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【摘要】很多理论研究认为，套期保值作为财务危机防范的措施之一可以规避风险。但是本文在信息不对称的基础之

上认为，套期保值对企业的价值影响并不总是好的。实施套期保值时，存在一个博弈，特别是好公司和小公司要在套期保值

的收益和因为信息不对称而导致的企业价值的减少之间进行博弈。
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信息不对称条件下套期保值

影响企业价值的模型分析

一、研究背景

对于大多数企业来说，财务危机的防范是其管理中不可

或缺的一环，一旦企业财务出现危机，就像人体血液停止流

动，将是很难持续经营下去的。在期货市场产生之前，企业一

般都是通过融资、借贷、海外迁移或其他方式来控制财务风险

的。期货等金融衍生品出现之后，套期保值交易为企业提供了

更加灵活、准确和可控的管理财务危机的手段。套期保值交易

使企业将商品的价格风险和汇率风险转嫁成金融市场风险，

使风险转移或分散成为可能。随着衍生工具的迅速发展，越

来越多的企业介入衍生品市场进行套期保值。套期保值已经

成为企业规避现货、利率或汇率的价格波动风险的一个重要

手段。

目前的研究都认为，实施套期保值者的目的是在一定风

险水平下，最低程度地承担投资风险、最大限度地获得投资收

益，因此，套期保值者可以根据金融衍生品市场行情的变化，

动态调整期货交易的头寸，确保套期保值交易活动在规避风

险后还能额外获得投资收益。然而，信息不对称使企业通过套

期保值来控制企业财务危机出现了博弈。所谓信息不对称指

信息在相互对应的经济个体之间呈不均匀、不对称的分布状

态，即有些人对关于某些事情的信息比另外一些人掌握得多

一些。信息不对称作为不完全信息的一种典型表现形式，体现

为信息在非对称结构上的不完全。

二、模型构建

如果市场真像MM理论所假设的那样完美，那么即使进

行财务危机管理也不可能改变企业的价值，因为投资者可以

自己去化解危机。但目前的研究发现，如果考虑财务危机或破

产成本，则企业的财务危机管理政策可以增加企业的价值。这

是因为财务危机管理可以减少未来现金流的变化从而降低破

产或财务危机的可能性。

很多研究认为，用套期保值可以控制或是预防企业出现

财务危机，可实际上真正用套期保值来预防企业财务危机的

企业比例并不像我们预期的那么高。其在小公司中所占的比

例更高，其中一个解释是，因为小公司的现金流变化率更高，

存在更高的套期保值成本。同时，由于外界投资者和公司管理

层之间存在信息不对称，如果财务危机管理的决策可以向市

场传递信号，那么，公司会选择将不进行套期保值或者部分套

期保值作为信号，使市场相信公司的经营状况良好。

现在通过构建一个模型来说明我们的研究。以下是我们

的假设：

假设 1：这是个风险中性的世界，代理者都是风险中立者。

同时，为了计算方便，假定无风险利率是 0，进行套期保值的

成本是 0。

假设 2：有 A、B两个公司。在 t=0时，一个对两个公司都

有效的套期保值项目开始；在 t=1时，该项目结束。在 t=0时，

A、B公司有相同的初始价值 V，同时都有负债，负债数是 L，

如果公司没有足够的现金支付债务，则将破产，并产生一个破

产成本 b。

假设 3：这个项目有正的净现值，如果其中一个公司不进

行这个套期保值项目，其将在这个阶段结束时面临破产。因

此，两个公司都愿意进行这个套期保值项目。

假设 4：在 t=1时，这个项目只有两种状态，s=0或 s=1。

在 s=0时，输出量是 0；在 s=1时，将有一笔正向现金流 X。

假设 5：公司 A在 s=1状态的可能性是 P+吟（吟>0），而

公司 B在 s=1状态的可能性仅为 P。

假设 6：公司 A为好公司，因为其在好状态 s=1的可能性

大于公司 B。

如果两个公司都选择进行套期保值，那么其在 t=1时，将

分别会有一笔（P+吟）X和 PX的现金流入。假设套期保值可

以将破产成本降至 0，则 PX>L。这两个公司对未来现金进行

套期保值是正确的。

但是，这个结论是在假定市场知道这两个公司未来现金

流信息的基础上得出的。如果只有管理者知道 s=1或 0的可
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能性，那么基于他的目标是最大化社会福利，他的行为可能会

