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　　摘　要：文章基于事件研究法，通过选取２００５年人民币“汇改”及２０１０年“汇改”重启两次关键事件，考察了其对我

国深市１３个行业指数外汇风险暴露的影响。结果表明：在“汇改”事件窗口中，１３个行业中共１１个行业表现出显著的外

汇风险暴露，其中交通运输、房地产等行业收益率受到“汇改”事件的正向冲击，而制造业、金融及保险等行业收益率受到

负向冲击；而在“汇改”重启事件中，由于汇率波动幅度相对较低、上市公司加强汇率避险等原因，１３个行业中仅７个行

业表现出外汇风险暴露。
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　　外汇风险是指在国际经济、贸易、金融活动中，由

于一定时期内的汇率变动或其他原因，使某一经济组

织或个人以外币表示的货币价值具有上涨或下降的可

能性。短期内，外汇风险关系到企业在进出口、境外投

融资过程中的运营成本及经营绩效；而在较长阶段内，
汇率波动可能导致行业竞争状况发生显著变化，最终



影响企业的长期盈利水平。对上市公司而言，外汇风

险导致上市公司的现金流、市值及股价出现波动，即产

生了外汇风险暴露（ｅｘｃｈａｎｇｅ　ｒａｔｅ　ｅｘｐｏｓｕｒｅ），从 而 影

响到股东、中小投资者及公司管理层的利益。由于我

国长期实行盯住美元的汇率制度，并且在国际结算及

境外投融资的营运中，主要采用美元的结算方式，这意

味着我国在国家层面上锁定了汇率风险，企业作为微

观经济主体在长期内对汇率风险并不敏感，而就我国

的 上 市 公 司 来 说，也 就 不 存 在 所 谓 的 外 汇 风 险 暴 露

问题。
在一国实施浮动汇率制度后，汇率波动导致的汇

率风险会被引致到经济体中，并对微观经济主体产生

影响。随着我国央行在２００５年７月宣布实施人民币

汇率形成机制改革，人民币汇率弹性有所增加，汇率风

险开始突显出来，成为企业经营过程中不可小觑的风

险因素。在人民币汇改逐步推进、汇率波动可能进一

步加剧的背景下，考虑汇率风险对企业经营效益及公

司市值的影响，即考察外汇风险暴露问题，就成为学界

及资本市场主要的议题之一。

Ａｄｌｅｒ和Ｄｕｍａｓ首 先 应 用 单 因 子 市 场 模 型 来 估

计公司股价收益对汇率变动的弹性，之后的研究多在

该基础上进行扩展［１］。他们衡量汇率风险暴露的单因

子模型如下：

ｒｉ，ｔ＝δｉ＋δｍｒｍ，ｔ＋δｘｒｘ，ｔ＋εｉ，ｔ　　ｉ＝１，２，…，ｎ （１）
其中，ｒｉ，ｔ是公司ｉ在时刻ｔ的股票 收 益，ｒｍ，ｔ是 时

刻ｔ的市场组合收益，ｒｘ，ｔ是汇率在时刻ｔ的变动，这里

汇率 用 直 接 标 价 法 表 示。δｍ 是 公 司ｉ相 对 市 场 收 益

率的暴露系数，δｘ 是公司ｉ的汇率风险暴露系数，度量

公司收益对汇率变动的敏感性。εｉ，ｔ是回归残差，假定

其遵循零均值等方差的正态分布，即εｔ～Ｎ（０，σ２）。
尽管学者 们 在 理 论 上 指 出 了 外 汇 风 险 暴 露 的 存

在，但多数实证研究并未给出外汇风险对公司市值存

在显著影响的结论。Ｊｏｒｉｏｎ对２８７家美国跨国公司的

研究表明，名义汇率波动对大多数样本公司股票收益

率影响不 显 著［２］。Ｃｈｏｉ对４０９家 跨 国 公 司 的 研 究 发

现，仅有１５％的公司对汇率波动反应显著［３］。关于外

汇风险暴露在统计上不显著的原因，学者们主要从三

方面进行了解释：首先是投资者无法观测上市公司是

如何应对汇率风险的，投资者只有在观测到汇率风险

已经影响到公司现金流时才能变换其投资决策，这导

致当期汇率 变 动 和 当 期 公 司 市 值 之 间 的 关 系 较 为 模

糊［４］。其次，学者们认为企业可能应用金融衍生工具

