｔｉｏｎ）。

第三天称交割日（ＴｈｅＤｅｌｉｖｅｒｙＤａｙ），即空方向多方交割国债，而

多方则向空方支付发票金额。首个交割日就是交投月的第一个营业

日。实际上，空方可在交投月的任何一天向多方交割符合要求的国债。

这意味着空方有一个时间选择权（ＴｉｍｉｎｇＯｐｔｉｏｎ）。所以，多方必须意

识到，他有可能最早不得不按交投月到来前的那一个月的最后两个营

业日中的某一天的结算价格接收期货合约项下的基础资产。

交投月最后一个交易日的前８个营业日是中长期国债期货合约的

最后交易日（ＬａｓｔＴｒａｄｉｎｇＤａｙ）。由于空方可在交投月中的任何一天

交割期货合约项下的基础资产，所以，它包括最后已没有这类期货交易

的７个营业日。发生在最后８个营业日的基础资产交割，其发票金额

基于最后交易日的清算价，这称作“月末选择权”（ＥｎｄｏｆＭｏｎｔｈＯｐ

ｔｉｏｎ）。

这些选择权会在期货合约的价格上有所反映，即其实际价格会略

低于理论价格，因为合约空方相当于出售合约时保有了选择权。

（５）长期国债期货价格的确定。我们知道，一般的金融期货合约

与金融远期合约的定价是一样的，即：

Ｆｔ＝（Ｓｔ－Ｉｔ）ｅｒτ （１０２８）

式中：Ｓｔ———最合算债券（ＣＴＤ）的现货价格；Ｉｔ———债券支付债息的现值。

对于长期国债期货合约，我们可以进行一些调整。

这样，求出的Ｆｔ，实际上是对应于ＣＴＤ的期货合约的价格，再将

Ｆｔ除以转换因子（ＣＦ），即可得到对应于标准券的期货合约的价格。

例如，假定我们已知某一国债期货合约最合算的交割券是息票利

率为１２％，转换因子为１．４的国债，其现货报价为１２０美元，该国债期

货的交割日为２７０天后。该交割券上一次付息是在６０天前，下一次付
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息是在１２２天后，再下一次付息是在３０５天后，市场任何期限的无风险

利率均为年利率１０％（连续复利）。则可以求出国债期货的理论价格

（见图１０６）。

图１０６　国债期货合约的相关时间点

Ａ交割券的现金价格为其现货报价再加上应计利息：

１２０＋ ６０
６０＋１２２×６＝１２１９７８（美元）

Ｂ 期货合约有效期内有一次付息，即１２２天后（１２２÷３６５＝

０３３４２年），其现值为：

６ｅ－０１×０３３４２＝５８０３（美元）

Ｃ 期货合约距到期日还有２７０天（２７０÷３６５＝０．７３９７年），对应

于交割券的期货合约的理论价格为：

（１２１９７８－５８０３）ｅ０１×０７３９７＝１２５０９４（美元）

Ｄ 由于交割时，交割券还有１４８天的应计利息，则扣除应计利息

后可得到期货合约的理论报价为：

１２５０９４－６× １４８
３０５－１２２＝１２０２４２（美元）

Ｅ将期货合约的理论报价除以转换因子，就可以得到对应于标准

券的期货合约的实际报价：

１２０．２４２÷１．４＝８５．８８７（美元）

１０．４．２　短期利率期货

我们主要介绍一下ＣＭＥ下属的ＩＭＭ 分部的短期国债期货和欧

洲美元期货。
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１０４２１　短期国债期货交易

短期国债即国库券（ＴｒｅａｓｕｒｙＢｉｌｌｓ），是美国政府发行的期限在１２
个月或以下的债务凭证，通常面值有＄１００００、＄１５０００、＄５００００、

＄１０００００、＄５０００００和＄１００００００等几种，期限有３个月、６个月和１
年期的。

短期国库券期货交易最早于１９７６年初出现在ＩＭＭ 这一美国最

大的经营货币、黄金和其他金融凭证期货的市场上。该种类期货合约

的面值为１００万美元，其基础资产是距到期还有９０天或９１天的国库

券（自期货合约到期日算起），它可以是在期货到期日财政部新发行的

３月期国库券，也可以是在期货到期日尚有９０天剩余期限的、原先发

行的半年期或１年期的国库券。短期国库券期货的交投月份有４个：３
月份、６月份、９月份和１２月份。

ＩＭＭ价格指数＝１００－（ｒｄｉｓｃｏｕｎｔ×１００）

例如，某种９１天期的国库券的贴现率为４．９８％，该种国库券的期

货合约的报价便为９５．０２；反之，如果已知道期货的指数价格，国库券

的贴现率则可通过下式算出：

ｒｄｉｓｃｏｕｎｔ＝１００－ＩＭＭ价格指数
１００

ＩＭＭ价格指数与贴现率成反比关系，即贴现率越低，ＩＭＭ 价格指

数就越高；反之则反是。

短期国库券期货的指数价格的最小变动单位为１个基点（００００１），

它的美元价值为２５２８美元 ＄１００００００×００００１× ９１（ ）３６０
。然而，为了

简便起见，市场通常将这个Ｔｉｃｋ值算作＄２５．００，实际上这是根据３个月

为９０天的假设计算出来的２５００美元 ＄１００００００×００００１× ９０（ ）３６０
。

某些金融工具的期货报价往往不等于在交割时实际收付的现金价

格或发票价格，其中的一个重要因素是应计利息的影响。由于国库券

是零息票债券，其利息可理解为在发行时就已支付给投资者。因此，在
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国库券期货合约的到期日，有关当事人在履行交割时实际收讫的现金

价格或发票价格应扣除期货交割日至国库券到期日这段期间的累计利

息，即：

现金价格或
发 票 价 格＝

国库券
面　值－

期货交割日至国库券
到期日的累计利息　　　　

期货交割日至国库券
到期日的累计利息＝国库券面值×ｒｄｉｓｃｏｕｎｔ×

国库券期限
３６０

例如，上述贴现率为４．９８％的９１天期的国库券，其期货合约的发

票价格为９８７４１１．６７美元 ＄１００００００－＄１００００００×４９８％× ９１（ ）３６０
。

１０．４．２．２　欧洲美元期货交易

所谓欧洲美元（ＥｕｒｏＤｏｌｌａｒ），是指存放在美国境外各家银行（主

要是西欧国家的银行，包括美国的商业银行设在欧洲的分行）里的美元

及这些银行所提供的美元贷款。这里的“欧洲”已不再是一个纯粹的地

区概念，它实际上已等同于“非国内的”（Ｎｏｎｄｏｍｅｓｔｉｃ）、“境外的”（Ｅｘ

ｔｅｒｎａｌ）或“离岸的”（Ｏｆｆｓｈｏｒｅ）的意思。１９８１年１２月３日，美国境内

的银行（包括外国银行设在美国的分行）被允许在几个特定的地区建立

“国际银行业设施”（ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢａｎｋｉｎｇＦａｃｉｌｉｔｉｅｓ，ＩＢＦ），这类设施可

在不受联邦储备系统管制的情况下，向“非居民”以及美国企业在海外

的经济实体提供存款和贷款业务。自１９８６年１２月１日起，作为日本

金融开放和日元走向国际化的一个重大步骤，由１８０多家日本银行和

外国银行分行所组成的东京离岸市场开始营业，并开展与ＩＢＦ相类似

的业务，如吸收非居民的日元存款和向非居民提供日元贷款。由于这

些存款和贷款属于欧洲日元的一部分，它不受日本国内银行法的管制。

这样一来，欧洲货币又进一步突破了境外货币的含义，更确切地说它

是一种“治外货币”（ＥｘｔｒａｌｉｔｙＣｕｒｒｅｎｃｙ），即不受货币发行国制定的金

融法规管制的存贷业务，而不论这种业务是发生在境内还是发生在

境外。

欧洲美元期货表面上像一种外币期货，实际上它是一种利率期货。

它的推出虽然比短期国库券期货晚了４年，但其交易量很快就超过了
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后者，成为交易最活跃的短期利率期货品种。欧洲美元期货交易之所

以获得成功，主要有两方面的原因：一是欧洲美元的市场规模远远大于

美国的短期国库券市场；二是因为短期国库券属无风险资产，而欧洲美

元定期存款则属于风险资产，其收益与其他风险投资的收益具有一定

的相关性。所以，用欧洲美元期货对冲投资风险的效果比短期国库券

更理想。

除了美国的ＩＭＭ在交易欧洲美元和欧洲日元的期货合约之外，

伦敦国际金融期货交易所（ＬＥＦＦＥ）也在进行欧洲美元、欧洲瑞士法

郎、欧洲马克及欧洲意大利里拉的利率期货交易①，当然还有英国本币
（英镑）的利率期债交易。

欧洲美元期货的基础资产是特指存放于伦敦（欧洲货币的最大交

易中心）各大银行的３月期的欧洲美元定期存款，合约面值１００万

美元。

欧洲美元利率的确定主要参考伦敦银行同业拆借利率（Ｌｏｎｄｏｎ

ＩｎｔｅｒｂａｎｋＯｆｆｅｒｅｄＲａｔｅ，ＬＩＢＯＲ），它是以单利年率的方式表达的。随

着银行同业拆借市场的资金供求曲线发生移动和宏观经济形势出现变

化，同业拆借利率会发生升降。与短期国库券期货合约一样，欧洲美

元期货的价格变动最小单位也是１个基点，其美元价值为２５美元

＄１００００００×００００１× ９０（ ）３６０
。同业拆借利率每上升１个基点，欧洲

美元期货的价格下降＄２５。

欧洲美元期货的报价也与短期国库券期货相似，即采即ＩＭＭ 指

数报价的形式：

ＩＭＭ指数价格＝１００－ＬＩＢＯＲ×１００

或者：

ＬＩＢＯＲ＝１００－ＩＭＭ价格指数
１００ ×１００％

·３３５·
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值得一提的是，上述公式中的伦敦银行同业拆借利率并非是目前

市场上的３月期ＬＩＢＯＲ，而是市场预期在期货合约到期之日的３月期

ＬＩＢＯＲ。换言之，目前市场上对欧洲美元期货的各种报价，实际上都

是市场对期货合约到期交割之时的欧洲美元３月期ＬＩＢＯＲ的预测。

例如，在美国的国际货币市场（ＩＭＭ ）上，某欧洲美元期货的结算价是

＄９４．４７，这意味着市场对欧洲美元 ３ 月期 ＬＩＢＯＲ 的预测值为

５５３％。期货合约的价值或货币价格的计算公式为：

期货合约的价值或货币价格＝＄１００００×（１００－ＬＩＢＯＲ×２５）

＝＄１００００×（１００－５．５３×０．２５）

＝＄９８６１７５

随着期货合约到期日的临近，预期的ＬＩＢＯＲ与即期的ＬＩＢＯＲ越

来越接近。到了合约的交割日，即期的ＬＩＢＯＲ便成为欧洲美元期货

的最终结算价格，所有未平仓的欧洲美元期货头寸都自动地以这个最

后结算价格冲销。

假设，到期后市场的ＬＩＢＯＲ为ＳＴ（％），则期货合约的价值为：期

货合约的价值或货币价格１００００美元（１００－０．２５ＳＴ）。

欧洲美元期货的最后交易日为交投月份第三个星期三之前的第

二个伦敦银行的工作日。清算机构在决定这一天的清算价格时首先

确认两个时点，其中有一个是交易的截止时间（即芝加哥时间上午

９：３０，伦敦时间下午３：３０）；另一个是在交易的最后９０分钟内随机

选取的某一时刻。然后，从伦敦经营欧洲美元的至少２０家大银行中

随机抽选１２家，将这些“参考银行”（ＲｅｆｅｒｅｎｃｅＢａｎｋｓ）的ＬＩＢＯＲ报价

去掉两个最高报价和两个最低报价，并计算剩余８家银行报价的算

术平均数；最后，再对这两个时点的平均数进行平均，从而得到最终

清算价。

从上述分析我们可了解到，欧洲美元期货与国库券期货有许多共

同之处，如在报价方式、价格变动的最小单位以及交投月份的规定等都

有一致的地方，但两者的一个突出不同点是：买卖欧洲美元期货合约的
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交易双方并不实际收付欧洲美元的定期存款。假定期货合约在到期日

尚未平仓，欧洲美元期货就以现金进行计算，而短期国库券期货交易则

需要履行实物交割。

另外还有两个不同点：一是短期国库券可在二级市场上流通转让，

而欧洲美元定期存款却是一种不可转让的债权债务凭证，它只有面值

而没有转让价格；二是欧洲美元定期存款与短期国库券期货虽然都属

于货币市场上的金融工具，且都按３６５（６）／３６０方式计息，但前者是按

面值发行的，是附息式证券，其息票率便是存款人的名义收益率。由于

这个差别，在国库券的贴现率与欧洲美元定期存款的利息率相同的情

况下，投资于国库券的实际收益率要高于欧洲美元定期存款的实际收

益率。所以，国库券的贴现率与欧洲美元的名义收益率必须经过转换

之后才具有可比性。这个转换公式如下：

ｒｍｏｎｅｙｍａｒｋｅｔ＝
３６０×ｒｄｉｓｃｏｕｎｔ

３６０－（ｒｄｉｓｃｏｕｎｔ×Ｔ） （１０２９）

贴现收益率与附息收益率之间的换算对于作出合理的投资决策是

非常重要的。从表１０２的分析中，我们可了解到，利率越是高，两者之

间的差异就越大。

表１０２

贴现式价格指数与附息式价格指数的换算

国库券
贴现率（％）

欧洲美元
存款利率（％）

差异率
（％）

贴 现 式
价格指数

付 息 式
价格指数

４．００ ４．０４ １．００ ９６．００ ９５．９６

６．００ ６．０９ １．５０ ９４．００ ９３．９１

８．００ ８．１６ ２．００ ９２．００ ９１．４８

１０．００ １０．２６ ２．６０ ９０．００ ８９．７４

１５．００ １５．５８ ３．８７ ８５．００ ８４．４２

２０．００ ２１．０５ ５．２５ ８０．００ ７８．９５

·５３５·



１０．５　外汇期货

外汇期货（ＦｏｒｅｉｇｎＥｘｃｈａｎｇｅＦｕｔｕｒｅｓ）又被称为货币期货，它是以

外汇汇率为交易标的物的金融期货。具体地说，外汇期货是交易双方

在金融期货交易所里对标准交易条款的外汇进行买卖，并约定在未来

的某个时刻或一段时期内按协定的汇率进行交割的合约。

外汇期货诞生于１９７２年５月１６日，是最早出现的一种金融期货。

自开办以来，由于国际金融形势的动荡不安和西方主要货币汇率的大

幅度波动，外汇期货交易得到了迅速的发展。

目前主要的外汇期货市场是美国芝加哥商业交易所（ＣＭＥ）的国

际货币市场（ＩＭＭ）、中美商品交易所（ＣＡＭＥ）、纽约棉花交易所

（ＮＣＥ）和费城证券交易所（ＰＨＳＥ），英国伦敦的国际金融期货交易所

（ＬＩＦＦＥ）和伦敦股票交易所（ＬＳＥ），澳大利亚的悉尼期货交易所

（ＳＦＥ），加拿大的多伦多期货交易所（ＴＦＥ），荷兰阿姆斯特丹的欧洲期

权交易所（ＥＯＥ），新西兰的奥克兰期货交易所（ＯＦＥ）以及新加坡的国

际货币交易所（ＳＩＭＥＸ），而在ＩＭＭ 交易的外汇期货占据了全球外汇

期货交易量的绝大多数。

各地期货交易所所交易的品种略有不同，但总的来说包括了几乎

所有的主要货币品种。例如：美元、英镑、德国马克、日元、法国法郎、加

拿大元、瑞士法郎、澳大利亚元、荷兰盾、新西兰元以及美元指数期货、

美元期货期权、英镑期货期权、欧洲美元期货，还有早先的欧洲货币单

位ＥＣＵ和现在的欧元。

外汇期货合约是标准化的合约，由于交易条款是固定的，交易者在

交易时只考虑买卖多少份合约和按规则进行报价即可。期货价格使用

美元报价制度，即按一单位外币兑换多少美元来报价。期货交易中使

用“点”来描述期货价格的变动，通常情况下，每一点为某种倾向的１
美元。

例如，英镑期货价格从１．２１００美元／英镑升至１．２１１０美元／英镑，
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则价格变动了１０点。日元期货是个例外，日元期货价格表示为１００日

元兑换多少美元，而不是１日元兑换多少美元。所以日元期货价格变

动一个点时，实际上期货价格变动了 ０．０００１ 美元／１００ 日元 ＝

００００００１美元／日元，即百万分之一美元。意大利里拉期货的价格也

有类似的规定。

１０．５．１　外汇期货合约的定价与交易

外汇期货合约的定价原理与外汇远期合约是一样的，以连续复利

形式来计算的外币期货价格为：Ｆｔ＝Ｓｔｅ（ｒ－ｒｆ）τ。假如外国利率高于国

内利率（ｒｆ＞ｒ），外币期货的价格就比现货价格（即期汇率）低，且期货

合约的期限越是长，期货价格就越是低；反之，假如外国利率低于国内

利率（ｒｆ＜ｒ），外币期货的价格就比现货价格（即期汇率）高，即（Ｆｔ＞

Ｓｔ），而且随着合约期限的延长，期货价格增大。例如，在１９９８年８月４
日这一天，日本、德国、加拿大、瑞士和澳大利亚的利率都比美国的低，

所以，这些国家的货币的期货价格都随着合约期限延长而增大，而英国

和墨西哥的利率高于美国的利率水平，因此，这些币种的期货合约期限

越是长，其价格就越是低。

例如，１９９８年８月４日的外币期货行情表显示，１９９９年３月份交

割的日元期货合约的结算价为每日元０．７１２３美分，１９９８年９月份交

割的日元期货合约的结算价为每日元０．６９４１美分。两者相比，前者高

出２．６％ ０７１２３－０６９４１
０６９４１（ ）×１００％ 。根据利率平价理论，这意味着

在１９９８年８月４日那一天，美国的短期无风险利率（年率）比日本的高

出５．２％（２．６％×２）。

作为金融期货的一种，外币期货是依照一般商品期货的交易模式

建立起来的。在这个市场上，并不直接买卖外汇，交易的对象是外币期

货合约。除了买卖的合约数量和价格没有确定之外，其他所有的交易

条件（如交易的数量单位、交投月份和日期、报价方法、价格变动的起点

及日价格波动的最大幅度、保证金和交割程序等）都作了规范化和标准

化的处理，从而提高了期货合约的流动性，并使期货交易能够高效率地
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进行。

１０．５．２　利用外汇期货合约规避风险

筹资者一般都持有未保值的负债头寸。例如，一笔日元贷款用于

出口创汇项目，但创汇收入为美元（即偿债货币为美元），当日元对美元

升值时，筹资者的债务负担将会增加。为了避免风险，套期保值，就应

做外汇期货多头。当然，合同金额应与负债金额一致。这样，当日元升

值时，他的多头期货头寸会盈利，从而弥补因债务增加造成的损失；如

果日元贬值，他的多头期货头寸会亏损，抵消了负债减少造成的盈利。

也就是说，套期保值在使交易者避免汇率风险的同时，也使他失去了从

汇率波动中获得的机会。

外汇期货并不能做到完全保值，原因有二：

（１）由于期货合约金额是标准化的，当负债金额不能恰好是外汇

期货合约面额的倍数时，就会有一些金额未被保值，这些余额可利用远

期外汇市场或货币市场进行抵补。

（２）存在基差风险。在期货合约中的外汇数量与需保值的外汇数

量相同的条件下，要做到完全的套期保值，期货头寸应与被套期保值的

负债头寸的价值变化数量相同，也就是说，要求期货价格的变化与现汇

价格（即期汇率）的变化同步。

基差为同一时点上现汇价格与期货价格之差，由于在合约期间，基

差不可能恒为常量，所以在套期保值时总值存在基差风险。但是，基差

风险比起全部负债面临的风险要小得多。

例如，某企业９个月后有３０００００００日元的贷款到期，而其利润为

美元。为防止由于日元升值而增加偿债风险，决定购买两份一年期日

元期货（每份１２５０００００），对２５００００００日元负债头寸进行套期保值，

其余部分以其他方式抵补。

现汇汇率为０．０１０３美元／日元，期货合约价格为０．０１０５美元／日

元。这样，如果不考虑手续费，那么该企业将９个月后的日元汇率确定

在０．０１０５美元／日元左右，达到了保值效果。

考虑下面两种情况。
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（１）如果９个月后日元升值，在贷款到期日，现汇汇率为０．０１１美

元／日元，期货价格为０．０１１１美元／日元（如果贷款到期日与期货合约

终止日为同一天，则现汇汇率与期货价格应一致，贷款汇率将固定在期

货价格上）。

那么，对于期货合约中的每一个日元，企业收益为：

０．０１１１－０．０１０５＝０．０００６（美元／日元）

企业的还贷汇率为：

现汇汇率－期货收益＝０．０１１－０．０００６＝０．０１０４（美元／日元）

但与９个月前的汇率０．０１０３美元／日元相比，企业损失了：

２５００００００×（０．０１０４－０．０１０３）＝２５００（美元）

之所以没能做到完全保值，原因在于基差发生了变化。购买期货

时基差为：

０．０１０３－０．０１０５＝－０．０００２（美元）

８个月后基差为：

０．０１１－０．０１１１＝－０．０００１（美元）

债务增加的损失为：

２５００００００×（０．０１１－０．０１０３）＝１７５００（美元）

期货合约的收益为：

２５００００００×（０．０１１１－０．０１０５）＝１５０００（美元）

净损失为：２５００美元。

由于基差风险导致的损失＄２５００美元，比不采取保值措施导致的

损失１７５００美元［（０．０１１－０．０１０３）×２５００００００］小得多。

（２）如果９个月后日元贬值，现汇率为０．００９５美元／日元，期货价

格为０．００９６美元／日元。那么。对于期货合约中的每一个日元，企业

损失为：

０．０１０５－０．００９６＝０．０００９（美元）
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企业还贷汇率为：

现汇汇率＋期货损失＝０．００９５＋０．０００９＝０．０１０４（美元／日元）

净损失依旧为：

（０．０１０４－０．０１０３）×２５００００００＝２５００（美元）

可见，外汇期货一方面可以在外汇行市不利时避免风险；另一方

面，在外汇行市有利时使持有者无法获得额外的收益。

１０．６　股票期货

２０００年年底，美国颁布法律允许从事股票期货交易。股票期货合

约即以单只股票为基础资产的期货合约，事实上，这种期货合约欧洲市

场早已存在且交易较为活跃。

股票期货合约的交易标的为每１００股股票，交割方式通常为实物

交割。与股票现货交易相比，股票期货的优势在于其高杠杆性，即仅需

很低比例的保证金即可从事交易。而进行股票现货交易最低的保证金

要求一般至少为交易额的２０％。

除了实物交割这一特点外，股票期货合约与股票指数期货基本上

不存在什么差别。

１０．７　股指期货

随着金融国际化潮流的发展，２０世纪７０年代就开始的金融创新

运动到了８０年代更是加快了步伐。股票指数期货的产生一方面得益

于金融创新运动；另一方面被认为与１９７７世界范围的股市下跌有密切

关系。当时，人们在预期股市下滑时的惟一避险方法就是尽快地抛出

手中的股票，但这种做法的后果是导致股市更急剧的真正下跌。因此，

人们迫切需要一种应用于股市的避险措施。

１９８２年２月２４日，美国的堪萨斯城农产品交易所（ＫＣＢＴ）首次推
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出了价值线平均综合指数的期货合约。这被称作是“股票交易中的一

场革命”，是金融衍生产品开发中的一个重大事件。堪萨斯价值线综合

指数是采用几何平均法编制而成的股价指数。这个指数选取了在纽约

股票交易所、美国股票交易所上市的以及部分在场外交易的１７００家

公司的股票作样本，而各种股票在该指数中的权数都是相同的。

１９８２年４月２１日，ＣＭＥ也开始交易由４００种工业股外加１００种

公用事业股、运输股和金融股所组成的标准普尔５００种股票价格指数

期货，而纽约股票交易所（ＮＹＳＥ）下属的纽约期货交易所（ＮＹＦＥ）也

于１９８２年５月６日起开始买卖由１５２５种股票构成的纽约股票交易所

综合指数期货。全世界期货交易的老大———芝加哥商会（ＣＢＯＴ）当然

不甘示弱，它于１９８４年７月起开办主要市场指数的期货交易。

１０．７．１　股指期货的品种与交易

作为一种全新的套期保值的工具，股指期货交易大大促进了美国

证券市场的健康发展。于是，其他国家竞相效仿，纷纷推出各具特色的

股指期货交易。表１０３概括了北美洲、欧洲与亚洲的一些国家和地区

开办股指期货的情况。除此之外，南美洲的许多国家在２０世纪８０年

代末和９０年代初开始经营其各自的股价指数期货交易。如今，全世界

的主要股票市场的价格指数几乎都已成为期货交易的对象或基础标

的物。

表１０３

全球主要股指期货一览表

国家及地区 股指期货名称 开设时间 上市交易

美国 价值线指数期货
（ＶＬＦ）

１９８２．２ 堪萨斯期货交易所
（ＫＣＢＴ）

美国 标准普尔５００指数期货
（Ｓ＆Ｐ５００）

１９８２．４ 芝加哥商品交易所
（ＣＭＥ）

美国 纽约证交所综合指数期货
（ＮＹＳＥ）

１９８２．５ 纽约期货交易所
（ＮＹＦＥ）

澳大利亚 普通股指数期货
（ＡｌｌＯｒｄｉｎａｒｉｅｓ）

１９８３．２ 悉尼期货交易所
（ＳＦＥ）
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（续表）

国家及地区 股指期货名称 开设时间 上市交易

加拿大 多伦多证交所３００指数期货
（ＴＳＥ３００）

１９８４．１ 多伦多期货交易所
（ＴＦＥ）

英国 金融时报１００指数期货
（ＦＴＳＥ１００）

１９８４．５ 伦敦国际金融期货交易所
（ＬＩＦＦＥ）

美国 主要市场指数期货
（ＭＭＩ） １９８４．７

芝加哥商会
（ＣＢＯＴ）

中国香港 恒生指数期货
（ＨＩＳ）

１９８６．５ 香港期货交易所
（ＨＦＸＥ）

新加坡 日经２２５指数
（Ｎｉｋｋｅｉ２２５）

１９８６．９ 新加坡国际货币交易所
（ＳＩＭＥＸ）

法国 法国证券商协会４０指数期货
（ＣＡＣ４０）

１９８８．６ 法国期货交易所
（ＭＡＴＩＦ）

日本 东京证交所股价指数期货
（ＴＯＰＬＸ）

１９８８．９ 东京证券交易所
（ＴＳＥ）

日本 日经２２５指数
（Ｎｉｋｋｅｉ２２５）

１９８８．９ 大阪证券交易所
（ＯＳＥ）

　　总的来说，股指期货合约与其他品种的期货合约没有太大的区别。

只是由于股指期货的标的物不同于其他金融期货，它在合约规模方面

的规定有独特性，即股指期货合约的交易价格由作为标的物的指数的

点数与某一币种的特定金额的乘积来表示：

股票指数期货合约的价格＝期货价格×乘数

以下就是一些主要的股指期货的合约规模或交易价格：

（１）ＣＢＯＴ的道琼斯平均工业指数（ＤｏｗＪｏｎｅｓＩｎｄｕｓｔｒｉａｌＡｖｅｒ

ａｇｅ）期货。该指数选取了３０种工业蓝筹股，并根据股票价格加权所构

成。期货的合约规模或交易价格为＄１０×指数。

（２）ＣＭＥ的标准普尔５００指数（Ｓｔａｎｄａｒｄ＆Ｐｏｏｒ’ｓ５００Ｉｎｄｅｘ）期

货。该指数的５００种股票涵盖了在纽约证券交易所挂牌上市的全部股

票的８０％。其中４００种工业股票，４０种公用事业股票，２０种运输企业

股票，４０种金融机构股票，并根据市场资本化（ＭａｒｋｅｔＣａｐｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎ）
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加权。基于该指数之上的期货合约有两种：一种的合约规模或交易价

格是２５０美元×指数，这是目前交易最活跃的股指期货，其指数的最小

变动单位为０．１点，它决定了最小现金价格变动单位为２５美元（２５０
美元×０．１）；另一种是 ＭｉｎｉＳ＆Ｐ５００期货，合约规模或交易价格为

＄５０×指数。此外，还有一种基于４００种股票之上的Ｓ＆Ｐ’ｓＭｉｄＣａｐ

４００Ｉｎｄｅｘ，它基本上与Ｓ＆Ｐ’ｓ５００Ｉｎｄｅｘ相同，只不过市场资本化程

度较低。期货的合约规模或交易价格为＄５００×指数。Ｓ＆Ｐ指数期货

的交易一直进行到交投月的第三个星期四下午３：１５（芝加哥时间），最

后的清算价以该次日（星期五）早上８：３０的开盘价为基准。

（３）ＣＭＥ的日经２２５指数（Ｎｉｋｋｅｉ２２５ＳｔｏｃｋＡｖｅｒａｇｅ）期货。该

指数根据东京股票交易所最大的２２５种股票价格加权，期货合约的交

易价格为＄５×指数。

（４）ＣＭＥ的全国证券交易商协会自动报价系统（纳斯达克）指数

期货。以该指数为基础标的物的期货合约有两种：一种是 Ｎａｓｄａｑ

１００，期货合约的规模或交易单位为＄１００×指数；另一种是 ＭｉｎｉＮａｓ

ｄａｑ１００，期货的合约规模或交易价格为＄２０×指数。

（５）ＣＭＥ的罗素２０００指数（Ｒｕｓｓｅｌｌ２０００Ｉｎｄｅｘ）期货。这是一种

小公司的股票价格指数。期货合约的交易价格为＄５００×指数。

（６）悉尼期货交易所（ＳＦＥ）的澳大利亚普通股指数（ＡｌｌＯｒｄｉｎａ

ｒｉｅｓＳｈａｒｅＰｒｉｃｅＩｎｄｅｘ）期货。这是一种基础广泛的股票指数，期货合

约的交易价格为Ａ＄２５×指数。

（７）法国金融期货市场（ＭａｒｃｈｅａＴｅｒｍｅＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｄｅＦｒａｎｃｅ，

ＭＡＴＩＦ）的法国４０家大公司的股票价格指数（ＣＡＣ４０ＳｔｏｃｋＩｎｄｅｘ）

期货，合约规模或交易价格为Ｅｕｒｏ１０×指数。

（８）ＥＵＲＥＸ的德国３０家大公司的股票指数（ＤＡＸ３０Ｇｅｒｍａｎ

ＳｔｏｃｋＩｎｄｅｘ）期货，合约规模或交易价格为Ｅｕｒｏ２５×指数。

（９）ＬＩＦＦＥ的伦敦金融时报１００指数（ＦＴＳＥ１００Ｉｎｄｅｘ）期货。

该指数基于在英国伦敦证券交易所上市交易的英国１００家大公司的股

票价格，期货合约的交易价格为￡２５０×指数。
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（１０）ＥＵＲＥＸ的ＤＪＥｕｒｏＳｔｏｘｘ５０Ｉｎｄｅｘ期货与ＤＪＳｔｏｘｘ５０Ｉｎ

