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摘要：本文通过构建外汇风险动态测量模型，在人民

币汇率制度变迁背景下，对1999～2011年645家进出口上

市企业的外汇风险暴露进行测算，并对外汇风险暴露的决

定因素进行实证检验。研究发现，中国进出口上市企业利

润普遍受到显著的外汇风险影响；不同国家货币汇率波动

对我国企业的影响存在较大差异；不同人民币汇率政策对

企业外汇风险暴露程度的影响明显不同；研究还发现，企

业海外成本比重、企业利润率高低和海外市场份额大小等

因素对进出口企业的外汇风险暴露有决定性的显著影响。
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（一）文献回顾

汇率波动会影响企业价值（如利润等），这种影响被定
义为外汇风险暴露（exchange rate exposure）（Adler 和 Du⁃
mas，1984）。由于资本市场数据的易获得性，学界多沿用
Jorion（1990）的市场模型测量跨国企业股票收益与汇率波
动之间的敏感程度，但几乎所有测量结果都发现大部分跨
国企业的外汇风险暴露值非常微小，低于一般的预期水
平；国内的实证文献也发现在中国上市公司中有显著外汇
风险暴露的企业比例不高（如罗航和江春，2007）。然而上
述文献均利用常变量模型测量企业的外汇风险暴露。鉴
于此，Carrieri（2006）、Francis（2008）考虑企业的外汇风险
暴露随时间而变，发现不同发达国家的行业与企业存在显
著的外汇风险暴露；国内相关研究都忽略了外汇风险暴露
的时变特征，极易低估暴露程度。此外，近年来学界对于
外汇风险暴露各种影响因素的研究也日益增加（如 Bar⁃
tram，Brown和Minton，2010），但研究对象上仅局限于发达
国家，缺乏对新兴市场的研究，不利于理论的完整性。因
此，本文力求弥补现有研究中的不足，从以下两方面做出
努力：第一，为便于测量中国进出口上市企业的时变外汇
风险暴露值，本文将构建一个含时变参数的外汇风险暴露
测量模型，按中国汇率制度的变迁阶段，对进出口上市企
业的外汇风险暴露进行测算；第二，讨论中国进出口上市
企业外汇风险暴露的决定因素，以充实现有文献。

（二）企业的外汇风险暴露动态测量模型构建

首先，本文旨在分析汇率波动对一国企业利润的影响
程度，即企业的外汇风险暴露，可定义为：

（1）
其中，δi,t为 t时刻企业 i的外汇风险暴露，πi,t为企业 i的

税前利润，St为直接标价法下的汇率，dln为波动率。以往
企业外汇风险暴露的测量皆沿用 Jorion（1990）的市场模
型，而模型的成立均是基于有效市场假设（EMH）。本文将
考虑中国资本市场的独特性，对 Fama-French三因子模型
进行扩展，将允许时变的条件期望因子引入市场因子
（RM）、规模因子（SMB）和账面市值比因子（HML）中重新
构造。假设 Et-1（Rt）=βt-1Et-1（ftYt-1,Xt-1），ft=(rM,t,St)，且满足如
下条件：Et-1[rM,t-CYt-1]=0，Et-1[St-DXt-1]=0，C、D为常数矩阵,
Yt-1和Xt-1是 t-1时刻信息集向量，得到动态测量模型如下：

i=1, 2, 3…n （2）
其中，Ri,t表示企业 i第 t时刻的超额收益率，等于已知

t-1时刻企业 i的信息而得到 t时刻的条件期望收益率减去
无风险资产收益率。Et-1(rM,t)、Et-1(rS,t)和 Et-1(rH,t)分别表示
RM、SMB和HML的条件期望收益率。Et-1(St)表示人民币名
义有效汇率指数（EER）的条件期望波动率，δS,i表示总外汇
风险暴露，正值（负值）表示人民币汇率升值使得企业收益
增加（受损）。

由于中国股票市场比发达国家的股票市场具有更强
的投资者情绪和过度投机特征，解释因子的信息向量Yt-1

选择换手率（TURO）和市场市盈率（PE）指标，以及期限溢
价（TERM）、违约溢价（DEFT）和基准利率（BECH），因此
Yt-1=[TUROt-1,PEt-1,TERMt-1,DEFTt-1，BECHt-1]。参照相关人
民币汇率决定机制，信息向量Xt-1选择贸易条件（TOT），外
资流入（FIN），政府支出（GOVE），开放度（OPEN）、劳动生
产 率（PROD）等 因 素 ，因 此 Xt-1=[TOTt-1,FINt-1,GOVEt-1,
OPENt-1,PRODt-1]。考虑βi值和δi具有时变性，引入Engle和
Kroner（1995）的MGARCH（1,1）-BEKK模型对解释因子的
条件二阶矩建模。