来规避汇率风险，这导致公司市值对汇率波动不敏感。

例如，Ａｌｌａｙａｎｎｉｓ研究 发 现，运 用 套 期 保 值 的 公 司，其

外汇风险暴露程度更小［５］。一些学者进一步指出，汇

率波动与股票收益之间可能存在非线性关系，这种非

线性关系将导致基于线性关系的实证研究给出汇率波

动与股票收益之间统计关系不显著的结论。Ｋｏｕｔｍｏｓ
和Ｂａｒｔｒａｍ研究发现，德国上市公司的外汇风险暴露

存在显著的非线性关系［６］。
我国学者对外汇风险暴露的研究相对较少。陈学

胜、周爱民选取沪市上市公司股票进行检验，结果显示

２３．０７％的样本企业存在显著的外汇风险 暴 露［７］。吴

娓等选取深市上市公司为样本，结果显示２８％的公司

存在显著外汇风险暴露［８］。吕江林等研究发现，相对

于 Ｈ 股，Ａ 股 和 Ｂ股 股 票 收 益 率 对 汇 率 波 动 更 敏

感［９］。逯宇铎、王昱指出，从长期来看，本币升 值 将 导

致股票资产价格泡沫下降［１０］。
现有研究表明，随着人民币汇率波动程度的加剧，

我国上市公司均存在一定程度的外汇风险暴露，且暴

露的程度随市场投资组合、行业投资组合及上市公司

性质的不同而存在差异。但与国外相关研究比照，前

述研究也存在一定不足，即多数研究是基于汇率波动

与上市公司股价的线性模型进行回归，并未对两者可

能存在的非线性关系进行考察。为考察汇率波动对股

价可能存在的非线性影响，本文不再采用线性模型来

考察上市公司股价的外汇风险暴露，而是采用事件研

究法来考察上市公司的外汇风险暴露问题。而人民币

汇改进程中 的 两 次 关 键 性 事 件———２００５年７月 启 动

的“汇改”和２０１０年６月的“汇改”重启也为本文的研

究提供了一个良好的契机。基于上述考虑，本文拟基

于行业视角，应用事件研究法，分别考察两次“汇改”事
件对分行业上市公司外汇风险暴露程度的影响。

一、研究方法与样本选取

１．研究方法

如前所述，外汇风险与公司市值间可能存在非线

性的关系，而本文拟采取的事件研究法，是资本市场考

察某一事件对资产价格或收益率是否产生影响的常用

方法，可规避主观上线性或非线性模型的设定误差，能
够有效考察“汇改”导致的人民币汇率风险是否对上市

公司产生了影响。事件研究法以影响股票市场某类股

票价格的某一特殊事件为中心，通过研究事件的发生

是否影响了相应的股票日收益率来检验市场对事件的

反应。
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（１）定义评估期和事件期

首先选定事件日，并在此基础上将所研究时间分

为两个时间段———评估期和事件期。本文采用单因子

模型来计算股票正常收益率，并对事件窗中正常收益

率进行预测，具体形式如下：

Ｒｉ，ｔ＝αｉ＋βｉＲｍ，ｔ＋εｉｔ （２）
其中，αｉ、βｉ 为 待 估 计 的 参 数，εｉｔ为 服 从 正 态 分 布

的随机误差项，即εｉｔ～Ｎ（０，σ２），ｉ为拟选定的相关市

场指数或股票指数，Ｒｉ，ｔ表示所研究股票或市场指数的

对数收益率，Ｒｍ，ｔ表 示 拟 选 定 的 相 关 市 场 指 数 或 股 票

的对数收益率。
（２）计算股票预期正常收益率及异常收益率

根据公式（２）对评估期数据进行回归，并以此对股

票的预期正常收益率进行估计，即：

Ｒ^ｉ，ｔ＝α^ｉ＋β^ｉＲｍ，ｔ （３）

其中，α^ｉ、β^ｉ 分 别 为αｉ、βｉ 的 估 计 值。实 际 收 益 率

与预期正常收益率的差为异常 收 益 率ＡＲｔ（ａｂｎｏｒｍａｌ
ｒｅｔｕｒｎｓ），即：

ＡＲｔ＝Ｒｔ－Ｒ^ｔ （４）
在事件期内将异常收益率进行加总，得到累积异

常收益率ＣＡＲ（ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ　ａｂｎｏｒｍａｌ　ｒｅｔｕｒｎｓ），即：