ｄｅｘ期货。这是由道琼斯及其欧洲伙伴编制的两种欧洲蓝筹股的价格

指数。两者的期货价值都为Ｅｕｒｏ１０×指数。

随着股价指数期货的兴起，还出现了一些非股价指数的其他指数

期货交易，如１９８５年６月ＣＢＯＴ推出了市政债券指数的期货合约。

该种期货合约在到期日需履行实物交割。

ＣＭＥ则推出了高曼·萨奇公司编制的商品价格指数（Ｇｏｌｄｍａｎ

ＳａｃｈｓＣｏｍｍｏｄｉｔｙＩｎｄｅｘ，ＧＳＣＩ）的期货合约。ＧＳＣＩ涵盖的范围非常

广，它追踪了包括能源、金属、家畜、谷物、油菜籽、食品以及纤维制品在

内的多种商品的价格变动情况。以该指数为标的物的期货交易能有效

地用来防范通货膨胀风险或货币购买力风险。实证检验表明，ＧＳＣＩ
与Ｓ＆Ｐ５００种股价指数呈负相关，相关系数在－０．３０～－０．４０之间。

商品价格指数期货的结算采取现金方式，交易单位为＄２５０×指数。

另一种非股指的指数期货合约是由纽约商品交易所（ＮＹＢＯＴ）推

出的美元对欧元、日元、英镑、加拿大元、瑞典克朗、瑞士法郎等１０种外

币的汇率指数（有效汇率）的期货交易。该指数以美国同有关国家的双

边贸易额为加权的基础。期货合约的结算采取现金方式，即每一点指

数乘以＄１０００便是结算或清偿的金额。

所有股指期货都以现金结算代替实物交割，即股指期货合约就在

到期日由买卖双方交收与股指相对应的特定数额的现金之后即告平

仓。例如，如果投资者在４００点买入Ｓ＆Ｐ５００期货合约并在４２０点卖

出，实现的收益是１００００美元（２０×５００）。相反，如果在３５０点卖出期

货合约，投资者的损失为２５０００美元（５０×５００）。在确定最后清算价

的具体做法上，各交易所有不同的选择，有的根据开盘价来确定，有的

按照上一交易日的收盘价来作为平仓的依据，还有的则根据最后交易

日某一段时间内的平均价格来确定。事实上，只有很少的交易者会保

留合约，直到最后现金交割。和从事其他的期货交易一样，交易中的任

何一方在合约终止前都可以通过反向操作将手中的合约对冲掉。在整

个交易中，没有发生金融资产的转移，对合约的买卖只代表着风险的
·４４５·



转移。

尽管诞生的时间不算太长，但股指期货交易对投资者有效防范风

险、提高资产管理水平产生了巨大的影响，它有利地促进了各国股票市

场的健康发展。

指数期货交易要缴纳的保证金比其他金融期货的保证金低很

多，而且，对于每份指数期货合约，其保证金数额是固定的，而不是按

合约价格的百分比提取。例如，ＮＹＳＥ指数期货的保证金是每份

＄５０００。这样，随着股市指数的上升，保证金占合约价格的比例会

逐渐减小，指数期货“以小搏大”的功能越来越强。对于套期保值者

来说，用很少的资金就可以为一大笔股票资产进行保值，对投机者来

说，这无疑助长了他们的投机行为，容易造成保证金不足的情况，给

交易所带来损失。

１０．７．２　股指期货的定价与指数套利

股指期货可视为等同于基于有红利支付资产的期货。基础资产就

是指数成份股的组合，假设平均的年红利率为ｑ，则股指期货的价

格为：

Ｆｔ＝Ｓｔｅ（ｒ－ｑ）τ

由于成份股的红利率和红利支付方式是不确定的，必须根据指数

中公司历史上红利支付情况推断。当红利率低于无风险利率时期货价

格高于现货价格。

期货价格若不等于上式，就存在套利机会，若Ｆｔ＞Ｓｔｅ（ｒ－ｑ）τ，可通过

买入现货（成份股组合）并卖出股指期货牟利；若Ｆｔ＜Ｓｔｅ（ｒ－ｑ）τ，就可通

过反向交易牟利。这种套利行为被称为指数套利。

由于市场上大量指数套利者的存在，使得上述期货价格和现货价

格之间的关系得到了很好的维护，即Ｆｔ 非常接近于Ｓｔｅ（ｒ－ｑ）τ。但在

１９８７年１０月１９日“黑色星期一”市场发生了极端情况：当天交易结束

收盘时，Ｓ＆Ｐ５００指数为２２５．０６（当日下跌５７．８８），而１２月份交割的

Ｓ＆Ｐ５００指数期货价格为２０１．５０（当日下跌８０．７５）。而且期货、现货
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价格间的偏离不断持续，一度达到期货价格低于现货价格１８％的水

平。这种情况发生的主要原因在于股灾发生时市场无法承受大量的现

货交易导致指数套利无法正常开展。当然，几日后上述关系又得到了

恢复。

１０．７．３　运用股指期货进行套期保值

股指期货的套期保值可分成空头套期保值与多头套期保值

两种①。

（１）空头套期保值（ＳｈｏｒｔＨｅｄｇｉｎｇ）。当投资者持有股票现货时，

若股票价格下跌，其持有的股票现货价值将随之而减少。因此，投资者

可用股指期货对其进行套期保值，即投资者在买进股票现货的同时，卖

出一定数量的某种股指期货合约。这样，若股票价格下跌，投资者持有

股票现货的损失将被期货头寸的赢利所抵消。

例如：一投资者于３月１日在现货市场买进一批股票，总价值为

５００００００英镑。为防止股价下跌而导致损失，该投资者决定用６月份

到期的股指期货合约来对股票现货进行空头套期保值。３月１日，该

期货价格为１６０点。

投资者在套期保值时所需卖出的合约数应为：

５００００００
２５０×１６０＝１２５（张）

式中：２５０———合约中交易单位的乘数。

假如到４月１日，股票指数果然下跌，投资者持有股票现货的价

值减少１４４５９３７．５英镑。但同时，指数期货价格也相应跌至１１３．７３
点，该投资者平仓其期货头寸，获利为１４４５９３７．５英镑［（１６０－

１１３７３）×２５０×１２５］。若忽略交易成本，该投资者则实现了完全的套

期保值（ＰｅｒｆｅｃｔＨｅｄｇｉｎｇ）。

（２）多头套期保值（ＬｏｎｇＨｅｄｇｉｎｇ）。多头套期保值主要的功能在

于使投资者免受因股市上升而带来的损失。

·６４５·
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例如，５月１日，投资者预计６月底可收到总额为１００００００美元的

款项。他准备用这笔款项购买Ａ公司股票和Ｂ公司股票。但如果这

两种股票市场价格上涨，那么他购买股票的数量将会减少。为避免这

一可能损失，他决定用股票指数期货作多头套期保值。

假设在５月１日，Ａ公司股票价格为每股１５美元，Ｂ公司股票价

格为每股２５美元。该投资者用１００００００美元可买到这两种股票各

２５０００股。５月１日，股指期货价格为３６８美元，则该投资者所应买入

的期货合约数为：

１００００００
３６８×２５０＝１１（份）

６月３０日，假设Ａ、Ｂ公司股票价格果然上涨，若Ａ公司股票价格

上涨至每股１８美元，Ｂ公司为３０美元，那么购买Ａ、Ｂ公司各２５０００
股则需支付１２０００００美元，即多支付２０００００美元。若他未作套期保

值，则需另筹２０００００美元。而现在，股指期货价格已升至４４８美元。

那么他卖出１０份期货合约，可获利２０００００美元［（４４８－３６８）×２５０×

１０］。

在上述两个例子中，投资者都进行了完全的套期保值。而实际上

这很难办到。原因有二：一是投资者所持有的股票与股价指数所包含

的股票未必有完全相同的价格变动性；二是现货价格与期货价格未必

有完全相同的价格变动幅度，存在基差风险。

１０．８　互换

１０．８．１　关于互换合约

互换（Ｓｗａｐ）是指交易双方通过协议约定在一定期间内相互交换

一定的体现不同货币或不同利率的现金流量。如果现金流量是以不同

货币记价的，无论互换货币的利率是否相同，都称为货币互换，如果现

金流量是以相同货币不同利率记价的，就称为利率互换。互换的各种

形式见表１０４。
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表１０４

互换交易的形式

　　　　　货币种类

　利率类型
在相同货币之间 在不同货币之间

固定利率对固定利率

固定利率对浮动利率

浮动利率对浮动利率

—

利率互换

基准利率互换

货币互换

货币息票互换

卡特尔互换

　　互换实际上相当于是一系列远期合约的组合，因此，对互换的研究

就是对远期以及期货研究的延伸和扩展。

互换交易的历史最早可以追溯到１６世纪的西班牙。当时的西班

牙政府正在镇压国内的叛乱，战争是需要军费的，而军费的运输又非常

危险。为了避免军费落入叛军手中，出其不意地扭转战争的发展方向，

西班牙国王通过热那亚的一位银行家，由比利时的安特卫普货币市场

向战场运送了一大笔黄金作为军费。

当然，这位银行家在事前已经得到了西班牙国王的书面承诺，他

保证可以在平叛之后用西班牙的银币来偿还这笔黄金债务。当战争

结束之后，由于西班牙银币升值，着实让这位银行家赚了一大笔。从

此，这种互换交易的形式就在金融交易安排的历史上留下了重重的

一笔。

第一笔真正的货币互换交易发生在１９７６年８月，是由英国的两家

大公司（ＢｏｓＫａｌｉｓＷｅｓｔｍｉｎｓｔｅｒＧｒｏｕｐＮＶ与ＩＣＬＦｉｎａｎｃｅＬｉｍｉｔｅｄ）做

成的。世界银行与国际商业机器公司（ＩＢＭ）于１９８１年８月也进行过

一次大笔的货币互换。１９８３年年初，一种标准的利率互换开始出现在

美国国际货币市场ＩＭＭ。这种互换的期限为６个月，采用一种有基准

的浮动利率———伦敦同业拆借利率ＬＩＢＯＲ与一种５～７年期固定利率

之间的互换。此后，互换市场有了飞速的发展。目前，互换市场的年交

易量已达到数１０万亿美元之巨。

与远期利率协议一样，互换交易也属于表外交易，它对资产负债表
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没有影响，而且也是在场外发展起来的金融衍生产品之一。

互换交易是将传统的体现在贸易领域中的“比较优势”运用到金融

领域的一次成功尝试。我们知道，由于经营规模的大小及资信等级的

高低等原因，各经济主体在金融市场上的融资成本是不同的；不仅如

此，即便是同一个经济主体，它在不同类型的资金市场上的债务成本也

有差异，这就形成了金融领域中的绝对优势或相对优势。然而，光有优

势差异，如果没有交换（类似于没有贸易），这些绝对优势和相对优势就

不能最大限度地转化为实际经济利益。此外，需求品种和需求时间上

的不同也会限制优势的充分发挥。例如，从减小借贷成本的角度来分

析，各经济主体都应在其具有比较优势的金融市场上寻求资金来源，但

从实际的财务运营的角度来看，从具有比较优势的市场中获得的贷款

未必就是其实际所需要的。通过互换交易，有关当事人可将其具有优

势的贷款（譬如说固定利率资金）转换成其实际需要的借款（譬如说浮

动利率资金），从而出现交易双方实现“双赢”的结局。

除了降低筹资成本的作用以外，互换交易的作用还有：可用来减轻

税收负担；绕开金融管制，方便资本转移；扩展企业的融资渠道，间接地

进入原先对其关闭的优惠市场；改变资产和负债的货币、利率结构，改

善资产组合或重新调整债务结构，使资产负债管理呈现更大的灵活性。

概言之，互换的投机作用比起期货交易和期权交易来要小得多，而它的

强大的套期保值功能则可精确地满足借款者和投资者的不同需求。此

外，互换交易与其他衍生工具相结合还可创造出新的交易形式以有效

管理利率风险和汇率风险，如互换交易与期权交易相组合可形成互换

期权（Ｓｗａｐｔｉｏｎ）等。

金融市场的不完善（Ｉｍｐｅｒｆｅｃｔ）或市场分割（ＭａｒｋｅｔＳｅｇｍｅｎｔｅｄ）

为互换交易的发展形成了强大的推动力，而一旦这种崭新的金融工具

诞生又带来了无数的保值和盈利机会，市场参与者通过运用此类交易

品种可充分发挥自己的相对优势，并将其转化为实际经济利益。

下面我们主要分析一下最基本的利率互换和货币互换合约及其在

规避金融风险中的作用。
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１０．８．２　利率互换

利率互换（ＩｎｔｅｒｅｓｔＳｗａｐｓ）是最典型的互换，它的主要作用是能降

低并锁定融资成本，并能改变债务或资产的性质或种类①。利率互换

起源于借款人之间存在着资信等级差异及金融市场之间存在相互分割

的缺陷。它也是双方当事人之间的一种协议，目的是交换一定数额的、

以相同货币定值的、但以不同利率计算的利息流量。这类交易不涉及

本金的交换，交换的利息流量按一定数量的名义本金额计算，一方支付

固定利率；另一方支付浮动利率，这是最典型的，或者说是标准的利率

互换。

利率互换的报价以支付浮动利率（最典型的是ＬＩＢＯＲ）的一方将

要收到的固定利率是多少的方式进行的，而且以半年为利率的计算基

础，其具体的价格表示或者以百分率的形式（如９．５０％的固定利率对６
月期ＬＩＢＯＲ），或者以对美国联邦政府债券的收益率外加几个基点的

形式（如联邦政府债券收益率外加５７个基点对６月期ＬＩＢＯＲ）。

按照互换市场的习惯，支付固定利率、接受浮动利率的一方被称作

“买进”互换或对互换“做多”，这可理解为在购买浮动利率票据的同时

发行固定利息的附息债券；反之，支付浮动利率、接受固定利率的一方

被称作“卖出”互换或对互换“做空”，这可理解为在购买固定利息的附

息债券的同时发行浮动利率票据。

互换合约中最重要的因素就是协定利率。

（１）协议的固定利率。标准的固定利率对浮动利率的互换是以固

定利率来报价的。

（２）协议的浮动利率。最重要的浮动利率是伦敦银行同业拆借利

率（ＬＩＢＯＲ）；除此之外，浮动利率的其他市场参考指标还有：定期存单

利率（ＣＤＲａｔｅ）、商业票据利率（ＣＰＲａｔｅ）、银行承兑票据（ＢＡＲａｔｅ）、

财政部库券利率（ＴＢＲａｔｅ）、优惠贷款利率（ＰｒｉｍｅＲａｔｅ）、定期联邦基
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分析。



金利率（ＴＦＦＲａｔｅ），等等。

如果利率互换交易双方的付息日期在同一天，在每个结算日，需要

收付的只是固定利息与浮动利息的差额。作为计息基础的本金实际上

并不交换，因为在整个互换协议的有效期内，本金始终是同一币种、同

一数量的一笔资金，所以，交换本金对双方当事人来说毫无意义。这个

结算特点决定了利率互换交易的信用风险是非常有限的：即便一方当

事人违约，交易的另一方损失的只是利息差额而不是全部利息，而且根

本不涉及本金。在另一方面，这个结算特点也决定了双方即使没有巨

额资金作本，也可以进行利息的互换交易。

下面我们研究一下互换协议中的协议固定利率是如何确定的。

例如，现在有一个互换协议，其名义本金额为１００００万美元，期限

为３年，互换频率为每年１次，卖方愿意支付的浮动利率为１年期的

ＬＩＢＯＲ。则该互换合约的卖方的头寸相当于拥有１个浮息债的空头

和固息债的多头，对于互换的卖方而言，互换合约的久期即相当于固息

债的久期（见图１０７）。互换合约的价值为：

Ｖｔ＝ＢＦ－Ｂｆ （１０３０）

式中：Ｖｔ———在签约日互换合约的价值；ＢＦ———在签约日固息债的价值；

Ｂｆ———在签约日浮息债的价值。

图１０７　互换合约空头的头寸分解

由于互换合约的启动成本为零，因此：
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Ｖｔ＝ＢＦ－Ｂｆ＝０

而浮息债的价值实际上即为其面值，所以：

ＢＦ＝Ｆ

式中：Ｆ———债券面值。

可见，互换的协议固定利率即为平价债券的息票率。假定签约日，

市场上３年期平价固息债的息票率为５．５％，则互换的协议固定利率

（ｙ）应为５．５％。

当然，在签约日之后，随着时间的推移，市场利率将产生变化，而协

议固定利率保持不变，则互换合约的价值将不再为零。例如，若本例中

互换合约签订后，市场上３年期固息债的息票率降为４．７％，则：

ＢＦ ＝ ＄５５
１＋４７％ ＋ ＄５５

（１＋４７％）２ ＋ ＄１０５５
（１＋４７％）［ ］３ ×１００

＝＄１０２１９０９（万）

互换合约的价值变为：

Ｖ＝ＢＦ－Ｂｆ＝１０２１９０９－１００００＝＄２１９０９（万）

１０．８．３　货币互换

货币互换（ＣｕｒｒｅｎｃｙＳｗａｐｓ）是交易双方之间达成的一种协议，目

的是交换两种不同货币的现金流量。这里有几点需要注意：

第一，货币互换所产生的现金交换既包括本金也包括利息。假定

不涉及利息流量的交换，它便成了外汇市场上的掉期交易。

第二，所交换的以不同货币定值的利息，可以在相同类型的利率基

础上计算。典型的就是一种水平的固定利率对另一种水平的固定利率

的货币互换；如果是一种浮动利率对另一种浮动利率的货币互换，则称

作“卡特尔互换”。

第三，货币互换也可在不同类型的利率基础上计算利息，即以固定

利率交换浮动利率的货币互换，这称作货币利率互换。

第四，不管是哪一种计息基础的货币互换，在协议的到期日肯定涉

及本金的交换，但在协议生效日可以有、也可以没有本金的交换。假如
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有的话，在交易开始时双方交换不同货币的本金，在交易结束时双方再

进行一次本金的反向交换。由于以交易开始时的汇率进行折算，所以，

两次本金交换的数额是相等的。

最先在跨国公司之间发展起来的平行贷款（ＰａｒａｌｌｅｌＬｏａｎ）和背对

背贷款（ＢａｃｋｔｏＢａｃｋＬｏａｎ）是货币互换的雏形。这两种贷款的形成动

机是为了绕开外汇管制、避免汇率风险以及降低交易成本。就防范外

汇风险而言，尽管超过１年期的远期外汇交易也可安排成交，但其费用

太高，而且市场上也缺乏可靠的相关指标来计算有关货币的利率差异

和远期外汇交易的掉期点。通过平行贷款和背对背贷款的安排，虽然

能达到避免风险、躲避管制、降低交易费用的目的，但所涉及的信用风

险相对较大，贷款手续也比较复杂，而且两项交易作为表内项目，都将

出现在公司的资产负债表上。货币互换这一交易形式的出现则使上述

难题迎刃而解。

首次著名的货币互换交易发生在世界银行与国际商业机器公司

（ＩＢＭ）之间，它由所罗门兄弟公司于１９８１年８月安排成交。这是一项

在固定利率条件下进行的货币互换，而且在交易开始时没有本金的交

换。在这项交易中，世界银行将其２．９亿的美元债务转换成ＩＢＭ 已有

的瑞士法郎和德国马克的债务①，从而以较低的固定利率为成本获得

了其向发展中国家提供贷款过程中所需要的货币；并且在没有直接进

入相对狭小的瑞士和德国的资本市场的情况下就筹措到巨额瑞士法郎

和德国马克的资金（瑞士法郎和德国马克的资金是在外汇市场上用美

元兑换的），这为今后在这两个市场筹资留下了余地。对于国际商业机

器公司来说，尽管上一年筹借的瑞士法郎债务和德国马克债务尚未到

期，但美元在外汇市场上对这两种货币的汇率已转为坚挺。倘若能将

固定的外币债务转换为美元的固定债务，汇率就能锁定，ＩＢＭ 就此可

·３５５·

① 世界银行充分利用了美国资本市场的广度和深度，以较低成本筹得它所需要的巨额
资金。由于这个原因，世界银行进行的货币互换几乎都是将美元转化为其他货币，其中２／３
是瑞士法郎，其余是德国马克、英镑、荷兰盾和奥地利先令。１９８４年１１月，世界银行得到日
本金融当局的认可，在一定的限制条件下，首次通过互换交易来获得它所需要的日元资金。



赚到相当可观的汇兑收益。例如，由于美元对马克的汇率从１９８０年３
月的１９３马克＝１美元的水平已上升到１９８１年８月的２５２马克＝１

美元，这样每１００马克债务的美元成本就可从５１．８１美元 １００（ ）１９３
下降

至３９．６８美元 １００（ ）２５２
，降幅达２３．４１％ ３９６８－５１８１

５１８１（ ）×１００％ 。

于是，双方达成互换协议，即世界银行发行欧洲美元债券，并立即将筹

得的资金在外汇市场上兑换成瑞士法郎和德国马克（世界银行同样享

受到美元汇率攀升的好处），用于对发展中国家的贷款。根据协议，由

ＩＢＭ负担世界银行所发行的欧洲美元债券的本息偿还；而世界银行则

承担起清偿ＩＢＭ原有的瑞士法郎债务和德国马克债务的义务。这样，

双方都消除了外汇风险，并获得美元币值较高所形成的资本收益。而

安排此项互换交易的所罗门兄弟公司则获得了佣金收入，而且它还担

任了世界银行发行的欧洲美元债券总承销商的角色，并再次向世界显

示了美国的投资银行在金融创新中丰富想像力和高超的交易艺术。从

这一意义上来说，所罗门兄弟公司或许是三方中获益最大的一方。

货币互换有许多用途，除了用作在锁定汇率的条件下在一定期限

内获得外币资金的手段之外，它还可用来管理资产和负债的流动性。

通常的远期外汇交易都是根据买入汇率或卖出汇率来成交的，而

货币互换交易所采用的则是中间汇率。相比之下，客户通过货币互换

来进行交易还可节省买卖差价的开支。

１０．８．４　利用互换进行套期保值

从前面的分析可以看出：互换可以用于规避利率和汇率风险，我们

下面从资产和负债两方面来总结一下互换的套期保值功能。

（１）负债方面的套期保值。

Ａ将固定利率负债转换成浮动利率负债。若公司的资产为浮动

利率，而负债为固定利率，或者公司认为未来利率将下降而其负债为固

定利率，则该公司可以通过利率互换将固定利率负债转换成浮动利率

负债。
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Ｂ 将浮动利率负债转换成固定利率负债。若公司的资产为固定

利率，而负债为浮动利率，或者公司认为利率将上升，而其负债为浮动

利率，则该公司可以通过利率互换将浮动利率负债转换成固定利率

负债。

Ｃ 将外币的固定利率负债转换成本币的固定利率负债。若公司

的资产均为本币，而负债有一部分为外币，或者公司认为外币将升值，

而其负债有一部分为外币，则该公司可以通过货币互换将外币负债转

换成本币负债。

Ｄ 将外币的浮动利率负债转换成本币的固定利率负债。若公

司的资产为本币，且收益为固定利率，而负债为外币浮动利率负债，

或者公司认为外币将贬值，而本币利率将上升，则该公司可通过交

叉货币利率互换把外币的浮动利率负债转换成本币的固定利率

负债。

Ｅ 将外币的固定利率负债转换成本币的浮动利率负债。若公司

的资产为本币，且收益为浮动利率，而负债为外币固定利率负债，或者

公司认为外币将升值，而本币利率将下降，则该公司可通过交叉货币利

率互换把外币盯固定利率负债转换成本币的浮动利率负债。

（２）资产方的套期保值。由于资产和负债是相对的概念，对一方

来说是资产，对另一方来说则是负债。因此我们可以用与负债方套期

保值同样的方法进行资产方的套期保值。

１０．９　期权

１０．９．１　关于期权

期权（Ｏｐｔｉｏｎ）是一种具有全新特征的金融契约形式，它赋予期权

的持有人一种权利，使其能在规定的时期内或在将来某个特定日期，根

据自己的意愿决定是否按合约规定的执行价格（ＥｘｅｒｃｉｓｅＰｒｉｃｅ）或协

定价格（ＳｔｒｉｋｉｎｇＰｒｉｃｅ）买进或出售规定数量的某种金融资产（如股票、

外币、欧洲美元存款、短期和长期国库券以及外币期货合约、股票指数
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期货合约等），而不管该种金融资产的市场价格已经上涨或下跌到何种

程度。作为获得这种权利的对价，期权购买者要向期权出售者或写契

人（ＯｐｔｉｏｎＷｒｉｔｅｒ）支付一定金额的期权费（Ｐｒｅｍｉｕｍ）。

换个角度讲，期权是其出售者由于从期权购买者手中收取了期权

费而向他承担的、在期权有效期内或期权到期日若该项期权被执行，就

按协定价格出售或购进其数量由合约面额确定的某种金融资产的

义务。

如果说第一份金融期货合约的推出应归功于ＣＭＥ下属的ＩＭＭ
的话，那么，第一个在有组织的市场上进行期权交易的功劳应记在

ＣＢＯＴ的账上。１９７３年４月２６日，ＣＢＯＴ建立了芝加哥期权交易所

（ＣｈｉｃａｇｏＢｏａｒｄｏｆＯｐｔｉｏｎＥｘｃｈａｎｇｅ，ＣＢＯＥ），开始交易股票期权。这

标志着金融衍生品发展史上占据极其重要地位的期权交易从此可在场

内合法地进行，并以此为起点，开始了期权合约标准化、期权交易规范

化的进程。

实际上，在柜台市场（ＯＴＣ）上交易的期权形式在美国已有多年的

历史，它可追溯到２０世纪２０年代，当时在纽约就有零星的、不规范的

股票期权交易。尽管最初的期权交易都是以股票为基础资产来进行

的，但到了２０世纪７０年代末，货币期权和利率期权也开始在银行间同

业市场上得到发展。

货币期权和利率期权在很多方面有自己的特点，它不同于股票期

权。货币期权的场内交易最早是由费城股票交易所（Ｐｈｉｌａｄｅｌｐｈｉａ

ＳｔｏｃｋＥｘｃｈａｎｇｅ，ＰＨＬＸ）于１９８２年引入的，而利率期权的场内交易则

是由芝加哥商业交易所（ＣＭＥ）于１９８５年率先推出的。

进入２０世纪８０年代以后，西方经济的不稳定因素有增无减，国际

金融市场瞬息万变，利率和汇率的易变性更加突出。正是在这种条件

下，除了股票期权、货币期权以及债务凭证的利率期权之外，１９８２年下

半年，美国金融市场又推出一种将期权合约与期货合约结合在一起的

全新的交易方式———期货合约的期权交易（ＯｐｔｉｏｎｏｎＦｕｔｕｒｅｓＣｏｎ

ｔｒａｃｔ）。期货合约的看涨期权若执行的话，期权购买者按执行价格获得
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期货多头寸，而期权的出售者则按执行价格获得期货缺头寸；反之，期

货合约的看跌期权若执行的话，期权购买者按执行价格获得期货缺头

寸，而期权的出售者则按执行价格获得期货多头寸。目前，期货合约能

做期权交易的有：外币期货、欧洲美元存款期货、９０天短期国库券期货

以及长期国债期货、国内存款证等债务凭证期货，以及黄金期货和股票

指数期货等。

１０．９．２　期权的定价

关于期权的定价及期权交易的具体投资策略在本丛书中的拙作

《金融风险管理———理论、技术与应用》中有专门介绍，这里不再赘述。

下面主要介绍一下基于期权的套利保值。

１０．９．３　基于期权的套期保值

当我们运用衍生证券为标的资产或其他衍生证券进行套期保值

时，一种较常用的方法就是分别算出保值工具与保值目标两者的价值

对一些共同的变量（如标的资产价格、时间、标的资产价格的波动率、无

风险利率等）的敏感性，然后建立适当数量的衍生证券头寸，组成套期

保值组合，使组合中的保值工具与保值目标的价格变动能相互抵合。

我们下面以期权为例来分析这种套期保值技术，这种保值技术称为动

态套期保值。

１０．９．３．１　Ｄｅｌｔａ与套期保值

衍生证券的Ｄｅｌｔａ用于衡量衍生证券价格对标的资产价格变动的

敏感度，它等于衍生证券价格变化与标的资产价格变化的比率。换句

话说，衍生证券的Ｄｅｌｔａ值等于衍生证券价格对标的资产价格的偏导

数，它是衍生证券价格与标的资产价格关系曲线的斜率。

（１）Ｄｅｌｔａ值的计算及特征。令ｆ表示衍生证券的价格，Ｓ表示标

的资产的价格，Δ表示衍生证券的Ｄｅｌｔａ，则：

Δ＝ｆ
ｓ

从关于远期合约价值的计算公式可知，股票的远期合约的Δ恒

等于１。这意味着我们可用一股股票的远期合约空头（或多头）为一
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股股票多头（或空头）保值，且在合约有效期内，无需再调整合约

数量。

根据布莱克—斯克尔斯无收益资产期权定价公式，我们可以算出

无收益资产看涨期权的Ｄｅｌｔａ值为：

Δ＝Ｎ（ｄ１）

无收益资产欧式看跌期权的Ｄｅｌｔａ值为：

Δ＝－Ｎ（－ｄ１）＝Ｎ（ｄ１）－１

根据累积标准正态分布函数的性质可知，０＜Ｎ（ｄ１）＜１，因此无收

益资产看涨期权的Δ总是大于０但小于１，而无收益资产欧式看跌期

权的Δ总是大于－１小于０。

从ｄ１ 定义可知，期权的△值取决于Ｓ、ｒ、σ和Ｔ－ｔ，根据期权价格

曲线的形状，我们可知无收益资产看涨期权和欧式看跌期权的Δ值与

标的资产价格的关系［如图１０８（ａ）和（ｂ）所示］。可见，当标的资产价

格较低时，看涨期权的Δ接近于０，即期权价格对标的资产价格不敏

感，而当标的资产价格较高时，看涨期权的Δ接近１，即期权价格的表

现与标的资产价格几乎相同；而当股票价格等于行权价时，Δ等于

０．５。

图１０８　无收益资产看涨期权和看跌期权的Ｄｅｌｔａ值与标的资产价格的关系

从Ｎ（ｄ１）函数的特征还可得出无收益资产看涨期权和欧式看跌

期权在实值（ｉｎｔｈｅＭｏｎｅｙ）、平价（ａｔｔｈｅＭｏｎｅｙ）和虚值（ｏｕｔｏｆｔｈｅ

Ｍｏｎｅｙ）三种状况下的Δ值与到期期限之间的关系［如图１０９（ａ）、（ｂ）
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和（ｃ）所示］。可见，期限越短，Δ值越不稳定。

图１０９　无收益资产看涨期权和欧式看跌期权的Ｄｅｌｔａ与到期期限之间的关系

此外，无风险利率水平越高，无收益资产看涨期权和欧式看跌期权

的Δ值也越高，如图１０１０（ａ）和（ｂ）所示。

图１０１０　无收益资产看涨期权和欧式看跌期权Ｄｅｌｔａ值与ｒ的关系
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然而，标的资产价格波动率（σ）对期权Δ值的影响较难确定，它取

