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一、 引言

衍生金融工具与传统金融工具的最大区别在于它有

很大的风险。 财务报告作为信息使用者获得信息的主要渠

道， 如果针对衍生金融工具风险的信息披露存在严重不

足，信息使用者就不能对衍生金融工具的风险进行有效的

估计和预测。 目前关于衍生金融工具的研究主要集中在内

部控制机制 （李明辉，2008）、 金融管制 （张曼、 彭兴庭，
2010）等方面，而对衍生金融工具风险的信息披露研究则

很少。 因此本文以风险防范为最终目的，提出建议使上市

公司的信息披露有助于对衍生金融工具风险进行估计和

预测，有助于信息使用者做出理性决策。
近 年 爆 发 的 一 次 金 融 风 暴 ———2007 年 的 次 贷 危

机———正是由衍生金融工具引起的。 由于次贷危机的发生

和蔓延，2007 年~2008 年，全球宏观经济环境十分动荡，不

少中国企业由于持有衍生金融工具而遭受重大损失，例如

中国铝业和江西铜业在外汇市场和期货市场中遭受损失。
而上市公司的信息使用者因为无法从公司财务报告中获

得足够的衍生金融工具风险信息用于估计和预测风险，也

遭受了巨大损失。 衍生金融工具的风险信息披露问题在

2007 年凸显出来。 2007 年的宏观环境和上市公司财务报

告为研究衍生金融工具风险的信息披露提供了具有代表

性的分析资料， 因此本文以中国上市公司 2007 年年报为

研究基础。
二、 信息披露在衍生金融工具风险估计和预测中的

作用

郑明川和徐翠萍（2002）认为衍生金融工具由于流动

性强、风险高、运作手段复杂，所以及时准确地披露衍生金

融工具相关信息是十分重要的。 葛家澍（2002）认为：“高质

量会计准则所要求的信息披露，应当涉及风险，特别是揭

示企业操作高风险的衍生工具之类的业务时，更应侧重于

风险的披露”。 邓传洲和李正（2003）提出我国证券市场中，
投资者只能依赖财务报告披露的风险信息来判断公司风

险。 由此可见，衍生金融工具的信息披露对于风险的估计

和预测是十分重要的。 衍生金融工具风险的信息披露可以

为信息使用者提供风险类型和风险产生的原因等相关信

息。
三、 上市公司持有衍生金融工具面临的风险分析

本文从市场风险、流动性风险、操作风险、法律风险和

信用风险这五个方面对 2007 年我国上市公司持有衍生金

融工具所面临的风险进行分析。
1. 市场风险。
（1）汇率风险。 自 2005 年 7 月 21 日起，中国开始实行

有管理的浮动汇率制度。 浮动汇率制度下，人民币汇率机

制更有弹性， 这也加剧了汇率变动的不确定性和复杂性。
2007 年，人民币对美元汇率继续保持升值趋势。 我国汇率

制度的改革和人民币升值对持有外汇衍生工具和货币掉

期合约的上市公司面临的市场风险产生影响。
（2）利率风险。 2007 年，央行六次加息，国内利率波动

较大。 《2007 年国际金融市场报告》指出，2007 年主要国家

中长期国债收益率先升后降，美元短期利率下降，而其他

主要货币短期利率保持上升态势。 可见，持有利率衍生金

融工具的上市公司可能面临着利率的不利变动带来的市

场风险。
（3）其他基础商品的价格波动风险。 基础商品的价格

主要受到市场供求关系的影响，另外气候突变、战争和国

家宏观调控政策等诸多因素也会影响价格， 例如 2007 年

的铜市场。 根据江西铜业股份有限公司 2007 年年报信息，
受矿山罢工、 政府宏观调控等影响，2007 年全球铜价呈现

先升后降的态势。
基础商品的价格波动幅度如果较大，会使上市公司面

临较大的市场风险。 如 2007 年的国内玉米市场，玉米价格

虽整体呈上涨态势，但波动幅度较大，其波动经历了六个

阶段。
（4）监管不完善带来的风险。 我国对衍生金融工具施

行“分业监管”模式，这种监管模式下，各监管机构之间缺

乏配合，存在监管领域的真空。 另外，我国衍生金融工具的

风险监管在监管内容、 方式和手段方面也严重存在问题。
监管方面存在缺陷必然会导致市场风险。

上市公司衍生金融工具风险的信息披露研究
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摘要：衍生金融工具体现出比传统金融工具更大的风险，而公司的信息披露是信息使用者的主要信息来源，因此信息

