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前 言

风险就是不确定性，或者讲不确定性可能给人们造成的损
失。当人类能够在一定程度上掌握未知的不确定性或者对未知
的不确定性可能产生的损失有所控制时，人类对未知世界的认
识和把握就提高到了一个新的高度。正是基于此，当代史学家
伯恩斯坦在论述人类文明史时断言: “确定现代与过去之分界
的革命性理念是对风险的掌握”( 《与天为敌》) 。

人类对风险的掌握是一个极其漫长的过程。这一过程也是
人类认识世界和适应世界的过程，是人类能力拓展的过程。人
类活动的扩展导致风险日趋复杂，其种类不断增加。同时，风险
的发展刺激了风险管理的发展。

风险管理的思想在我国古代就有所体现，如被许多商人奉
为财神的范蠡就提出了“水则资车，旱则资舟，物贱极则贵，物
贵极则贱”的经营思想，这就是朴素的风险管理思想。“水”即
有大水的时候，涝的季节，意思是在洪涝季节时就要开始准备旱
天的时候所用的车; “旱”即旱季，即在旱季在别人还忙着打造
车的时候，我们就要开始准备有水的时候用的舟了。物品价格
低到一定程度必然要上涨，而贵到一定程度则必然要下降。这
不仅包含着市场供求规律的内涵，说明做事要有个前瞻性，也涵
含着风险管理的思想，即要充分考虑不确定性，要考虑事情变化
的多样性，通过预测来规避风险，降低损失。

在西方，贝努利的大数定律成为保险理论的基础，而马柯维
茨的“组合选择”理论则成为分投资过程中分散和规避风险的
重要理论。多因素模型、风险调整资本收益率、名义量法、久期
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及风险价值理论等则是风险分析与计量的重要工具。20 世纪
80 年代，随着金融市场的发展，特别是金融衍生产品的使用，银
行风险的增大引起了国际上的极大关注。国际清算银行于
1988 年发表了第一个巴塞尔协议，提出了商业银行的经营规
范。这标志则金融风险理论的飞跃，而 1995 年由澳大利亚和新
西兰联合制订的 AS /NZS4360 则成为明确规范的风险管理的标
准程序，使风险管理的程序科学化、规范化。

风险管理在现代社会中得到了更为迅速的发展，并在各个
层面受到高度关注。其原因主要有以下几方面:其一是自 20 世
纪 90 年代末起，伴随着信息技术的发展和全球经济一体化，世
界市场变化风起云涌，风险数量及其复杂性也与日俱增。旧的
风险管理范例不足以参考以化解当今有代表性的企业所面临的
风险，企业迫切需要新的风险管理方法和技术。其二是风险管
理技术的不断提高。期货、期权、远期互换、资产证券化等金融
衍生产品为企业提供了转移风险的工具，使得企业应对风险的
策略和手段日益丰富。其三是世界各国鉴于本国金融体系的稳
定及经济的平稳发展，都特别注重风险管理工作，尤其是亚洲金
融风险之后，各国基本上都出台了各国的风险管理标准，更加加
强了风险管理的力度，也促进了风险管理的发展。

当前，能源危机也即能源供应危机是我国的一个重要问题，
因为作为一个发展中国家，我国经济增长对能源的依存度很高，
所以，能源危机不仅表现于我国的能源供应能否满足经济增长
的需要，也表现为能源由于其供应的波动性和需求变化的波动
性会给经济的各个层面带来风险，如石油的短缺对我国经济的
影响及全球各国对石油资源的争夺，不仅意味着石油作为不可
再生性的重要能源对世界各国经济发展的重要性，也从深层次
反映了各国对石油供应危机给国民经济发展的负面影响的高度
重视，反映了石油价格波动( 当然主要是上涨) 对经济发展成本
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的冲击。从宏观层面上来讲，因为能源是上游产品，其供给与需
求的波动必然会导致价格的波动，如价格上涨不适度，则会导致
成本推动型通货膨胀，造成物价过度上涨，影响经济发展的平稳
性。从中观层面看，能源及其下游产业的发展与能源价格本身关
系极大，能源价格波动产生的价格风险必然会影响这些产业的发
展，必然会产生中观层面的风险，如 20 世纪 90 年代我国的煤炭
行业危机以及当前受决策层极为关注的资源城市危机，无不是有
煤炭价格风险所致。从微观层面看，能源企业及其下游企业受价
格波动的影响，必然会产生交易的价格风险敞口，则可能形成财
务风险，并转化为财务危机，在一定程度上可能导致煤炭企业及
其下游企业的破产。所以，能源价格风险管理是我国价格风险管
理的重点，但这在当前却是鲜有研究者涉足的一个领域。