决于无风险利率水平Ｓ与Ｘ 的差距、期权有效期等因素。但可以肯定

的是，对于较深度虚值的看涨期权和较深度实值的看跌期权来说，Δ是

σ的递增函数，其图形与图１０１０（ａ）和（ｂ）相似。

对于支付已知红利率ｑ（连续复利）的股价指数的欧式看涨期权来

说，其Δ值为：

Δ＝ｅ－ｑ（Ｔ－ｔ）Ｎ（ｄ１）

对于支付已知红利率ｑ股价指数的欧式看跌期权来说，其 Δ
值为：

Δ＝ｅ－ｑ（Ｔ－ｔ）［Ｎ（ｄ１）－１］

对于欧式外汇看涨期权而言：

Δ＝ｅ－ｒｆ
（Ｔ－ｔ）Ｎ（ｄ１）

对于欧式外汇看跌期权而言：

Δ＝ｅ－ｒｆ
（Ｔ－ｔ）［Ｎ（ｄ１）－１］

对于欧式期货看涨期权而言：

Δ＝ｅ－ｒ（Ｔ－ｔ）Ｎ（ｄ１）

对于欧式期货看跌期权而言：

Δ＝ｅ－ｒ（Ｔ－ｔ）［Ｎ（ｄ１）－１］

根据期货定价公式，我们也可算出各种期货合约的Δ值。

无收益资产和支付已知现金收益资产的期货合约的Δ值为：

Δ＝ｅ－ｒ（Ｔ－ｔ）

支付已知收益率（ｑ）资产期货合约的Δ值为：

Δ＝ｅ（ｒ－ｑ）（Ｔ－ｔ）

对于标的资产本身来说，其Δ值等于１。
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书书书

　　（２）证券组合的Ｄｅｌｔａ值与Ｄｅｌｔａ中性状态。当证券组合中含有

标的资产和该标的资产的各种衍生证券时，该证券组合的Δ值就等于

组合中各种衍生证券Δ值的总和：

Δ＝∑
ｎ

ｉ＝１
ωｉΔｉ （１０３１）

式中：ωｉ———第ｉ种证券（或衍生证券）的数量；Δｉ———第ｉ种证券或衍生证券

的Δ值。

由于标的资产和衍生证券可取多头或空头，因此其Δ值可正可

负，这样，若组合内标的资产和衍生证券数量配合适当的说，整个组合

的Δ值就可能等于０。我们称Δ值为０的证券组合处于Ｄｅｌｔａ中性

状态。

当证券组合处于Δ中性状态时，组合的价值在一个短时间内就不

受标的资产价格的影响，从而实现了瞬时套期保值，因此我们将使证券

组合的Δ值等于０的套期保值法称为Δ中性保值法。

例如，美国某公司持有１００万英镑的现货头寸，假设当时英镑兑美

元汇率为１英镑＝１．６２００美元，英国的无风险连续复利年利率为

１３％，美国为１０％，英镑汇率的波动率每年１５％。为防止英镑贬值，该

公司打算用６个月期协议价格为１．６０００美元的英镑欧式看跌期权进

行保值，我们来看一下该公司应买入多少该期权。

英镑欧式看跌期权的Δ值为：

［Ｎ（ｄ１）－１］ｅ－ｒｆ
（Ｔ－ｔ）＝［Ｎ（０．０２８７）－１］ｅ－０．１３×０．５＝－０．４５８

而英镑现货的Δ值为＋１，故１００万英镑现货头寸的Δ值为＋１００
万。为了抵消现货头寸的Δ值，该公司应买入的看跌期权数量等于：

１００
０．４５８＝２１８．３４

即，该公司要买入２１８．３４万英镑的欧式看跌期权。

当然，投资者的保值组合维持在Ｄｅｌｔａ中性状态只能维持一个相

当短暂的时间。随着Ｓ、Ｔ－ｔ、ｒ和σ的变化，Δ值也在不断变化，因此
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需要定期调整保值头寸以便使保值组合重新处于Δ中性状态，这种调

整称为再均衡（Ｒｅｂａｌａｎｃｉｎｇ），而这些步骤调整需要较高的手续费，因

此套期保值者应在成本与可容忍的风险之间进行权衡。

１０．９．３．２　Ｔｈｅｔａ与套期保值

衍生证券的Ｔｈｅｔａ（Θ）用于衡量衍生证券价格对时间变化的敏感

度，它等于衍生证券价格对时间ｔ的偏导数：

Θ＝ｆ
ｔ

对于无收益资产的欧式和美式看涨期权而言：

Θ＝ＳＮ′（ｄ１）σ
２ Ｔ－槡 ｔ

－ｒＸｅ－ｒ（Ｔ－ｔ）Ｎ（ｄ２）

根据累积标准正态分布函数的特性：

Ｎ′（ｘ）＝ １
２槡π

ｅ－０．５ｘ２

因此：

Θ＝－ Ｓσｅ－０．５ｄ２
１

２ ２π（Ｔ－ｔ槡 ）
－ｒＸｅ－ｒ（Ｔ－ｔ）Ｎ（ｄ２）

对于无收益资产的欧式看跌期权而言：

Θ＝－ Ｓσｅ－０．５ｄ２
１

２ ２π（Ｔ－ｔ槡 ）
＋ｒＸｅ－ｒ（Ｔ－ｔ）［１－Ｎ（ｄ２）］

对于支付已知收益率ｑ的股价指数看涨期权而言：

Θ＝－Ｓσｅ－０．５ｄ２
１－ｑ（Ｔ－ｔ）

２ ２π（Ｔ－ｔ槡 ）
＋ｑＳＮ（ｄ１）ｅ－ｑ（Ｔ－ｔ）－ｒＸｅ－ｒ（Ｔ－ｔ）Ｎ（ｄ２）

对于支付已知收益率ｑ的股价指数看跌期权而言：

Θ＝－Ｓσｅ－０．５ｄ２
１－ｑ（Ｔ－ｔ）

２ ２π（Ｔ－ｔ槡 ）
－ｑＳｅ－ｑ（Ｔ－ｔ）［１－Ｎ（ｄ１）］＋ｒＸｅ－ｒ（Ｔ－ｔ）［１－Ｎ（ｄ２）］

将ｑ换作ｒｆ，上述最后两个公式就是外汇看涨期权和欧式外汇看

跌期权Ｔｈｅｔａ的公式。将ｑ换作ｒ，Ｓ换作Ｆ，可得期货看涨期权和欧
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式期货看跌期权的Ｔｈｅｔａ公式。

当越来越临近到期日时，期权的时间价值越来越小（即时间衰减，

ＴｉｍｅＤｅｃａｙ），因此期权的Ｔｈｅｔａ几乎总是负的①。

期权的Ｔｈｅｔａ值同时受Ｓ、（Ｔ－ｔ）、ｒ和σ的影响。无收益资产看

涨期权的Θ的值与标的资产价格的关系曲线如图１０１１所示。当Ｓ
很小时，Θ近似为０；当Ｓ在Ｘ 附近时，Θ很小。当Ｓ升高时，Θ趋近于

－ｒＸｅ－ｒ（Ｔ－ｔ）。

图１０１１　无收益资产看涨期权的Ｔｈｅｔａ值与Ｓ的关系

图１０１２（ａ）　无收益资产看涨期权的Ｔｈｅｔａ值与有效期之间的关系

·３６５·
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图１０１２（ｂ）　无收益资产看涨期权的Ｔｈｅｔａ值与有效期之间的关系

无收益资产看涨期权的Θ值与（Ｔ－ｔ）的关系跟（Ｓ－Ｘ）有很大关

系（如图１０１２所示）。可见，对于离到期日很近的平价期权，随着时间

的推移，将损失很大。

Ｔｈｅｔａ值与套期保值没有直接的关系，但它与 Ｄｅｌｔａ及下文的

Ｇａｍｍａ值有较大关系。

１０．９．３．３　Ｇａｍｍａ与套期保值
（１）Ｇａｍｍａ的计算及特征。衍生证券的Ｇａｍｍａ（Г）用于衡量该

证券的Ｄｅｌｔａ值对标的资产价格变化的敏感度，它等于衍生证券价格

对标的资产价格的二阶偏导数，也等于衍生证券的Ｄｅｌｔａ对标的资产

价格的一阶偏导数。

Г＝
２ｆ
Ｓ２ ＝Δ

Ｓ

根据布莱克—斯克尔斯无收益资产期权定价公式，我们可以算出

无收益资产看涨期权和欧式看跌期权（具有相同的行权价和到期期限）

的Г相等，其值为：

Г＝ Ｎ′（ｄ１）
Ｓσ Ｔ－槡 ｔ

＝ ｅ－０．５ｄ１

Ｓσ ２π（Ｔ－ｔ槡 ）

无收益资产看涨期权的Г值总为正值，但它会随着Ｓ、（Ｔ－ｔ）、

ｄ１ 和σ的变化而变化。图１０１３和图１０１４（ａ）、（ｂ）分别表示了它与

Ｓ及（Ｔ－ｔ）的关系。
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图１０１３　无收益资产看涨期权和欧式看跌期权Ｇａｍｍａ值与Ｓ的关系

图１０１４　无收益资产看涨期权和欧式看跌期权Ｇａｍｍａ值与Ｔ－ｔ的关系

从图１０１４可以看出，当Ｓ在Ｘ 附近时，ｒ值最大，即Δ值对于Ｓ
最敏感。从图１０１５可以看出，对于平价期权来说，期权有效期很短
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时，Ｇａｍｍａ值将非常大，即Δ值对Ｓ非常敏感。

对于支付已知连续收益率ｇ的股价指数欧式看涨期权而言，

Г＝ｅ－ｑ（Ｔ－ｔ）Ｎ′（ｄ１）
Ｓσ Ｔ－槡 ｔ

＝ ｅ－０．５ｄ２
１－ｑ（Ｔ－ｔ）

Ｓσ ２π（Ｔ－ｔ槡 ）

用ｒｆ 替代上式的ｑ，我们就可得到欧式外汇期权的Ｇａｍｍａ计算

公式；用ｒ替换ｑ，用Ｆ替换Ｓ，我们就可得到欧式期货期权的Ｇａｍｍａ
计算公式。

对于标的资产及远期和期货合约来说，Ｇａｍｍａ值均为０。

投资者的期权头寸不同，其Δ和Г的状态是不同的，如图１０１５
所示。

图１０１５　不同期权头寸的Δ和Г状态

（２）证券组合的Ｇａｍｍａ值与Ｇａｍｍａ中性状态。当证券组合中

含有标的资产和该标的资产的各种衍生证券时，该证券组合的Г值就

等于组合内各种衍生证券Г值的总和：

Г＝∑
ｎ

ｉ＝１
ωｉГｉ （１０３２）

式中：ωｉ———第ｉ种证券（或衍生证券）的数量；Гｉ———第ｉ种证券（或衍生证

券）的Г值。
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由于标的资产远期和期货的Г值均为零，因此证券组合的Г值实

际上等于该组合内各种期权的数量与其Г 值乘积的总和。由于期权

多头的Г值总是正的，而期权空头的Г值总是负的，因此若期权多头

和空头数量配合适当的说，该组合的Г值就等于零。我们称Г值为零

的证券组合处于Ｇａｍｍａ中性状态。

证券组合的Г值可用于衡量Δ中性保值法的保值误差。这是因

为期权的Δ值仅仅衡量标的资产价格Ｓ微小变动时期权价格的变动

量，而期权价格与标的资产价格的关系曲线是一条曲线，因此当Ｓ变

动量较大时，用Δ估计出的期权价格的变动量与期权价格的实际变动

量就会有偏差，如图１０１６所示。

图１０１６　Ｄｅｌｔａ对冲的误差

从图１０１７可以看出，当标的资产价格由Ｓ上涨到Ｓ１ 时，Ｄｅｌｔａ
中性保值法假设期权价格从ｃ增加到ｃ１，而实际上是从ｃ增加到ｃ′１，ｃ１

和ｃ′１之间的误差就是Ｄｅｌｔａ中性保值的误差。这种误差的大小取决于

期权价格与标的资产价格之间关系曲线的曲度。Г值越大，该曲度就

越大，Δ中性保值误差就越大。

为了消除Δ中性保值的误差，我们应使保值组合的Г中性化。为

此应不断地根据原保值组合的Г值，买进或卖出适当数量标的资产的

期权，以保持新组合Г中性，同时调整标的资产或期货合约的头寸，以

保证新组合Δ中性。

由于证券组合的Г值会随时间变化而变化，因此随时间流逝，我

们要不断调整期权头寸和标的资产或期货头寸，才能保持保值组合处
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于Г中性和Δ中性状态。

例如，假设某个Δ中性的保值组合的Г值等于－１０００，该组合中

标的资产的某个看涨期权多头的Δ和Г值分别等于０．４０和１．０。为

使保值组合Г中性，并保持Δ中性，该组合应购买多少份该期权，同时

卖出多少份标的资产呢。

该组合应购入的看涨期权数量等于：

１０００
１．０ ＝１０００（份 ）

由于购入１０００份看涨期权后，新组合的Δ值将由０增加到４００
（１０００×０．４０）。因此，为保持Δ中性，应出售４００份标的资产。

（３）Ｄｅｌｔａ、Ｔｈｅｔａ和Ｇａｍｍａ之间的关系。我们知道无收益资产

的衍生证券价格ｆ必须满足布莱克—斯克尔斯微分方程，即：

ｆ
ｔ＋ｒＳｆ

Ｓ＋１
２σ２Ｓ２ ２ｆ

Ｓ２ ＝ｒｆ （１０３３）

根据上述定义：

ｆ
ｔ＝Θ，ｆ

Ｓ＝Δ，
２ｆ

Ｓ２ ＝Г

因此有：

Θ＋ｒＳΔ＋１
２σ２Ｓ２Г＝ｒｆ

该公式对无收益资产的单个衍生证券和多个衍生证券组合都

适用。

对于处于Δ中性状态的组合来说：

Θ＋１
２σ２Ｓ２Г＝ｒｆ

这意味着，对于Δ中性组合来说，若Θ为负值并且很大时，Г将会

为正值并且也很大。

对于处于Δ中性和Г中性状态的组合来说：

Θ＝ｒｆ
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这意味着，Δ中性和Г中性组合的价值将随时间以无风险连续复

利率的速度增长。

１０．９．３．４　Ｖｅｇａ与套期保值

衍生证券的Ｖｅｇａ（Λ）用于衡量该证券的价值对标的资产价格波

动率的敏感度，它等于衍生证券价格对标的资产价格波动率（σ）的偏导

数，即：

Λ＝ｆ
σ

证券组合的Λ值等于该组合中各证券的数量与各证券的Λ 值乘

积的总和。证券组合的Λ 值越大，说明其价值对波动率的变化越

敏感。

标的资产远期和期货合约的Ｖｅｇａ值等于零。

对于无收益资产看涨期权和欧式看跌期权而言，

Λ＝Ｓ Ｔ－槡 ｔＮ′（ｄ１）Ｓ Ｔ－槡 ｔｅ－０．５ｄ２
１

２槡π

对于支付已知连续收益率ｑ的资产的欧式看涨期权和看跌期权

而言：

Λ＝Ｓｅ－ｑ（Ｔ－ｔ） Ｔ－槡 ｔＮ′（ｄ１）＝Ｓ Ｔ－槡 ｔｅ－０．５ｄ２
１－ｑ（Ｔ－ｔ）

２槡π

如果用ｒｆ 替换上式的ｑ，上式就是欧式外汇期权的Λ 值计算公

式；如果用ｒ替换ｑ，用Ｆ替换Ｓ，上式就是欧式期货期权的Λ值计算

公式。

应该注意的是，上述Λ值都是根据布莱克—斯克尔斯期权定价公

式算出的，而这两个公式都假定σ为常数。因此上述这些公式都隐含

着这样的前提：波动率为常数情况下的期权价格与波动率是变量情况

下的期权价格是相等的。显然，这仅仅是一个近似的假定。

从上述公式可以看出，Λ值总是正的，但其大小取决于Ｓ、（Ｔ－ｔ）、

ｒ和σ。其中Λ值与Ｓ的关系与Г的关系很相似，如图１０１７所示。
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图１０１７　期权的Ｖｅｇａ值与Ｓ的关系

图１０１８表明了Λ与期权有效期的关系，与Г不同，由于 Ｔ－槡 ｔ
出现在分子上，因而，Λ随着有效期的增加而增长。

图１０１８　Λ与期权有效期的关系

由于证券组合的Λ值只取决于期权的Λ 值。因此我们可以通过

持有某种期权的多头或空头来改变证券组合的Λ值。只要期权的头

寸适量，新组合的Λ值就可以等于零，我们称此时证券组合处于Λ中

性状态。

遗憾的是，当我们调整期权头寸使证券组合处于Λ中性状态时，

新期权头寸会同时改变证券组合的Г值，因此，若套期保值者要使证

券组合同时达到Г中性和Λ 中性，至少要使用同一标的资产的两种
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期权。

我们令Гｐ 和Λｐ 分别代表原证券组合的Г 值和Λ 值，Г１ 和Г２ 分

别代表期权１和期权２的Г值，Λ１ 和Λ２ 分别代表期权１和期权２的Λ
值，ω１ 和ω２ 分别代表为使新组合处于Г中性和Λ 中性需要的期权１
和期权２的数量，则ω１ 和ω２，可用下述联立方程求得：

Гｐ＋Г１ω１＋Г２ω２＝０ （１）

Λｐ＋Λ１ω１＋Λ２ω２＝０ （２）

例如，假设某个处于Ｄｅｌｔａ中性状态的证券组合的Г值为６０００，Λ
值为９０００，而期权１的Г值为０．８，Λ值为２．２，Δ值为０．９，期权２的

Г值为１．０，Λ值为１．６，Δ值为０．６，持有多少期权头寸才能使该组合

处于Г和Λ 中性状态呢？

根据式（１）、（２）我们有：

６０００＋０．８ω１＋１．０ω２＝０

９０００＋２．２ω１＋１．６ω２＝０

求解这个方程组得：ω１≈－６５２２，ω２≈－６５３。因此，我们应加入

６５２２份第一种期权的空头和６５３份第二种期权的空头才能使该组合

处于Г和Λ 中性状态。

加上这两种期权头寸后，新组合的Δ值为－６２６１６（－６５２２×

０９－６５３×０６）。因此仍需买入６２６２份标的资产才能使该组合处于

Δ中性状态。

１０．９．３．５　ｒｈｏ与套期保值

衍生证券的ｒｈｏ用于衡量衍生证券价格对利率变化的敏感度，它

等于衍生证券价格对利率的偏导数：

ｒｈｏ＝ｆ
ｒ

对于无收益资产看涨期权而言：

ｒｈｏ＝Ｘ（Ｔ－ｔ）ｅ－ｒ（Ｔ－ｔ）Ｎ（ｄ２）

对于无收益资产欧式看跌期权而言：
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ｒｈｏ＝Ｘ（Ｔ－ｔ）ｅ－ｒ（Ｔ－ｔ）［Ｎ（ｄ２）－１］

我们只要对ｄ２ 的定义作适当调整，则上述公式也适用于支付连续

收益率的股价指数和期货的欧式看涨期权和看跌期权。

对于外汇期权，由于存在两种利率ｒ和ｒｆ，因此就有两种ｒｈｏ值，

即对应国内利率的ｒｈｏ值和对应国外利率的ｒｈｏ值，对应国内利率的

ｒｈｏ的计算公式如前所述，只要对ｄ１ 的定义作适当调整即可，对应国

外利率的欧式外汇看涨期权的ｒｈｏ的计算公式为：

ｒｈｏ＝－Ｓ（Ｔ－ｔ）ｅ－ｒｆ
（Ｔ－ｔ）Ｎ（ｄ１）

对应国外利率的欧式外汇看跌期权的ｒｈｏ值为：

ｒｈｏ＝Ｓ（Ｔ－ｔ）ｅ－ｒｆ
（Ｔ－ｔ）［１－Ｎ（ｄ１）］

期货价格的ｒｈｏ值为：

ｒｈｏ＝（Ｔ－ｔ）Ｆ

标的资产的ｒｈｏ值为０。因此我们可以通过改变期权和期货头寸

来使证券组合处于ｒｈｏ中性状态。

１０．９．３．６　交易费用与套期保值

从前面的讨论可以看出，为了保持证券组合处于Δ、Г、Λ中性状

态，必须不断调整组合。然而频繁的调整需要大量的交易费用。因此

在实际运用中，套期保值者更倾向于使用Δ、Г、Λ、Θ和ｒｈｏ等参数来评

估其证券组合的风险，然后根据他们对Ｓ、ｒ、σ未来运动情况的估计，考

虑是否有必要对证券组合进行调整。如果风险是可接受的，或对自己

有利，则不调整，若风险对自己不利且是不可接受的，则进行相应调整。
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第五部分　中央银行与货币政策

金融市场中的一个重要角色与主体就是中央银行，中央
银行决定着货币政策的实施，从而影响利率、信贷规模、货币
供应量等经济指标进而会对金融市场中的各种金融工具的价

格、金融活动和金融主体的业务等带来变化，最终还会对总体
经济的状况起到相当大的作用。从这个意义上讲，我们有必
要认真考察、研究一下中央银行的机构设置、职能、权力及其
货币政策在金融市场和经济中作用的机理和过程。在本部分
我们将研究讨论世界上最重要的中央银行———美国联邦储备
银行的机构设置及其货币政策制定和运行的机理过程与效果

（尤其是对金融市场的影响）。



第１１章　中央银行与联邦储备体系

银行业最早起源于货币兑换业。早在中世纪时代，从商业资本分

化出兑换商人，他们逐渐转变为银行家。伴随着资本主义经济的发展，

银行大量发展遍布世界各地。但在银行发展史上，有很长一段是无发

行银行的时间，更谈不上中央银行了。最初，许多私人银行除了办理存

款、放款和汇兑等业务以外，也办理银行券的发行业务。这些银行发行

的银行券只能在局部地区流通。随着资本主义经济的发展，商品交换

范围愈益扩大，需要能在全国范围流通的信用工具。这种流通工具只

能由资本雄厚并在全国有威信的大银行来发行和管理。同时，政府也

需要建立能为其服务并能得到借款的中央银行，所以就把发行银行券

的特权赋予中央银行。在一些国家，尽管产生了中央银行，但在一个相

当长的时间内，其他银行也享有银行券的发行权。后来，在资本主义经

济发展和银行制度形成过程中，商业银行和发行银行的职能逐渐分开。

商业银行不再发行银行券，专门办理对企业和个人的存款、放款和汇兑

等业务；发行银行不再办理对企业和个人的业务，专门办理对商业银行

和政府的业务。这就是说，逐渐形成了中央银行。

最早设立的中央银行是瑞典国家银行，它原是１６５６年由私人创办

的欧洲第一家发行银行券的银行，于１６６８年由政府出面改组为国家银

行，对国会负责，但直到１８９７年才独占发行权，并不再与商业银行争业

务，成为真正的中央银行。其次是１６９４年成立的英格兰银行，虽比瑞

典国家银行晚成立约４０年，但被资本主义国家称之为近代中央银行的

鼻祖。在英格兰银行成立时，其他商业银行也有发行银行券的权利，在

１８３３年由政府宣布，惟有英格兰银行发行的钞票，享有无限清偿权。

到了１８４４年皮尔法案通过后，才真正独占了发行权。这家银行还代理
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国库，信誉高。许多私人银行愿意把一部分存款存入英格兰银行。它

实际上取得了银行领导地位。１８５４年，这家银行又成为伦敦各银行票

据清算的总结算银行。经过１８４７、１８５７、１８６６年经济恐慌之后，英格兰

银行了解到稳定金融的重要性，不仅要控制现钞发行，而且要控制信

用，因此产生了中央银行作为“最后融通者”的理论。从此以后，英格兰

银行利用银行利率控制信用。

到了１９世纪，西欧各国纷纷设立中央银行。法兰西银行于１８００
年１月１８日开业，至１８４８年获得全国发钞权后，渐渐变成银行的银

行。继法兰西银行之后，于１８１１年建立的荷兰国家银行自成立之日起

就独占了货币发行权。１８１７年奥地利设立国家银行、挪威设立国家银

行。１８１８年丹麦设立国家银行。１８５０年比利时设立国家银行。１８７５
年德国设立国家银行。日本自１８８２年以后采用中央银行制度，以日本

银行为中央银行。其他有不少国家，如葡萄牙、土耳其、罗马尼亚、埃及

等国，在１９世纪都相继设立了中央银行。

到了２０世纪，各国较普遍采用中央银行制度。在１９１２年设立澳

大利亚联邦银行。美国在１９１３年建立联邦储备银行制度。在２０世纪

２０年代设立的国家银行有：秘鲁准备银行、哥伦比亚共和国银行、匈牙

利国家银行、波兰银行、阿尔巴尼亚国家银行、捷克斯洛伐克国家银行、

智利中央银行、危地马拉中央银行、厄瓜多尔中央银行、我国国民党的

中央银行、伊朗国家银行、玻利维亚中央银行、希腊国家银行、冰岛国家

银行；３０年代设立的国家银行有：土耳其中央银行、墨西哥国家银行、

新西兰准备银行、萨尔瓦多中央准备银行、加拿大国家银行、印度准备

银行、阿根廷中央银行，等等；４０年代设立的国家银行有：委内瑞拉中

央银行、阿富汗国家银行、爱尔兰中央银行、泰国国家银行、巴基斯坦国

家银行、缅甸联合银行、菲律宾中央银行、古巴国家银行、伊拉克国家银

行；５０年代设立的国家银行有：斯里兰卡中央银行、刚果中央银行，

等等。

在１９世纪以前，各国成立中央银行的目的主要是为了统一发行钞

票，便于政府融通款项。在２０世纪以后，成立中央银行的目的主要是
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为了健全印制，服务国家财政，控制信用，调节金融，发展经济。

１１．１　美国联邦储备体系的起源与构成

１１．１．１　美国联邦储备体系的历史文化背景

美国是一个移民国家。早期的移民大多是受封建专制制度下的国

王与政府以及教会控制和压迫，并渴望摆脱国王与政府以及教会控制

和压迫的农民、手工业者和异教徒。毋庸赘言，美国的思想资源来自欧

洲，特别是英国，英国文明是整个西方文明的一部分，因而源远流长。

早期移民的追求摆脱控制、实现自由的愿望，在１７７６年美国建国时得

到了体现，形成了一种独特的平民主义文化。这种文化的核心是：强调

个人利益至高无上，每个人都具有独立性、自主选择和受到尊重的个人

主义，强调人身自由、个性自由、行动自由，个人愿望、能力和行为不应

受到任何组织和个人限制和干扰的自由主义，强调机会均等、个人财产

和权利神圣不可侵犯的公平理念。这种平民主义文化根深蒂固，即使

在美国已经进入工业社会、后工业社会乃至信息社会仍然没有改变，并

成为美国主流的社会文化。

杰斐逊起草的美国《独立宣言》说得明白：“我们认为这些真理是不

言而喻的：人人生而平等，他们都以他们的‘造物主’那边被赋予了某些

不可转让的权利，其中包括生命权、自由权和追求幸福的权利。为了保

障这些权利，所以才在人们中间成立政府。”

受孟德斯鸠分权思想的影响，在平民主义文化的土壤上滋养了美

国人反权贵、反集权的价值观与社会思潮，从而形成了分权主义文化，

美国人倾向于让任何一家机构都不具有举足轻重的力量。民意调查表

明：美国人对权利的集中有一种持久的不信任感，不管这种权利的集中

是在政府内还是政府外。

１７８７年的美国宪法，一方面规定了联邦政府结构由各自独立、相

互制衡的国会、总统和最高法院组成，分别掌管立法权、行政权和司法

权；另一方面规定了联邦和各州之间的关系，即各州在不违背联邦宪法
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的前提下制定自己的宪法，州宪法是各州的组织法，是州政府权力的来

源。这一规定既保持了联邦的统一，又保证了各州的独立性。１７９１年

生效的《人权法案》除增加了言论、出版、集会、人身、请愿、携带武器的

自由以及设立陪审法院、废除常规军、政教分离、保证各州的立法权等

之外，还专门规定了联邦和各州之间的分权问题，即“凡宪法未授予合

众国或未禁止各州所行使的权力，皆由各州或人民保留之”。这一规定

提高了各州的地位，扩大了各州的权力范围。这些权力包括建立州政

府组织，制定地方自治法规，制定民法、刑法、治安条例以及管理州内各

项公共事务。也就是说，各州只要在其管辖范围内，都可以行使自己的

权力。

上述对于集权的反对的分权主义文化在美国联邦储备体系的历史

中有明显的体现：最初美国人是强烈反对设立中央银行的，直接导致了

两次设立中央银行的尝试的失败：一次是１８１１年美国第一银行的解

散，一次是美国第二银行的业务许可证申请在１８３２年被安德鲁·杰克

逊总统（ＡｎｄｒｅｗＪａｃｋｓｏｎ）否决后，最终于１８３６年被宣布到期收回。后

者对于金融市场的直接严重影响是：在面临银行挤兑风险时，银行体系

失去了最后贷款人的保障！因此１９世纪至２０世纪初期间约２０年的

时间里，银行挤兑事件频频发生，从而酿成了１９０７年的蔓延全国的银

行大挤兑，乃至银行纷纷破产倒闭。惨痛的事实带来了美国人的警醒：

作为最后贷款人的中央银行的设立对于保障银行体系的稳健，是必不

可少的！

但是，在中央银行的设立方式上，美国人民再次顽强地表现了其分

权主义的文化传统，即坚决反对采取英格兰银行模式（单一、集权的中

央银行）。因为，公众普遍担心巨大的经济利益会诱使布满大公司和大

银行的华尔街操控这样一种单一的、集权的联邦机构从而损害大量的

私人机构的利益。于是，争论就中央银行的私人或者政府性质激烈地

展开了。最终，各方妥协的结果是，按照美国式的传统，国会通过了

１９１３年联邦储备法案，将互相制衡与监督精神贯穿其中；考虑到美国

地域辽阔及各地区经济特点的不同，形成了以１２个区的联邦储备银行
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为基础的联邦储备体系（见图１１１）。

资料来源：Ｆｅｄｅｒａｌｒｅｓｅｒｖｅｂｕｌｌｅｔｉｎｐｕｂｌｉｓｈｅｄｍｏｎｔｈｌｙ。

图１１１　联邦储备体系

１１．１．２　美国联邦储备体系的构成

美国联邦储备体系有３层组织。其最高权力机构是联邦储备委员

会，该委员会由总统经参议院同意任命的７名理事组成，任期１４年，每

２年改派１人。之所以任期１４年，是因为总统任期不能超过两任８
年，这样既可保持高级人选的连贯性，又可避免总统直接操纵理事会。

但总统有权指派２名理事分别担任主席和副主席，他们任期４年。委

员会负责制定并协调货币金融政策，对１２家联邦储备银行和商业银行

活动进行监督和管理。理事会在货币金融政策上有权独立作出决定，

直接向国会负责。第二层是１２个联邦储备银行，各设有由９人组成的

理事会。其中３位理事是由理事会任命的，其他６位中的每一位由该

联储银行所在地区的商业银行选出，经理事会批准选举出行长。最下

一层是个储备银行的会员银行，全国所有具备会员银行条件的银行都

可加入。会员银行的权利主要是：可向联邦储备银行借款，可利用联邦

储备体系的全国票据交换机构，可随时从联邦储备银行提取现金，需要
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联邦储备当局的管理、检查和监督。纽约的联邦储备银行在联邦储备

体系中占有特殊地位，因为它执行美联储一些最重要的政策决定。此

外，还有联邦公开市场委员会（ＦＯＭＣ），由联邦储备委员会的７名理事

和５名联邦储备银行行长组成，负责制定联邦储备体系在公开市场的

证券买卖方面的政策；几乎每六周开一次会，评论经济状况并决定纽约

美联储所采取的行动。顾问委员会由１２家联邦储备银行的理事会各

派出１人组成，负责咨询工作。

这样，各州通过其联邦储备银行，得以在货币政策的形成和实施中

体现其利益。另外，各联邦储备银行都是一个法人机构，拥有自己的理

事会，会员银行是美国的私人银行。正是如此巧妙的架构设置保证了

美国联邦储备体系稳固的公众基础，从而其货币政策才能够有效实施

（见图１１２）。

① 理事会和地区联邦储备银行行长在ＦＯＭＣ会议上决定公开市场活动。

② 贴现率的变动由１２个联邦储备银行中至少１个理事会向ＦＯＭＣ提出，并

得到美联储理事会的批准。

图１１２　美国联邦储备体系的权利分配

１１．２　美联储的独立性

你可能会问，美联储属于美国三类政府机构（立法、司法、行政）的
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哪一类呢？答案是：都不属于！美联储是独立的机构。