不同。

根据Miller和Rock在 1985年提出的社会福利函数：

WV=kVM+（1-k）E［V］ （1）

式中，VM是指企业的市场价值，市场分辨不出企业的营

运状况时，它与真实价值 E［V］会不同。k被看成是市场价值

的权重，在 0和 1之间。如果没有给出信号，市场上的投资者

可能知道公司 A、B的其他信息，但是，无法分辨公司 A、B的

好坏。为便于研究企业危机管理政策，假设公司只能用套期保

值或非套期保值作为信号。那么，如果 A公司进行套期保值，

而 B公司知道了，其也将进行套期保值（这里 A公司是好公

司）。如果只考虑市场价值，B公司去模仿 A公司的财务危机

管理政策也是最佳的。但是，如果其模仿行为为其真实价值带

来了额外的成本，B公司将要在市场价值和真实价值之间寻

求平衡。

那么，我们研究的是：这里是否有一个分离均衡模型，如

果有，则必须是 A公司不进行套期保值，而 B公司进行套期

保值。

命题：如果套期保值和非套期保值的信号间有一个分离

均衡模型，那么公司（好公司）为降低预期的破产成本，不进行

套期保值。在这种情况下，可以通过财务危机政策来分析判断

A、B公司，进行套期保值公司被认为是坏公司 B，而另一个是

好公司 A。在这个分离均衡中，市场能获得关于公司营运状况

的信号，并给出相应的市场价值。这必须是市场价值与预期的

真实价值相同。为了满足存在一个分离均衡的条件，我们将确

保两类公司都没有模仿对方的激励。对于好公司 A，它的状

况是：

WVA|非套期保值逸kVM|套期保值+（1-k）E［VA］|套期保值

圯（p+吟）X-（1-p-吟）b逸kpX+（1-k）（p+吟）X

圯b= k吟
1-p-吟

X （2）

左边是如果公司 A不进行套期保值的社会福利函数，给

出一个不进行套期保值的信号，因为这个信号是正确的，A公

司的市场价值和真实价值相等。右边是如果 A公司进行套

期保值的价值函数，第一部分是市场价值，第二部分是真实

价值。因为给出套期保值的信号，市场会认为 A公司为坏公

司。尽管真实价值在套期保值的情况下是增加的，只要增加额

不能弥补市场价值的下降额，好公司就没有给出错误信号的

激励。

在没有模仿 A公司行为的情况下，B公司的状况是：

WVB|套期保值逸kVM|非套期保值+（1-k）E［VB］|非套期保值

圯pX逸k［（p+吟）X-（1-p-吟）b］+（1-k）［pX-（1-p）b］

圯b= k吟
1-p-k吟

X （3）

从公式的右边我们可以看出，坏公司可能会通过给出没

有套期保值信号来增加其市场价值，但减少其真实价值。只要

给出的错误信号的所有效果都是负面的，公司 B就总是选择

套期保值。从公式（2）和（3），我们可以看到在这种状况下存在

一个分离均衡：

k吟
1-p-吟

X=b<b<b= k吟
1-p-k吟

X （4）

在这个分离均衡中，坏公司 B的市场价值是 pX，因为采

用了套期保值战略，其市场价值与真实价值相等。好公司 A

的市场价值是（p+吟）X-（1-p-吟）b，因为给出信号，市场相

信其没有进行套期保值，是好公司。

当破产成本 b沂［0，b］，这可能有很多均衡。在［b，肄］范

围内，两公司都选择套期保值，则有混合均衡。存在分离均衡

时，破产成本的范围是：

b-b= k（1-k）吟2

（1-p-吟）（1-p-k吟）
X （5）

在某些因素下，存在额外的破产成本在这个范围内的可

能性，这不是一个帕累托最优均衡。好公司必须放弃套期保值

的收益，并将此看成是信号成本。这里，不进行套期保值是好

公司的信号，不进行套期保值向市场传递了公司的真正状况

的信号，但同时增加了预期的破产成本。好公司在成本和收益

之间寻求平衡。如果破产成本是如此的少以至于增加此成本

也不能阻止坏公司模仿好公司或者套期保值增加的价值是微

不足道的，那么就不存在均衡了。另一种极端情况是，破产成

本是如此的高，以至于抵消了信号效果。

从公式（5）中我们发现，好公司越好（即吟越大），破产成

本的范围也越大，分离均衡发生的可能性也就越高。我们可以

认为，p和 X是这个项目的特征值。这两个值越大，破产成本

范围越大。在这个模型里增加 p和 X就相当于增加这个项目

的变量。一个越是易变的项目，可能留下越大的信号空间。而

小公司经常有更加易变的现金流，这使其可以更经常地运用

信号。

三、结论

现实社会中信息不对称的存在，使得作为财务危机防范

措施之一的套期保值并不一定会给企业带来收益，特别是对

于好公司和小公司来说，套期保值的成本和信息的不对称给

企业价值带来的损失也是不可低估的。

因为信息不对称的存在，套期保值作为企业预防财务危

机的有效措施之一，并不像我们原来认为的那样是“万金油”。

其实，套期保值从一定意义上来说是一把“双刃剑”。企业在选

择套期保值时要进行斟酌，确定套期保值给企业带来的成效，

而不是减少企业的市场价值，降低市场对企业的信心。
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