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存货质押融资中螺纹钢风险价值的控制
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摘　　　要：针对钢材市场中存货质押融资业务的价格风险问题，以螺纹钢现货的价格为样本数据，采用经
验值方法计算风险率与效率损失率，并与基于ＶａＲ历史模拟法的计算结果进行比较．结果表明，样本期间长
度的选择对历史模拟法计算结果的优劣有一定影响，历史模拟法适合短期限的存货质押融资贷款．用回顾测
试对计算结果进行检验，表明用ＶａＲ方法设定的质押率对控制螺纹钢价格风险更有效．
关　键　词：风险价值（ＶａＲ）；存货质押融资；价格风险控制；质押率
中图分类号：Ｆ８３０　　　文献标志码：Ａ　　　文章编号：１００５－３０２６（２０１５）０２－０２９２－０５

ＣｏｎｔｒｏｌｏｆＶａＲｏｆＲｅｂａｒｉｎＩｎｖｅｎｔｏｒｙＦｉｎａｎｃｉｎｇ
ＨＵＡＮＧＹｕｎｆｅｉ，ＺＨＵＡＮＧＸｉｎｔｉａｎ，ＷＡＮＧＳｈａｓｈａ，ＬＩＸｉａｏｑｉｎｇ
（ＳｃｈｏｏｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ，ＮｏｒｔｈｅａｓｔｅｒｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｓｈｅｎｙａｎｇ１１０８１９，Ｃｈｉｎａ．Ｃｏｒｒｅｓｐｏｎｄｉｎｇａｕｔｈｏｒ：
ＺＨＵＡＮＧＸｉｎｔｉａｎ，ｐｒｏｆｅｓｓｏｒ，Ｅｍａｉｌ：ｘｔｚｈｕａｎｇ＠ｍａｉｌ．ｎｅｕ．ｅｄｕ．ｃｎ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ａｉｍｉｎｇａｔｔｈｅｐｒｉｃｅｒｉｓｋｏｆｉｎｖｅｎｔｏｒｙｆｉｎａｎｃｉｎｇｉｎｓｔｅｅｌｍａｒｋｅｔ，ｔｈｅｐｒｉｃｅｓｏｆｒｅｂａｒｗｅｒｅ
ｓｅｌｅｃｔｅｄａｓｔｈｅｓａｍｐｌｅｄａｔａｔｏｃａｌｃｕｌａｔｅｔｈｅｒｉｓｋｒａｔｅａｎｄｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｌｏｓｓｒａｔｅｂａｓｅｄｏｎｅｍｐｉｒｉｃａｌ
ｖａｌｕｅｓ．Ｔｈｅｒｅｓｕｌｔｓｃａｌｃｕｌａｔｅｄｕｓｉｎｇｔｈｅｅｍｐｉｒｉｃａｌｖａｌｕｅｓｗｅｒｅｃｏｍｐａｒｅｄｗｉｔｈｔｈａｔｕｓｉｎｇｔｈｅ
ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌｓｉｍｕｌａｔｉｏｎｍｅｔｈｏｄｂａｓｅｄｏｎｔｈｅｖａｌｕｅｓａｔｒｉｓｋ（ＶａＲ），ａｎｄｉｔｗａｓｆｏｕｎｄｔｈａｔｔｈｅｌｅｎｇｔｈｏｆ
ｓａｍｐｌｅｐｅｒｉｏｄａｆｆｅｃｔｅｄｔｈｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆｃａｌｃｕｌａｔｉｏｎｒｅｓｕｌｔｏｆｈｉｓｔｏｒｉｃａｌｓｉｍｕｌａｔｉｏｎｍｅｔｈｏｄ．Ｔｈｅ
ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌｓｉｍｕｌａｔｉｏｎｍｅｔｈｏｄｗａｓｓｕｉｔａｂｌｅｆｏｒｉｎｖｅｎｔｏｒｙｆｉｎａｎｃｉｎｇｉｎｓｈｏｒｔｔｅｒｍ．Ｔｈｅｂａｃｋｔｅｓｔｉｎｇｏｆ
ｔｈｅｃａｌｃｕｌａｔｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｓｈｏｗｓｔｈａｔｐｌｅｄｇｅｒａｔｅｄｅｔｅｒｍｉｎｅｄｂｙＶａＲｉｓｍｏｒｅｅｆｆｅｃｔｉｖｅｏｎｔｈｅｃｏｎｔｒｏｌ
ｏｖｅｒｔｈｅｐｒｉｃｅｒｉｓｋ．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｖａｌｕｅａｔｒｉｓｋ；ｉｎｖｅｎｔｏｒｙｆｉｎａｎｃｉｎｇ；ｐｒｉｃｅｒｉｓｋｃｏｎｔｒｏｌ；ｐｌｅｄｇｅｒａｔｅ