按照法律，无论是联邦政府的立法机关还是执法机关都不得对联

储进行控制。美联储直接对国会负责。美联储主席在世界经济中是一

个显赫而又颇具吸引力的职位，被誉为“仅次于美国总统的二号人物”。

当然这是就其不仅仅对货币政策拥有重大发言权，更重要的是其对美

国经济乃至世界经济的重大影响力而言的。

美联储主席的权力和影响主要体现在三个方面：

（１）主持联储会议议程并支配ＦＯＭＣ会议。

（２）平时经常与向其提供货币政策问题建议和背景知识的大量经

济学家、官员和其他技术专家探讨、商议。

（３）是美联储的发言人，并代表美联储与总统和政府以及外国中

央银行和政府接洽。

美联储是国会赋予执行货币政策的正式机构。美国宪法规定，只

有国会有“铸币权、货币价值决定权”。这种独立性从１９１３年《联邦储

备法》通过时就初步确定下来了。１９３５年银行法实施以后，联邦储备

银行的独立性更大了，它直接向国会负责。国会通过颁布和修改《联邦

储备法》制定货币本位、货币发行限额、会员银行存款准备法定比率限

额等法令，对联邦储备银行发布指示。经国会授权，联邦储备银行可以

独立自主地选择合理的政策目标、政策工具和策略方法，它每年要向国

会报告全国金融概况和货币政策执行情况。联邦储备银行在法律上对

总统及其他行政当局不存在隶属关系。总统不能干预法律授予联邦储

备银行的职权，但经国会授权可以对它发布指示。

美联储会认真听取总统的意见，当发生经济利益与公众利益的冲

突时，毫无疑问，美联储必须选择有利于公众利益的政策。与行政当局

的不一致常有发生，比如，罗斯福、约翰逊、卡特以及里根都曾对美联储

的政策颇有微词。尽管听取意见时美联储表现得似乎彬彬有礼，但决

策更主要的是依据其对经济形势的判断和预测。

另一方面，对于美联储的独立性也存在不少批评意见，有时甚至很

尖刻。“让一群私人银行家来控制货币政策是否也有背于民主原则？”
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“凭什么美联储在１９８０年大幅度提高利率？它有什么权力给美国经济

带来衰退？”应当说关于独立性问题实在有利又有弊。一方面，独立性

保证其有足够的余地抛开政治因素去制定和执行对改善经济状况有利

的货币政策。另一方面与行政机构的分离，又可能使其远离社会现实

和矛盾，从而导致“华盛顿联储大厦”的政策不免过于理论化。

有人将中央银行的独立性进行了国际间的比较研究，得出了有趣

的结论：中央银行独立性越强的国家，其通货膨胀控制得越好（见图

１１３）。

图１１３　世界上最独立的中央银行：ＥＣＢ
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书书书

第１２章　美国的货币政策

１２．１　货币政策目标

货币政策的最终目标必须和一国的长期经济发展战略相一致，作

为经济政策的重要组成部分而发生作用。中央银行应该从广义的、宏

观经济的角度，考虑如何利用货币政策促使社会总需求与总供给同步

增长，即把协调社会总供给和总需求的平衡作为货币政策的最终目标。

美国联邦储备银行把经济增长、充分就业、稳定物价、利率和汇率

水平的稳定及金融市场的平稳作为货币政策的最终目标。

１２１１　稳定的物价水平

过去几十年的经济发展事实，使得美国的货币政策制定者越来越

意识到稳定的物价水平对于经济增长的重要性。因为实践证明，无论

是通货膨胀还是通货紧缩都给经济带来了危害，影响了经济的发展：物

价的不稳定使得消费者、厂商和政府无法对经济活动前景作出正确的

预期从而阻碍其消费行为和经济活动及决策，这显然对整体经济的发

展是不利的。典型的如经济学家普遍将阿根廷、匈牙利、俄罗斯所曾经

历过的经济衰退归因于超速通货膨胀。另外，物价不稳定还有可能影

响社会的稳定。因为各利益主体为保护自身利益避免通货膨胀的危害

而发生摩擦甚至冲突，物价变动所导致的再分配的实质变化也是不安

定的因素之一。图１２１反映的是１９２９年以来美国以消费者物价指数

（ＣＰＩ）衡量的通货膨胀率变动情况。

１２１２　高就业率

《１９４６年就业法案》和《１９７８年充分就业和平衡增长法案》都要求美

国政府以物价稳定前提下的高就业率为政策目标。其主要原因在于：
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图１２１　消费物价通货膨胀率变动，１９２９～２００６年

（１）高失业率会带来民众生活水准的下降从而引发社会的不安

定，乃至犯罪问题。

（２）高失业率还意味着劳动力和工厂、设备等资源的闲置和浪费，

因而降低ＧＤＰ水平。

当然高就业率并非就意味着充分就业，因为还存在着摩擦性失业

和结构性失业。所以高就业率并非追求零失业率，而是要达到一个失

业率水平大于零并使劳动力市场的供给和需求达到均衡的就业水平。

那么这个就业率水平应该是多少呢？很多经济学家认为４％～６％的

国内失业率意味着一个经济体是处于或是接近高就业水平。但事实

上，人们对这一比率也存在着疑问和争议。图１２２提供了美国１９７４～

２００７年每年的失业水平，可见，２０世纪８０年代和９０年代初期的失业

率较高，２００２年的失业率在不足６％附近徘徊，随后上升至６％左右，

２００３年６月为６．３％，此后一直下降，到２００７年３月为４４％。

为什么高就业率会成为货币政策的目标之一呢？因为美联储的

政策能间接影响到就业水平。当经济体的运行不活跃或未达到生产

力的极限时，增加货币供给将带动经济扩张和就业，因为货币供给量

的增长会降低利率，刺激投资，鼓励消费并创造新的就业机会。但

是，必须注意的是，当经济体的产出水平接近生产力极限时，上述政

策则有可能导致通货膨胀和利率的上升。因此，政策制定者必须经
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图１２２　失业率

常对放松银行政策究竟会带动经济增长还是会引发通货膨胀做出艰难

判断和抉择。

图１２３反映的是１９５０～２００５年间货币供给量与利率的关系，在

２０世纪６０年代中期，随着货币供给量增长率的提高，利率也上升，

到了７０年代，利率达到第二次世界大战后的最高水平。此后到１９９０
年利率与货币供给量增长率之间又呈现一种反向关系。货币供给增加

图１２３　货币供应量年增长率（Ｍ２，％）和利率（３个月国库券）
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引起利率下降（１９７０～１９７２年，１９７４～１９７７年及１９８１～１９８６年），货币

供给减少引起利率上升（１９７２～１９７４年，１９７７～１９８１年及１９８６～１９８７
年）。

１２１３　经济增长

经济增长目标实际上是与上述高就业率目标紧密相关的。适当的

经济增长率必须能够在劳动力不断增长的前提下创造高就业水平的同

时又能消除通货膨胀。美联储可以通过增加货币供给来刺激经济增

长。２０世纪７０年代早期经济的低增长导致近年来美国公众、政府官

员和媒体都更加关注经济增长状况。

资料来源：ＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｐｏｒｔｏｆｔｈｅＰｒｅｓｉｄｅｎｔ，２００７。

图１２４　美国的实际国内生产总值，１９２９～２００６年

实际ＧＤＰ是经济产出的最综合的衡量指标，请注意２０世纪３０年

代大萧条造成的产出下降。第二次世界大战后，ＧＤＰ稳步增长，直到

经济在７０年代和８０年代受到若干冲击（如图１２４所示）。

图１２５反映的是１９９７～２００３年美国实际ＧＤＰ的年增长率，２００２
年１～３季度，实际ＧＤＰ的平均增长率为２．５％左右，２００３年第３季度

升至７５％；这正是美联储的宽松的货币政策和扩张性的财政政策作

用的结果。
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图１２５　实际ＧＤＰ变化

１２１４　稳定利率

频繁变动的利率使得经济前景显得变动不定，从而影响公众的

消费行为和厂商投资决策。图１２６和图１２７反映的是１９５０～２００５
年美国国库券和长期国债券的利率以及家庭抵押贷款的利率和公司

债券的利率水平，可见２０世纪８０年代早期和中期利率的波动尤其

明显。

资料来源：美联储。

图１２６　大多数利率变动一致
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图１２７　政府债券利率

我们知道，抽象的“利率”在现实经济生活中是不存在的，它实际上

是一个复杂的、对应于不同的金融工具或产品的体系。但由于各种利

率的上升和下降大致呈相同的趋势，因而我们在这里笼统地使用“利

率”一词。

１２１５　稳定的金融市场

金融市场的失衡会影响其资源配置的流动性、风险分散、公司治理

与监督的功能无法正常发挥从而影响金融经济活动，严重时还可能由

金融危机带来经济危机的爆发。因而中央银行货币政策的目标之一应

是采取措施以检测和维护金融市场的稳定性。正如前所述，实际上美

联储体系的诞生和确立正是１９０７年拯救银行危机的重大举措和结果。

金融市场的稳定性因利率的波动而显得更为重要。例如，当利率大幅

度上升时，会引发金融机构的长期债券和抵押贷款等资产的重大资本

损失（ＣａｐｉｔａｌＬｏｓｓ），甚至引致其巨亏乃至破产，２０世纪８０年代到９０
年代初美国储蓄贷款协会的大量破产就是一个很好的例证。

１２１６　稳定的汇率

随着国际贸易的发展，世界间的经济联系日益密切，经济日益走向

一体化，因此汇率显得越来越重要。一方面汇率水平的高低会通过价

格机制影响一国的贸易条件；另一方面稳定的汇率是正常的国际贸易

经济活动的前提条件之一，因此它必定会成为中央银行的货币政策的
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一大目标。图１２８反映的是美元汇率的历史波动情况。

（年份）

在布雷顿森林体系崩溃前，外汇市场上的美元价值是稳定的。而后在２０世

纪８０年代，美国实行紧缩的货币政策，高利率拉高了美元，降低了净出口，并带来

大量外债。

资料来源：ＦｅｄｅｒａｌＲｅｓｅｒｖｅＳｙｓｔｅｍ。

图１２８　美元汇率水平

在２００３年，由于美国巨额贸易和财政“双赤字”的存在，使得其对

主要工业化国家货币的汇率大幅下降（见图１２９），美元对加元汇率下

图１２９　美元与主要货币市场汇率水平
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降１８％，对欧元汇率下降１７％，对日元和英镑汇率均下降１０％。当

然，由于中国和其他亚洲新兴经济国家采取盯住美元的汇率政策，美元

对其货币汇率则变化不大。从这个角度来讲，汇率水平与一国的货币、

财政政策及其国际间的协调密切相关。

１２．２　政策目标的协调与冲突

尽管上述政策目标中有些相互间是协调一致的：如高就业率与经

济增长，利率水平的稳定与金融市场的稳定（见图１２１０）。

失业率衡量的是那些正在寻找工作但又找不到工作的劳动力所占的比例。

在２０世纪３０年代，失业达到悲剧性的程度，１９３３年达到２５％的高峰。失业率在

商业周期的下降阶段上升，在经济扩张阶段下降。

资料来源：美国劳工部。

图１２１０　失业在衰退时期上升，在扩张时期下降

但是，并非所有的目标都是这样的。冲突常常表现为中央银行为

实现某一目标而制定的政策却使另一个目标更难或者根本不可能实

现。比如，在短期内，稳定物价的目标经常会与利率的稳定和高就业率

的目标发生冲突：增加货币供给的放松银行政策可能会表现为促进经

济增长，降低利率，但这也加大了通货膨胀的可能性。当经济开始扩

张，失业率会下降，通货膨胀率与利率将上升，若中央银行为抑制通货
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膨胀而提高利率水平，则有可能会不利于经济增长从而引发失业率的

提高。这样看来，中央银行往往需要在各个目标之间进行痛苦而艰难

的选择，以找到平衡，即根据经济情况在不同的时期决定各目标的重要

程度。

货币政策的最终目标是多元的，它们之间的关系既有一致性的一

面，也有相互冲突的一面。相互冲突主要表现在以下方面的：

第一，经济增长与物价稳定之间的矛盾。一般说来，物价稳定是经

济长期而稳定增长的前提，经济增长并不意味着必然带来通货膨胀，但

在实践中，经济增长往往伴随着通货膨胀。这主要由于在经济增长中，

就业水平提高，投资和消费增加，社会总需求增加，而社会总需求的不

断增长，加大了通货膨胀的压力。

第二，稳定物价与充分就业之间的矛盾。充分就业必然增加消费

的有效需求和扩大投资的有效需求，有效需求的扩大就有可能使物价

上涨。如果要抑制通货膨胀，就要减少投资和消费的有效需求，在稳定

物价的同时，就业水平就要下降。

第三，经济增长与国际收支平衡的矛盾。随着经济增长，投资和消

费的有效需求增加，对进口商品的需求通常也会增加。如果进口增长

比出口增长快，会出现国际贸易逆差。为了平衡国际收支，就要抑制国

内有效需求，增加出口。国内需求受到抑制会影响经济增长速度。

第四，物价稳定与国际收支平衡的矛盾。出口增加时，一方面会减

少国内总供给；另一方面，会增加国内就业，就业增加引起国内总需求

增长导致物价上升。

具体的目标选择不但有赖于各国特定的发展阶段和具体国情，也

反映了人们对货币经济和货币政策认识的深化程度。

综观西方国家对货币政策最终目标选择的演变史，货币政策最终

目标的选择大致经历了单目标（以充分就业为主）、多目标（充分就业、

经济增长、物价稳定、国际收支平衡），再到单目标（以稳定物价为主）的

发展过程（见表１２１）。这一演变过程主要是受当时经济发展中所面

临的实际问题以及货币当局所奉行的货币政策理论的影响。
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表１２１

西方主要国家货币政策最终目标的变化

国　别 ２０世纪５０～６０年代 ２０世纪７０～８０年代 ２０世纪９０年代以后

美　国 充分就业 稳定物价 无通货膨胀的经济增长

英　国 充分就业兼顾国际收支平衡 稳定物价 稳定货币

加拿大 充分就业 稳定货币兼顾国际收支平衡

日　本 稳定货币兼顾对外收支平衡 以稳定物价为主，兼顾汇率稳定

德　国 一直将稳定货币作为主要目标，并兼顾对外收支平衡

　　注：２０世纪８０年代以前的德国是指联邦德国。

美国在２０世纪５０年代以前，货币政策目标的重点是稳定物价，促

进经济均衡增长。２０世纪５０～６０年代，由于当时生产力严重过剩、失

业率偏高，为了防止失业问题继续恶化，将充分就业作为货币政策的主

要目标。到２０世纪７０年代中期，由于通货膨胀问题日益严重，对经济

产生十分不利的影响，于是又改为稳定物价作为货币政策的主要目标

以抑制通货膨胀。

从２０世纪７０年代以前美联储的货币政策发展目标过程可以看

出，本来美国立法当局主要侧重于经济平稳增长，企图同时实现充分就

业、价格稳定和合理的长期利率水平等目标。为了达到国会的要求，美

联储力求兼顾这三个目标，通过自己的判断进行政策调整，以期在三者

中达到一个平衡。但实践证明，这种兼顾多目标的做法，其结果往往难

以令人满意，甚至会对经济产生较大的危害。２０世纪５０～６０年代的

三次衰退（１９５３～１９５４年，１９５７～１９５８年，１９６０～１９６１年）以及战后持

续２０年的物价上涨（尤其是１９５７～１９５８年危机时期，危机不降反而有

所上升）足以证明这一点。

经济的经常性衰退和物价的持续上涨，使美联储切身体会到，货币

政策虽然在短期甚至中期内能够对经济产生影响，但从长期看，货币政

策似乎只能影响通货膨胀率，通过影响通货膨胀率来间接地影响经济

增长，因此中央银行的首要任务就是保持货币币值的稳定，为经济的持
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续增长营造一个稳定的环境。

进入２０世纪９０年代后，美联储在货币政策最终目标的选择上，已

将控制通货膨胀、保持物价稳定作为中心任务。美国国会已通过立法，

取消多重货币政策目标中的“实现充分就业”和“保持合理的长期利率

水平”两项，将“控制通货膨胀，实现无通货膨胀的经济增长”作为货币

政策惟一的最终目标。

１２．３　货币政策的传导机制

图１２１１反映了美联储运行的机理，它运用所拥有的政策工具，进

行操作运行，通过可观测控制的中间目标，最终达到经济增长，物价、利

率、汇率和金融市场稳定的目标。

图１２１１　货币政策的传导机制

在具体介绍货币政策工具之前，有必要分析一下中央银行与货币

供给的关系。

１２．３．１　中央银行与货币供给

１２３１１　派生存款创造

商业银行的主要职能之一就是派生存款创造。２００６年１２月末，

我国市场货币流通量（Ｍ０）余额为２．７１万亿元，狭义货币供应量（Ｍ１）

余额为１２．６０万亿元，广义货币供应量（Ｍ２）余额为３４．５６万亿元。可

见，后面两个口径数远远大于流通中现金Ｍ。这其中的差额就是商业
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银行的派生存款创造职能的体现。

派生存款创造的两个前提是：

● 银行实行部分准备制。

● 经济中的非现金结算制度。

（１）派生存款的创造过程。下面举例说明银行的存款创造过程。

假设：① 商业银行没有超额准备金；② 银行的贷款将全部转化为

存款。

如果某家商业银行Ａ收到一笔新的支票存款１０００元。则其资产

负债表将发生如下变化（单位：元）：

银行Ａ的资产负债表

资　　产 负　　债

准备金 ＋１０００ 支票存款 ＋１０００

　　　若法定存款准备金率为１０％，则银行Ａ的法定存款准备金增加

１００元，超额准备金增加９００元。由于支票存款必须支付利息，而准备

金存款一般是没有利息的（在我国情况有所不同），所以，该银行会选择

将这笔超额准备金全部用于向客户发放贷款，则其资产负债表变为（单

位：元）：

银行Ａ的资产负债表

资　　产 负　　债

准备金 ＋１００ 支票存款 ＋１０００

贷款 ＋９００

　　这里，我们看不出银行有什么货币创造功能。但是，目前我们所分

析的只是一个单一的银行。如果我们把分析的视野扩展到整个银行体

系，结果就会有所不同。必须注意的是，商业银行的货币创造是就整个

银行体系而言的。

假定Ａ银行的贷款客户Ｘ公司从银行贷款９００元后，将资金存入

Ｂ银行（更可能的情况是，Ｘ公司将资金支付给另一家公司，这家公司
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在Ｂ银行开户，所以形成在Ｂ银行的存款）。于是，Ｂ银行的资产负债

表也将发生如下变化：

Ｂ银行的资产负债表

资　　产 负　　债

准备金 ＋９００ 支票存款 ＋９００

　　在这里，我们是假定Ａ银行的贷款全部转化为在Ｂ银行的存款。

Ｂ银行会发现，它现在持有８１０元的超额准备金。Ｂ银行同样不愿意

持有任何超额准备，于是，Ｂ银行会将８１０元超额准备金全部用于发放

贷款。假定银行的贷款客户 Ｙ会将这笔资金取走，于是，Ｂ银行的资

产负债表会发生如下变化：

Ｂ银行的资产负债表

资　　产 负　　债

准备金 ＋９０ 支票存款 ＋９００

贷款 ＋８１０

　　如果贷款客户Ｙ将资金存入Ｃ银行。Ｃ银行的资产负债表又会

发生这样的变化：

Ｃ银行的资产负债表

资　　产 负　　债

准备金 ＋８１０ 支票存款 ＋８１０

　　Ｃ银行又会将超额准备用于货款。同样的扩张过程会不断重复

下去。在整个的扩张过程中，银行体系最初只是准备金和存款增加

了１０００元。但是，经过随后的一系列过程，银行体系的存款总额

变为：

１０００＋９００＋８１０＋…＝１００００（元）
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银行贷款共创造了９０００元的新增银行存款。这种贷款创造新的

银行存款的过程，称为派生存款过程。最初的存款（１０００元）称为原始

存款。新创造出来的存款称为派生存款。由于存款是货币的重要组成

部分，所以，派生存款过程就是货币创造过程。

那么，当整个银行体系的准备发生一定的变化后，支票存款会发生

多大的变化呢？如果以Ｒ代表准备金总额，以Ｄ 代表支票存款总额，

以ｒｄ 代表法定存款准备率，则有：

Ｒ＝ｒｄＤ

ΔＤ
ΔＲ ＝ １

ｒｄ

就是说，银行准备金的增加将导致存款的多倍扩张。这一倍数称

为简单存款乘数，它等于法定存款准备率的倒数。

在我们的例子中ΔＲ＝１０００元，ｒｄ＝１０％，简单存款乘数为１０倍，

存款共增加ΔＤ＝１０×１０００＝１００００元。

上述过程可以用图１２１２表示。

开出支票

增加存款

增加存款（１０００×９０％）

增加存款（９００×９０％）

增加存款（８１０×９０％）

图１２１２　存款的创造

（２）派生存款的紧缩过程。如果整个商业银行体系的准备金下

降，那么，随之而来的就是存款的一个多倍紧缩过程。

假定Ａ银行的支票存款减少了１０００元，同时准备金也会下降

１０００元。这时候，Ａ银行的资产负债表会发生如下变化：
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Ａ银行的资产负债表

资　　产 负　　债

准备金 －１０００ 支票存款 －１０００

　　由于支票存款减少了１０００元，准备金只可以减少１００元，Ａ银行

就会发现，它现在面临准备金不足的局面。为了获得这９００元的准备

金，Ａ银行必须出售证券或者减少贷款。需要注意的是，整个银行体

系是不能通过拆借的方式解决准备金不足问题的。这样，Ａ银行的法

定准备金要求得到了满足。但是贷款的偿还和证券的购买可能是与Ｂ
银行的支票存款下降将伴随的。比如说，Ａ银行的贷款客户，通过减

少在Ｂ银行支票存款的方式，归还Ａ银行的贷款。于是，Ｂ银行的存

款和准备金都会下降９００元。Ｂ银行也将面临准备金不足的局面。为

了补足准备金，Ｂ银行也会选择收回贷款和出售证券的方式，这就会引

起Ｃ银行的准备金和支票存款的进一步下降。这一过程会一直持续

下去，整个银行体系的支票存款将共减少：

１０００＋９００＋８１０＋…＝１００００（元）

（３）模型的缺陷。前面的分析所建立的模型存在着一定的缺陷。

这是因为，在分析中，我们做出了一些假定。一个假定是，商业银行不

会持有任何超额准备金。如果 Ａ银行在准备金增加以后，愿意持有

９００元的超额准备金，而不是发放贷款，那么，存款创造过程就会终止。

如果银行选择持有一部分超额准备金，而将另一部分用于发放贷款，那

么，虽然贷款创造过程会继续下去，但新创造的存款量会明显减少。另

一个假定是，贷款会全部转化为支票存款，这也是不符合实际情况的，

因为贷款可能会转化为现金或定期存款。如果银行发放贷款后，借款

人提取现金，那么，存款创造也会终止。如果借款人选择持有定期存

款，那么，如果我们只讨论Ｍ１ 层次的货币创造的话，那么，支票存款的

货币创造过程也会停止。

（４）我国银行的货币创造。中国在１９８４年以前，没有中央银行制

度。但从整个银行体系来看，贷款增加，相应的存款也会增加。如果存
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款从银行体系漏出，就形成现金发行。所以当时有一个公式是：贷款＝
存款＋现金发行。

１９８４年后，中国建立了中央银行制度，存款准备金制度开始出现。

但是，银行发放贷款并不主要受准备金制度制约，而是受规模制约。就

是说，如果没有批准的贷款指标，即使有超额准备金，银行也无权发放

新的货款。因而，存款准备金制度作用很小。

１９９８年１月１日起，中国取消了贷款的规模控制。相应的，银行

的货币创造过程就与西方商业银行没有区别了。

１２３１２　完整的货币供给模型

在前面的讨论中，我们推导出了一个简单的货币供给模型。这一

模型存在一定的缺陷。为了使模型能够准确地解释货币创造的实际过

程，我们必须建立一个更加复杂的模型。在建立模型之前，我们有必要

引入基础货币的概念。

（１）基础货币。基础货币（ＭｏｎｅｔａｒｙＢａｓｅ），也叫做高能量货币，

或高功率货币，它是流通中现金和银行体系的准备金的总和。如果以

Ｂ表示基础货币，以Ｃ表示银行体系之外的现金，以Ｒ表示银行的准

备金，则有：

Ｂ＝Ｃ＋Ｒ

在前一节中，我们讨论的是银行体系的准备金发生变化后存款货

币创造的情况。那么，银行体系的准备金为什么会发生变化呢？准备

金全部是中央银行的负债。当中央银行向商业银行发放贷款，或者中

央银行在公开市场购买证券时，商业银行的准备金就会增加。

所以，商业银行准备金的变动与中央银行有密切关系。但是，中央

银行的活动往往只能直接影响基础货币，对准备金的影响并不明确。

所以，我们的模型将讨论基础货币而不是准备金与货币供给量的关系。

（２）货币乘数。理论研究的目的在于应用。既然中央银行对基础

货币的影响更直接，我们就把基础货币与货币供应量联系起来。

ＭＳ＝ｍ·Ｂ
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式中，ＭＳ 为货币供给量，本文我们主要讨论Ｍ１ 层次的货币供给

量。ｍ 为货币乘数，表示基础货币变动后，货币供给量将发生多少倍

的变动。我们知道，货币供给量的变化是由准备金的变化导致的。而

准备金是基础货币的主要部分。所以，基础货币的变化，也会引起一个

货币供给量的倍数放大过程。那么，货币乘数是由哪些因素决定的？

由于商业银行的准备金包括法定存款准备金（以ＲＲ表示）和超额

准备金（以ＥＲ表示）两个部分。所以有：

Ｂ＝ＲＲ＋ＥＲ＋Ｃ

令ｔ′＝ＴＤ／Ｄ，即定期存款占活期存款的比率，其中，ＴＤ表示定期

存款，Ｄ表示活期存款。令ｅ′＝ＥＲ／Ｄ，即超额准备金占活期存款的比

率。令ｃ′＝Ｃ／Ｄ，即通货—活期存款比率，或称现金漏损率。以ｒｄ 表

示活期存款的法定存款准备率，ｒｔ 表示定期存款的法定存款准备率，

则有：

Ｂ＝ｒｄ·Ｄ＋ｒｔ·ｔ′·Ｄ＋ｅ′Ｄ＋ｃ′Ｄ

Ｄ＝ Ｂ
ｒｄ＋ｒｔ·ｔ′＋ｅ′＋ｃ′

另一方面，货币供给量ＭＳ（Ｍ１）可以分成两个部分：

ＭＳ＝Ｄ＋Ｃ＝Ｄ＋ｃ′Ｄ＝（１＋ｃ′）Ｄ

所以，我们可以得出货币供给量与基础货币的关系为：

ＭＳ＝ｍＢ＝ １＋ｃ′
ｒｄ＋ｒｔ·ｔ′＋ｅ′＋ｃ′

·Ｂ

公式表明，如果基础货币增加１元，货币供给量将增加ｍ 元。只

有在定期存款的法定存款准备率、定期存款占活期存款的比率、超额准

备金占活期存款的比率、通货—活期存款比率等指标全部为０时，货币

乘数才等于简单存款乘数。如果基础货币的变化只引起现金的增加，

或者超额准备的增加，或者成为定期存款的准备金，就不会引起货币创

造过程。

可见在货币创造过程中，共有四个方面在起作用：中央银行、存款
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者、借款者和商业银行。货币供给的数量最终由这四方面的因素共同

决定。如果我们研究Ｍ２，则：

ＭＳ＝ １＋ｃ′＋ｔ′
ｒｄ＋ｒｔ·ｔ′＋ｅ′＋ｃ′Ｂ

式中：ｒ———存款准备金率；ｅ———超额准备占存款的比率。

（３）金融创新加大了货币乘数的不稳定性。货币供给由两个因素

决定：一是基础货币，一是货币乘数。金融创新会对这两个因素都产生

影响。

Ｍ＝ｍＢ

式中：Ｍ———货币供给；ｍ———货币乘数；Ｂ———基础货币。

以货币乘数ｍ１ 为例分析：

ｍ１＝ １＋Ｃ′
ｒｄ＋ｒｔ·ｔ′＋ｅ′＋ｃ′

在货币乘数公式中，金融创新对ｃ′、ｒｄ、ｒｔ、ｔ′、ｅ′均产生影响。

Ａ金融创新使得通货—存款比率（ｃ′）下降。将上述货币乘数的

公式进行简单的数学变形，可得：

ｍ１＝１＋１－（ｒｄ＋ｒｔ·ｔ′＋ｅ′）
ｒｄ＋ｒｔ·ｔ′＋ｅ′＋ｃ′

对ｍ求关于ｃ′的偏导数，由于（ｒｄ＋ｒｔ·ｔ′＋ｅ′）－１在通常情况下

是小于０的，因此有：

ｍ
ｃ′＝ ｒｄ＋ｒｔ·ｔ＋ｅ′－１

（ｒｄ＋ｒｔ·ｔ＋ｅ′＋ｃ′）２ ＜０

也就是说，通货—存款比率与货币乘数之间是反比关系。

金融创新从提高持币的机会成本和促进金融制度发达这两个方面

对通货—存款比率产生了向下的压力。一方面，金融创新提高了通货

以外的金融资产报酬率，从而增大了持有现金的机会成本，使公众减少

现金货币持有量。另一方面，由于转账结算的速度与便利程度提高，降

低了银行存款的成本费用，使公众更愿意持有活期存款而相应减少现
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金持有量。因此，通货—存款比率将出现大幅度下降，货币乘数反比例

升高。

Ｂ 金融创新使定期存款比率（ｔ′）发生变化。该比率与货币乘数

也存在着反方向变动的关系。在金融创新中，非存款性金融工具大量

涌现，金融市场发达，证券交易的服务日益完善，从而提高了银行存款

以外其他金融资产的安全性、流动性和盈利性。公众在其资产组合的

调整中就会将一部分定期存款转换为证券类金融资产。若活期存款不

变，定期存款减少将降低ｔ′，加大货币乘数。但若银行在创新中也不断

推出新型定期存款种类，增强对公众的吸引力，当活期存款不变时，该

比率可能会有所上升。因此，定期存款比率（ｔ′）经常出现时高时低的

情况，致使货币乘数变化不太稳定。

Ｃ 金融创新使法定存款准备金率的实际提缴率下降。法定存款

准备金率包括ｒｄ 和ｒｔ，它们与货币乘数ｍ之间也是负相关关系。虽然

法定准备金率是由中央银行确定的，在货币乘数的决定因素中属于外

生变量。然而，金融创新却对这类观点提出了挑战。由于各国中央银

行都对不同计提对象并且根据存款的流动性不同采用差别准备金率，

即对商业银行和活期存款的法定准备金率高于非银行金融机构和定期

存款的法定准备金率，这就为金融创新减少实际计提的法定准备金提

供了余地。在金融创新过程中，商业银行创造了一些逃避计提法定准

备金的新型负债种类。例如，美国创新的 ＡＴＳ、超级 ＮＯＷＳ账户等，

同时开立活期存款账户和储蓄账户，不用支票付款时资金余额都在储

蓄账户上生息，活期存款账户只是象征性地保留很少的资金余额，这样

自然就减少了法定准备金的提缴额。由此可见，金融创新出现后，商业

银行传统的活动存款账户余额下降，使得相对于其资金来源规模而言

实际缴存的准备金大为减少，从另一个角度便可视为法定存款准备金

率的下降，货币乘数加大了。

Ｄ金融创新使银行超额准备金率（ｅ′）下降，与货币乘数也是呈反

方向变化的。金融创新主要从三个方面减少银行持有超额储备的意

愿：一是因收益较高的银行放款与投资机会增多，加大了持有超额储备
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的机会成本。二是因同业拆借等短期资金十分发达，降低了借入准备