进一步考虑人民币兑发达国家货币汇率波动、人民币
兑发展中国家货币汇率波动对企业收益有不同影响，将总
外汇风险拆为两类，构建如下模型：

i=1, 2, 3…n （3）
其中，Et-1(SEDD,t)、Et-1(SEDI,t)分别表示人民币兑发达国家

货币名义有效汇率指数（EDD）、人民币兑发展中国家货币
名义有效汇率指数（EDI）的条件期望波动率，δEDD,i、δEDI,i表
示两类汇率指数波动带来的风险暴露。

（三）外汇风险暴露的测量

1.数据说明与主要变量统计描述。本文采用从 1999
年 6月~2011年 12月的月度数据。重点考察我国主要外贸
商品所在的 14个制造行业中 645家涉及进出口业务的上
市公司。各行业内的企业样本取自于沪深A股市场，并且
已剔除 ST企业、经营存在重大变更的企业，以及连续股票
收益数据小于 25期的企业。需要提醒的是，由于我国目
前尚未公布相应的人民币对发达国家货币名义有效汇率
指数、人民币对发展中国家货币名义有效汇率指数，因此
该部分数据是将我国主要的贸易伙伴国和主要竞争对手
14个国家（或地区）作样本自行计算得到。本文所有数据
来源于RESSET金融数据库、中国国家统计局、中经网、中
国海关网站、美国国家统计局、美联储、BIS、OECD、WTO
和WDI网站等。

各企业收益率的描述性统计结果（由于篇幅所限，此表
略）显示，所有企业收益率序列在1%和5%的显著性水平下
为平稳序列；半数企业在 1%和 5%的显著性水平下存在二
阶自相关。各解释因子的描述性统计结果（此表略）表明，
所有序列在 1%的显著水平下均为平稳序列且都无自相
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δi,t = d ln πi,t d lnS
t

Ri,t = βM,iEt-1(rM,t|Yt-1)+ βS,iEt-1(rS,t|Yt-1)+ βH,iEt-1(rHt|Yt-1)

+δS,iEt-1(St|Xt-1)+ εit

Ri,t = βM,iEt-1(rM,t|Yt-1)+ βS,iEt-1(rS,t|Yt-1)+ βH,iEt-1(rH,t|Yt-1)

+δEDD,iEt-1(SEDD,t|Xt-1)+ δEDI,iEt-1(SEDI,t|Xt-1)+ εit
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关。至于各解释因子的信息变量统计性质（此表
略），所有序列都存在一阶自相关，全部非平稳序
列经过一阶差分后都为平稳序列。模型中变量
之间基本不存在多重共线性。

2.计量结果分析。使用滞后一期的信息变
量Yt-1和Xt-1，用EGARCH（1,1）模型分别估计RM、
SMB、HML、S、EDD和EDI的条件期望收益率，并
根据R2、AIC/SC指标，结合DW值、参数显著与估
计符号等原则确定最佳模型，模型结果均已通过
残差序列自相关检验与 ARCH-LM检验。各因
子的回归结果（此处略）显示，各因子的条件期望序列平稳
且无自相关，序列间相关性较弱。进一步估计式（2）和
（3），得到各企业的外汇风险暴露时变值。表 1给出不同
时间段和不同行业中的企业外汇风险暴露平均值
和绝对值平均值 。

首先，由整个考察期的 均值的显著程度看，所有行
业的进出口企业收益都受到显著的外汇风险影响。具体
而言，电气设备类企业主要承受发达国家货币汇率波动风
险，显示为负数，说明它们更容易受到人民币汇率升值波
动的不利影响；机械设备、纺织服装、汽车零配件、计算机
硬件、化学制品类企业主要需要防范发展中国家货币外汇
风险；能源、汽车、食品、饮料、林业纸业类企业收益对上述
两类外汇风险都显著敏感。从绝对值均值看，几乎所有企
业（除食品类企业外）的 数值大于 1，其中能源、汽车及
配件、饮料、林业纸业、计算机硬件、金属采矿、耐用消费品
类企业的数值大于 5，即当汇率波动为 1%将使得这些企业
价值平均变动 5%。再者，从人民币汇率制度改革的新阶
段看，在 2005年汇改后，所有企业（食品类企业除外）的δEDD
和δEDI都大大增加；在 2008年 9月人民币汇率重新盯住美
元政策后，各企业的δ值迅速下降，甚至变得不显著，尤其
是大大降低了发展中国家外汇风险的影响，直接证实此项