　　为解决中小企业融资难问题，存货质押融资
模式作为物流金融的一种运作模式，越来越多地

应用于各金融机构、贷款企业和物流企业，成为新

兴的物流金融领域中最为重要的形式之一．然而，
从现有理论和实务研究来看，存货质押融资业务

的风险管理一直是制约其发展的关键，其中价格

风险更是其中的重要影响因素．在存货质押融资
业务的应用与发展中，质押物的价值会受市场环

境各种因素的影响而产生不确定的变动，价格风

险的衡量和控制尤其重要．近年随着我国钢铁业
产能过剩及经济周期的影响，钢材市场的价格波

动加剧，直接加大了融资风险．因此，钢材市场价
格风险分析和控制成为存货质押融资发展的重要

前提，正确分析和度量钢材市场价格波动带来的

风险，进而对风险进行有效的管理尤为重要．

１　文献综述

以存货为质押物的融资业务中，风险控制的

核心是融资决策及质押物价值评估问题．
Ｗｒｉｇｈｔ［１］认为物流金融的存货价值及监控是开展
该项业务的重点环节，准确评估存货价值及实施

严格监管面临很大的困难和很高的成本，因此提

出引入３ＰＬ的建议．Ｈｏｌｄｒｅｎ等［２］指出企业经营

成本与存货管理模式之间存在关联，依据存货类

型，可以分析存货融资的风险和收益．Ｚｈａｎｇ等［３］

研究了存货质押融资业务中风险指标选择与计

量，第一次将资产质押融资推广到企业运营决策



　　

中．Ｃａｔａｎａｃｈ等［４］分析了存货质押融资与传统融

资模式的异同，并提出贸易融资业务的概念分析

模型．Ｍａｎｎ［５］以存货担保方式为例，探讨了参与
者的成本和利益变化．ＭａｃＤｏｎａｌｄ［６］分析了存货
质押及数据模拟的研究进展．Ｎｅｖｉｌｌｅ［７］分析了存
货质押融资中风险估值问题，并提出具体的操作

建议．李毅学［８］从金融系统论角度，提出识别物

流金融风险的技术框架，从风险来源、风险控制出

发，给出了详细的风险分类，对深入分析物流金融

风险提供了帮助．
随着风险控制及风险价值测评技术的发展，

何娟等［９］从供应链融资角度，研究了钢材贸易中

质押率设定的风险价值（ｖａｌｕｅａｔｒｉｓｋ，ＶａＲ）方法．
李毅学等［１０］针对物流金融的风险控制问题，分析

了周期性存货质押融资面临的主要风险指标，依

据报童模型研究质押率的确定，并从下侧风险控

制角度出发，讨论了融资企业和物流企业的动态

博弈过程，指出融资企业的初始质押率和再订购

决策共同影响物流企业的最优决策．袁光［１１］从

物流金融主体之间的合作角度，基于链条中三方

参与主体之间的制约关系，构建了以各方利润为

权重的总体目标函数，讨论了联合最优决策问题．
于辉等［１２］针对供应链节点企业，提出了“先票后

货”模式下收益驱动型供应链金融模型，研究了

生产商的订单能力和融资决策．
近年作为风险计量方法的 ＶａＲ技术在风险

管理领域得到广泛的应用．但对钢材市场存货质
押融资业务的价格风险问题，一直采用基于经验

值法的风险率与效率损失率方法，无法准确度量

质押率与钢材价格风险问题．本文针对我国钢材
市场的价格波动，选取螺纹钢（ＨＲＢ４００，２０
ｍｍ）现货价格为样本数据，运用历史模拟法计算
ＶａＲ，通过质押率的最优设计，实现存货质押融资
业务中价格风险的有效控制．