金的成本而提高了便利程度。银行可以随时以低成本借入来保持其流

动性需要，银行自己保持超额准备金的必要性下降。三是公众对通货

的偏好减弱，银行保有库存通货的需求量下降。三方面影响之和便在

相当程度上降低了银行的超额储备比率，从而加大了货币乘数。

从金融创新对这四个指标的影响看，金融创新引起货币乘数的大

幅提高，并增加了货币乘数的不稳定性，影响了中央银行对货币供应量

的控制。

１２．３．２　美联储的货币政策工具

１２３２１　法定准备金

美国实行部分准备金银行制度，即银行必须以美联储批准的一种

形式保存或“储备”一部分（即按法定准备金率）储户存于银行的资金。

银行只能将其所吸收存款的一部分借给贷款人。银行准备金在美国银

行和货币体系中起着重要作用并直接关系到货币供给量的增长。

法定准备金率是由美联储规定的。在１９８０年的《存款机构放松管

制和货币控制法令》中规定，国会承担设立关于法定准备金率的法规，

使之适用于所有存款机构，包括商业银行、不同类型的储蓄机构和信用

合作社。

１９８０年《存款机构放松管制和货币控制法令》中的一个主要条款

是国会对于活期存款账户和交易账户，即活期存款或通常可以凭以开

支票的账户采用１２％的准备金率，定期存款则为３％，还授权美联储可

以在８％～１４％之间任意调节活期存款账户的法定准备金率，在特殊

情况下可使之提高至１８％。１９９７年，美联储规定银行４９００万美元以

下的活期存款的法定准备金率为３％，超过４９００万美元则为１０％。

其他类型存款的法定准备金率为零。

银行必须以手中的货币（即银行中的货币）或它在联邦储备体系中

的存款（对银行是资产，对联储则是负债）的形式持有准备金。如果银

行的储备金超过了联储的要求，则这家银行便拥有了超额准备金。银

行的全额准备等于其法定准备金与其所有超额准备金之和。当银行的
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实际准备少于法定水平时，它可以通过联邦资金市场向其他银行借入

其过剩准备金或向联储借进准备金。

１２３２２　贴现率

作为“最后贷款人”的联储，向本系统的成员银行提供贷款，我们称

之为“贴现窗口”，联储随时准备贷准备金给商业银行的利率就是贴现

率。贴现率的变动由１２个联邦储备银行中至少一个的理事会向ＦＯ

ＭＣ提出，并得到美联储理事会的批准。

当贴现率提高，银行理所当然地不倾向于借款；贴现率下降倾向于

鼓励银行借款。贴现贷款的收入也作为准备金，增加银行的贷款能力。

银行一般不愿通过这种方式增加准备金，因为贷款消耗成本同时又会

招致对借款银行行为的新增监控。相应地，借入的资金流量对银行持

有的和能够出借的货币有轻微的影响，因而对货币的供应有较小的

影响。

１２３２３　公开市场业务

美联储的最有力手段是其得到授权进行公开市场业务，即美联储

可以在公开债券市场自己出资买卖政府债券（美国国库券、短期国货或

联邦机构债券）。通常美联储倾向于使用国库券，因为其流动性较强。

ＦＯＭＣ大约每六周召开一次会议，形成ＦＯＭＣ“政策指令”：对经

济情况的总体分析和对货币政策目标的评论。公开市场业务的执行责

任由纽约联邦储备银行交易部承担。交易部与作为自营商或做市商的

大型证券交易机构或商业银行进行大量的国库券交易。其目的不是盈

利，而是作为理性的投资者，在交易价格最低时买入，在价格最高时

卖出。

下面我们来举例说明美联储上述三类货币政策工具是怎样影响货

币供应量和利率水平的。

（１）存款准备金率—→增加或减少准备金 →
乘数效应

扩张或缩减

货币供给量。

这主要是通过改变货币乘数在起作用：
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ＭＳ＝ＭＢ＝ １＋Ｃ′
ｒｄ＋ｒｔ·ｔ′ｅ′＋ｃ′

ｒｄ 和ｒｔ的上升将导致ｍ 的下降；反之则反。

（２）
　
公开市
场业务

—
→① 增加或减少准备金 →

乘数效应 扩张或缩减
货币供给量

→② 债券的供给或需求→债券价格下降或上升　→市场利率下降或上升　

Ａ货币供给量的变化。
表１２２
公开市场业务对美联储和商业银行资产负债表的影响

（单位：百万美元）

商 业 银 行 联　　储

资　　产 负　债 资　产 负　　债

储备 ＋１００ 国库券　＋１００ 准备 ＋１００

国库券 －１００

准备金的变化

实际准备金 ＋１００

法定准备金 不变

超额准备金 ＋１００

　　ＦＯＭＣ认为需要增加货币供应量时，即可在公开市场向商业银行

或公众购入国库券。假设其向商业银行购入１亿美元国库券，则商业

银行的准备金存款额相应增加１亿美元，即超额准备金增加了１亿美

元，从而如果法定存款准备金率１０％，则１亿美元的超额准备金将创

造１０亿美元（１÷０．１０）的货币供应量（见表１２２所示）。

当需要减少货币供应量时，就可以进行反向操作，即向公开市场出

售国库券。

美联储可以熟练地运用公开市场业务操作其债务组合投资，从而

达到有力控制基础货币的目的（见图１２１３所示）。
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图１２１３　美联储的债券组合投资与基础货币之间的关系

资料来源：劳埃德Ｂ．托马斯，１９９９年。

Ｂ 市场利率的变化。

图１２１４　公开市场业务对市场利率的影响

当美联储在公开市场上出售国库券时，则增加了其供给，在需求不

变时，则债券价格下降，市场利率上升。即Ｓ０Ｓ０→Ｓ１Ｓ１，Ｐ０→Ｐ１；在公

开市场上购入国库券时，则增加了其需求，在供给不变时，则债券价格

上升，市场利率下降，即Ｄ０Ｄ０→Ｄ１Ｄ１，Ｐ０→Ｐ１（见图１２１所示）。

Ｃ 贴现率—→贴现贷款增加或减少 →
乘数效应

扩张或缩减货币供

给量。

联储成立之初就肩负着“最后贷款人”即向商业银行提供贷款以保

证金融、经济稳定性的职责。当商业银行由于对经济前景预测不佳或
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自身陷入困境而不愿发放贷款时，美联储就运用贴现窗口向银行贷款

以促使商业银行开展贷款业务。比如在１９８７年美国发生股票市场危

机时，美联储就出色地表现了其通过最后贷款人角色而帮助其渡过金

融危机的能力。
表１２３

再贴现贷款对美联储和商业银行资产负债表的影响

（单位：百万美元）

商　业　银　行 美　　　联　　　储

资　　产 负　债 资　产 负　　债

准备金 ＋５ 向联储借款　＋５ 向银行贷款　＋５ 准备金 ＋５

准备金的变化

实际准备金 ＋５

法定准备金 不变

超额准备金 ＋５

　　商业银行通过贴现窗口向联储借入５００万美元贷款存入其准备金

账户从而超额准备增加了５００万美元，通过乘数效应将增加货币供给，

如表１２３所示。联储可以通过对贴现率高低的调整来影响商业银行

的准备金从而增减货币供应量。但是，商业银行对于贴现率的反应及

贴现贷款的变化却常常会使联储难以把握。因此，贴现率与货币供应

量的联系显得相关程度并不太高，这使得贴现率成为一种不太重要的

工具。

人们普遍认为，在联储诸多货币政策工具中，改变贴现率是最无效

的一种，其在货币政策中的应用已随时间推移而逐渐减少。调整贴现

率仅仅是为了使其保持与市场利率水平的同步，以防止银行利用利差

进行套利。目前，改变贴现率政策的功能大体上是联储用来对公众发

出一个信号，旨在表明货币供应量增长率将发生变化。例如在１９６５
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年，当联储想要向市场表明抑制越南战争造成的经济高涨带来通货膨

胀的决心时，它提高了贴现率。这个信号如此激烈，以致联储主席马丁

（Ｍａｒｔｉｎ）被召到约翰逊总统的ＬＢＪ农场并受到训斥，总统担心贴现率

升高会减缓经济的发展速度。

１２．３．３　市场利率水平的决定（货币市场的均衡）

利率作为资金的价格，实际上是由货币市场资金的供给和需求来

决定的。美联储的货币政策主要是通过对货币供给量的影响来影响市

场利率水平的。货币的供给与利率水平呈负相关关系，表现为向右下

倾斜的线。而货币需求的决定取决于以下因素：① 物价水平；② 利

率；③ 实际ＧＤＰ；④ 金融创新。

图１２１５　货币需求

货币需求曲线ＭＤ 表示其他条件不变的情况下人们计划持有的

货币量与利率之间的关系。利率是持有货币的机会成本，利率变动引

起货币需求的变动（见图１２１５所示）。

（１）物价水平用美元衡量的货币量称为名义货币量。在其他条件

不变的情况下，名义货币需求量与物价水平是成比例的。这就是说，在

其他条件不变的情况下，如果物价水平（ＧＤＰ平减指数）增加１０％，在

其他条件相同的情况下，人们就会想比以前多持有１０％的名义货币。

这主要是因为人们持有货币的主要目的是拥有其购买力。

（２）利率经济学的基本原理是随着某种东西机会成本的增加，人
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们将放弃它转而努力找到它的替代品。货币也不例外。在其他条件不

变的情况下，持有货币的机会成本越高，实际货币需求量就越低。但什

么是持有货币的机会成本呢？即你持有其他资产即可能获得的利率收

益减去持有货币可能得到的收益。

你从现金和某些支票存款中能赚到的利率是零。因此，持有这些

项目的机会成本是储蓄债券或国库券这些其他资产的利率。图１２１６
反映的是货币流通速度（以Ｍ２ 计算）与持有货币机会成本间的关系，

大致反映了两者间的正相关关系即货币需求量与持有货币的机会成本

间的负相关关系。

图１２１６　流通速度与机会成本

货币会由于通货膨胀而贬值。为什么通货膨胀率不是持有成本的

一部分？原因是：在其他条件相同时，预期的通货膨胀率越高，利率越

高，从而持有货币的机会成本越高，所以说，通货膨胀会通过利率水平

的变化影响持有货币的机会成本。

（３）实际ＧＤＰ消费者和厂商计划持有的货币量取决于他们的支

出量，而整个经济的货币需求量取决于总支出———实际ＧＤＰ。

实际ＧＤＰ减少降低了货币需求，并使需求曲线从ＭＤ０ 向左移动

到ＭＤ１。实际ＧＤＰ增长增加了货币需求，并使需求曲线从ＭＤ０ 向右

移动到ＭＤ２。金融创新通常引起货币需求减少（如图１２１７所示）。
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图１２１７　货币需求变动

（４）金融创新２０世纪７０年代以来，计算机和通讯技术的改善与

广泛应用，有力地促进了金融创新，大大降低了金融交易成本。大量对

公众有吸引力的创新金融产品和工具纷纷涌现，改变了人们的货币需

求。如信用卡的使用、商业票据市场的扩张、金融产品的证券化、电子

货币的运用、网上银行的出现等。

（５）美国的货币需求。图１２１８表示１９７０～１９９８年间美国的利率

与实际货币需求量之间的关系。每一个点表示某一年的利率与实际货

币持有量。在１９７０年，Ｍ１ 的需求（ａ幅中所示）是 ＭＤｏ。７０年代初

期，信用卡的普及减少了Ｍ１（现金和支票存款）的需求，并使Ｍ１ 需求

曲线向左移动到ＭＤ１。但在这些年间，实际ＧＤＰ增长增加了Ｍ１ 的需

求，到１９９４年，Ｍ１ 需求曲线向右移动到ＭＤ２。信用卡使用的持续增

加和自动提款机（ＡＴＭ）的普及所引起的进一步金融创新减少了 Ｍ１

的需求，并使需求曲线又向左移动。

在１９７０年，Ｍ２ 的需求（ｂ幅中所示）是ＭＤｏ。在此期间减少了Ｍ１

需求的信用卡普及并没有减少Ｍ２ 的需求。原因是许多新金融产品是

Ｍ２ 存款。因此，从１９７０～１９８９年Ｍ２ 需求增加了，而且，Ｍ２ 需求曲线

向右移动到ＭＤ１。但在１９８９～１９９４年间，与所有各种存款竞争的金

融产品创新出现了，Ｍ２ 需求减少了。Ｍ２ 需求曲线向左移动到 ＭＤ２。

最后，在１９９４年以后，扩张的经济引起实际ＧＤＰ增加。Ｍ２ 需求又增

加了，需求曲线向右移动到ＭＤ３。
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（ａ）Ｍ１ 需求 （ｂ）Ｍ２ 需求

各点表示１９７０～１９９８年间每年的实际货币量与利率。在１９７０年，Ｍ１ 需求

是（ａ）幅中的ＭＤ０。在２０世纪７０年代初期由于金融创新Ｍ１ 的需求减少，需求曲
线向左移动到ＭＤ１。但实际国内生产总值的增长增加了 Ｍ１ 的需求，到１９９４年，
需求曲线向右移动到ＭＤ２。１９９５～１９９８年进一步的金融创新减少了Ｍ１ 的需求，
需求曲线又向左移动到ＭＤ３。在１９７０年，Ｍ２ 的需求曲线是（ｂ）幅的ＭＤ０。实际
国内生产总值的增长增加了 Ｍ２ 的需求，到１９８９年，需求曲线向右移动到 ＭＤ１。
在２０世纪９０年代初期，Ｍ２ 的新替代品减少了 Ｍ２ 的需求，需求曲线向左移动到
ＭＤ２。但在２０世纪９０年代后期，实际国内生产总值的迅速增长增加了 Ｍ２的需
求，需求曲线向右移动到ＭＤ３。
资料来源：ＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｐｏｒｔｏｆｔｈｅＰｒｅｓｉｄｅｎｔ，１９９９，ａｎｄｔｈｅａｕｔｈｏｒ′ｓｃａｆｃｕｌａ

ｔｉｏｎｓａｎｄａｓｓｕｍｐｔｉｏｎｓ。
图１２１８　美国的货币需求

图１２１９　货币供给的变化
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Ｅ为货币的供给和需求达到均衡时的市场利率水平。在货币需求

不变的情况下，美联储扩张型的货币政策将使货币供给增加，从而ＭＳ

→Ｍ１Ｓ１ｉＥ→ｉＡ，紧缩型的货币政策将使货币供给减少，从而 ＭＳ→

Ｍ２Ｓ２ｉＥ→ｉＢ（如图１２１９所示）。

美联储最关注的货币供应量指标是Ｍ２，而影响货币需求量最重要

的因素是国内生产总值，我们取得美国的Ｍ２、国内生产总值的历史数

据来分析一下利率与货币的关系。使用 Ｍ２／ＧＤＰ（即货币流通速度）

是因为这样既可以看到供给方对利率的影响，又可以看到需求方对利

率的影响。如果货币供给量减少，利率就上升。如果货币需求增加，利

率也上升。但如果国内生产总值增加，货币需求增加。因此，如果货币

供给减少（Ｍ２ 减少）或货币需求增加（国内生产总值增加），Ｍ２ 相对国

内生产总值的比率都下降。

在１９７０～１９９０年间，利率的上升与下降完全和Ｍ２ 相对国内生产

总值的比率下降或上升相一致。货币供给相对于货币需求增加引起利

率下降（１９７０～１９７２年，１９７４～１９７７年及１９８１～１９８６年）。货币供给

相对于货币需求减少引起利率上升（１９７２～１９７４年，１９７７～１９８１年及

１９８６～１９８９年）。

在１９９０年以后，货币与利率的关系被打破了。在１９９３年利率下

降时，Ｍ２ 与国内生产总值的比率并没有提高。原因是Ｍ２ 需求的减少

是由于一些持有财富的新的金融产品如共同基金的大量涌现。这些基

金在２０世纪８０年代开始增长，到９０年代突飞猛进。而且，它们的增

长改变了公众的货币需求，打乱了 Ｍ２ 和短期利率之间的传统关系。

因此，在１９９０年以后，美联储开始不太注意Ｍ２，以至于１９９３年正式放

弃了将Ｍ２ 作为中介目标。可见利率的波动是货币供给相对于需求的

变动所引起的，但究竟是Ｍ２ 的变动还是ＧＤＰ的变动引起了其比率的

变动，却难以判断。

美国的货币流通速度，即Ｖ：ＧＤＰ／Ｍ２ 的历史数据：

货币流通速度（Ｖ）＝ＧＤＰ（名义）
Ｍ ＝Ｐ（物价）×Ｙ（实际ＧＤＰ）

Ｍ
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　　当Ｍ２ 与国内生产总值的比例（用左边刻度尺表示）上升时，或是货币供给增
加或是货币需求减少。结果在１９９０年之前是联邦基金利率（用右边刻度尺表示）
下降。同样，当Ｍ２ 与ＧＤＰ的比率下降时，或是货币供给减少，或是货币需求增
加，（又是１９９０年以前）联邦基金利率上升。在１９９０年以后，Ｍ２ 与利率的关系被
打破是因为Ｍ２ 的新替代品减少了Ｍ２ 的需求。
资料来源：ＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｐｏｒｔｏｆｔｈｅＰｒｅｓｉｄｅｎｔ，１９９９，以及作者的计算。

图１２２０　货币与利率

ＭＶ＝ＰＹ

所以当Ｖ相对稳定时，可以通过改变货币供应量（即货币政策）来影

响国内生产总值，从图１２２１看出在２０世纪８０年代以前Ｖ较为稳定。

图１２２１　货币流通速度变化图

％ΔＭ＋％ΔＶ＝％ΔＰ＋％ΔＹ

所以当货币流通速度相对稳定时（如美国２０世纪６０、７０年代的情

形）ΔＶ≈０，因此可以通过货币供应量Ｍ 的变化来控制和调整国内生
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产总值的水平。但８０、９０年代以后货币流通速度的波动却对货币主义

的这种观点提出了挑战，并影响了美国货币政策的实践。

１２．３．４　货币政策的传导机制

中央银行的货币政策对于经济的实际作用和影响需要通过传导机

制来进行，一般来说，该机制主要包括利率、财富效应、托宾理论、广义

信用、狭义信用、汇率和货币主义等渠道（如图１２２２所示）。

图１２２２　货币政策的传导机制

（１）利率渠道（ＩｎｔｅｒｅｓｔＲａｔｅＣｈａｎｎｅｌ）。此渠道为传统宏观经济

模型中的主要机制，其基本思路如下：在价格存在一定程度粘性的情况

下，扩张性的货币政策（如降低名义利率）将使得实际利率在短期内回

落，从而减低资本使用者的成本，最终刺激消费者增加消费和投资者扩

大投资。顾名思义，这种渠道旨在通过改变实际利率水平来影响消费、

投资和产出，在传统模型中被描述为ＩＳ曲线。利率渠道信奉货币短期
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非中性的理念，始于价格粘性这一前提条件。换言之，它已被打上了凯

恩斯学派的烙印，既可以出现在无预期的旧凯恩斯模型中，也可出现在

融入合理预期后的新凯恩斯模型中。从理论上而言，利率的改变确实有

实际效果，但其实际效应到底有多大呢？波纳金和哥特勒（Ｂｅｒｎａｎｋｅａｎｄ

Ｇｅｒｔｌｅｒ，１９９５）在一篇颇具影响的文章中指出，利率变化所引致的实际效

应明显大于传统的用消费和投资弹性系数所估计出来的数值，这表明利

率渠道并非是惟一的传导机制，其他渠道也在同时生效。

（２）财富效应渠道（ＷｅａｌｔｈＣｈａｎｎｅｌ）。此渠道基于安度和莫迪利

亚尼（ＡｎｄｏａｎｄＭｏｄｉｇｌｉａｎｉ，１９６３）早期的、颇具创意的消费生命周期模

型。在此模型中消费者的财富乃是决定其支出的一个重要因素。由货

币政策变化而引致的财富效应渠道将利率同资产价值联系起来：利率

的降低会提高长期资产（如股票、债券和房地产）的价值，继而提升消费

者的总财富量，这样他们的消费支出便会增加。但许多实证研究均指

出，此效应在实际中微不足道。

（３）托宾ｑ理论。托宾ｑ理论由经济学家詹姆斯·托宾提出。他

把ｑ定义为企业的市场价值除以资本的重置成本。如果ｑ＞１，则企业

的市场价值高于资本的重置成本。此时，对企业而言，新厂房和生产设

备比较便宜，它们能通过发行少量股票而进行大量投资。所以企业意

愿发行股票，增加新投资，产出增长。反之ｑ较小时，企业可以在市场

上以低价购入另一家公司已存在的资本扩充投资，但如此整个社会的

投资支出即新资本品的购买将会减少。用这种机理来解释货币政策的

传导（紧缩时）可得到：Ｍ↓→ｉ↑→Ｐｓ↓→ｑ＜１→Ｉ↓→Ｙ↓（其中Ｐｓ为

股票价格）。

（４）广义信用渠道（ＢｒｏａｄＣｒｅｄｉｔＣｈａｎｎｅｌ）。此渠道首先由波纳金

和哥特勒（Ｂｅｒｎａｎｋｅ和Ｇｅｒｔｌｅｒ，１９８９）在一篇经典文章中提出，其运作

机制有别于财富效应渠道。虽然广义信用渠道同财富效应渠道一样都

认为资产价值至关重要，但影响的方式则截然不同。在财富效应渠道

中，资产价值的变化直接影响财富。而在广义信用渠道中，资产价值的

变化则会影响企业和消费者贷款抵押品的价值。在信用市场存在信息
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不对称和代理成本的情况下，抵押品价值的变化会改变借款人为外部

融资所付出的溢价，从而影响消费和投资。此渠道有时也被称为“金融

加速器”（ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ）效应，意指由政策导向而引致的利率

变化效应被宏观放大。

（５）狭义信用或银行信贷渠道（ＮａｒｒｏｗＣｒｅｄｉｔｏｒＢａｎｋＬｅｎｄｉｎｇ

Ｃｈａｎｎｅｌ）。与广义信用渠道一样，此渠道运作的基本依据是信用市场

中出现的种种摩擦，如信息不对称和代理成本等，惟一不同的是在此渠

道中银行的作用举足轻重。这一观点最早可追溯到罗萨（Ｒｏｓａ，

１９５１），重新陈述于波纳金和布莱德（ＢｅｒｎａｎｋｅａｎｄＢｌｉｎｄｅｒ，１９８８）的论

文中。其基本原理是，因为银行视存款（尤其是相对稳定的活期存款）

为资金的主要来源，但活期存款需按比例上缴法定准备金，所以当扩张

的货币政策实施时，银行体系的总准备金（包括法定和超额部分）便会

减少，这样用于贷款的资金便会增加。鉴于有相当数量的企业和个人

通过银行贷款融资，贷款供应的增加则驱使需求变得强劲。

（６）汇率渠道（ＥｘｃｈａｎｇｅＲａｔｅＣｈａｎｎｅｌ）。此渠道仅适用于开放型

经济模型中，由传统的利率渠道衍生而成。由利率传向汇率的连接载

体为利率平价条件，它指出预期汇率的变化主要取决于本国利率与国

际利率之间的差额。因此，当本国利率低于国际利率时，本国货币将贬

值，此举有利于出口，致使总需求变强。显而易见，虽然汇率传导机制

同上述四种机制一样都期望影响总需求，但他们是针对不同的组成变

量。上述四种旨在影响消费和投资，而汇率渠道则侧重于净出口。

（７）货币主义渠道（ＭｏｎｅｔａｒｉｓｔＣｈａｎｎｅｌ）。货币主义者认为货币

政策除了可能改变利率之外，还可能改变不同资产的相对价值。这主

要是因为在投资者的组合中，不同资产相互间非完全替代品，所以当货

币政策改变时，这些资产的价值并不会以相同比例变化，致使相对价格

有升有跌，这样便会产生实际效应。根据货币主义渠道的观点，利率并

无任何特殊角色，利率只不过是许许多多相对资产价值中的一个而已。

当然，上述传导渠道既不完全独立又不绝对排斥。一般而言，整体

经济对一个特定的货币政策的反应包括了好几种传导渠道，极难将他们
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分开。但这些渠道也并非涵盖了所有可能的机制，譬如说他们没有考虑

到银行资本在传导货币政策时所担当的角色，这点对资本不足的银行来

讲极为重要。因此，近年来在巴塞尔协议受到国际间越来越多的注视的

大环境下，学术界开始将资本充足率作为一个约束条件并入模型中，如

此的货币传导机制便被称为“银行资本渠道”（ＢａｎｋＣａｐｉｔａｌＣｈａｎｎｅｌ）。

１２．３．５　ＡＤ—ＡＳ框架中的货币政策

前面的货币政策传导机制表明了其对总需求的影响渠道，现在我

们运用总供给和总需求曲线来说明其对宏观经济总体均衡的影响（参

见图１２２３，图１２２４）。

图１２２３　一项扩张性货币政策向右移动ＡＤ曲线，并提高产出和价格水平
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（ａ）货币主义 （ｂ）凯恩斯主义

图１２２４　货币主义与凯恩斯主义的差别

从本质上看，货币主义的观点是：只有货币对总需求才是重要的。

而主流宏观经济学家则回答说：“货币是重要的，但财政政策也同样重

要。”两者的第二个差别涉及总供给，凯恩斯主义者强调ＡＳ曲线相对

平缓。而货币主义者认为，如果价格和工资相对灵活，则产出基本接近

潜在产出水平。

凯恩斯主义者考察货币政策对经济的影响是通过其对利率变动的

影响来分析的，而货币主义者则认为货币在经济中的作用并非仅限于

利率，当然两者都仅仅从总需求的角度来分析经济。

Ｃ＋Ｉ＋Ｇ＋Ｘ＝ＧＤＰ

Ｇ即政府支出，是财政政策的内容，凯恩斯主义主要集中在这方面

的研究。但是另一方面凯恩斯也从另一角度反映了货币政策的重要作

用：货币供给量增加→ｉ↓→Ｉ↑→ＧＤＰ↑。

货币主义的观点则反映为货币供应量的增加将直接引致物价和实

际国民收入的增加：ＭＶ＝ＰＹ。那么货币主义是否可以解释财政政策

的作用呢？答案是肯定的：Ｇ↑→ＧＤＰ↑→货币需求↑→ｉ↑。可见扩

张型的财政政策将引起利率的上升；反之，紧缩型的财政政策将导致利

率的下降。由此可见，货币政策并非惟一引起利率变动的原因。ｉ↑→
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Ｖ↑→ＧＤＰ↑这样，财政政策的作用，实际上由货币主义的交易模型得

到了解释。

货币主义和凯恩斯实际上是从不同的角度对总需求的分析，实质

并不像学术界和媒体所渲染、夸张的那样对立！他们更像是不同的语

言而非不同的理论。

早期两派争论的焦点在于财政政策还是货币政策有效，随着时间

的推移，事实证明这类争论是在走极端或夸大事实。后来，关注的焦点

转移到了两种政策何者对经济的影响更为及时的问题，因为货币政策

存在一个作用时滞（Ｔｉｍｅｌａｇ）。

１２．４　货币政策中介目标的选择

（１）区别操作目标与中介目标。操作目标是指货币当局可以

直接控制的指标，如美国的联邦基金利率、非借入准备金、基础货

币；中介目标则指那些离货币政策工具更远的指标，如市场利率、

各层次的货币供应量等。操作目标与中介目标之间没有必然的对

应关系，如德国的操作目标是货币市场利率，而中介目标是货币供

应量 Ｍ３。

（２）中介目标的选择。历史上，中介目标的选择问题主要是在利

率和货币供应量之间展开的。从理论上说，利率或货币供应量哪个更

适宜作为中介目标往往取决于一国经济波动的特定结构。若经济波动

的主要来源是在货币需求方面，那么货币供应量就不适合充当中介目

标。反之，如果货币需求很稳定，面临的经济冲击主要是能源危机、投

资消费结构变化等实质性冲击，此时利率目标就不利于货币当局识别

货币政策操作的效果。

事实上，美联储不可能同时将货币供应量和利率同时作为其政策

目标，即它不可能同时控制利率水平和货币供应量。

如图１２２５中反映的是货币市场的供求状况。供给需求在利率ｉＥ

和货币供给量ＱＥ 点达到均衡。如果需求曲线不发生变化则没有问
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题。相反，如果货币需求曲线转移（可能是由于国民收入或物价的上

升），则Ｍ０Ｄ０→Ｍ１Ｄ１ｉＥ，ＱＥ→ｉＡ，ＱＡ。

图１２２５　利率水平和货币供应量目标不可能同时兼顾

假设美联储的目标是控制货币供给量，则为了维持ＱＥ，就必须采

取紧缩型货币政策（如在公开市场上，购入国库券），则ｉＥ→ｉＢ，利率上

升了；反之，如果其目标是维持利率水平，则为了保持ｉＥ，就必须采取

扩张型货币政策（如在公开市场上出售国库券），则ＱＥ→ＱＣ，货币供给

量增加了。

可见，利率和货币供给量不可能同时作为中介目标，盯住一个则必

须容忍另一个的变动。

单纯以利率为中介目标的问题在于：ＧＤＰ↑→ＭＤ↑→ｉ↑，为控

制ｉ则必须增加货币供给（即扩张型货币政策）。反之，ＧＤＰ↓→ＭＤ

↓→ｉ↓，为控制ｉ，则必须减少货币供给（即紧缩型货币政策）。这样的

结果是盯住利率的货币政策带来的后果是，经济扩张时货币政策亦扩

张，经济紧缩时货币政策亦紧缩。这无异于雪上加霜！对经济的平稳

增长极为不利。

单纯以货币供应量为目标的问题在于：由于货币需求的变动是难

以预测的，因而会带来利率的频繁波动，从而给金融市场和经济活动带

来巨大的不稳定性。
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１２．５　历史的回顾与分析

１２．５．１　美国的货币政策

（１）２０世纪７０年代以前，以利率为中介目标。在２０世纪７０年代

以前，受凯恩斯主义经济学的影响，西方主要国家货币当局一般采用利

率作为货币政策的中介目标，对宏观经济实施积极调控。在几乎整个

７０年代美联储一直甚至只把联储基金利率看作操作目标，为追求利率

水平反复扩张准备金、基础货币，而忽视了这种扩张产生的后果。２０
世纪７０年代，石油价格飙升并引起通货膨胀，受这种因素的部分影响，

利率呈经常性的上升趋势。美联储通过增加银行体系过剩储备对此做

出反应，希望将利率控制在其所能接受的水平上。这使１９７５～１９７８年

的货币供给量的扩张速度明显加快，货币量的扩张（当然也包括油价的

影响）导致严重的通货膨胀和美元的贬值。例如，１９７９年通货膨胀率

达到两位数（超过１０％），美元对马克的比价在１９７５～１９７９年间下降

了３０％。

（２）２０世纪７０年代以后至１９８２年，以货币供应量为中介目标。

随着西方国家在１９７０年起普遍出现经济滞胀现象后，主张宏观干预政

策无效的货币主义理论逐渐兴起，货币供应量目标开始受到货币政策

制定者的青睐。实际上，早在２０世纪６０年代，以米尔顿·弗里德曼为

代表的一批货币主义者就正确预见了短期菲利普斯曲线的崩溃，提出

了凯恩斯主义宏观微调管理政策无效的观点。随着这些预见逐渐得到

７０年代的经济滞胀现象验证，以及货币主义者通过对长期历史数据的

实证分析得出货币乘数和货币流通速度趋于稳定的结论，再加上整个

７０年代频繁发生石油危机这类实质性冲击，以货币供应量作为货币政

策的中介目标自然成为西方各国货币当局的必然选择。在当时的政策

制定者看来，货币供应量指标无论是在可测性、可控性和相关性上似乎

都要比利率指标略胜一筹，货币当局只要盯住货币供应量，就可以确保

物价稳定、经济平稳增长（Ｌｏｎｇ，２０００）。
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然而，历史证明这不过是人们的一厢情愿，或者说是货币政策调控