ＣＡＲｔ＝∑
ｎ

ｉ＝１
ＡＲｉ （５）

其中，ｎ为事件期长度。可以看出，累积异常收益

率（ＣＡＲｔ）即是事件窗内异常收益率加总。
（３）显著性检验

本文通过对计算得出的累积异常收益率ＣＡＲｔ 进

行ｔ检验，从而考察事件窗口中 事 件 在 统 计 上 是 否 显

著。通过设定原假设和备择假设来进行假设检验，其

中原假设（Ｈ０）：在事件窗口内事件并未对股票价格产

生影响，即ＣＡＲｔ＝０；备择假设（Ｈ１）：在事件窗口内事

件对股票价格产生了影响，即ＣＡＲｔ≠０。检验统计量

为ｔ（ｎ－１）＝ＣＡＲ
Ｓ／槡ｎ

。其中，Ｓ为样本均方差，即：

Ｓ（ＣＡＲｔ）＝ １
ｎ－１∑

ｎ

ｔ＝１

（ＡＲｔ－ＡＲ
∧
）槡
２

２．样本选取

为了避免汇率升值预期对外汇风险暴露检验结果

产生影响，本文对两次事件发生前汇率新闻进行筛选，
并选定事件前第２４０个交易日到事件前第６１个交易

日为评估期，即评估窗口定义为［－２４０，－６１］。为了

将“汇改”给公司市值带来的影响充分考虑进来，本文

将事件窗口定义为３０天，“汇改”事件窗口相应为事件

前第１５个交 易 日 到 事 件 后 第１４个 交 易 日，由 于“汇

改”重启事件公告日为非交易日，因此事件窗口向后扩

展一天，及事件前第１５个交易日到事件后第１５个交

易日。
本文按照证监会行业分类标准中１３个行业分类，

对中国行 业 外 汇 风 险 暴 露 进 行 研 究。数 据 来 自 锐 思

（ＲＥＳＳＥＴ）数据库，根据方程（２）计 算 预 期 收 益 率，其

中Ｒｍ，ｔ表示相应交易日深圳综指日收益率，Ｒｉ，ｔ表示ｉ
行业日收益率，分别由深圳综指及各行业指数收盘价

计算 得 出 （Ｒｉ，ｔ＝ｌｎＰｉ，ｔ－ｌｎＰｉ，ｔ－１，Ｒｍ，ｔ＝ｌｎＰｍ，ｔ－
ｌｎＰｍ，ｔ－１）。其中，Ｐｉ，ｔ和Ｐｉ，ｔ－１分 别 表 示 各 行 业 股 票 指

数当前交易日和前一交易日的收盘价，Ｐｍ，ｔ和Ｐｍ，ｔ－１则

分别表示深圳综指相应交易日收盘价。

二、实证分析

本文根据单因素市场模型方程（２），运用事件研究

法分别对两次事件引起各行业股价发生变动的显著性

进行检验，结果如表１所示。

表１　基于事件研究法的行业指数检验结果

“汇改”事件 “汇改”重启事件

ＣＡＲ　 Ｔ值 ＣＡＲ　 Ｔ值

农、林、牧、
渔业

－０．０７３２－１０．１７３５＊ ０．０００７　 ０．０７９３

采掘业 －０．０２９４ －３．１７７２＊－０．０７１６ －５．２２３１＊

制造业 －０．００６３ －４．１７８２＊－０．０００４ －０．１７３５

电 力、煤 气 及

水的生产和

供应业
０．０３５５　 ６．７９８６＊－０．０１０２ －１．３４６６

建筑业 ０．０１４８　 １．５４９２　 ０．０８８３　 １２．３５５５＊

交通运输、
仓储业

０．０２８２　 ４．００３８＊ ０．００３６　 ０．５８３３

信息技术业 ０．０２３７　 ３．２０８１＊－０．０３２８ －３．７３３９＊

批发和

零售贸易
－０．０２２４ －２．４８６９＊ ０．０５６１　 １．５６９５

金融、保险业 －０．０２９０ －２．７７１８＊－０．０３２３ －２．２２１６＊

房地产业 ０．０６９４　 ６．２１４１＊ ０．０４８７　 ３．５５２６＊

社会服务业 －０．００６１ －０．９５２８　 ０．００３０　 ０．４８６１

传播与文化

产业
－０．１１６８ －５．２５３１＊－０．０２７１ －２．１７１５＊

综合类 －０．０３１７ －５．７５１８＊ ０．０１７１　 ２．１０１５＊

　　注：＊ 表示在９５％的 置 信 度 下 显 著，＊＊ 表 示 在９９％的 置 信

度下显著。
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表１给出了各行业指数针对“汇改”事件及“汇改”
重启事件的累积异常收益率ＣＡＲ及统计量Ｔ 值。根