２　基于历史模拟法的ＶａＲ算法及回
顾测试

２１　历史模拟法基本计算步骤
历史模拟法是一种非参数的全值估计方法，

不需假设特定的统计分布，利用分位数给出一定

置信水平下的ＶａＲ估计，可以较好地处理非正态
分布．历史模拟法的计算步骤如下．

①设质押物价值历史数据Ｐｉ，（ｉ＝１，２，…，ｎ）．
②计算价值变动率Ｒｉ：

Ｒｉ＝
Ｐｉ－Ｐｉ－ｎ
Ｐｉ－ｎ

， （１）

其中Ｐｉ－ｎ表示持有期为 ｎ天时，质押物的早期的
历史价值．

③将质押物价值变动率排序，假设置信水平
为ｃ，找出左侧１－ｃ临界变动率Ｒｍ．

④计算ＶａＲ值，即
ＶａＲ＝－Ｐ０×Ｒｍ． （２）

２２　回顾测试：Ｋｕｐｉｅｃ失败频率检验
Ｋｕｐｉｅｃ假设置信水平为 ｃ，ｎ次试验中失败

次数为ｍ，则失败率Ｐ＝ｍ／ｎ．在零假设为 Ｐ＝Ｐ

条件下，对ＶａＲ模型准确性的评估就转化为检验
失败率Ｐ是否显著不同于 Ｐ．由二项式分布可
知，失败率发生的概率为

（１－Ｐ）ｎ－ｍｐｍ． （３）
采用似然比率ＬＲ检验，统计量ＬＲ服从自由

度为１的χ２分布：
ＬＲ＝－２ｌｎ［（１－Ｐ）ｎ－ｍ（ｐ）ｍ］＋

２ｌｎ［（１－Ｐ）ｎ－ｍｐｍ］， （４）
非拒绝区间为

χ２（１－α２）（１）＜ＬＲ＜χ
２
（
α
２）
（１）． （５）

其中，α＝１－ｃ．

３　质押率模型及其有效性

根据ＶａＲ的定义，可质押物价值表示为
Ｓｖ＝Ｐ０－ＶａＲ－Ｃ． （６）

式中：Ｓｖ为可质押物价值；Ｐ０为贷款期初质押物
价值；Ｃ为流通成本．

质押率ｋ表示为

ｋ＝
Ｓｖ
Ｐ０
． （７）

质押率的有效性由融资的效率及效果两部分

组成，参照文献［９］，运用风险率及效率损失率衡
量贷款期质押率设定的合理性．其中，风险率ｒ是
指贷款到期时，质押物的市场价值低于所需偿还

贷款本金的比例：

ｒ＝ｍａｘ（１－
Ｐｔ
Ｐ０×ｋ

，０）． （８）

式中：Ｐｔ为贷款期末质押物价值；Ｐ０为贷款期初
质押物价值．

效率损失率ｅ是指贷款到期时，质押物的价
值超过所需偿还贷款本金的比例：

ｅ＝
Ｐｔ－Ｐ０×ｋ
Ｐ０

＝
Ｐｔ
Ｐ０
－ｋ． （９）

可以看出，质押率与效率损失率成反比，质押
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率越低，贷款的效率越高，有利于解决企业融资难

问题；质押率与风险率成正比，质押率越高，贷款

的风险越大．质押率的选择存在效益背反的现象，
因此，应选择合适的质押率，使得金融机构与融资

企业实现整体效益最优．

４　实证分析

４１　样本数据选取和多风险窗口设定
根据西本新干线提供的螺纹钢（ＨＲＢ４００，

２０ｍｍ）的价格数据，选取２００８－０１－０２—２０１２－
１２－３１五年期间，计１２４０个样本数据．结合银行
操作实务，从产品期限和风险持有期限看，存货质

押融资业务贷款期限在一年以内，本文贷款期长

度分设为３，６，９和１２个月．
４２　样本计算

１）以经验值７０％的质押率，分别计算样本数
据４种还款周期的风险率和效率损失率如表１所
示：贷款期为 ９个月时风险率达到最大值
６００９％，均值达到 ３２０１％，不同贷款周期的风
险率为１００％的比例大于０，可见，经验值７０％下
的风险会一直存在，对存货质押的风险控制产生