汇率政策为企业带来明显避险成效；在 2010年人民币汇
率重新恢复弹性后，大多数企业的外汇风险暴露显著增
加，与直觉相符；值得注意的是，电气设备、纺织服装、汽车
配件类企业的δ值继续下降，特别是δEDD，部分原因可能与
我国企业逐渐适应人民币汇率浮动、积极进行财务管理、
采取相应避险策略有关。

（四）外汇风险暴露的决定因素

考虑到进出口企业的外汇风险暴露可能与企业海外
销售收入占比（FS）、海外成本占比（FC）、企业利润率
（MP）、海外市场份额（MSF）、国内市场份额（MSD）、所在
行业出口产品边际替代率（SBX）和行业进口产品边际替
代率（SBM）等因素等有关。建立如下回归模型：

（4）
使用 2005~2011年间我国样本企业的面板数据对模型

（4）进行估计。所有面板数据经一阶差分后都为平稳序
列，主要解释变量的相关系数矩阵，所有系数绝对值在 0.5
以下。分别采用混合模型、固定效应和随机效应方法估
计，并用Hausman检验决定模型形式设定。估计结果（见
表 2）显示δEDD、δEDI使用随机效应模型，δS用固定效应模型估
计变量。可知，企业的海外成本、企业利润率、海外与国内
市场份额都会影响到企业对发达国家货币汇率波动的暴

露程度，企业的海外销售收入会影
响到企业对发展中国家货币汇率波
动的暴露程度，企业总外汇风险暴
露的决定因素也主要是海外成本、
企业利润率和海外市场份额。此
外，主要变量的系数符号基本符合
理论预期：（1）海外销售收入的系数
显著为负，意味着企业海外销售收
入份额越大，企业的外汇风险暴露
越容易为负，汇率升值波动将导致
企业收益受损；（2）海外成本的系数
显著为正，将使各类外汇风险暴露
正向增加，汇率升值波动使得企业
收益增加；此外，海外销售收入与海
外成本的符号刚好相反，说明若企
业在海外收入与支出上外币配比合
适，将有效减少外汇风险暴露值；
（3）企业利润率与外汇风险暴露呈
反向关系，企业利润率越高，海外收
入可能相对增加，企业侧重出口，因
此汇率升值将导致企业收益受损；
（4）海外市场份额的影响显著，与外
汇风险暴露呈反向关系，说明企业

表 1 各行业内进出口企业的外汇风险暴露均值

注: N表示相应行业的进出口企业样本数；数字加粗代表在 1% 、5%或 10%显著性水平下拒绝均值为零
的原假设。

所属
行业

电气设备

机械设备

能源

纺织服装

汽车

汽车零配

食品

饮料

林业纸业

计算机

金属采矿

建筑材料

耐用消费

化学制品

N
41
74
35
46
18
38
45
19
22
89
75
19
4

108

汇率

EDDEDIEDDEDIEDDEDIEDDEDIEDDEDIEDDEDIEDDEDIEDDEDIEDDEDIEDDEDIEDDEDIEDDEDIEDDEDIEDDEDI

I 总考察期1999.6~2011.12
δ̄--22..6416410.054-0.383--22..80180122..034034--22..173173-0.121--22..22222222..892892--11..4774770.66--22..605605--00..169169--00..092092--00..741741--11..989811..159159--22..0320320.032--22..68668622..475475--11..09809833..496496--66..717144..249249--11..004004-0.328--00..869869

||δ44..10410400..73773766..83583588..60260244..858577..63163100..97697655..65965955..6066061111..92792799..6026021010..85185100..62462400..11511555..13113111..98198155..59359388..87487455..88588566..17317377..3243241010..73773733..8988981919..5065061010..16116177..30330333..05805844..599599

II 考察区间1999.7~2005.7
δ̄--22..538538-0.0710.468-1.02400..524524-2.135--00..366366-0.8060.783-1.01722..308308-1.618--00..526526--00..0606-0.288--11..4644640.407-0.258-0.421--11..8368360.693--22..00500500..5454--44..29329355..4774771.5670.3450.499

||δ33..58258211..01501533..737355..414133..38838844..96596500..80480433..38838833..818177..646455..90790777..27927900..82782700..080822..35735711..46546533..95295255..00900944..80480455..15115144..51351366..06706711..3483481313..636388..22322355..848422..61961933..706706