史上的一个阶段性现象。以美国为例，尽管在２０世纪８０年代初，前美

联储主席沃尔克采取的货币供应量中介目标在抑制通货膨胀上一举成

功，但由此造成的利率剧烈波动进一步加剧了当时美国经济的困难。

不仅如此，在引入货币供应量目标后，美联储很快发现货币流通速度大

幅偏离原有的趋势，货币供应量的可控性和相关性都迅速下降，最后不

得不放弃该中介目标。

根据１９７７年美国国会修订的《联邦储备法案》的要求，联储以促进

就业、稳定价格、保持适度的长期利率水平为目标；在次年通过的《充分

就业和平衡增长法案》中，美国国会要求联储每半年报告其对经济增

长、物价水平、失业率的预期，并公布其对未来一年的货币和信贷增长

计划。

货币政策的这种转变被看做是货币主义战胜凯恩斯主义的标志。

１９７９年８月保罗·沃尔克出任美联储主席，其报告表明联储对控制货

币量问题的态度是严肃、坚决、高度关注的。的确，这个时期货币供给

量的增长率与２０世纪７０年代的一般水平相比大大降低。此外，新政

策也表明了联储将允许利率（特别是短期利率）更自由地浮动。实际

上，从１９７９年末到８０年代早期，大部分到期票据的利率都达到了１００
年来的最高水平，利率的频繁波动也为金融机构和金融市场带来巨大

变化。在１９８１年沃尔克使货币供给增长放慢到６．５％。结果，利率上

升了。国库券利率———政府借款的利率———从１０％上升到１４％。大

公司借款的利率从９％上升到１４％。住房抵押贷款利率———购房者借

款的利率———从１１％上升到１５％。实际国内生产总值减少了，通货膨

胀率下降了（如图１２２６所示）。

但问题在于由于货币需求的剧烈波动，从而引发了利率的大幅变

动，也导致了对美联储的一系列批评意见。

如图１２２７反映的是１９７９～１９８５年间利率的波动情况。１９８２年

１０月，沃尔克宣布美联储暂时将放弃盯住货币供应量的目标。从图

１２２６中看到１９８２年后的利率水平显得较为稳定。这绝非偶然，而是
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美联储政策目标转变的证明！

资料来源：ＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｐｏｒｔｏｆｔｈｅＰｒｅｓｉｄｅｎｔ，２００７。

图１２２６　短期利率

图１２２７　利率的波动

１９８７年，美联储宣布不再设Ｍ１ 目标，１９９３年，格林斯潘在国会听

证时表示，美联储不再将包括Ｍ２ 在内的货币总量作为货币政策目标。

货币供应量作为中介目标的实践在２０世纪８０年代遭到迅速失败

并不出人意料。实际上，货币主义理论对于货币乘数和货币流通速度

的稳定性———从而货币供应量目标的适当性———也曾抱有怀疑。首
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先，货币当局所能控制的充其量只是基础货币，而决定着基础货币到货

币供应量之间的杠杆———货币乘数，并不是货币当局所能控制的，它取

决于商业银行意愿持有的超额准备率和公众愿意持有的通货比率；其

次，由于物价水平的涨跌变化会影响持有货币的机会成本，在通货膨胀

时期持有货币的机会成本较高，货币流通速度呈现加快的趋势，反之货

币流通速度则会降低，从而导致相同的货币供应量水平在不同的经济

景气阶段会产生不同的名义需求。

（３）１９８３～１９９１年重以利率为中介目标。联储以货币量为中介

目标的政策没有坚持多久。１９８２年，紧缩的货币政策赶走了通货膨胀

的阴影，通胀率降到３％～４％的低点。摆在决策者面前的将是通货紧

缩和日益增高的失业率（该年度的失业率达１０％）的挑战。１９８２年年

底，联储重新放松货币量，允许其快速增长，随后利息率降低，就业增

加，社会经济复苏。

这次，美联储保持利率水平的手段不再是通过调整货币总供应量，

而是关注借入储备即将银行通过贴现窗口从联储借入的资金作为操作

目标。这一操作目标与利率之间的联系是这样的：联邦基金利率和贴

现率（从贴现窗口借款的成本，不常变动）之间有一定的价差，银行体系

借入储备的水平与这个价差密切相关。当联邦基金利率升高到接近或

等于贴现率时，借入储备水平增加，因为与同业借款相比，商业银行更

愿意向联储借款，因此，以借入储备为目标和以联邦基金利率为操作目

标的含义是一致的。

从１９８３年起，美联储就以保持借入储备在一定范围内的变动为其

政策。当借入储备增加时，联储通过在公开市场上的购买行为向银行

体系提供准备金，实质上就是当联邦基金利率上升时，联储增加准备金

的供给。利用该政策，联储又可以有效恢复利率目标，没有必要再去管

货币供应量的变动。１９８７年，联储正式承认了这一事实，不再为Ｍ１ 的

增长率制定目标，只是大体上为 Ｍ２、Ｍ３ 这类的广义货币量制定增长

率的可接受区间（放弃Ｍ１ 目标的原因在于：金融创新和放松管制使得

不同层次货币量的定义和测度数量困难；Ｍ１ 与经济增长间的稳定关
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系被打破了。事实上从１９９０年后，Ｍ２ 与经济增长之间的稳定关系也

不能存在。因此，１９９３年格林斯潘宣布不再将包括Ｍ２ 在内货币总量

为政策目标）。从１９８３年到９０年代初，联储的主要操作目标一直是联

邦基金利率。比如，１９９１年年末，联储为刺激经济就曾出人意料地公

开以各种努力来降低短期利率，以刺激经济从１９９０～１９９１年的衰退中

走出。从１９９２年年底至１９９４年２月，有１年半的时间，美联储一直将

联储基金利率目标定为３％，这一水平在１９世纪６０年代曾出现过。

另外，２００１年，的“９·１１”事件及其后的“安然”等大公司丑闻也促使美

联储不断降低联邦基金利率，到２００３年年底跌至１％的历史最低点。

另外，从１９９５年开始，美联储也不再将其设定的联邦基金利率作为秘

密，而是在ＦＯＭＣ会议结束后，于下午２：１５左右公开其决议，决议决

定联邦基金利率是提高、降低还是保持不变。这也成为人们关注的重

大新闻，因为联邦基金利率水平将影响和决定各种利率水平的变化和

水平（见图１２２８）。

图１２２８　联邦基金利率

（４）２０世纪８０年代中期的两个新发展。２０世纪８０年代中期货

币政策又有两方面的发展。其一已经是人所共知，美联储开始承担调

节美元汇率水平、维持其稳定性的责任。表１９８０～１９９５年美元对德国

马克及日元汇率的年均变化率表明：８０年代初期，美元价值异常强劲，

这使美国的出口贸易受到严重影响。为抑制美元的升值，１９８５年，联
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储执行扩张性的货币政策（即扩张准备金），１９８５年９月（在联储的立

促下），美国加入了广场饭店协议，该协议由美国、英国、法国、原联邦德

国和日本共同签署，旨在加强各国在货币政策方面的国际合作（１９８７
年的卢浮宫协议是该领域的又一成果）。这一连串的行动使美元的价

值迅速下降，以至于１９８７年美联储不得不采取措施来稳定汇率。总

之，从此美元汇率成为货币政策的又一中介目标，并开始发挥作用。其

二是由于１９８７年１０月全世界范围内的证券价格暴跌。联储对这场危

机作出迅速反应，全力提供市场必要的各种流动性需求。这场风暴将

维护金融市场稳定性的问题提到日程上来，金融市场的稳定成为联储

货币政策所要实现的又一重要目标。

（５）目前，多以通货膨胀为目标。目前，美联储实质上是采用一种

类似于通货膨胀目标的货币政策操作规则，根据对通货膨胀压力和经

济景气的判断，运用联邦基金利率来影响经济景气状况。事实上，目前

除德国外，其他主要国家都已经放弃货币供应量目标，并且进入２０世

纪９０年代以后，德国的货币供应量目标也出现了松动，利率和通货膨

胀率等指标开始纳入其监测范围之内，尤其随着欧洲中央银行的建立，

货币供应量目标淡出看来在所难免。

１９９５年通过的《经济增长和物价稳定法案》，则进一步指导美联储

把保持物价稳定作为其主要的长期目标，促使联储在货币政策形成和

实施过程中，更加清晰地集中到物价稳定的基本目标上。

１２．５．２　日本的货币政策

从２０世纪７０年代初开始，日本银行（ＢＯＪ）的货币政策目标主要

是价格稳定、充分就业、汇率稳定。但近二十年来，由于日本的金融体

系经历了根本性的变化，其实现货币政策目标的方式也发生了重大变

化。２０世纪７０年代初，日本的银行体系进行了重组、规范，并增加限

制性规定，日本银行控制了对银行和公司的信贷供应，这构成了货币政

策的主要操作目标。

１９７３年的高通货膨胀和大部分经济政策的日益宽松使日本银行

将货币政策的目标和管理对象转向控制两种广义货币供应量的增长，
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特别是Ｍ２，后来又出现了Ｍ２ 加上银行中的大额存款。实际上，这些

货币量指标构成货币政策中介目标，日本银行对货币量的管理非常成

功，这使得日本能以较低的通货膨胀水平步入８０年代。

２０世纪７０年代末至８０年代初，短期政府债券市场和其他一些有

价证券市场经历了较大的发展，这为ＢＯＪ转向短期利率的中介目标提

供了条件。ＢＯＪ选择的是１～３个月期的资产的利率，一种是同业拆借

利率，它是商业银行之间的超额储备贷款的利率；另一种是贴现率，它

指银行间办理转贴现的利率。ＢＯＪ通过管理流入银行体系的准备金

来对上面两种利率产生作用。如果觉得利率过低，ＢＯＪ将抽走银行体

系的部分准备金；反之，将增加准备金。日本银行的管理手段由向银

行直接贷款及在货币市场和同业拆借市场的公开市场业务组成（公

开市场业务的操作对象既包括政府债券，又包括银行和公司发行的

债券）。８０年代末，ＢＯＪ开始将目标转向更为短期的利率，包括隔夜

拆借利率及期限在一个月内的票据的利率，这主要因为货币发生了

进一步变化，同时央行对于同业拆借利率和贴现率的直接影响减弱。

目标利率的转变看起来与ＢＯＪ放弃货币流通量目标的政策转向是一

致的。

从１９９０年开始到１９９５年中期，通货紧缩困扰日本，房地产和股

票飞速贬值，失业水平日增。１９９５年夏天，银行恐慌爆发，巨额资金

纷纷从大信贷协会中抽逃出来，货币政策被迫进行大改动。在与美

联储、德意志联邦银行协调一致基础上，ＢＯＪ异乎寻常地降低了活期

存款利率，并向银行体系注入大量准备金。为实行这项新政策，ＢＯＪ
选择了外汇市场操作的方式，即买入美元卖出日元。此外，日本银行

将再贴现率降到０．５％（历史最低点），鼓励银行购买本国和外国的

政府债券，特别是美国政府债券。经过这些努力，汇率降到１美元＝

１００日元以上，日本股票市场由此获得巨大收益。１９９５年年末发生

的美国政府公债价格上涨，部分原因就归功于日本这种扩张性的货

币政策。

尽管日本从未采取过盯住银行准备金的政策，ＢＯＪ要求每家商业
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银行都要在央行保持一定数量的准备金存款。此外，为了将短期利率

调节到ＢＯＪ所认可的与理想经济发展速度相符合的水平，央行竭力调

节准备金，来带动利率的变化。

日本的商业银行可以从再贴现窗口以官方的贴现率向ＢＯＪ借款。

贴现率根据ＢＯＪ的政策制定，它是判断中央银行对于今后利率走向所

持意愿的主要信号，它的变化对于货币市场会产生巨大影响。这是因

为官方贴现率的变化通常是因ＢＯＪ调节准备金引起，又会引起准备金

的进一步调整。

１２．６　货币政策对金融市场的影响

如前所述美联储的货币政策将对市场利率、物价、汇率等因素产生

影响，而这些因素对于金融市场是至关重要的。因而，各大金融机构中

通常会以高薪聘请经济专家去分析研究美联储的货币政策导向：扩张

或紧缩，进而据以进行金融操作。

例如，分析家认为美联储有意控制通货膨胀，则意味着其将执行紧

缩型货币政策，则市场利率可能上升，该金融机构就可能增加其当前融

资额以规避未来的利率风险，而且对利率的上涨预期可能会推动美元

升值，因而外汇交易部门购入美元则可能盈利。

相反地，如果分析家认为美联储正为经济的疲软而烦恼，则意味

着其将执行扩张型的货币政策，则市场利率可能下降，该金融机构的

操作策略就不同了，尽快将贷款投放出去显然是有利的，而且当期购

入债券也会带来资本利得，在外汇交易方面呢，则应当抛美元购

外汇。

由于“双赤字”的原因，在２００４年美元始终疲软，到年底看空的气

氛还绝对主控大局。所以，２００４年年底美元在清淡的市场中被大肆

沽售，导致美元兑主要货币，尤其是欧洲货币屡创历史新低（见图

１２２９）。２００４年欧元对美元比价上涨了８％，美元对日元比价下跌

了４％。
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图１２２９　欧元兑美元汇率

但是２００５年，市场的气氛陡然逆转，美元持续回升，即使是不利于

美元的经济数据（美国公布１２月非农就业人口数据，该数据增加１５．７
万人，低于市场预估的１７．５万人），也无法挡住美元反弹的步伐。欧元

兑美元由２００４年年底的高点１．３６６１美元下跌，２００５年１月３～７日

的５个交易日全部收阴，周五收盘报１．３０５３美元。原因何在？认真阅

读美联储公报可以发现其中的端倪。

利率因素成为引导市场波动的主要借口，导致美元兑主要货币回

升，因美联储公布的货币政策会议记录显示其将联邦基金利率提高２５
个基点至２．２５％，而且美联储升息的步伐不会停止。市场预期，美联

储将在２月、３月和５月三次政策会议上，每次升息２５个基点，以防止

通货膨胀抬头。另外，美国财长斯诺重申强势美元的外汇政策，为美元

的上升推波助澜（事实上到２００６年６月２９日，联邦基金利率已经历连

续１７次加息至５．２５％的水平）。

通常我们将货币政策等宏观层面的因素称为金融市场的基本面，

这是影响金融市场价格走势的重要原因，因而投资者需要预测、把握和

分析基本面的走向、含义，以作为投资决策的参考。
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第六部分　金融市场监管

金融市场是一国经济的核心，经济领域的所有问题都会
在金融市场中有所反映。而且，金融市场还具有独特的放大
作用及引发系统性影响乃至危机的作用，因此，对于金融市场
的监管是各国金融体系中不可缺少的重要组成部分。在本部
分我们将研究讨论金融监管的基本理论、国际金融监管体制
的比较以及金融混业背景下我国金融监管体系的完善等

问题。



第１３章　金融市场监管

１３．１　金融监管的含义

金融监管是指国家政府根据经济金融体系稳定、有效运行的客观

需要以及经济主体的共同利益要求，通过一定的金融主管机构，依据法

律准则和程序，对金融体系中各金融主体和金融市场实行监督管理，以

维护债权人的利益、约束债务人的行为，确保金融主体和业务的公平竞

争，促进金融业有秩序地运行和健康地发展，实现推动经济发展和提高

社会福利水平的目标。按照经济学的观点，之所以需要金融监管就在

于金融市场存在着失灵现象。而在现代经济体系中，金融处于核心地

位，为保护公众的利益，就需要政府提供一种纠正市场失灵的金融管理

制度，以管理和监督金融业，防止金融危机的产生。从这个意义上

讲，金融监管具有帕累托改进性质，它可以提高金融效率、增加社会

福利。

我们以美国为代表，来介绍西方国家金融体系的管理。美国金融

体系中主要的监管机构和管理内容如下表１３１。

表１３１

美国金融体系中的主要监管机构

管理机构 管理对象 管　理　性　质

证 券 交 易 委 员 会

（ＳＥＣ）
有组织的交易所和

金融市场

要求公开信息，限制“内部”交易

商品期货交易委员

会（ＣＥＴＣ）
期货市场 监管期货市场交易过程
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（续表）

管理机构 管理对象 管　理　性　质

货币监理署（ＯＣＣ） 在联邦政府注册的
国民银行和外国银

行分支机构

对在联邦注册的商业银行注册登记并

检查账簿，对它们持有资产的范围做出
限制规定

国家信用社管理局

（ＮＣＵＡ）
在联邦政府注册的

信用社

对在联邦注册的信用社注册登记并检

查账簿，对它们持有资产的范围做出限
制规定，对设立分支机构做出限制规定

联邦存款保险公司

（ＦＤＩＣ）
所有州注册的非联

储会员银行

为在银行１０万美元以内的存款户提供
保险，审核投保银行的账簿并对它们持
有的资产范围做出限制

联邦储备系统

（ＦＲＳ）
所有州注册的联储

会员银行

审核所有作为储备系统成员的商业银

行的账簿，确定所有银行的准备金要求

储贷监管理署

（ＯＴＳ）
储蓄贷款协会 审核储蓄贷款协会的账簿，对它们持有

的资产范围做出限制

　　注：货币监理署和储贷监理署在行政上隶属财政部，美联储、联邦存款保险公

司、国家信用社管理局则为独立的联邦政府机构。

任何管制都是有成本的，金融监管也不例外。它一方面可以降低

整个金融体系的风险，使整个社会从中获益；另一方面，若监管不当或

者过度，则会造成监管成本超过由监管而获得的收益，给金融业带来危

害，破坏金融业的发展，降低整个社会的福利。

金融监管收益是指如果金融监管当局不实施监管，则金融体系不

稳定，并由此造成的损失。金融监管的收益是一种预期收益，由于不实

施金融监管的后果有多种，那么可以说金融监管的收益就等于无监管

所造成的损失的期望值。金融监管的成本可分为直接成本和间接成

本。直接成本包括监管当局制定监管制度和实施监管活动需要耗费的

人力、物力资源，以及被监管对象因遵守监管法规而需建立新的制度、

提供信息和培训人员等配合监管活动所花费的人力、物力资源。间接

成本是指因为监管行为干扰了市场机制对资源的自动配置作用，限制
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了充分竞争，抑制了金融创新，影响了市场激励机制而导致有关经济行

为主体改变其行为方式所造成的间接效率损失，使整个社会的福利水

平下降。

金融监管的成本收益受到若干因素的影响，不仅有体制性因素，而

且还有方式、方法以及技术等因素。我们可以用函数来表示：

Ｙ＝Ｆ（ａ，ｂ，ｃ，ｄ，ｅ，ｆ，ｇ）

式中：Ｙ———金融监管成本收益的综合评价，也就是监管效率；ａ———金融监

管组织机构的设置模式；ｂ———金融监管的目标；ｃ———金融监管的激励机制；

ｄ———金融监管人员的多少及素质；ｅ———金融监管的技术装备水平；ｇ———金融监

管的方法；ｉ———其他因素。

ａ，ｂ，ｃ，ｄ，ｅ，ｆ，ｇ所代表的均为影响金融监管成本收益的因素。

金融监管的效率取决于上述因素的综合影响，最佳的效率水平在

一定条件下是可以求解的，即对该多元函数求极值。在这里，为了分析

的方便，就以核心监管能力来代替这些综合性因素，以ｘ来表示。则

Ｙ：Ｆ（ａ，ｂ，ｃ，ｄ，ｅ，ｆ，ｇ）可转化为Ｙ＝Ｆ（ｘ）。金融监管的效率取决于监

管当局核心监管能力的高低以及相伴而生的成本收益的大小，即Ｆ（ｘ）

为Ｒ（ｘ）和Ｃ（ｘ）之差。即Ｙ＝Ｆ（ｘ）＝Ｒ（ｘ）－Ｃ（ｘ），Ｒ（ｘ）为核心监管

能力下的监管收益，Ｃ（ｘ）为监管成本，两者均具有成本收益函数的特

征，即有ｄＲ（ｘ）／ｄｘ＞０，ｄ２Ｒ（ｘ）／ｄｘ２＜０；ｄＣ（ｘ）／ｄｘ＞０，ｄ２Ｃ（ｘ）／ｄｘ２

＞０的条件成立，也就是说Ｒ（ｘ）曲线是凸的，Ｃ（ｘ）曲线是凹的。当Ｆ′
（ｘ）＝Ｒ′（ｘ）－ｃ′（ｘ）＝０时Ｆ（ｘ）有极值。即当边际预期收益等于边际

成本（ＭＲ＝ＭＣ）时，监管的效率达到最大（见图１３１）。

从图１３１中可知：在原点处，即无监管的情况下，监管成本为零，

收益为负，而实际上这种情况是不存在的；在ｘ＝ｘ处，Ｆ（ｘ）最大，即

监管的净收益最大，监管效率最高。在ｘ左边说明监管尚有潜力可

挖，应提高核心监管能力，以获取更大收益；若在ｘ右边则表明，核

心监管能力虽有所提高，但相应监管成本上升过快，超过了监管能力

提高所带来的监管收益，使监管净收益降低，从而监管效率也未达到

最佳。
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图１３１　金融监管的效率

因此，金融监管就是监管当局依据现实经济金融状况，通过对各种

影响监管成本收益的因素进行调整和改善，以寻求最佳监管效率点
（ｘ）的一个动态的帕累托过程。

１３．２　金融监管的理论基础

金融监管的理论基础是金融市场的不完全性，金融市场的失灵导

致政府有必要对金融机构和市场体系进行外部监管。现代经济学的发

展，尤其是“市场失灵理论”和“信息经济学”的发展为金融监管奠定了

理论基础。即在外部效应、公共品、信息不完备以及自由竞争悖论的情

况下，竞争市场无法保证资源的配置符合帕累托效率。其主要内容是：

（１）金融市场上的负外部效应。金融市场的负外部效应是指：金

融机构的破产倒闭及其连锁反应将通过货币信用紧缩破坏经济增长的

基础。在金融市场上，可以说，负外部效应的问题尤为严重：

Ａ金融机构与一般的企业不同，如果一般企业倒闭，受损失的主

要是人数较少的企业主；而如果金融机构遇到同样的问题，则遭受损失

的将不仅仅是所有者，广大的客户也将蒙受损失。而且，由于金融机构

的杠率往往比一般企业高得多，即，它可以运用少得多的自有资本支持

同样规模的资产运营，所以，相对而言，问题发生时金融机构所有者遭
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受的损失要小得多，相应地，其负的外部效应却要大得多。

Ｂ 金融领域出现的问题与一般企业相比有一个突出的特点，即，

它可能会具有“传染性”，一家金融机构的问题很可能引致另一家金融

机构发生同样的问题。典型的例子是，一家银行的挤提行为（Ｂａｎｋ

Ｒｕｎ）如果控制不好就有可能引发对其他银行的挤提；类似的这种“恐

慌心理”的传染性在证券市场也有众所周知的表现。这等于说，在一定

的程度上，金融领域的负外部效应有可能会自我放大。

Ｃ 金融领域里负外部效应有可能导致系统的危机或崩溃。即，在

金融机构接二连三地发生问题之后，整个金融体系有可能无法继续维

持正常的运作，进而有可能使宏观经济的稳定性也遭到破坏。美国２０
世纪３０年代大危机早期所发生的银行挤提就是典型的例证。

Ｄ 即使没有发生上述传染性行为的蔓延，也有可能发生系统危

机，这最有可能发生在清算体系或机制之中。随着金融交易规模日益

扩大，清算中介承担的个别金融机构违约的风险也越来越大。如果在

一个清算期间（通常是一天）结束时，有一家或多家大的金融机构未能

支付，那么，就有可能出现清算体系整体的运转失灵。金融领域内存在

比其他经济领域更严重的负外部效应，这就为政府介入、实行必要的金

融监管提供了重要的理论支持。尽管在外部效应的解决方法上，有“科

斯定理”断言，并达成契约从而使外部效应内部化。但是，在交易费用

不为零的现实世界里，外部效应的私人解决办法难以尽如人意。这意

味着，如果政府的介入，包括采取税收或管制等措施可以降低相关的交

易费用，那么，通过政府介入矫正外部效应就是合理的。

（２）金融体系的公共产品特性。一个稳定、公平和有效的金融体

系对整个社会经济而言是一种公共产品。因为，作为公共产品，具有两

个特征：一是很难将某个人排除在公共产品所带来的好处之外，即非排

他性；二是多增加一个享用这种产品的人的边际成本为零，即非竞争

性。而金融体系恰好具有这两个特征：一个稳定、公平和有效的金融体

系所带来的利益是为社会公众共同享受的，无法排斥某一部分人享受

此利益，而且增加一个人享用这种利益也并不影响生产成本。
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公共产品的非排他性的存在不可避免地就会出现“搭便车”问题，

即人们乐于享受公共产品带来的好处，但缺乏有效的激励为公共产品

的提供和维护做出贡献；而非竞争性则意味着私人部门很难供给或全

部供给人们所需要的数量，从而导致市场失灵。公共产品的这些特性

决定了它只能由代表全民利益的政府来提供。对市场经济下的金融体

系而言，政府主要应该通过保持金融体系健康稳定的各种手段来维护

这种公共产品。

（３）信息不完备和信息不对称。信息不完备指的是当事人并不了

解全部的与交易有关的信息，这可能是由于当事人的有限理性，也有可

能是由于当事人的策略行为或机会主义。特别地，在信息不对称的条

件下，知情较多的当事人一方还会出现逆向的选择和道德风险（Ｍｏｒａｌ

Ｈａｚａｒｄ）。凡此种种，都会导致金融交易的低效率，具体表现就是交易

量减少，存在帕累托改善的可能性。信息不完备和信息不对称对金融

机构而言是双重存在的：一方面，金融机构无法精确判断借款人违约概

率的高低，容易形成信用风险，从而危及银行自身的安全，并最终有可

能影响存款人的利益。另一方面，金融机构的存款人等客户也无法知

道金融机构的真实经营情况、风险状态，因为金融机构对资金如何运作

以商业秘密为由而不愿公开，所以客户在选择之前就不可能准确了解

金融机构的经营现状、财务状况，他们至多是以金融机构以往的经营状

况作为该机构现在和未来经营状况的判断标准。存款人对金融机构财

务状况的缺乏了解会造成两方面后果：

Ａ存款人利益有可能受损。由于存款人不了解金融机构的财务

状况，一旦金融机构破产倒闭，会给千百万的普通居民带来很大损失，

因为在现代社会中，存款人的多数财产都是以存款或其他金融债券形

式存在的。

Ｂ 由于信息不对称，存款人不可能把好银行和坏银行区别开来。

假如一个银行被察觉陷入支付困境，大部分存款人就会人人自危，由

此形成的银行挤兑就会蔓延到有清偿能力的银行，使银行挤兑变成金

融恐慌，威胁整个银行体系的安全，甚至影响整个经济的安全稳定。
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例如在１９２９～１９３３年经济大危机中，美国１９２９～１９３２年期间每年有

１０００～２０００家银行倒闭，１９３３年倒闭数量达到４０００家左右。事实

上，在所倒闭银行中，至少有一半是我们所认为的那种好的、有最终支

付能力的银行。

从以上分析可以看出，金融业经营当中存在的比较严重的信息不

完备和不对称会对整个经济和社会公众的利益产生普遍性的影响，因

此，解决信息不完备和不对称问题就变得非常必要。然而，搜集和处理

信息的昂贵成本往往使居民个人和金融机构难以承担；而且，金融信息

具有公共产品的特征，信息的生产者不能消除免费“搭便车”现象，从而

使得无人愿意生产信息；同时，金融信息的生产者和消费者之间存在着

不对称性，这将导致逆向选择和道德风险问题。正因为如此，靠私人部

门或信息的使用者自己生产信息来解决信息不完备和不对称问题往往

是难以奏效的，政府则有责任采取各种措施减少金融体系中的信息不

完备和信息不对称，促进信息的传递。

（４）金融机构自由竞争的悖论。金融机构是经营货币的特殊企

业，它所提供的产品和服务的特性，决定其不完全适用于一般工商业的

自由竞争原则。一方面，根据巴尔登斯贝格尔、本顿和吉林根的研究，

银行业存在着一定的规模经济。金融机构规模经济的特点使金融机构

的自由竞争最终将发展到高度的集中垄断，而金融业高度集中的垄断

会使金融业失去竞争力从而失去生机与活力，不仅在效率和消费者福

利方面带来损失，而且也将产生政治上的不良影响。另一方面，自由竞

争的结果是优胜劣汰，必然会引起一些金融机构破产倒闭，而金融机构

激烈的同业竞争将导致整个金融体系的不稳定，进而危及整个经济体

系的稳定。因为一家金融机构的倒闭很容易引起连锁反应，导致金融

恐慌。从以上分析可以看出，对金融机构来说，充分的自由竞争并不必

然导致效率的提高，相反，自由竞争和稳定之间存在着明显的替代性。

正是由于金融机构既不能过度竞争，也不能排斥竞争而导致垄断，所以

需要一个外部力量为金融业创造一个适度竞争的环境，从而维持金融

业的公平、高效、稳定。
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综上所述，金融领域的市场失灵问题的存在导致了政府对金融业

实施监管的必要，而且也正是在上述理论基础上，各国发展了各种金融

监管手段，并且随着金融业的发展而不断改进和完善。

（５）金融监管制度的特殊理由及现实意义。现实中的金融监管制

度结构与其他方面的管制制度相比表现得更为复杂、独特和富有特征

性。金融监管制度问题除了需要从一般监管理论中得到解释之外，还

必须从更为特殊的层次进行分析。实际上，在现代市场经济条件下，金

融体系与其他部门相比至少有以下五个方面的特殊性使得金融监管制

度显得更为必要。

第一方面，货币本位的历史演变（即由实物商品或贵金属形态转变

为信用形式）在导致市场交易与资源配置效率提高的同时也引起了两

项重要的金融制度创新，即现代纸币制度和部分准备金制度。商品价

格对货币发行的约束力已经丧失，一个不受控制或管制的金融体系可

能导致货币供应量超过实际的需要量而引发通货膨胀。商业性金融机

构在纸币流通和部分准备金制度下总是倾向于生产更多的“金融商品”

来增加收入，而金融商品作为一种特殊的商品具有货币或准货币的功

能和特性，供应过多不仅会引起通货膨胀，而且还会引起经济金融秩序

的混乱或灾难性衰退。货币本位演变所引起经济金融创新及其所带来

的金融体系的内在不稳定性，为政府或金融当局保证通货膨胀的有效

货币控制而实行最低限度的监管制度或政策提供了主要依据。它意味

着，即便在古典经济学所描述的充分竞争世界中，货币与金融事务也不

能完全交由市场支配，而必须引入来自市场体系之外的监管行为。

第二方面，部分准备金制度和银行信用创造机制的产生在节省商

品货币而导致机会成本大大降低的同时，也使金融机构特别是商业银

行面临着发生金融支付危机的可能性。因为任何导致存款持有者怀疑

某商业银行无力兑现的事情都会对其他银行和金融机构产生连锁反

应。由于部分准备金制度不可能应付大规模的存款兑现，很少的银行

发生支付危机和破产都会引起存款不能兑现的恐慌，从而引发大面积

或全面的金融支付危机和银行业的市场破产。这便为旨在保证金融机
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构安全性和稳健性的金融监管提供了必要性。２０世纪２０年代末到３０
年代初的世界性经济金融危机以及１９７４年前后在美国、英国、原联邦