了很大的困难；贷款期为１２个月时效率损失率达
到最大值６９２０％，均值在贷款期为３个月时达
到最大值２９５９％，表明经验值７０％下的效率损
失变化很大，存在着较大的效率损失，对存货质押

的风险控制产生较大影响．
　　２）采用历史模拟法计算ＶａＲ均值见表２．

表１　不同贷款期螺纹钢价格风险率ｒ和效率损失率（ｒ／ｅ）
Ｔａｂｌｅ１　Ｒｉｓｋｒａｔｅａｎｄｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｌｏｓｓｒａｔｅ（ｒ／ｅ）ｏｆｒｅｂａｒｐｒｉｃｅｉｎｄｉｆｆｅｒｅｎｔｌｏａｎｐｅｒｉｏｄｓ ％

贷款期／月 均值 方差 标准差 最大值 最小值 ｒ＜０的周期

３ ３０２９／２９５９ ０６３／１２９ ７９６／１１３７ ５６９６／６２７６ ７０７／－８５２ ０

６ ３１３７／２８０１ １０９／２２３ １０４３／１４９５ ５７０９／６２２６ ７４２／－８７０ ０

９ ３２０１／２７１３ １５５／３１７ １２４７／１７８２ ６００９／６００３ ８９８／－１２９８ ０

１２ ３１２３／２８２４ ２０９／４２７ １４４８／２０６８ ５８０３／６９２０ ２５６／－１００４ ０

表２　ＶａＲ均值表
Ｔａｂｌｅ２　ＭｅａｎｖａｌｕｅｏｆＶａＲ

历史天数 置信度ｃ／％ ３个月 ６个月 ９个月 １２个月

９０ ４７１２５４５ ４０９４８６５ ３８０３６４２ ３８３５９９９

１５０ ９５ ５４８４１８７ ４９４２８５５ ４７０２８７０ ４６９８３８２

９９ ６４６６４２２ ５９３７５２９ ５６０４８２５ ５８９０７５１

９０ ４９２３３８９ ４４７９５６０ ４６１９８５９ ５２８９２２２

３００ ９５ ６１４０４５７ ５６１９３２９ ５７９８３６２ ６５３１７０５

９９ ７７４９９４９ ７４７０３３２ ７６１６３９４ ８４９３２６４

　　表３给出了不同样本下回顾测试接受原假设
的区间和比例，表４给出了回顾测试结果．在对
ＶａＲ值的检验中，只有在贷款期长度为３个月，历

史数据长度为３００天，置信度分别为９０％，９５％，
９９％三种情况通过了回顾测试，其余情况的 ＶａＲ
值都不能通过回顾测试，且都属于风险过高．

表３　回顾测试接受原假设的区间和比例
Ｔａｂｌｅ３　Ｓｅｃｔｉｏｎ／ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎｏｆｏｒｉｇｉｎａｌｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓａｃｃｅｐｔｅｄｂｙｂａｃｋｔｅｓｔｉｎｇ

置信度ｃ ９０％ ９５％ ９９％

概率１－ｃ ０１０ ００５ ００１

接

受

区

间

１０００天

９００天

７００天

５００天

４００天

［８２，１１９］／［８２％，１１９％］

［７３，１０８］／［８１％，１２％］

［５５，８６］／［７８％，１２３％］

［３８，６３］／［７６％，１２６％］

［２９，５２］／［７３％，１３％］

［３６，６６］／［３６％，６６％］

［３２，６０］／［３５％，６６％］

［２３，４８］／［３３％，６８％］

［１５，３６］／［３％，７２％］

［１２，３０］／［３％，７５％］

［３，２０］／［０３％，２％］

［３，１８］／［０３３％，２％］

［２，１５］／［０２８％，２１％］

［１，１２］／［０２％，２４％］

［１，１０］／［０２５％，２５％］
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表４　回顾测试结果
Ｔａｂｌｅ４　Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆｂａｃｋｔｅｓｔｉｎｇ