披露应发挥其在风险估计和预测方面的作用。文章首先对 2007 年这一特殊时期中国上市公司持有衍生金融工具面临的风

险进行分析，然后对上市公司 2007 年财务报告中有关衍生金融工具的信息披露内容进行整理，通过比较衍生金融工具风

险与衍生金融工具风险的信息披露内容，发现目前上市公司衍生金融工具风险信息披露主要停留在揭示阶段，有关风险的

信息披露不足。本文最后从披露原则和披露内容两方面对上市公司衍生金融工具的信息披露提出了建议。
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2. 流动性风险。
（1）公司自身资金短缺的流动风险。2007 年，人民银行

连续 10 次上调法定存款准备金率， 并于 2007 年 12 月 21
日第六次提高金融机构人民币存贷款基准利率。 加息对信

贷的增长起到了抑制作用，对企业存款和居民存款的增长

起了促进作用。 从紧货币政策会对企业资金流入产生不利

影响。
（2）市场流动风险。 国外衍生金融工具市场产生较早，

发展至今较为成熟，标准化的衍生金融工具拥有足够的市

场深度，其市场流动风险不大。 而我国的衍生金融工具市

场起步晚，交易品种不足，市场规模较小，市场深度不够。
3. 操作风险。 我国上市公司的公司治理尚未完善，内

控不够健全；公司内部操作人员对于衍生工具交易的操作

经验尚少；另外，投资者或操作者对衍生金融工具风险的

认识不够；由于衍生工具的“高杠杆”特点，投资者极易产

生投机观念。 因此我国上市公司面临着较大的操作风险。
4. 法律风险。 我国衍生金融工具市场法制建设滞后，

衍生金融工具市场发展快于衍生金融工具立法。 我国针对

衍生金融工具监管的法律法规很少， 现有法规缺少统一

性。 而国外，只有极少数衍生金融交易发展较为发达的国

家（如美国）建立了较为完备的法律监管体系。
5. 信用风险。 所有持有衍生金融工具的上市公司都

面临信用风险。 但这种风险主要来自场外交易，主要由于

场外交易缺乏必要的法律手段，交易对手违约的可能性更

大。
四、 上市公司衍生金融工具风险的披露现状

根据对 CSMAR 金融库的中国上市公司财务报表附注

数据库中 2007 年的 “交易性金融资产、 可供出售金融资

产”和“其他流动资产”附注的统计，沪市和深市主板共有

80 家上市公司 2007 年年报 对 衍生 金 融 工 具 进 行 了 信 息

披露。 根据年报对衍生金融工具披露内容的近似程度，将

这 80 家上市公司分为一般上市公司和银行业上市公司两

类。
1. 一般上市公司衍生金融工具风险的披露现状。 一

般上 市 公 司 对 衍 生 金 融 工具 的 信 息 披 露 的 基 本 内 容是 ：
（1）采用公允价值计量的项目及公允价值确定方法有关衍

生金融工具的内容；（2） 衍生金融工具的会计政策；（3）衍

生金融资产和负债分别包括的种类及描述， 名义金额，公

允价值确定的方法；（4）其他货币资金或其他应收款（其他

应付款） 里有关期货保证金的内容；（5） 公允价值变动收

益、 投资收益或所有者权益变动有关衍生金融工具的内

容；（6） 递延所得税资产或负债有关衍生金融工具的；（7）
衍生金融工具信用风险的风险管理；（8） 衍生工具公允价

值 的确定方法；（9） 公司持有衍生金融工具的目的是套

期还是投机。
除了这些基本披露内容外，有些上市公司还披露了一