德国发生的金融不稳定，均直接导致了各国对金融体系监督和管制行

为的引入和强化。

第三方面，金融机构特别是商业银行客观上存在着决定和影响金

融监管制度的特殊风险因素。例如，在利率发生重大变化时，银行及类

似机构负债的名义价值是固定的，但其资产价值却取决于利率的变化。

资产负债平衡表中两边价值对利率变动的非对称性反应，使金融机构

面临着其他部门所未有的特殊风险，为消除或转移这种风险并提高整

个银行体系的稳健性，客观上需要相应的监管制度和机制。

第四方面，现代计算机和信息处理技术的迅速发展已经并将继续

大大改变资金的流动，也将导致大量的金融技术创新。这在大大促进

金融体系和市场整体效率提高的同时，也给金融系统的安全稳定带来

了一系列新问题。由此必然决定了金融监管制度的特殊重要性，也要

求金融监管制度在结构、技术、范围和方法上不断调整、提高并日趋复

杂化。

第五方面，现代市场经济体系的有效运转是靠价值流程来维系和

推动的，金融体系作为一个价值运动系统，其资金流动效率、方向以及

货币信贷总量、结构的变化对整体经济的盛衰、资源配置状况以及经济

社会的效率与公平等，都有着重要影响。具体而言，在自由竞争的金融

体系中存在着安全性与灵活性、金融主体的个别理性与社会总体的不

合理性，以及垄断与效率的冲突。这些冲突影响到整个社会经济过程，

会导致资源配置效率与社会公平、整个经济的均衡发展与稳定增长之

间的矛盾，要协调和解决这些冲突与矛盾，客观上需要政府对金融系统

进行必要的监督和管制，以消除由金融运行失衡而导致的经济失衡。

１３．３　金融监管理论的演变

政府干预还是自由放任问题历来是各经济学派争论的主要焦点。
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尽管金融监管本身并不等同于政府干预，但是金融监管理论却受着政

府干预理论的强力支持，因而也随着争论双方的此消彼涨而发生变化。

同时，金融监管活动又具有很强的实践性和历史性，因此，我们在对金

融监管理论的发展脉络进行回顾分析的时候，既要考虑到当时主流经

济学思想和理论的影响，还必须考虑到当时金融领域的实践活动和监

管理念。

１３３１　２０世纪３０年代以前：金融监管理论的自然发轫

初期的金融监管并没有固定的制度安排可循。１８世纪初英国颁

布的旨在防止证券过度投机的《泡沫法》是政府对金融活动实施监管的

最初的法规依据。但真正意义上的金融监管，是与中央银行制度的产

生和发展直接相联系的。中央银行制度的普遍确立是现代金融监管的

起点，有关的金融监管理论也由此初步形成。众所周知，古典经济学和

新古典经济学历来是反对政府干预的，“看不见的手”的信条在理论上

与中央银行的金融监管职能相悖。根据亚当·斯密的“真实票据”理

论，只要银行主要投资于反映实际生产的短期商业票据，就不会引发通

货膨胀或紧缩，“看不见的手”仍然能够发挥作用，并不需要中央银行专

门来管理货币。对此，亨利·桑顿在１７９７～１８２５年的“金块论战”中指

出，真实票据的不断贴现过程，将会导致信用链条的延长和信用规模的

成倍扩张，故而真实票据原则并不能保证银行有足够的流动性或货币

供给弹性，从而避免银行遭到挤提以及引发通货膨胀或紧缩。因此，以

真实票据原则发行银行券存在发行过度的危险，应该受到集中的监管。

在随后半个多世纪的争论中，桑顿的观点得到实践的支持，统一货币发

行的中央银行纷纷建立。因此，中央银行制度最初建立的目的不是监

管整个金融体系，更不涉及金融机构的微观行为而是在于统一管理发

行货币。

在古典和新古典经济学里，货币被认为是“中性的”，对经济无实质

影响。因此中央银行统一货币发行与统一度量衡一样，只是便利于经

济活动，其行为仍然是“守夜人”意义上的，而不是政府干预。中央银行

的另一项职能———建立全国统一的票据清算系统、协调票据清算在性
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质上也是如此。

货币信用的不稳定问题在统一货币发行和统一票据清算之后，仍

然没有消失。许多金融机构常常由于不谨慎的信用扩张而引发金融体

系连锁反应式的波动，进而引起货币紧缩并制约经济发展。这就与古

典经济学和新古典经济学的“货币中性”主张明显相悖。因此，作为货

币管理者，中央银行逐渐开始承担起“保险”的责任，作为众多金融机构

的最后贷款人为其提供必要的资金支持和信用保证，其目的是防止因

公众挤提而造成银行连锁倒闭和整个经济活动的剧烈波动。这样，中

央银行就从以统一货币发行和提供弹性货币供给为特征的货币管理职

能，又逐渐衍生出最后贷款人的职能，承担稳定整个金融和经济体系的

责任。

“最后贷款人”（ＩＬＤ）制度仍然算不上金融监管，却为中央银行后

来进一步自然演变为更加广泛的金融活动的监管者奠定了基础。因为

中央银行的最后贷款可以成为迫使金融机构遵从其指示的一个重要砝

码，由此，中央银行就有可能而且也有必要进一步对金融机构的经营行

为进行检查。这种对经营行为的检查活动一直发展到现代中央银行对

所有金融机构，主要是商业银行进行的各种现场检查和非现场检查。

但这种检查主要是基于贷款协议的安排，类似于商业银行对借贷企业

所进行的财务及信用检查，而不是行政上或法律上的行为。所以，真正

现代意义上的金融监管是在２０世纪３０年代大危机后。

总而言之，２０世纪３０年代以前的金融监管理论主要集中在实施

货币管理和防止银行挤提政策层面，对于金融机构经营行为的监管和

干预都很少论及。这种状况与当时自由市场经济正处于鼎盛时期有

关。然而，３０年代的大危机最终扭转了金融监管理论关注的方向和

重点。

１３３２　２０世纪３０～７０年代：严格监管、安全优先，“看不见的

手”无所不至的能力只是一种神话，３０年代的大危机已充分表明金融

市场具有很强的不完全性

在金融市场上，由于市场信息的不完全和金融体系的本身特点，市
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场的运作有时也会失灵。在３０年代的大危机中，大批银行及其他金融

机构的倒闭，给西方市场经济国家的金融和经济体系带来了极大的冲

击，甚至影响了资本主义的基础。

立足于市场不完全、主张国家干预政策和重视财政政策的凯恩斯

主义在大危机后取得了经济学的主流地位，这也是当时金融监管理论

快速发展的大的历史背景。在这一时期，金融监管理论主要以维护金

融体系安全，弥补金融市场的不完全为研究的出发点和主要内容。主

张政府干预，弥补市场缺陷的宏观政策理论，以及市场失灵理论和信息

经济学的发展进一步推动了强化金融监管的理论主张。这段时期的金

融监管理论研究成果认为，自由的银行制度和全能的金融机构具有较

强的脆弱性和不稳定性，认为银行过度参与投资银行业务，并最终引发

连锁倒闭是经济危机的导火索。

这一时期金融监管理论主要是顺应了凯恩斯主义经济学对“看不

见的手”的自动调节机制的怀疑，为２０世纪３０年代开始的严格而广泛

的政府金融监管提供了有力注解，并成为第二次世界大战后西方主要

发达国家对金融领域进一步加强管制的主要论据。在凯恩斯主义宏观

经济理论的影响下，传统意义上中央银行的货币管理职能已经转化为

制定和执行货币政策并服务于宏观经济政策目标，金融监管更加倾向

于政府的直接管制，并放弃自由银行制度，从法律法规和监管重点上，

对金融机构的具体经营范围和方式进行规制和干预逐渐成为这一时期

金融监管的主要内容。

１３３３　２０世纪７０～８０年代末：金融自由化，效率优先

２０世纪７０年代，困扰发达国家长达１０年之久的“滞胀”宣告了凯

恩斯主义宏观经济政策的破产，以新古典宏观经济学和货币主义、供给

学派为代表的自由主义理论和思想开始复兴。在金融监管理论方面，

金融自由化理论逐渐发展起来并在学术理论界和实际金融部门不断扩

大其影响。

３０年代以后的金融监管理论受到了金融自由化理论的强有力的

挑战。一方面，金融自由化理论认为政府实施的严格而广泛的金融监
·２４６·



管，使得金融机构和金融体系的效率下降，压制了金融业的发展，从而

最终导致了金融监管的效果与促进经济发展的目标不相符合；另一方

面，金融监管作为一种政府行为，其实际效果也受到政府在解决金融领

域市场不完全性问题上的能力限制，市场机制中存在的信息不完备和

不对称现象，在政府金融监管过程中同样会遇到，而且可能更加严重，

即政府也会失灵。

“金融压抑”和“金融深化”理论是金融自由化理论的主要部分，其

核心主张是放松对金融机构的过度严格管制，特别是解除对金融机构

在利率水平、业务范围和经营的地域选择等方面的种种限制，恢复金融

业的竞争，以提高金融业的活力和效率。

２０世纪３０～７０年代金融监管理论的核心是金融体系的安全优

先，金融自由化理论则是推崇效率优先的原则。３０年代以前基本不受

管制的自由金融体系在３０年代的大危机中崩溃，导致金融体系的安全

性成为人们优先考虑的目标。３０～７０年代日益广泛、深入的金融监

管，特别是那些直接的价格管制和对具体经营行为的行政管制，严重束

缚了金融机构自主经营和自我发展的手脚，而在存款保险制度已充分

发挥其稳定作用、银行挤提现象已经大为减少的情况下，金融机构的效

率、效益要求就日益凸显出来，并超越了安全性目标的重要性。所以，

金融自由化理论并不是对政府金融监管的全面否认和摒弃，而是要求

政府金融监管做出适合于效率要求的必要调整。

１３３４　２０世纪９０年代以来：安全与效率并重的金融监管理论

市场的固有缺陷并没有因自由主义经济理论的“复兴”而被否定，

它们与“政府干预论”的差异主要体现在“干预”的范围、手段和方式等

方面。因此，无论是在发达国家还是在发展中国家，金融自由化的步伐

一直没有停止，在８０年代后半期和９０年代初，金融自由化达到了高

潮，很多国家纷纷放松了对金融市场、金融商品价格等方面的管制，一

个全球化、开放式的统一金融市场初现雏形。

然而从２０世纪９０年代初开始，一系列区域性金融危机的相继爆

发，迫使人们又重新开始关注金融体系的安全性及其系统性风险问题，
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而金融危机的传染与反传染也一度成为金融监管理论的研究重点。在

１９９７年亚洲金融危机以前，面对各国金融开放的热潮，一些有识之士，

如斯蒂格里茨和日本的青木昌彦曾经提出过的金融约束论，成为金融

监管理论进一步发展的标志性文献。对于金融危机爆发的原因，在理

论界研究甚多。一般倾向于认为，金融自由化和金融管制的放松并不

是最主要的，事实证明，很多高度开放的经济体，同时拥有较高的金融

自由度和市场稳定性，并且为经济发展提供了效率保证。一些专家认

为，问题的关键可能在于，那些实行金融自由化的国家，其政府管理金

融活动的能力，以及经济发展和开放策略的顺序可能存在差异。

２０世纪９０年代的金融危机浪潮推动了金融监管理论逐步转向如

何协调安全稳定与效率的方面。与以往的金融监管理论有较大不同的

是，现在的金融监管理论除了继续以市场的不完全性为出发点研究金

融监管问题之外，也开始越来越注重金融业自身的独特性对金融监管

的要求和影响。这些理论的出现和发展，不断推动金融监管理论向着

管理金融活动和防范金融体系中的风险方向转变。鉴于风险和效益之

间存在着替代性效应，金融监管理论这种演变的结果，既不同于效率优

先的金融自由化理论，也不同于３０～７０年代安全稳定优先的金融监管

理论，而是两者之间的新的融合与均衡。

另外，面对经济一体化、金融全球化的发展，对跨国金融活动的风

险防范和跨国协调监管也已成为当前金融监管理论的研究重点。以国

际清算银行、国际货币基金组织等为代表的国际金融组织对国际金融

监管理论的发展做出了新的贡献。

１３．４　国际金融监管发展趋势

１３４１　金融监管理念的重心转移：安全与竞争、效率与成本的

权衡

从１９２９～１９３３年大危机后的“严格管制”到２０世纪７０年代以来

的“金融自由化”改革，国际监管领域经历了一个大规模放松管制的过
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程，但是，这一阶段上放松管制的过程具有很大的被动性，即严格的金

融管制本来就已在实践中失去有效性，规避管制的金融创新已使不少

限制性措施名存实亡。另外，在放松管制的过程中，金融监管虽然不再

完全以限制竞争、维护金融稳定为指导思想，而是适当考虑监管本身所

带来的成本，即监管对金融业效率和竞争力的影响。但是，在这一阶段

上对金融效率的考虑还缺乏主动性，放松管制在客观上提高了金融机

构的效率和竞争力，但放松管制后的金融监管尚未明确地把监管成本

和金融业的效率作为重要的考虑，监管与效率仍然更多的是一种对立

关系。

然而最近几年来，不少国家的监管当局越来越重视监管成本与金

融业的效率和竞争力问题，并将其明确列为监管的一项重要原则。英

国《金融服务与市场法》（ＦｉｎａｎｃｉａｌＳｅｒｖｉｃｅｓａｎｄＭａｒｋｅｔｓＢｉｌｌ）提出了

“好监管”的六条原则，要求在实施监管时必须同时考虑并作为新监管

方式的指南。这六条原则是：使用监管资源的效率和经济原则；被监管

机构的管理者应该承担相应的责任；权衡监管的收益和可能带来的成

本；促进金融创新；保持本国金融业的国际竞争力；避免不必要的对竞

争的扭曲和破坏。《金融服务与市场法》还要求金融服务局在推出任何

监督法规和指南时必须同时公布对它的成本效益分析，证明该项措施

对金融业影响的收益大于成本。

澳大利亚在１９９８年也对监管体制进行了大规模改革，改革前其金

融体系并没有不适应经济发展的明显缺陷，金融机构稳健经营，监管体

制也运行良好。但澳政府还是在１９９６年组织专家组进行了一次１５年

来最大规模的“金融体制质询”（ＦｉｎａｎｃｉａｌＳｙｓｔｅｍＩｎｑｕｉｒｙ）并得出结

论：监管体制应力求具有前瞻性，因此要充分考虑技术进步、金融创新

和金融全球化对金融业发展的影响，设计一个灵活的能适应未来发展

的，并有利于鼓励金融创新和形成一个高效和有竞争力的金融体系的

监管体制。通过摒弃不必要的高成本的监管法规和手段，提高监管效

率，将有利于促进金融体系的效率和竞争力，从而提高整个社会的福利

水平。
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日本从１９９４年着手进行的“金融大爆炸”也诞生出一个综合性的

金融监管机构———金融厅。金融厅一改过去的监管以安全为主的目

标，将确保金融体系的安全、活力和金融市场的公正和效率作为自己的

首要任务。

１９９９年１１月，美国在酝酿了十几年后通过了《金融服务现代化

法》。该法出台的背景即是原有的以分业经营、限制竞争来维护金融稳

定的法规体系已形成“金融抑制”，严重损害了金融业的效率和竞争力，

使消费者不能享受全方位的金融服务，金融机构不能通过分散经营来

降低风险。促进金融业的效率和竞争力成为这次改革的主要推动力。

由此看来，监管与效率在历史上的对立关系正在转向相互融合且

相辅相成的关系：在监管取向越来越多地考虑金融业的效率和竞争力

的同时，监管政策和手段也在转向以市场激励机制为基础，致力于灵活

性、适用性和市场友善性。

但是，金融监管本身却是一把“双刃剑”，一方面有利于减少金融体

系的风险，维护金融业的稳定和安全；另一方面也会给金融业的运行带

来成本。如果监管不当或者监管过度（Ｏｖｅｒｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ），监管的成本

很可能超过监管的收益，从而破坏金融机构的竞争力，降低金融体系的

效率，阻碍金融业的发展。

正是在这种情况下，监管的成本效益分析应运而生。英国的金融

服务局基于成本有效性原则，制定了具有实际可操作性的以方案比较

（ＯｐｔｉｏｎＣｏｍｐａｒｉｓｏｎ）为基础的成本效益分析法，即利用现有的技术手

段和可能采集到的数据，对一系列可选方案（包括维持现状）的边际收

益和成本进行定量和定性分析，采用逐步淘汰法，选出在现实条件下的

最佳方案，其中要掌握的一项基本原则是任何一种方案都不得在不必

要的情况下破坏竞争。分析着重考虑一种方案可能带来的边际收益是

否大于其边际成本，成本主要包括对被监管对象造成的负担以及对金

融创新和市场竞争的影响等。英国１９９４年就在当时的证券投资委员

会（ＳｅｃｕｆｉｔｉｅｓａｎｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＢｏａｒｄ，ＳＩＢ）建立了专门的成本效益分

析部门，现在则由法律规定对任何新的监管举措都要进行成本效益分
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析，目的是帮助监管当局制定更适当的监管措施，避免出现产生违反初

衷效果的监管行为。

由此可见，虽然维护金融体系的稳定与安全的监管的基本目标没

有改变，但其重心已在转移。监管当局正越来越关注监管中竞争与安

全、效率与成本这一矛盾的统一关系，在制定和实施监管政策、措施的

过程中考虑可能对竞争、效率和金融创新产生的影响，权衡利弊，采取

灵活的有应变能力的监管政策和手段，并不断进行监管创新，以在稳定

的前提下创造有利于竞争和金融创新的外部环境，达到安全与效率的

最佳平衡。这已成为衡量监管有效性的新标准。

１３４２　金融监管的局限性及其弥补

除了可能损害金融业的效率和竞争力，即使是在维护安全和稳定

性方面，监管也存在很大的局限性。各国监管当局已经越来越清楚地

意识到这个问题。金融监管的局限性主要体现在以下四个方面。

（１）银行业务的本质决定了风险是金融体系固有的特性，不论是

监管还是其他任何力量都不可能彻底消除金融体系的内在风险，监管

体制不论多么有效和完善，都无法保证不会有金融机构陷入困境和破

产。因此，监管当局的目标不应该是消除风险，而应是通过健全的法规

体系，促使金融机构审慎经营，杜绝过度冒险行为，将风险控制在合理

的可承受的范围内，并防范系统性风险和危机的发生。

（２）监管者通常不会站在金融创新的前沿，因此很难与金融创新

保持同步，及时在日益复杂的金融产品和业务中发现隐藏其中的风险

并采取相应的对策。也就是说，监管是一种对市场行为的再反应，再加

上监管者本身的局限性，使监管很难具有前瞻性。

（３）监管是一项重要的、必不可少的减小金融风险的方式，但绝不

是惟一的、在任何情况下都最有效的方式。审慎经营和控制风险第一

位的责任在银行的所有者和管理者，良好的银行内部治理结构是防范

风险的第一道防线（自律）；同时，外部市场约束能形成对银行强有力的

激励机制，促使银行以高效但审慎的方式开展业务，外部监管力量（他

律）是防范风险的第二道防线；监管则是在以上市场力量失灵的情况下
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由政府采取的干预市场的行为，是防范风险的第三道防线。银行内部

管理、市场约束和官方监管形成维护银行业稳健的三大支柱，在控制金

融风险的过程中互为补充、互相增强和促进。相应地，在银行出现问题

或发生金融危机时，银行的股东和管理者，市场参与者如存款人和其他

债券人也都应承担一定的责任，分担一定的损失。

（４）监管是一种干预市场的政府行为，还具有为金融体系提供“安

全网”的作用，因此会削弱金融机构采取审慎的预防措施防止银行危机

发生的动机。也就是说，监管本身就蕴藏着固有的道德风险，具有不稳

定因素。

国际金融监管领域正呈现出向以市场为基础的监管转移趋势，即

一方面尽可能减少对官方监督的依赖；另一方面越来越注重建立适当

的激励机制，创造充分发挥银行自身管理和市场约束机制作用的环境。

这在巴塞尔委员会的《有效银行监管核心原则》中已经得到了充分的体

现。巴塞尔委员会目前正在讨论的将对银行业和银行监管产生重大影

响的《新巴塞尔资本协议》明确指出，应更加重视银行内部管理和市场

约束机制对最低资本充足率要求的补充作用，以促进更高层次的金融

稳定与安全，监管当局应通过审查银行内部的风险和资本管理程序，确

保其建立完善的内部评估和管理系统，以此来保证资本的充足性，同时

提高自身的业务和风险管理能力。即使在计算最低资本充足率时，也

应更加依靠银行自己对风险的评估，鼓励银行采用内部评级法，以便更

准确地度量风险并安排相应的资本金防御风险，监督者若能借助银行

和市场的力量，不仅能提高监管的有效性，还能减少自身的监管成本，

并减轻给被监管者、客户和纳税人带来的负担，何乐而不为呢？格林斯

潘也认为，近期监督创新的主要特点是在监管中不仅利用而且激发市

场的作用。

１３４３　国际金融监管的发展趋势

（１）金融监管体制的组织结构体系向部分混业监管或完全混业监

管的模式过渡。各国金融监管体制的组织结构千差万别。英国的大

卫·卢埃林教授在１９９７年对１７３个国家的金融监管组织结构进行了
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研究，发现有１３个国家实行单一机构混业监管，３５个国家实行银行、

证券、保险业分业监管，２５个国家实行部分混业监管。后者包括银行

证券统一监管、保险单独监管（７个），银行保险统一监管、证券单独监

管（１３个）以及证券保险统一监管、银行单独监管（３个）３种形式，并且

受金融混业经营的影响，指定专业监管机构即完全分业监管的国家在

数目上呈现出减少趋势，各国金融监管的组织机构正向部分混业监管

或完全混业监管的模式过渡。

（２）金融监管法制呈现趋同化、国际化发展趋势。金融监管法制

趋同化是指各国在监管模式及具体制度上相互影响、相互协调而日趋

接近。由于经济、社会文化及法制传统的差异，金融监管法制形成了一

定的地区风格，在世界上影响较大的有两类：一是英国模式，以非制度

化著称，加拿大、澳大利亚、新西兰即属此类。二是美国模式，以规范化

闻名于世，监管严厉，日本、欧洲大陆国家多属此类。历史上，英国对金

融业的监管主要采取行业自律形式，英格兰银行在履行监管职责时形

成了非正式监管的风格，不以严格的法律、规章为依据，而往往借助道

义劝说、君子协定等来达到目的；而美国是个以法制化著称的国家，金

融监管制度被视为规范管理的典范，监管法规众多，为美国金融业的发

展营造了一个规范有序、公平竞争的市场环境。自２０世纪７０年代以

来，两种模式出现了相互融合的趋势，即英国不断走向法治化，注重法

律建设；而美国则向英国模式靠拢，不断放松管制的同时增强监管的灵

活性。

随着不断加深的金融国际化，使金融机构及其业务活动跨越了国

界的局限，在这种背景下，客观上需要将各国独特的监管法规和惯例纳

入一个统一的国际框架之中，金融监管法制逐渐走向国际化。双边协

定、区域范围内监管法制一体化，尤其是巴塞尔委员会通过的一系列协

议、原则、标准等在世界各国的推广和运用，都将给世界各国金融监管

法制的变革带来冲击。

（３）金融监管越来越重视金融机构的内部控制制度和同业自律机

制。世界金融监管的实践表明，外部金融监管的力量无论如何强大，监
·９４６·



管的程度无论如何细致而周密，如果没有金融机构的内部控制相配合

往往事倍功半，金融监管效果大打折扣。金融机构的内部控制是实施

有效金融监管的前提和基础。在国外，银行经营管理层的内控意识很

强，他们把这作为非常重要的管理理念，贯穿于整个经营管理体制的工

作中。国外商业银行一般专门成立独立于其他部门的、仅仅对银行最

高权力机构负责的内部审计机构，并建立了健全的内控制度。１９９５年

美国联邦储备委员会的经济学家提出了“事先诺”（Ｐｒｅｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔ）

监管方案。即银行可以利用自己选择的内部模型计算出未来一定时间

内的最大损失数额，并对此做出承诺，一旦实际损失超过限额，则必须

接受来自监管机构的惩罚。这种激励相容的监管方案一方面可以使监

管机构将注意力集中于结果而不是过程，从而节省了监管成本；另一方

面也减少了对金融机构的约束和干预，提高了其自身监管的能动性，从

而提高了监管效率，促进了风险管理技术的进一步完善。

金融机构同业自律机制作为增强金融业安全的重要手段之一，受

到各国普遍重视。以欧洲大陆国家为代表，比利时、法国、德国、卢森

堡、荷兰等国的银行家学会和某些专业信贷机构的行业组织都在不同

程度上发挥着监督作用。尽管金融业公会组织在各国监管体系中的地

位不尽相同，但各国都比较重视其在金融监管体系中所起的作用。

（４）金融监管更加注重风险性监管和创新业务的监管。从监管内

容看，世界各国监管当局的监管重点实现了两个转变：

Ａ从注重合规性监管向合规性监管和风险监管并重转变。过去

监管当局一直将监管重点放在合规性方面，认为只要制定好市场游戏

规则，并确保市场参与者遵照执行，就能实现监管目标。但随着银行业

的创新和变革，合规性监管的缺点不断暴露，这种方法市场敏感度较

低，不能及时反映银行风险，相应的监管措施也滞后于市场发展。有鉴

于此，国际银行监管组织及一些国家的监管当局相继推出一系列以风

险监管为基础的审慎规则，如巴塞尔银行监管委员会发布的《有效银行

监管核心原则》、《利率风险管理原则》等，实现了合规性监管向合规性

监管和风险监管并重转变。
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Ｂ 从注重传统银行业务监管向传统业务和创新业务监管并重转

变。随着金融市场的不断发展，金融创新产品层出不穷，如金融衍生产

品交易、网上银行交易等创新业务，它们在增加收益的同时也增大了风

险，且更易扩散，对金融市场的冲击也更加直接和猛烈。因此，只注重

传统银行业务的监管已经不能全面、客观地反映整个银行业的风险状

况，只有“双管齐下”，并重监管传统业务和创新业务，才能有效地防范

和化解银行业的整体风险。

（５）金融监管向国际化方向发展，国际监管的国际合作越来越密

切。伴随着金融管制的放松，全能制银行的出现以及跨国结算体系的

发展，大型跨国银行和金融集团不断出现，金融资本的国际流动呈现出

多向性和纵横交错的特征。特别是由于金融工具的不断创新和电子信

息技术、网络技术在国际金融领域的应用，跨国的资金调拨变得越来越

容易，国际资本流动的规模和频率不断增强，这使得国与国之间的金融

联系越来越紧密，利率风险之外增加了国家风险和汇率风险；另一方

面，金融风险的国际扩散性增强，一旦某一国发生金融危机，极有可能

引发多米诺骨牌效应，造成危机在国与国之间传递，从而给国家经济带

来极大的损失。最为典型的例子就是１９９７年发生的东南亚金融危机，

首先是泰国发生了汇率危机，并迅速在其他周边国家蔓延，发展成为席

卷整个东南亚的金融危机。这就是客观上要求各国的金融监管机构加

强跨国协调和国际合作，制定统一的监管措施和监管标准，实现全球性

的统一监管。在这一方面，巴塞尔委员会一直进行着大量的尝试和不

懈的努力。从１９７５年开始发布《对国外银行机构监督的原则》到１９９７
年发布《银行业有效监管核心原则》，以至１９９９年发布的《新资本充足

率框架》（ＮｅｗＡｄｅｑｕａｃｙＦｒａｍｅｗｏｒｋ）征求意见稿和联合证监会国际

组织及国际保险监管协会共同发布的《多元化金融集团监管的最终文

件》无不显示出其对建立一个国际统一的金融监管标准体系的追求。

尽管这些协议原则在世界范围内不具有硬性约束力，但由于其适应了

国际金融监管的现实需求，因而得到了国际金融业特别是银行业和各

国监管当局的普遍接受和运用。
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１３．５　国际金融监管体制比较分析及选择

一国金融监管体制的选择涉及两个层次：一是分业监管还是混业

监管，二是监管机构放在央行内还是放在央行外（见表１３２）。

表１３２

分业混业监管与银行监管职能在中央银行内／外的矩阵组合

中 央 银 行 内 中 央 银 行 外

分业监管 银行监管在中央银行内 分别成立银行、证券和保险监管

委员会

混业监管 中央银行负责银行、证券和保险

的监管

成立统一监管机构

１３５１　国际金融监管体制的比较

（１）中央银行与其他机构分工监管、以中央银行为主的模式。美

国是这种模式的代表。美国对存款性金融机构（即银行、储贷机构和信

用社三类）承担主要监管职责的联邦级和州级机构有６家，其中联邦级

监管机构有５家。除了联邦级的金融监管机构，由于美国实行双轨银

行制，每个州又都设有自己的银行监管部门，通常称之为州银行（见表

１３１）。由于几乎所有的州注册银行都参加了联邦存款保险，因此这些

银行也同时接受联邦存款保险公司的监督，即同时处于联邦和州两级

金融监管机构的双重监管之下。美国金融监管体系的形成有其特殊的

历史背景。货币监理署、美联储和存款保险公司监管范围的划定就反

映了这一点。在１９世纪上半期以前，美国无中央银行，在联邦注册的

银行也很少，只有在各州注册的银行，对银行的管理属于州政府的职

责。１８６１年，美国联邦政府出于为战争筹资的需要，批准建立了一些

在联邦注册的全国性银行———国民银行。同时规定，每一家国民银行

可根据所持有的国债数额发行货币。财政部为此于１８６３年专设货币

监理署，由其负责对国民银行的监管。
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在国民银行体制下，货币供应依赖于国债发行数量，缺乏弹性，且

整个银行体系缺少一个最后贷款人以缓解经常发生的流动性短缺问

题，美国因此在１９世纪下半期以后金融危机频繁发生，最终导致１９１３
年美联储的成立。所有国民银行和多数州注册银行都成为美联储会员

银行。但货币监理署继续对国民银行进行监管，美联储则对州注册的

会员银行进行监管。２０世纪３０年代的大萧条导致了联邦存款保险公

司的成立。所有国民银行和多数州注册银行都加入存款保险计划。但

联邦存款保险公司只监管货币监理署和美联储不监管的部分，即加入

保险计划的、州注册的非美联储会员银行。

从２０世纪３０年代以来，美国人就对其金融监管体系的两大特点

争论不休：一是联邦监管和州监管并存。这造成联邦政府与州政府在

监管方面既重叠又竞争的关系。至今各方对此褒贬不一。二是不同联

邦监管机构并存。美国很多人认为应成立一个统一的联邦级金融监管

机构。但对于该机构应并人美联储还是并入财政部，抑或是单独成立

一个独立于前两者的联邦监管署，各方人士多年以来难以形成较为一

致的意见。但有两个重要的发展：一是１９７８年成立的联邦金融机构检

查委员会。该委员会成员由货币监理署、联邦存款保险公司、储贷监理

署、国家信用社管理局的第一把手和美联储的一位理事组成。各家轮

流担任主席，下设专职办公室和几个工作组，负责协调和统一联邦级监

管机构的政策和活动。二是１９９９年美国参众两院通过的《１９９９年金

融现代化法案》，该法以金融持股公司的形式确立了未来美国金融混业

经营的制度框架，同时赋予美联储对金融持股公司的监管权力。这样，

美联储成了能同时监管银行、证券和保险行业的惟一的一家联邦

机构。

（２）独立于中央银行的综合监管模式。这种模式是指设立于中央

银行以外，直属内阁管辖，同时对银行、证券和保险金融机构进行监管

的框架体系。这种模式以英、日较为典型。

Ａ英国在１９８０年以前，银行、证券和保险采用分业经营模式，对

金融业的监管也采用分业模式，分别由英格兰银行、证券投资委员会和
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一些自律组织负责。２０世纪８０年代以后，随着混业经营的发展，分业