置信度／历史天数
３个月／６个月／９个月／１２个月

超出个数 样本总数 比例／％

９０％／１５０ １５４／１９６／１８０／１７７ １５４０／２０２９／１９９６／２１１２
９５％／１５０ １２７／１１９／１３８／１１９ １０００／９６６／９０２／８３８ １２７０／１２３２／１５３０／１４２０
９９％／１５０ ４５／９３／１０１／４７ ４５０／９６３／１１２０／５６１
９０％／３００ ９８／１５２／１０７／１６１ １１１６／１８６０／１４２５／２３４０
９５％／３００ ４０／８４／７３／１１３ ８７８／８１７／７５１／６８８ ４５６／１０２８／９７２／１６４２
９９％／３００ ８／５０／５６／６９ ０９１／６１２／７４６／１００３

４３　质押率的确定与分析
考虑到贷款期３个月，历史天数３００天，置信

度分别为９０％，９５％，９９％三种情况下通过了回
测检验，因此根据这三种情况下各周期螺纹钢现

货价格ＶａＲ值来计算质押率、风险率和效率损失

率，并与同期采用经验值７０％的质押率所计算的
风险率、效率损失率进行对比分析，从而衡量用两

种方法计算质押率的优劣，结果见图１、图２和表
５．可以看出，用历史模拟法计算得到的质押率能
够更有效地降低风险率和效率损失．

图１　采用历史模拟法和经验值法计算得到的风险率
Ｆｉｇ１　Ｒｉｓｋｒａｔｅｃａｌｃｕｌａｔｅｄｂｙｈｉｓｔｏｒｉｃａｌｓｉｍｕｌａｔｉｏｎｍｅｔｈｏｄａｎｄｅｍｐｉｒｉｃａｌｖａｌｕｅ

图２　采用历史模拟法和经验值法计算得到的效率损失率
Ｆｉｇ２　Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｌｏｓｓｒａｔｅｃａｌｃｕｌａｔｅｄｂｙｈｉｓｔｏｒｉｃａｌｓｉｍｕｌａｔｉｏｎｍｅｔｈｏｄａｎｄｅｍｐｉｒｉｃａｌｖａｌｕｅ

表５　采用历史模拟法和经验值法得到的风险率和效率损失率（ｒ／ｅ）主要统计指标
Ｔａｂｌｅ５　Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌｉｎｄｉｃｅｓｏｆｒｉｓｋｒａｔｅａｎｄｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｌｏｓｓｒａｔｅ（ｒ／ｅ）ｂａｓｅｄｏｎｈｉｓｔｏｒｉｃａｌｓｉｍｕｌａｔｉｏｎｍｅｔｈｏｄａｎｄ

ｅｍｐｉｒｉｃａｌｖａｌｕｅ ％

置信度 均值 最大值 最小值 方差 标准差

９０ １１１６６／７８１２ ４２０６９／５５８１３ －６６６７／－１２０５４ ０８４７／１７４２ ９２０４／１３１９７
９５ １３９９３／１０５７４ ４４７００／５９０７９ －３２６６／－１０７７２ ０７９５／１８５５ ８９１４／１３６２１
９９ １７７５９／１２２４４ ４７９２５／６１０８５ ２９６７／－１０２３８ ０７５３／２０７３ ８６７６／１４３９９

经验值法 ２９３２８／３０９６０ ４３６３６／６２７５９ ７０６９／１０５１９ ０３６２／０７３８ ６０１４／８５９２
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　　图１表明，历史模拟法计算得到的三种情况
下的风险率明显低于采用经验值时风险率的水

平．从表５可看出，采用历史模拟法得到的风险值
低于经验值的风险值约１２～１８个百分点，风险率
均值在数值上有明显降低，说明在统计意义上历

史模拟法的运用可以有效规避风险．
图２表明，历史模拟法计算的三种情况下的

效率损失率明显低于采用经验值时效率损失率的

水平．从表５可看出，用历史模拟法比用经验值方
法得到的效率损失率均值低约１９～２３个百分点，
三种置信度条件下效率损失率均值都比经验值法

有明显减小，说明存货质押融资的效率得到提高．

５　结　　论

１）历史模拟法适合短期限的存货质押融资
贷款．
２）样本期间长度的选择对历史模拟法计算

结果的优劣有一定影响．
３）根据通过检验的 ＶａＲ值来设定质押率，

不仅能有效规避风险，而且可以提高存货融资的

效率．
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