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内容概要

流动性风险是指由于缺乏获取现金及现金等价物而招致损失的风险，更明确地讲，是由于不能在经济
上比较合理地进行筹资，或者不能以账面价格变卖或抵押资产，以便偿还意料之中或意料之外的债务
，因此而招致损失的风险。
从根本上讲，流动性风险是为了得到现金保障而可能带来经济损失的风险，而现金保障对于企业的持
续经营则是生死攸关的。
    本书着手分析流动性风险问题，将从许多理论的和实践的方面来探讨这一主题。
    第1部分，讲座企业流动性各个方面，首先分析流动性氕才现代公司的财务运营，然后考察传统的资
产和负债的来源，以及资产负债表外的流动性问题。
    第2部分 ，分析流动性风险的性质，考察筹资流动性风险和资产流动性风险问题，探讨资产和筹资
以及流动性风险。
在理论上探讨流动性的性质，洲涡运动、亏损和破产。
本部分还提供了讨论流动危机问题的许多“现实生活”中的案例资料。
    第3部分，从流动性所引发的部下转而审视管理和控制的方式问题。
关注在实践中测定流动性风险的方法，描述管理和监控流动性风险的方法，讨论流动性危机计划的特
性和好处。
最后对本收的思想做个总结，对应对未来的挑战提出一些指导意见。
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作者简介

埃里克·班克斯，在若干全球性的财务机构担任过风险管理的高级职位，包括百慕达再保险公司的大
型衍生金融资本部门的合伙人和首席风险官，美林证券的企业风险管理常务董事，从事了13年的信贷
风险、市场风险和风险分析和技术管理工作，管理过东京、香港、伦敦，而后是纽约的团
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章节摘录

　　流动性、风险和企业　　公司为了获得经营的成功就需要有流动性。
流动性可以视为一种基本的资源，在需要的时候，公司可以完全合理的价格来置换债务，满足约定的
债务，进而取得发展。
流动性资源可以支付计划之中的本金和利息，按时支付款项给供货商、客户或者支付租金，履行投资
的承诺，分配股利，以及其他所需的现金。
同样重要的是，流动性可以用合理的和经济的成本灵活应对那些事先未曾料到的债务。
这一点十分重要，因为企业的现金流量出现意外的事情在业界是司空见惯：一家公司也许需要紧急支
付供货商的货款；或者是产品出现了问题需要接受客户的退货；或者是出现机会时突然出现了竞争对
手；或者是贷款方或者投资者提出偿还要求，要求马上偿还潜在的债务。
所谓不能预料的债务本来就是无法预测的，因此，公司必须能够保持取得足够资源的渠道来满足大量
存在的偶然事件。
　　无法及时支付预期的或者意外的债务可能引发严重的后果。
具体而言，如果一家公司不能摆平自身的债务，也许会危害到从企业外部筹资的渠道，因而只能以不
利的价格变卖资产；也许会破坏自己在市场上的信誉，引起投资者和债权人不安和管理机构的追究。
所有这些事件都可能造成财务困境，严重的可能会导致破产。
一家公司也许从资本结构的方面看相当完美(数量充足、结构合理)，但是如果缺乏足够的现金来应对
债务，就有可能出现不得不违约的事实。
通过对流动资源的积极管理来防止这类事件的发生，因而也就成为企业领导工作的重要出发点。
　　为了保证资产的增值，流动性也是非常必要的。
尽管资本的投资、扩张和研究发展等基本性质是长期性的，但是仍然需要有其他的流动资源来进行初
始的和以后阶段的支付，从而使计划能够付诸行动。
由于公司需要通过发展来建立自己的企业价值，所以必须具备适当的财务扩张能力。
　　有许多原因可以导致出现内生流动性风险，我们还要在以后的章节里加以论述。
一般来说，流动性风险常常是由其他原因造成的，譬如经营风险、信用风险和市场风险，还有管理和
信誉的问题，法律法规和执行困难问题等。
当若干上述原因同时出现时，就会招致极其严重的风险。
经营风险，包括日常业务流程(譬如供货、收购、加工、运输等)的中断，可能会影响现金流量，造成
流动性方面的损失。
行事慎重的公司通常在事先采取一些预防措施——通过保险、潜在资本，或者其他降低风险形式——
虽然这些措施并不一定及时，或者保险的范围也许并不合适。
然而那些没有采取任何预防财务损失措施的公司将会碰到更加严重的问题。
　　信用风险可以引发流动性的问题，如果签约方不能履行已订合约的交易的话，譬如一项衍生产品
或者贷款。
如果对方(可能是一家银行或者是另外一家公司)需要该签约方补充现金流量，却又无法得到应该的补
充，那么最终的结果很可能出现流动性方面的亏损。
市场风险可能会对企业的贸易和投资组合方面造成损失，反过来又导致现金流量的短缺。
虽然主要影响的是公司所遵循的“市场到市场”的会计政策，但是同时也可能对公司的资产价值造成
持久的损害。
管理问题、信誉问题、法规问题和执行问题也同样可以造成或者强化流动性风险。
一个企业由于一些特殊的行为(举例来说财务管理的缺失、欺诈，或者产品责任和产品召回)损害了自
身的信誉，也许会失去客户，造成经营收入的损失，促使投资者和债权人重新评估他们的投资意愿。
法规的处罚、法律诉讼，或者其他形式的法律活动和处罚更会使形势雪上加霜，造成更大的补偿支付
的压力。
　　外生力量，譬如系统性的市场混乱、循环信用危机，或者发生重大事件(譬如资本管制或者债务延
期偿付)，也会对企业某些部门和某些方面造成流动性方面的压力。
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金融和经济的稳定并不是现代企业世界的特征。
即使是在非常先进成熟的时代，有了先进的产品、市场和渠道，有了前沿的计算机程序、管制和竞争
，有了外部的监督和自律，市场的稳定性也不能得到保证——这就意味着对于外部的力量影响流动性
的问题必须时刻予以关注。
在经济疲软的时期，这些影响显得尤为重要：地区的或者全球性的经济衰退，信用状况恶化，以及不
动产的资产贬值都会在微观的和宏观的层面上强化流动性方面的问题。
　　虽然已经有了一些法规可以帮助抑制大规模的非流动性问题出现的可能性，但是也并不完全可靠(
的确，我们将会在本书后面所给出的例子中看到，有的时候法规的指导居然可能强化流动性风险)。
我们可以考虑一下若干外部流动性压力基本事例。
举例来说，假如银行由于被大量的贷款坏账所困，因而减少对企业的放贷，作为具体的公司(包括那些
具有良好信用的公司)也许就很难在满意的条件下得到或者通过重新商议来取得借款，从而导致筹资成
本的增加，带来流动性方面的相关损失。
如果全球的权益或者固定收益的市场很不稳定，致使出现恐慌性抛售和贸易量的稀少，资产价格也许
会大幅“跳水”。
公司为了保护流动性需要出售或者抵押资产，在如此不利的市场环境中，可能会因此招致加倍的损失
。
所以说，与流动性有关的损失极可能出自内部，也有可能来自外部。
虽然企业之间、行业之间、国家之间，以及不同的市场之间受到影响的程度会有所不同，造成损失的
这个“幽灵”却总是挥之不去。
P7-8
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