些未来宏观环境预测、交易内容介绍等信息，这些信息有

助于衍生金融工具风险估计和预测。 例如：（1）宝钢对汇率

风险的叙述包括对目前和未来预期的人民币兑美元汇率

走势的描述以及人民币波动给公司业绩带来的影响；（2）
江西铜业的年报中，“行业发展状况”对国内和全球的铜市

场的需求和供给进行了简要分析，而“市场回顾”披露了全

球铜价和国内铜价以及报告期内的伦敦金属交易所和国

内的期货铜和现货铜的平均收盘价；（3） 南方航空关于航

油价格风险的具体分析和燃油期权合约的详细描述；（4）
晨鸣纸业对交易性金融资产的远期外汇合约做了详细的

描述， 并指出衍生金融资产有外汇风险；（5） 中国铝业对

2007 年的原铝市场进行了详细的介绍。
2. 银行业上市公司衍生金融工具风险的披露现状。银

行业上市公司对衍生金融工具的信息披露的基本内容是：
（1）会计报表中变动幅度超过 30%以上的项目及原因有关

衍生金融工具的内容；（2） 银行自有衍生品交易产品的描

述；（3）对持有的衍生金融工具的种类和公允价值的列示；
（4）衍生金融工具适用的会计政策和会计估计；（5）所持的

衍生工具种类，计量属性，持有目的，合同价值或名义价值

与公允价值的对比列示， 并说明名义价值不能预测风险；
（6）公允价值变动收益有关衍生金融工具的内容；（7）分部

报告的资金业务中有关衍生金融工具业务的报告；（8）风

险管理及对策中涉及衍生金融工具的；（9） 关联方交易中

有关衍生金融工具的内容。
与一般上市公司一样，有些银行的信息披露会包含更

多有助于衍生金融工具风险估计和预测的信息。 例如：（1）
外汇风险中关于中国的汇率制度、2007 年汇率状况和某些

外 汇 交 易 的 描 述 有 助于 分 析 衍 生 金 融 工 具 的 外 汇 风 险 ；
（2）对市场风险用风险价值分析，并分析了此方法的局限

性；（3）分析衍生金融工具的流动风险，并对其未折现的现

金流进行列示；（4）对操作风险做了分析，介绍了集团的内

部控制措施。
3. 上市公司衍生金融工具风险信息披露的现状分析。

从上述现状描述中，我们可以发现上市公司衍生金融工具

信息披露的现状有以下不足：
（1）主要停留在揭示阶段，重点在确认、计量和列报等

会计处理问题上，并且提供的信息主要是历史信息。 通过

对比2007 年衍生金融工具风险的分析内容和 2007 年上市

公司的信息披露情况可知，2007 年上市公司衍生金融工具

的信息披露主要停留在揭示阶段，重点在确认、计量和列

报等会计处理问题上，而对前述的衍生金融工具风险所进

行的分析、评估、预测以及信息披露还是远远不够的。 因此

总得来说，上市公司财务报告中对衍生金融工具风险的信

息披露不足以支持利益相关者对衍生金融工具风险进行

分析和预测。 上市公司衍生金融工具风险信息披露不足的

原因之一在于我国相关会计准则对衍生金融工具的信息

披露主要强调确认、计量和列报等会计处理问题。
目前我国《企业会计准则第 37 号———金融工具列报》

对金融工具风险的信息披露进行了规定，涉及到的规定共

有九条，而《企业会计准则第 37 号———金融工具列报》共

有四十五条规定，从数量上就可以看出目前我国企业会计

准则对金融工具风险的信息披露重视不够。 另外，从我国
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企业会计准则的具体规定中可以发现，目前要求披露的金