基于以上分析，并鉴于煤炭作为一种重要的不可再生的基
础能源在我国国民经济发展中的重要地位，本书以煤炭价格风
险管理为研究对象，对价格风险管理的理论与方法进行了较为
深入的研究。

全书分为分 8 章，在第 1 章引言中，主要对风险与风险管理
的基本范畴进行了介绍，对风险管理的基本方法、程序及发展沿
革进行了阐述，并对这一课题的研究目的、研究方法及技术路线
进行了说明。在第 2 章中，首先对计划经济时期的煤炭价格定
价模式进行了论述，研究了基于市场经济的煤炭价格的形成机
制，并运用协整理论对煤炭消费与国民经济增长的因果关系及
煤炭消费与各产业的协整性和因果性进行了研究，研究了煤炭
价格与煤炭需求量、替代能源价格的关系，研究了国际国内煤炭
市场的价格互动关系，最后提出了基于多重反馈回路的煤炭价
格形成机制的计量模型研究。第 3 章，研究了煤炭价格时间序
列的波动特征，对煤炭价格时间序列的长期统计特征与短期统
计特征进行了计量研究，并检验了煤炭价格的平稳性与异方差
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性。第 4 章则对煤炭价格的风险进行了计量研究与风险分析，
主要分析了煤炭价格波动对国民经济发展的影响及对下游产业
的影响。用因素分析法分析了煤炭价格的风险来源，并以 VAR
模型为工具，对煤炭价格风险进行了计量研究。在第 5 章中，主
要对金融衍生品如期货、期权、互换在煤炭价格风险管理中的运
用进行了研究，并以算例加以分析说明。第 6 章是煤炭价格指
数的理论设计与应用研究，论述了价格指数的编制原则、原理，
论述了煤炭价格指数发展与研究的状况，并对我国煤炭价格指
数的模型进行了研究，提出了我国的煤炭价格指数的体系及编
制的数学模型。第 7 章鉴于预测理论是风险管理的重要前提，
对预测理论在煤炭价格风险管理中的应用进行了研究，通过实
证研究，提出了 Box-Jenkins法优于 GM( 1，1 ) 预测模型的结论。
最后，本书对煤炭价格风险管理的研究结论进行了综述，并对进
一步研究工作提出了展望。

当然，风险管理不仅在能源价格风险管理中得到了重视，在
诸多领域和诸多主体中也得到广泛关注与应用。不仅在企业，
越来越多的非盈利机构，包括政府、学校等也开始实施全面风险
管理。价格风险管理不仅在煤炭产品中得到了广泛运用，而且
在石油、粮食、棉花、金属等诸多产品中已经得到或即将得到广
泛运用。其理念和方法已经开始深刻地影响组织的首脑、企业
的 CEO。风险管理不仅引发了风险管理理论和方法的一场革
命，而且将引发企业管理理论的一场革命。

简而言之，不懂得风险管理，将不可能适应未来的社会。所
以，能够将风险管理的基本理论与方法、风险管理的基本思想介
绍给读者，能够使读者能够通过本书掌握一些风险管理的知识，
从而更好地适应未来社会，则是本书的初衷所在。