III 考察区间2005.8~2008.9
δ̄--55..832832--00..24224211..406406--88..02702722..915915-4.15200..362362--88..90290244..628628--1212..4164163.295--1010..88588500..274274--00..027027-0.33--11..8078072.006--1010..922922-0.712--66..5035033.187--77..959555..561561--2121..96396399..313313--44..69690.422--22..782782

||δ66..18118100..2432431212..9089081717..36936955..9659651212..37137111..1821821212..09809877..0840842020..0870871313..7667661919..31631600..38138100..0750751111..23323311..80780788..111919..19819877..25225299..5215211010..6766762020..151555..5615613737..8788781515..7597591010..79679633..94794766..549549

IV 考察区间2008.10~2010.6
δ̄0.7760.631--55..5656-1.87833..7267261.24--11..1711711.31633..86686699..007007--1010..0390392.699--00..301301--00..026026--44..987987--22..409409-0.152.0830.072-0.8814.6877..76676666..603603-0.011-4.79-0.07--22..7167160.596

||δ44..37737700..898988..20320355..55955977..45245288..35135111..23423433..86886888..3173171313..0060062020..01601699..76276200..30130100..02802866..07707722..40940977..86486455..747488..22122166..1641641111..2372371111..02202266..7067061313..4744741212..92792777..36636644..01201233..569569

V 考察区间2010.7~2011.12
δ̄-0.30.501--11..4764760.14344..153153-2.129-0.2782.16866..40540577..5725721.0724.79100..459459--00..435435-0.715--33..88488433..86786744..93293233..513513-0.08855..42942966..60260277..16916988..139139-0.745--44..453453--11..7878--33..938938

||δ11..45645600..50150144..66766766..232355..23123177..29729700..84384333..11311366..4054051010..35635633..23523588..33933900..71371300..43743722..08608633..88488444..12812855..98598544..54354333..14914966..76876888..95495477..1691691010..93593522..76176155..62762711..79979955..201201

解释
变量

FS
FC
MP
MSF
MSD
SBX
SBM
R2

Hausman

预期
符号

－
＋

－/＋
－
－
＋
＋

δs
混合
模型
22..266266
--44..4914915.4920.239--77..17517500..13213200..2962960.358

固定
效应0.58700..38238200..599599--00..2372370.612

0.636

随机
效应00..2152150.190.231--00..23230.85

0.3249696..262262

δEDD
混合
模型-0.20611..672672-0.9040.01-0.14700..86486411..9439430.184

固定
效应--00..6276270.0751.872--44..188188-4.887

0.43

随机
效应-0.12911..620620--00..525525--00..209209--22..174174

0.0690

δEDI
混合
模型--44..0210211010..307307--3232..3793791.88910.896-10.711-24.1010.131

固定
效应--88..9399391.7630.741-3.1668.769

0.369

随机
效应--1515..1681686.3131.861-0.86312.525

0.110

表2 外汇风险暴露的决定因素

注：数字粗体代表 1%、5%或 10%的水平上显著；Hausman检验结果粗体表示应使用固定
效应估计量。

δit = ξ0 + ξ1FSit + ξ2FCit + ξ3MPit + ξ4MSFit + ξ5MSDit + ξ6SBXit + ξ7SBMit

δ̄
-||δ

δ̄

-||δ
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海外市场份额增加，产品价格的汇率传递系数越接近于 1，
企业将外汇风险转嫁给消费者的可能性也越大；（5）国内
市场份额显著为负，结合进口产品替代率的作用可知，进
口产品在国内市场份额越大，进口替代率越低，产品竞争
力越强，进口企业面临的外汇风险越小；（6）企业的进出口
替代率都有显著影响，但进口替代率对企业外汇风险的影
响更大。

（五）主要结论

本研究的主要结论包括以下三点：第一，中国进出口
上市企业利润都受到显著的外汇风险影响，不同国家货币
汇率波动对我国企业的影响存在差异。电气设备类企业
利润主要受到发达国家货币汇率波动风险影响，其他行业
的企业利润（如机械设备类等）则主要受发展中国家货币
汇率波动的影响，有个别行业的企业（如汽车类等）利润受
到两类外汇风险的共同影响。第二，汇率政策的调整对企
业外汇风险暴露有明显不同的影响。2005年汇改后所有
企业的外汇风险暴露显著增加，2008年 9月人民币汇率重
新盯住美元政策确实明显降低了各企业的外汇风险暴露，
尤其减少了发展中国家货币外汇风险的影响；在 2010年
人民币汇率重新恢复弹性后，大多数企业的外汇风险暴露

又显著增加。第三，企业的海外成本比重、企业利润率高
低以及海外市场份额大小等因素都对中国进出口企业的
外汇风险暴露有决定性的显著影响。

（作者单位：谷任，华南理工大学经济与贸易学院；张

卫国，华南理工大学工商管理学院）
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