据表１，在“汇改”事 件 中，共 有１１个 行 业 的 外 汇 风 险

暴露程度在统计上较为显著，只有建筑业和社会服务

业不存在显著的外汇风险暴露。而在存在外汇风险暴

露的１１个行业中，“汇改”事件所导致的影响又有所不

同，对交通运输业、房地产等行业的股价表现为正向冲

击，而对制造业、金融、保险业等行业的股价表现为负

向冲击。与此相对，在“汇改”重启事件中，１３个行 业

中外汇风险暴露显著的行业有７个。

１．“汇改”事件对上市公司股价的影响分析

在２００５年７月人民币“汇改”实施之际，人民币对

美元汇率一 次 性 升 值２％。并 且，由 于 之 前 在 外 汇 市

场累积了较大的升值压力，人民币汇率随后震荡上行，
呈现单边升值态势。对上市公司而言，特别是涉外经

营较多的企业，人民币汇率持续的升值会通过改变企

业的资产、负债、收入、成本等账面价值，迅速通过汇兑

损益的变化影响其经营业绩。本文认为，人民币升值

对不同行业影响存在差异。某些进口原材料、设备比

重大或者外债较高的行业可能受益于汇率升值，表现

为正向的外汇风险暴露，而另外一些出口比重大、外币

资产比重大的行业则可能因汇率升值出现亏损，表现

为负向的汇率风险暴露。而由于避险工具及避险意识

的缺乏，面对人民币汇率的突然升值，很少企业采取相

应的避险措施。而资本市场的投资者则会根据行业受

益或受损于外汇升值，调整相应的投资策略，导致股价

出现较为显著的波动，即“汇改”导致的单边升值会使

不同行业产生较显著的外汇风险暴露。
本文研究结果表明，一方面，在２００５年“汇改”事

件窗口中，有４个行业受到显著的正向冲击，这些行业

大多数为进口大量原材料的行业及持有大量外债、或

受益于升值预期的行业。其中，较有代表性的是房地

产业。这主要是由于“汇改”实现并强化了人民币升值

预期，以人民币计价的资产出现财富效应，国际资本在

人民币资产财富效应上升的背景下持续进入房地产市

场，从而导致房地产行业股价受到显著的资金效应和

财富效应推动，整体估值水平提高。
另一方面，在“汇改”事件窗口中有７个行业受到

显著的负向冲击，其中制造业较有代表性。在制造业

企业当中，相当一部分企业属于出口导向型的行业，并
且这些企业往往还具有技术水平低、产品附加值小、议
价能力较弱等特点。对这些企业而言，人民币升值导

致的成本上升并不能完全传递到出口价格上，企业的

利润空间受到挤压，这将迅速反应到该行业上市公司

的股价上，使得该行业股价指数受到负向冲击。

２．“汇改”重启事件对上市公司股价的影响分析

本文分析表明，在２００５年“汇改”事件中，多数行

业都暴露出外汇风险，而在２０１０年“汇改”重启事件中

受影响的 行 业 数 量 则 有 所 下 降。一 个 可 能 的 原 因 是

２００５年“汇改”事件中人民币升值幅度明显大于２０１０
年“汇改”事件。２００５年人民币汇率形成机制改革，央

行宣布人民币对美元一次性升值２％，随后人民币 也

在较大的升值压力下呈现单边升值的态势。与“汇改”
相对，２０１０年６月人民币“汇改”重启后，人民币汇 率

则更表现为双向波动，而不是单边升值走势。而外汇

市场也普遍认为人民币汇率已经接近均衡水平，因此

人民币汇率在“汇改”重启后的波幅有限，“汇改”重启

后３０天人民 币 汇 率 升 值０．６８％。汇 率 的 双 向 波 动，
而不是单边升值或贬值，使得上市公司利润不再持续

性地受到正向或负向冲击，并且如果波动幅度较小，上
市公司的经营者及投资者也可能忽略这种汇率风险。

Ｍｕｌｌｅｒ和Ｖｅｒｓｃｈｏｏｒ研究指出，不同幅度的 汇 率 波 动

会导致公司的外汇风险暴露呈现显著的非对称性，即

当汇率波动小于某一幅度时，公司管理者和资本市场

投资者都会选择忽略这一汇率风险，而当汇率波动大

到一定程度时，公司管理者及资本市场投资者才会采