监管已逐渐不能适应金融管理的需要。此外，长期以来，英格兰银行

是发达国家的中央银行中少数不具备独立制定货币政策权利的中央银

行之一。

英国传统的自律金融监管体制曾对英国经济发展做出了巨大贡

献。但是，近几年来随着金融自由化、国际化的进程加快，这种体制的

弊端也就逐渐暴露出来，如ＢＣＣＩ事件和巴林银行倒闭。因此，英国政

府对其金融监管体制进行了一系列重大调整。《１９９８年英格兰银行

法》赋予英格兰银行独立制定货币政策的能力。１９９８年，英国政府将

英格兰银行、证券投资委员会和其他金融自律组织合并，成立了新的全

能金融监管机构———金融服务局。２０００年６月，英国通过了《金融市

场与服务法案》，从法律上确认了上述金融监管体制的改变。

从英国新的金融监管体制的实际运营情况看，以下问题有待进一

步澄清和解决。首先，英格兰银行的监管职能虽然被转移出去，但由于

其最后贷款人的角色和对金融机构统计数据的长期积累和掌握，金融

监管仍然需要它的参与。根据《１９９８年英格兰银行法》和英格兰银行

与财政部和金融服务局的备忘录，英格兰银行仍负有维护整个金融系

统稳定的职责。为此，英格兰银行内部设立了由行长挂帅的金融稳定

委员会和１４０人编制的金融市场稳定局。英格兰银行的这部分职能是

否属于金融监管，没有得到澄清。其次，英格兰银行与财政部和金融服

务局每月开会讨论金融稳定问题，但当三方意见不一致时，分歧如何解

决，英国法律上并无明确规定。

Ｂ 日本的金融监管体系在１９９８年以前是以大藏省为主角，大藏

省负责金融政策、法规的制定，批准金融机构的准入并对其监管。日本

银行（中央银行）的货币政策实际上也由大藏省掌握，同时日本银行参

与对金融机构的调查。

１９９８年，日本对金融监管体系进行了重大改革，成立了独立的金

融监管厅，统一负责对各类金融机构的监管。同年，新的《日本银行

法》赋予日本银行独立制定货币政策的职能，并强调日本银行应履行
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金融监管的职责。为此，日本银行进行了一系列机构调整。在监管

方面，新成立了检查局，负责对金融机构的监管及与此相关的金融稳

定工作。

１３５２　金融监管体制的选择

各国的金融监管体制各不相同，发达国家和发展中国家之间存在

着较大区别。那么，金融监管体制的选择依据取决于：是否有助于防范

金融危机，是否会降低监管成本，是否会提高监管效率，是否会影响货

币政策的制订和实施，各国国情尤其是政治历史因素。研究表明，具备

以下条件的国家适合建立统一监管机构（见表１３３）：① 经济发展水

平较高；② 混业经营的金融机构在金融体系中居主导地位；③ 金融

监管部门的规模不大，不会因合并监管机构而出现规模不经济；④ 最

近爆发过金融危机；⑤ 中央银行独立性较强。

相反，不具备上述条件的国家不适于建立统一监管机构，而且，中

央银行应较大程度地介入银行监管（见表１３４）。

表１３３

统一监管机构的优点和弊端

统一监管机构的优点 统一监管机构的弊端

１．尽可能消除监管死角 １．监管目标交叉、模糊

２．如果监管内容类似，可提高监管效率 ２．混淆不同行业的风险控制技术和文
化差异

３．降低分业监管带来的信息分享成本 ３．不符合分业经营体制的实际

４．充分利用人力资源 ４．可能出现规模不经济：如垄断、体制
僵化

５．监管机构不同，监督程度和管制力度
亦有差别，统一监管机构可避免这种
差别

５．道德风险：公众可能因统一监管机构
监管所有行业而放松对金融机构的
监督

６．有助于加强对混业经营金融集团的
监管

６．人员可能流失，向统一监管体制过渡
的进程复杂，可能失控
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　　表１３４
银行监管职能在中央银行内的优点与弊端

银行监管职能在中央银行内的优点 银行监管职能在中央银行内的弊端

１．中央银行的较高独立性有利于加强
银行监管

２．能够满足最终贷款人的信息需要

１．可能会损害中央银行的形象（如果中
央银行介入某家被监管银行的破产
纠纷或监管行为受到质疑，则其可信
度可能受损）

３．便于收集财务数据

４．便于平衡货币政策对银行业的影响
（当中央银行提高利率时，它需要评
估此举对银行业的影响，需要掌握银
行的利率敏感度及其对收益的影响）

５．便于协调货币政策和银行监管政策

２．货币政策可能与银行监管发生冲突
（例如，中央银行作为最终贷款人，其
职能之一是向发生短期流动性危机
的稳健型银行提供临时流动性，然
而，如果中央银行在银行监管部门的
压力下随意发挥最终贷款人职能，则
可能将短期资金贷给拥有大量不良
资产而出现长期流动性不足的银行，
加剧金融风险）

６．中央银行之间的国际交往有利于银
行监管（如国际清算银行的每月例会
有助于及时获悉国际银行界与新兴
市场的新变化）

３．中央银行可能过度重视货币政策，忽
视银行监管

７．有助于监管机构摆脱财政预算压力
（银行监管资金来源独立于财政预
算，有助于增强银行监管的独立性）

４．中央银行可能泄露有关银行监管的
机密（如银行和借款人的财务状况）

５．市场条件的变化和银行业的国际化
将日益削弱中央银行行使银行监管
职能的优势

　　现代化金融监管体制应该能够解决市场失灵问题，保证市场机构

遵守规则，促进市场高效运行，将由信息不对称和道德风险造成的扭曲

影响最小化。金融监管机构的价值取向应发展成为独立、透明，保证金

融市场的稳定和可靠，受到国内外金融机构尊重。其工作重点应在于：

促进以市场为基础的监管，加强信息披露，提高金融市场效率，增强与

国内外监管机构的合作。

构建现代化的金融监管体制需要全面考虑以下六个因素：经营者、

所有者、监管者、规则、市场约束、控制。这六个因素之间的关系可以由

矩阵表示（见表１３５）。在现实世界中，信息不完全，市场竞争不充分，
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需要监督代理人的行为。但监督和控制同样受到信息不对称的影响，

委托人（所有者）不如代理人（经营者）了解情况，所以用监控方法降低

道德风险和过度冒险行为的效果有限。监控相对次要，规则和市场约

束最重要。

表１３５

构建现代化金融监管体制需要考虑的因素

规　　　则 市 场 约 束 监　　　控

经
营
者

明确经营者的责任

明确经营者可能受到的

处罚

信息披露的义务

遵守职业道德标准

受到并购威胁，面对充分
激烈的竞争

建立有效的内控机制，建
立有效的接受股东监督

机制

所
有
者

明确所有者的责任

明确所有者可能受到的

处罚

信息披露的义务 以法律形式保护所有者

的利益，防止滥用立法

监
管
者

明确监管者的责任

明确监管者可能受到的

处罚

沟通各方信息 制订规则，监督经营者和
所有者同时接受市场监

督，加强监管的相关立法

　　说明：规则是指政府制定的对当事人责任和应受何种处罚的明确规定；市场

约束是指通过向存款人、投资者和监管者披露信息，监督银行经营者、所有者和监

管者的外部约束，竞争是其发挥作用的基础；监控是指对规则和市场约束的补充，

它包括对经营者的内控机制、对所有者的保护和监督者的监督。

１３．６　金融混业与完善我国监管体系

市场经济体系中，对金融机构的风险管理包括来自金融机构的内

部控制和外部监管，内部控制取决于公司的治理结构及其相应的制度

安排，外部监管则一般包括政府监管、行业自律监管和法律监管。当前

我国有三大金融监管机构：银监会、保监会和证监会，分别承担着对银

行业、证券业、保险业的政府监管责任。但是随着我国金融业的迅速发

展，其国际化和混业经营进程的大力推进，对现有的金融监管体系、职
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能和运行提出了越来越高的要求和挑战，从而如何有效地配置政府金

融监管资源，提高监管效率以防范和化解金融风险也提上了议事日程，

引起决策部门和理论界的高度重视。下面就在借鉴国际金融监管经验

的基础上分析如何建立适当的金融政府监管体系及加强三类监管机构

的协调合作以避免监管失灵并提高监管效率。

１３６１　我国金融市场发展的新特点

１９９９年１１月４日，美国国会参众两院分别以压倒性票数，通过了

《金融服务现代化法案》，美国总统克林顿在１１月１２日正式签署了该

法案，从而使其最终生效。从１９３３年开始统治了美国金融业近７０年

的《格拉斯—斯蒂格尔法》宣告正式退出历史舞台，取代分业经营的混

业经营时代来临了，这便是克林顿所称的“金融机构业务的历史性变

革”。

事实上，美国金融经营体制在过去的近百年内经历了一个“混—

分—混”的演进过程。以２０世纪３０年代大危机为分水岭，之前是混业

经营，之后通过《格拉斯—斯蒂格尔法》将分业经营法制化，从而有效地

防范和控制了金融风险，保证了美国经济的平稳发展。但８０年代后随

着全球经济和金融一体化发展，信息技术的进步，金融创新不断涌现。

全球经济管制的实质放松，金融业的壁垒也悄悄地被打破了。到了９０
年代中后期，金融混业立法被决策当局正式提上了议事日程，从而催生

了《金融服务现代化法案》。

我国在改革开放之初实行的也是混业经营，到了２０世纪９０年代

初，我国银行资金大量涉足证券、期货、房地产等领域，造成了金融风险

陡升。为了控制日益严峻的金融风险，１９９３年国务院颁布《关于金融

体制改革的决定》，明确对银行业、证券业、信托业和保险业实行“分业

经营、分业管理”的原则。１９９５年通过的《中华人民共和国商业银行

法》更是以法律的形式确立了银行分业经营的原则。这种分业经营的

法律框架一直延续至今。

但是，在全球金融混业的大背景下，中国金融市场也早已“暗潮”涌

动，形成了分业体制下的混业经营格局。１９９９年我国证券市场在牛市
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行情的推动下，银行业不甘寂寞，纷纷推出“银证通”业务，从而突破分

业格局，将银行资金“混”入证券市场。此后，银行便开始了与证券的密

切合作并不断创新。商业银行广泛参与证券经纪、结算、基金托管和开

放式基金发行等各种业务。在这方面管理当局也给予了政策上的支

持。中国人民银行适时颁发了《商业银行中间业务暂行规定》，明确了

商业银行可以开办金融衍生业务，并可以从事信息咨询、财务顾问等投

资银行业务，使银行业在更广泛的层面上，更深入的程度上介入了证券

业。同时，我国的保险业更是以其雄厚的资金实力，进行多样化运作：

开发各种管理险种（如投资分红险、投资连接险），购买国债和投资证券

投资基金等。而银行业也通过代理产品销售和代收、代付保费等方式

开始介入保险业。大致看来，目前以及未来我国三业混业有以下

几类。

（１）证券业与银行业的融合。目前为止，已经出现的证券与银行

业的融合业务形式有：① 基金公司、证券公司进入全国银行同业拆借

市场和国债回购市场，通过参与拆入拆出资金活动，藉以解决短期资金

余缺的调剂问题；② 基金公司、证券公司可以自营的股票及证券投资

基金作为质押物，按照一定比例向商业银行质押借款；③ 银行通过发

行次级债进入资本市场；④２００３年８月货币市场基金的推出，标志着

证券业进入银行业、资本市场与货币市场的贯通。

未来可能出现的证券业与银行业融合的金融创新：① 商业银行

为资产质量好、市场信誉高的证券公司发放信用贷款；② 商业银行为

证券公司开展并购或承销业务发放过桥贷款；③ 商业银行为企业重

组并购提供贷款；④ 商业银行拓宽股票质押贷款的对象；⑤ 证券公

司规模扩张，投资设立金融控股公司。

（２）保险业与证券业的融合。１９９８年１０月中国人民银行批准保

险公司可以购买中央企业债券，标志着我国保险业正式进入证券领域。

其后保险业与证券业的融合便以多种方式开始了：① 保险资金以投

资证券、投资基金的方式，间接进入股票市场；② 社会保障基金从

２００１年起纷纷参与证券发行市场，如中石化的战略投资者、金丰投资
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和东方热电的网上增发配售；③ 证券公司不仅利用其营业部代理销

售保险产品，而且利用其客户资源优势与保险公司合作开发投资理财

及顾问服务等创新业务。

（３）银行业、证券业和保险业三业混合。① 银行、证券公司利用

其网点为基金公司销售基金，为保险公司卖保单，实际上就实现了三业

在业务上的二业直接融合、三业间接融合；② 金融控股公司的出现又

从公司组织架构上实现了三业的混合。

总之，在当今世界经济全球化、贸易自由化、金融一体化的背景下，

我国金融企业为顺应加入 ＷＴＯ后的市场开放和激烈竞争，已经突破

现有的分业制度框架，以种种金融创新的方式实现了事实上的混业经

营态势。这一方面体现了我国金融企业的市场适应能力的提高，另一

方面也对现有的金融体制尤其是监管体制提出了重大的挑战。

１３６２　我国金融政府监管体制现状及问题

金融创新使证券业与其他金融业、金融业与非金融业、货币市场与

资本市场的界限正在变得越来越模糊。金融创新在推动金融业和金融

市场发展的同时，也因金融工具的大量繁衍而使金融市场更加复杂，一

些金融创新工具最初的目的是为解决风险而设计的，但在实际运用中

投机性越来越强，从而在总体上增大了金融体系的风险。因而金融创

新对监管也提出了新的要求，要求监管机构调整监管方式，加强防范和

化解系统性金融风险的能力，尤其要求建立适应市场变化格局的金融

监管体系。

（１）我国金融政府监管体制的现状。我国目前金融政府监管实施

的是分业监管，即银监会、证监会、保监会分业负责银行业、证券业和保

险业的监管。

２００３年４月２８日，中国银行业监督管理委员会挂牌成立，履行原

由中国人民银行履行的审批、监督管理银行、金融资产管理公司、信托

投资公司及其他存款类金融机构等的职责及相关职责；中国人民银行

不再承担上述金融监管职能，重点加强制定和执行货币政策的职能，不

断完善有关金融机构运行规则和改进对金融业宏观调控政策，更好地
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发挥中央银行在宏观调控和防范与化解金融风险中的作用，进一步改

善金融服务。由此我国正式确立了分业经营、分业监管、三会分工的金

融监管体制。即银监会负责统一监督管理全国银行、金融资产管理公

司、信托投资公司及其他存款类金融机构；证监会依法对全国证券、期

货市场实行集中统一监督管理，并履行相应职责；保监会统一监督管理

全国保险市场，维护保险业的合法、稳健运行。银监会、证监会、保监会

任何一方需要对他方的监管对象收集必要的信息时，可委托他方进行。

对金融控股公司的监管应坚持分业经营、分业监管的原则，对金融控股

公司的集团公司依据其主要业务性质，归属相应的监管机构，对金融控

股公司内相关机构、业务的监管，按照业务性质实施分业监管；被监管

对象在境外的，由其监管机构负责对外联系，并与当地监管机构建立工

作关系；对产业资本投资形成的金融控股集团，在监管政策、标准和方

式等方面三方共同研究，协调配合，加强管理。

另外，财政部、审计署和中国人民银行在其职责范围内对金融业也

有相应的监督、检查和处置等方面的权力。

在政府监管之外，还有法律监管，在我国就是指在行政监管过程中

发现了涉嫌刑事犯罪行为达到追诉标准后，依法移送司法部门，从而进

入司法程序，以及证券民事案件的审理、判决（我国的金融监管体系架

构可见图１３２）。

（２）我国金融政府监管体制存在的问题。在混业经营格局下的分

业监管架构出现了制度落后于市场的弊病，导致了我国监管失灵和低

效。虽然监管当局也试图以定期召开联席会议的方式加强协调合作，

但是，鉴于我国有的行政机关追求部门利益、逃避承担责任等原因，另

外，联席会议机制本身也存在随意性较大、缺乏一致性和严肃性等问

题，因此，不可避免地出现监管真空和重复并存的局面。即在涉及审批

权力的地带呈现权力设置的重复和资源控制的重复①；在涉及责任追

究的地带呈现风险监控的真空和问题处置的真空。监管重复带来的是

·１６６·
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图１３２　我国的金融监管体系架构

成本的提高从而监管的低效，监管真空带来的则是市场的失控从而监

管的失灵，乃至爆发系统风险。

监管重复带来监管低效的一个典型例子就是在货币市场基金设

立的审批过程中证监会与中央银行的矛盾。央行认为基金主要投资

于央行管辖的货币市场，因此，该业务归央行管理；而证监会认为货

币市场的投资主体是证券投资基金，当然应属证监会管理。双方各

自从其部门利益出发争夺控制权，从而导致发行期拖延了一年，丧失

了不少市场机会。另外，在保本基金的设立过程中，银监会与证监会

也一度展开过权力之争。２００３年９月初，银监会甚至规定“商业银

行不得为保本基金提供担保”，从而大大地影响了这一金融创新产品
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的顺利推出。

金融市场上最大的监管真空地带是类似德隆集团的准金融控股公

司，德隆利用自身业务的模糊界限，在下属各子公司之间频频转移资

金，以逃避不同监管部门的监管，产生分业监管与混业违规经营的矛

盾，形成业务交叉的监管真空。譬如，德隆挪用子公司金信信托的信托

计划资金、控股银行的客户国债回购资金狂炒老三股，导致证券市场、

银行与信托市场风险累累，社会矛盾一触即发。

另外，银行或证券公司利用其网点为基金公司销售基金，为保险公

司卖保单的业务，同样处于监管真空状态。这些业务的开展理论上不

需要监管部门的审批或备案，也没有有效的监管法律，但一旦双方出现

争议，那么金融机构之间会扯皮、推托，而监管层也无法依法监管，这将

对市场产生不利影响。

综上所述，现行分业监管体制的协调合作不畅已不适应市场发展

的状况，这一方面会阻碍金融创新的发展，更为严重的是，有可能导致

金融系统风险的爆发。（我国金融政府监管体制存在的问题及后果见

图１３３）

图１３３　我国金融政府监管体制存在的问题及后果
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１３６３　国际金融监管在混业经营背景下的经验

２０世纪８０年代以来，西方发达国家金融一体化、自由化的不断发

展，金融创新此起彼伏，大大改变了金融业的原貌。金融创新使金融机

构和金融业务的界限日益模糊，原来对金融业实行分业经营的国家，政

府管制和法律限制被不断突破，混业经营趋势不断增强。与此相对应，

各国金融监管体制也在进行重大变革，逐渐由分业监管转向混业监管

或部分混业监管模式。另外，各国在监管方式和手段上进行了创新：

① 监管方式从对金融机构的监管转为功能监管。传统监管的资本充

足率为标准，这种监管主要是针对信贷风险的，但金融创新使金融机构

面临着其他各种风险，仅仅对信贷风险进行监管难以实现有效监管的

目的。对信用风险、市场风险、利率风险、流动性风险等各种风险实现

全面风险管理，已经成为各国及国际监管制度发展的一个重要趋势。

② 内部控制制度的加强。传统监管制度注重外部控制制度，随着金融

创新的发展，各国及国际监管机构对金融内部控制制度的健全性、有效

性越来越给予高度重视。

（１）英国的金融监管。英国于２０世纪８０年代初期开始进行“大

爆炸”式金融改革，１９８６年，解除了银行兼并证券公司的限制，即允许

银行兼营证券业务，形成多元化综合金融企业集团。在金融监管方面

则于１９９７年决定成立金融服务局（ＦＳＡ），负责对所有的金融机构和市

场进行审慎性监管。２０００年通过的《２０００年金融服务市场法》（Ｆｉｎａｎ

ｃｉａｌＳｅｒｖｉｃｅｓａｎｄＭａｒｋｅｔｓＡｃｔ２０００）以法律形式确定了金融服务局是

惟一的对金融业进行全面监管的执法机关。因此，英国实行的是一种

纯粹的统一监管模式。

（２）美国的金融监管。美国于１９９９年１１月４日通过了《金融服

务现代法案》之后，也对金融监管框架进行了模式改革。新监管由个别

监管转向统一监管，以金融服务功能为标准进行分类管理，通过对金融

控股公司的监管实现对金融服务领域的统一监管。美国的新金融监管

体系可以概括为：伞形监管＋功能监管。即由联邦储备理事会负责审

慎监管，既负责货币政策又负责金融监管。联邦储备理事会一方面建
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立伞形监管体系，对整个金融体系的系统性风险进行控制；另一方面尽

最大可能将对银行控股公司的检查范围和重点限定在银行控股公司，

而且在检查时尽可能使用其他监管机构的检查报告代替检查，对职能

监管子公司从事证券业务或保险业务应接受其他相应监管机构的功能

监管。

（３）两种模式的利弊分析。英美两种金融监管模式均是在金融混

业背景下的制度设计，不同的制度模式源于英美不同的宏观经济环境、

市场结构乃至历史文化背景，而且各有利弊。

Ａ对英国金融监管模式的分析。英国历史上对于金融的监管更

注重和强调行业自律。除了英格兰银行作为中央银行承担对银行业的

监管外，从来就没有设立专门的金融监管机构，比如，证券业居主导地

位的是英国证券业理事会和证券交易所协会。证券业理事会主要负责

制定、解释有关证券交易的各项规章制度。证券交易所协会管理包括

伦敦和全国其他６个地方性交易所的具体业务，实际控制和管理全国

日常的证券交易活动。各证券交易所通过其交易规则对上市公司及有

关人士进行管理。

这种放任的松散的自律管理到《１９８６年金融服务法》出台后便告

结束，其背景是在国际竞争的压力下，保守党上台执政后，采取了一系

列积极促进竞争和推进市场经济发展的政策，并确立了新的在法律框

架下的自律管理体制。这种监管体制是一种在多元化的立法体系下的

多元化的监管体制。《１９８６年金融服务法》主要涉及投资服务，而由其

他法规和权威机构来管理金融体系的其他方面，如《银行法》、《保险公

司法》、《住房贷款法》、《失业、疾病保险法》等。从监管机构上看，也是

分设机构分工负责，英格兰银行是交易所内的金边债券市场监护人，监

视资本立足性和风险头寸，贸易与工业部对单位信托和人寿保险公司

实施框架管理，并且也对“内幕交易”负有起诉责任。对于证券与投资

业务还实行双重监管，证券投资委员会（ＳＩＢ）下设了自律性管理组织，

分别对“证券业务”、“投资咨询与信托业务”和“个人投资业”进行管理。

随着时间的推移，这种多元化体制的弊端便逐渐暴露出来：机构重
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复建设，成本过高，效率低下，甚至各机构因责任边界不清而互相推诿

等。另外，在经济全球化、金融自由化、金融创新不断涌现的背景下，英

国频频出现金融丑闻，如巴林银行事件等，对金融监管也提出了挑战，

于是１９９７年英国开始了新一轮的金融改革，率先建立统一监管体系。

英国财政部首席副大臣拜尔认为：“新的监管机构将消除目前存在的重

复、脱节、矛盾等弊端，能确保海内外对英国金融市场的信心，为世界各

国的金融监管树立一个榜样。”于是１９９７年５月，英国宣布将银行监管

权和投资服务监管权合并到证券投资委员会（ＳＩＢ），同年１０月将证券

投资委员会更名为金融服务局，即ＦＳＡ。ＦＳＡ是合并了英格兰银行监

督管理部、证券与投资理事会成立的，到法案正式获得批准时，金融服

务局将把其他６个监管组织———个人投资管理局（ＰＩＡ）、投资管理监

管组织（ＩＭＲＯ）、建房互助委员会（ＢＳＣ）、互助会委员会（ＦＳＣ）、互助会

登记处（ＲＦＳ）以及证券与期货管理局（ＳＦＡ）的权力和职责纳入其中，

完成改制。

英国之所以能在短时间内迅速完成机构改革和体制转型，一方面

是市场发展的压力所致，另一方面也是由于其历史上就强调的自律为

主，本身分业体制及相关机构建立的时间就不长，因此，历史的积淀就

不厚重，改革的成本也相对较低，能够平稳地实现过渡和新体制的顺畅

运行。

Ｂ 对美国金融监管模式的分析。美国金融监管体系的建立可以

追溯到《１９１３年联邦储备法》，根据该法，美国联邦储备体系负责执行

货币政策，担任最后贷款人以及监督管理银行业。美国历史上一度也

对证券业采取放松的态度，直至１９２９～１９３３年的大危机迫使美国政府

开始对金融业加以严密管理，并严格实行分业政策，出台了一系列法

律，形成了一个完整的法律体系：《１９３３年证券法》，《１９３４年证券交易

法》，１９３５年《公共事业持股公司法》，１９３８年《移民法》，１９３９年《信托

契约法》，《１９４０年投资顾问法》，《１９４０年投资公司法》，《１９５６年银行

控股公司法》，《１９６４年证券法修正案》与《１９７５年证券法修正案》，

《１９７０年证券投资者保护法》。从监管机构来看，根据《１９３４年证券交
·６６６·



易法》成立的美国证券交易委员会（ＳＥＣ）作为联邦政府的独立金融管

理机构，专门行使管理、监督全国证券发行与证券交易活动的职能，稽

查证券公司、证券发行公司和大股东的经营活动。证券市场的自律监

管由联邦级的证券交易所和全美证券交易商协会来执行。因此，自

１９１３年以来，美国建立了一个法律健全、层次分明、分工明确的完整金

融监管体系。

同样，在全球经济一体化、金融自由化和金融创新的背景下，美国

政府也主动地顺应了金融混业的潮流于１９９９年通过了《金融服务现代

化法》，废除金融业分业经营，以促进金融业的有效完善，提高其创新能

力和经营水平，金融监管机构也相应地进行了改革，改以往分业立法、

分业监管的纵向监管体系为统一立法、横向监管体系，形成了以美联储

为核心的伞形＋功能性监管，即：美联储对金融控股公司进行全面监

管，必要时对银行、证券、保险等子公司拥有仲裁权，同时也规定出各领

域监管机构的制度，起到了相互制约的作用。

通过以上分析可见美国的金融监管的独特历史渊源，立法严密，且

各机构间既合作又制衡，这与美国的分权主义文化是一脉相承的。另

外，新的金融监管体系的建立，既有创新也尊重历史，而不是推倒重来

式的激进改革，既节约了改革成本，又顺应了市场的创新潮流。

１３６４　完善我国金融监管体系的政策建议

通过前面的分析，我们看到，我国金融业在分业的法律制度框架

下，实际上已经实现了混业经营。这便对我们现行的分业监管模式提

出了挑战，究竟应当建立何种金融监管模式呢？如何实现金融监管的

有效协调合作呢？笔者认为，我们在进行制度设计时，既要考虑长远的

发展，具有前瞻性，又要照顾历史和现状，具有现实性，既要吸收国际经

验，又要结合中国实际。

（１）长远来看，建立英国式的统一监管模式应为可行之径。从成

本效益的角度分析，统一监管模式可以避免机构和网点重复，避免有限

的专业人员和知识过于分散，从而带来规模效益。另外也可以有效防

止出现“几不管”地界，即监管的真空。但是，一方面鉴于我国现有法律
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法规的健全程度及现有法律法规尚待完善及衔接不畅等问题；另一方

面考虑到我国行政机关运行的贯性及改革的难度，目前要一步实现统

一监管，恐怕时机尚不成熟，否则，会出现欲速则不达，甚至过于超前的

体制设计与现实脱节的问题。

（２）我国在过渡期间可考虑在加强法制建设的前提下，建立现有

监管机构的有效协调合作机制，并附之以建立多元化金融监管体系，督

促金融机构加强内部控制制度建设。随着法制、市场机制更加健全，且

政府监管机构改革的时机日益成熟，然后再建立统一的金融监管体系。

Ａ加强混业的法制基础建设。立法先行是保证金融体系明确在

法律框架下稳健推进的根本前提。目前我国的金融混业经营是在分业

的法律制度框架下的混业经营的现实，因此今后应加强混业的法制基

础建设，使得经营行为纳入法制的框架内。一方面应加强顺应市场发

展的立法总体规划及立法实践工作；另一方面应着力对现行金融法律

法规的完善和修订，如要适时修订《商业银行法》，逐步推行混业经营，

鼓励产融结合，允许有条件的金融企业稳步开展混业经营，大型商业银

行可以直接持有一定额度的企业股份，培育具有国际商业竞争力的金

融企业。最后，还应不断完善与及时出台和基本法规相配套的专业性

法规及实施细则和补充性规定，以保证法律法规在实践中的可操作性。

如应删去《证券法》第六条关于分业经营、分业监管的原则，可以由国务

院有关部门根据市场发展的需要审批混业经营申请，从法律的角度肯

定混业经营的合法性。另外，也应确立金融控股公司的合法地位。

Ｂ 建立有效的协调合作机制。在完善监管制度和提高监管能力

的基础上，考虑在银监会、证监会、保监会之上再设立金融监管部门，使

金融监管逐渐实现由分业监管向混业监管的过渡，以顺应金融混业经

营的发展趋势，形成有效的协调监管和信息沟通，增强监管合力。

另外，还应进一步理顺政府监管部门与司法部门的协调合作关系，

解决接口不畅问题。司法对金融市场的介入，具有深远的意义与影响：

一方面，能够通过民事诉讼机制，保障投资者的权益；另一方面，通过对

行政权力的司法审查，起到对这一权力的监督与制衡作用，保障行政相
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对人的私有权利从而更有利于行政监管权的正当使用，还能弥补行政

监管机构的权力不足、手段缺陷问题。因此，今后应注重政府监管部门

与司法部门的协调合作问题，使其制度化、常规化，如公安与政府监管

部门的协作办案问题，案件移送程序问题，证据的提交与要求等问题。

Ｃ 建立多元化金融监管体系。在强化政府金融监管和司法监管

的同时，要充分重视行业自律和社会监督工作的作用，形成多方齐抓共

管，互为补充的多元化监管体系。

Ｄ督促金融机构加强内部控制制度建设，以建立有效金融监管的

微观基础，使外部金融监管发挥更为深入、持久的作用。
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后　　记

笔者从事了１２年的金融专业工作，尤其是其中有７年是专门负

责证券监管工作，这使我对以证券市场为核心和主体的中国金融市

场的运行和发展有了深刻的认识和理解。后来，我又从事高等学校

金融学专业的教学和研究工作，《金融市场学》是我开设的专业课程

之一。在积累了大量的教学和研究资料的基础上，几易其稿，终于，

写成了这样一本关于金融市场的理论、机制和实务的书，奉献给读

者。本书并非一般的介绍性读物，它着眼于深刻阐述决定金融市场

运行的内在机理、分析各种金融产品工具定价和管理的理论和模型，

尤其是研究了国内外金融市场的现实问题。因而本书形成了“基本

要素（利率、汇率、金融风险）———基本原理（有效市场假说、证券定价

理论）———金融市场（货币市场、资本市场）———中央银行与货币政

策———金融市场监管”这样一个完整的体系，在内容上既有关于国际

上最先进的金融市场创新的研究；又有对国内金融市场发展和改革

的分析。希望它能对进行关于金融市场学习和研究的人士具有一定

的参考价值。

“姑妈，为什么不写上我的名字？”当我为本书写后记时，不禁想

起了我的前本书《金融风险———理论、技术与应用》面市时，刚刚上高

一的侄儿小帆的问话。作为一个金融研究者、实践者和教育工作者，

我深深知道，金融不仅是现代经济的中心，金融还与我们每个人息息

相关。因此，金融不应是呆在象牙塔里的学问，与侄儿的交流促使我

不断地将深奥的金融思想以浅显的语言加以表达。在此，我要向侄

儿以及所有像侄儿一样看过我的书、听过我的课、关心过我的学生、
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同事、朋友……表示衷心的感谢。也祝愿侄儿健康成长，早日实现自

己的理想。

最后，本书得以出版，我要感谢立信会计出版社的赵新民编辑，无

论在丛书的策划，还是在书稿的编审方面，她所表现出来的耐心、细致

和敬业精神，都使我得到很大收获。
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