融工具风险信息多属于历史信息，有助于预测未来风险的

信息不多，而且没有专门针对衍生金融工具风险的信息披

露规定，而衍生金融工具与传统的金融工具相比，风险更

高，所需要披露的信息也更多。 因此，我国企业会计准则还

需在衍生金融工具风险信息披露方面进行完善。
（2）目前绝大多数上市公司对衍生金融工具的风险披

露是“藏”在整体金融工具的风险披露中的，没有专门针对

衍生金融工具的风险进行系统的分析，因此信息使用者无

法对衍生金融工具的总体风险水平做出判断。
虽然存在上述不足，但部分上市公司风险信息披露中

也有值得肯定的地方。 比如东方航空关于利率互换、等合

约的金额及交易的介绍，宝钢对目前和未来预期的人民币

兑美元汇率走势的描述。 这些信息有助于衍生金融工具风

险的估计和预测，这些披露内容是值得其他上市公司借鉴

的。
五、 对上市公司衍生金融工具风险信息披露的建议

虽然 2007 年的次贷危机已经过去， 但我国企业会计

准则并未对衍生金融工具风险信息披露的规定进行改进，
上市公司关于衍生金融工具风险信息披露的问题依然存

在。 我国上市公司由于对衍生金融工具风险的信息披露还

不能满足信息使用者的需求，需要对衍生金融工具风险的

信息披露进行改进以有助于信息使用者对风险进行估计

和预测。 因此，本文从信息披露原则和披露的基本内容两

方面对衍生金融工具风险的信息披露提出建议。
1. 衍生金融工具风险信息披露的原则。
首先， 衍生金融工具风险的信息披露要满足充分性、

及时性、实质重于形式和成本效益原则；
其次，上市公司要单独对衍生金融工具风险进行信息

披露。 如前所述，目前绝大多数上市公司没有专门针对衍

生金融工具的风险进行系统的分析，因此信息使用者无法

对衍生金融工具的总体风险水平做出判断。
2. 衍生金融工具风险信息披露的基本内容。 上市公

司衍生金融工具风险信息披露的基本内容应包括定性信

息披露和定量信息披露两部分。 目前，我国上市公司的信

息披露多为定量披露，而定性信息披露很少。 其实，定性信

息披露的内容十分重要。 因为定性信息披露可以让公司管

理层有机会详尽阐释其衍生金融工具交易活动及相关问

题， 解释公司的衍生金融工具交易对公司风险水平的影

响，也有助于信息使用者对财务报告定量信息的抽象数据

进行深入理解。
根据对我国上市公司面临风险的分析和对衍生金融

工具信息披露现状的总结，本文认为定性和定量披露的信

息应至少包括以下内容。
定性信息披露的内容有： ①解释各种风险的定义；②

衍生金融工具所适用的会计政策和会计估计；③披露所进

行的衍生金融工具交易的目的， 是投资交易还是套期保

值；④披露所进行的衍生金融工具交易是场外交易还是场

内交易；⑤对衍生金融工具交易的具体介绍，对合同的主

要内容或重要条款进行披露；⑥对利率市场、汇率市场、股

票市场和商品市场等市场的描述， 披露当前和预期利率

（汇率）制度和政策、股票市场走势和国家有关政策，以及

其他基础商品市场的价格趋势和供求情况等；⑦对用于衍

生金融工具交易的资金来源进行披露；⑧对衍生金融工具

市场的成熟程度和监管水平进行描述；⑨对公司的内控尤

其是对与衍生金融工具交易相关的内部控制政策进行披

露； ⑩对衍生金融工具的法制环境进行介绍； 衍生金融

工具的信用风险主要来自场外交易，应提供足够的定性信

息以利于信息使用者判断交易对手违约的可能性。
定量信息披露的内容有： ①披露公允价值的确定方

法，如果是估值技术确定的公允价值，应披露计算公允价

值用到的模型和参数及参数变动带来的影响；②衍生金融

工具交易的名义价值和公允价值的对比，并提供上年比较

数据；③针对市场风险，要进行敏感性分析以及风险敞口

分析，披露 VaR 计算方法、计算结果和结果的含义，披露使

用的主要假设和参数，并指出这些方法的局限性；④对于

流动风险的分析，要对衍生金融工具进行未折现现金流分

析， 把衍生金融资产和衍生金融负债按到期日分类列示，
按流动和非流动列示，并指出这种方法的局限性；⑤对于

信用风险，进行信用风险集中度分析和最大信用风险敞口

分析，解释这些方法，并披露使用的主要假设和参数，指出

这些方法的局限性。
参考文献：
1. 李明辉.论我国衍生工具内部控制机制的构建.会

计研究，2008，（1）：39-46．

2. 张曼，彭兴庭．管制放松、新巴塞尔资本协议和金

融监管重构.商业研究，2010，（3）：92-95．

3. 郑明川，徐翠萍.衍生金融工具风险信息的 VaR 披

露模式.会计研究，2002，（7）：49-53．

4. 葛家澍.关于高质量会计准则的几个问题.会计研

究，2002，（10）：16-23．

5. 邓传洲，李正．论非金融类公司年度报告中的风

险信息披露.会计研究，2003，（8）：19-22．

6. 李喜贵.2007 年粮食市场回顾与 2008 年展望玉米

市场.中国粮食经济，2008，（1）：48-49．

7. 沙烨.我国金融衍生工具的法律监管问题研究.济

南：山东大学学位论文，2008：31-36．

8. 熊玉莲. 金融衍生工具的法律风险及其监管的国

际比较.政治与法律，2006，（3）：66-71．

9. 周松,梅丹.衍生金融工具会计风险与应对策略.

财会月刊,2011,（13）.

基金项目：教育部人文社会科学重点研究基地重大项

目“企业集团风险管控的会计内部报告研究”（项目号：

11JJD790006）。
作者简介：陈少华，厦门大学管理学院教授、博士生导

师；李盈璇，厦门大学管理学院博士生。
收稿日期：2013-08-20。

11

■名家观察

29- -