取相应的调整策略［１１］。

同时，在历经了５年左右的人民币汇率市场化改

革后，作为微观主体的涉外企业也一定程度上适应了

汇率的双向波动，而开始采取贸易融资等方式进行避

险。这种避险行为及人民币汇率的双向波动态势，使

得上市公司利润对外汇风险的敏感度下降，也导致公

司的外汇风险暴露程度有所下降。例如，黄祖辉、陈立

辉通过对１３０家中国农业企业的调查发现，在面对汇

率风险时，７３％的企业会加强自身汇率风险管理水平，
也会采取运营策略以及财务策略等手段来应对汇率风

险［１２］。因此，在“汇改”事件中显著受到负向冲击影响

的农、林、牧、渔 业、制 造 业 及 交 通 仓 储 等 行 业，在“汇

改”重启中不再受到显著冲击。
在外 汇 风 险 暴 露 仍 然 显 著 的 行 业 中，金 融、保 险

业，传播和文化业和房地产业在两次事件中外汇风险

暴露的方向一致。其中，金融、保险业和传播与文化产

业的外汇风险暴露程度有所增加，而房地产业的暴露

程度有所下降。这表明，汇率风险将增加我国金融业

整体的风险水平，这将在长期内影响我国银行保险业

的经营绩效。对传播和文化产业，汇率升值也意味着
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更多的进口和更为激烈的行业竞争。而房地产业的正

向暴露则表明该行业将长期受益于人民币汇率升值导

致的资产重估效应。
需要注意的是信息技术业，在“汇改”事件窗呈现

为正向的外汇风险暴露，而在“汇改”重启事件中呈现

为负向的外汇风险暴露。这可能是由于我国信息技术

产业进出口结构及在国际市场中竞争地位的变化所导

致的。在２００５年，我国信息技术产业的关键技术和零

部件还一定程度上依赖进口，因此受益于汇率的升值，
而经历数年的发展，信息技术产业的出口比重增加，汇
率的升值或波动加剧都会影响行业利润，因此表现为

负向的外汇风险暴露。

三、结论及建议

本 文 运 用 事 件 研 究 法，选 取 两 个 特 定 事 件———

２００５年人民币汇率形成机制改革和２０１０年人民币汇

率制度改革重启，对我国深市１３个行业的外汇风险暴

露进行了检验。实证结果表明，在“汇改”事件窗口中，

１３个行业中 共１１个 行 业 表 现 出 显 著 的 外 汇 风 险 暴

露；而在“汇改”重启事件中，由于汇率波动幅度相对较

低、上市公司 加 强 汇 率 避 险 等 原 因，１３个 行 业 中 仅７
个行业表现出外汇风险暴露。

本文的研究一定程度上验证了上市公司外汇风险

暴露是一个时变的非线性过程，但由于本文仅采用了

行业指数，而未采用公司层面的数据进行研究，因此对

各上市公司外汇风险暴露程度以及导致上市公司外汇

风险暴露差异的具体原因，如进出口状况、财务状况、
是否采用外汇避险工具等因素未能进行具体分析。未

来的研究应针对公司层面数据并结合公司特质，进行

具体的研究。
随着人民币汇改的进一步推进，我国央行自２０１２

年４月１６日进一步扩大人民币与美元日交易波幅至

１％，并有可能将这一波幅在２０１４年进一步扩大。同

时，央行也多次表态已降低对市场的干预程度，即强化

人民币汇率形成的市场基础。央行的上述举措都意味

着人民币汇率的波动程度可能进一步扩大，企业等微观

主体面临的人民币汇率风险也可能随之进一步增加。
在人民币汇改持续推进的背景下，我国上市公司

应积极采取金融衍生工具来规避汇率风险，而金融机

构一方面应提示中小企业应对汇率风险，同时也应积

极开展人民币远期、掉期等业务协助企业规避汇率风

险。而在国家层面，我国货币政策应着力推进人民币

国际化，开展货币互换等区域货币合作，争取人民币在

多边贸易中的结算地位，降低由于汇率波动所带来的

风险。
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