作者
2009 年 7 月 7 日
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第 1 章 引 言

随着煤炭价格改革的市场化，煤炭价格的波动对煤炭产业
及其下游产业的生产与经营产生了广泛的影响，理论界和实业
界开始对煤炭价格波动的影响加以关注，本章首先对风险管理
理论进行简要的阐述，对风险、危险因素、损失以及风险管理的
基本程序及基本方法进行概述; 其次，以数据论证煤炭资源对我
国经济发展的重要意义，分析煤炭价格波动对国民经济的重要
影响，对煤炭价格改革的历史进行回顾，进而提出，由于我国的
煤炭价格改革在 2007 年已市场化，煤炭价格将受各种市场因素
与非市场因素的影响，其波动将更具有不确定性，必然对国家的
宏观经济、煤炭产业及其下游产业的生产与经营带来更大的风
险，将导致宏观、中观与微观三个层面的价格风险。所以，进行
煤炭价格风险研究，为煤炭产业及其下游产业提供较好的风险
管理与规避工具及理论具有重要的现实意义。

1. 1 风险与风险管理的基本范畴

1. 1. 1 风险及相关概念

1. 风险( Risk) 概念的界定

研究风险管理，首先要对风险的概念加以准确的界定。关于
风险的概念，经济学家、统计学家、决策理论家和保险学者目前尚
无统一公认的定义。我国引入风险管理是在改革开放之后，虽然
较晚，但在此方面也有著述:顾孟迪、雷鹏认为风险的基本含义是
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未来结果的不确定性，是实际结果与预期结果的偏离〔 1〕。预期分
为主观意义上的预期和科学意义上的预期，所以风险中的预期指
的是以最可能发生的结果和平均意义上发生的结果衡量的预期，
实际结果和预期存在了差异，就认为存在风险，而不确定性尽管
是风险的重要特征，但与风险是有差异的，差异在于未来事件发
生的信息上，决策者能够确定风险事件的概率。许谨良则认为风
险的基本含义是损失的不确定性〔 2〕。宁云才教授在综合了国内
外的观点后，认为风险是人们对未来行为的决策及客观条件的不
确定性而导致的实际结果与预期结果之间的偏离程度，且风险和
人们的行为相联系，客观环境的不确定性是风险的重要成因，而
风险大小取决于实际结果与预期结果偏离的程度〔 3〕。国外学者
对风险的研究要早于国内，如美国学者 Neil·A·Doherty 指出，
风险是各种可能结果的变化性，从经济学意义上看，风险仅体现
了结果中不利的一面〔 4〕。美国学者 Philippe Jorion 在《风险价值
VAR》一书中将风险定义为预期收益( 通常是资产或附息负债的
价值) 的不确定性〔 5〕。美国学者 Mark·S·Dorfman指出，风险有
两种定义，一是随机事件与可能结果之间的差异，二是可能发生
损失的不确定性〔 6〕。美国学者海尼斯( Haynes J) 在其所著《Risk
as an Economic Factor》中认为风险意味着损害的可能性，认为风
险具有不确定性，风险是客观存在的;美国保险学者小威廉姆斯
( C Arthur Weilliams Jr) 和海因斯( Richard M Heins) 则将风险定
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〔 1〕

〔 2〕

〔 3〕

〔 4〕

〔 5〕

〔 6〕

顾孟迪，雷鹏 . 风险管理［M］. 北京:清华大学出版社，2005，3 －9.
许谨良 . 风险管理［M］. 北京:中国金融出版社，2003，2 －4.
宁云才，鞠耀绩 . 矿业投资风险分析与管理［M］. 北京:石油工业出版社，2003，2 －5.
［美］Neil A. Doherty. 著 . 陈秉正，王君译 . Integrated Risk Management: Techniques and

Strategies for Managing Corporate Risk［M］，北京:经济科学出版社，2004: 9 －15.
［美］Philippe Jorion著 . 陈跃等译 . 风险价值( VAR) ［M］. 北京: 中信出版社，2005，

12 －18.
［美］Mark S. Dorfman著 . 乔瑞等译 . Introduction to risk management and insurance［M］.

北京:清华大学出版社，2002，7 －9.
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