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币汇率变动与股票市场中行业股票收益率波动的相关性进行分析，研究结果表明：相对于即期汇率，以远期汇率为

代表的汇率预期对行业股票收益率影响更为明显；预期汇率对行业股票收益率的影响具有明显的阶段性特征；在
第一阶段，受远期汇率影响的行业主要对远期汇率的升值比较关注，而在第三阶段，不同行业对即期汇率和远期汇

率的反应呈现多样化。
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一、 引言

自 ２００５ 年 ７ 月 ２１ 日起，我国开始实行以市场供求为基础的、参考一篮子货币的、有管理的浮动

汇率制度（国内学术界和实务界将这一改革简称为“汇改”）。 人民币汇率不再单一盯着美元，形成了

更富弹性的人民币汇率机制。 在经济全球化的背景下，股票市场作为一个重要的金融市场，其波动不

可避免地受到来自国际经济变量尤其是汇率的影响，特别是一些与进出口关系密切行业的股票受到

的影响更大。 随着我国经济与世界经济融合程度的不断提高，人民币汇率波动对我国经济的影响逐

渐增强，而作为一国经济晴雨表的股票市场，自然也受到汇率波动因素的影响，并且这一趋势将随着

我国与世界经济一体化尤其是资本项目开放程度的深入而增强。 实际上，在我国股票市场上，很多投

资者对人民币汇率的波动十分关注，因此，深入研究汇率对股市的信息传导以及对股市波动的影响，
不仅有助于深刻认识两个市场之间的关联，加深对股票市场变动影响因素的理解，而且对于实际的投

资操作也具有重要的参考意义。

二、 文献综述

目前大量文献运用宏观数据研究了汇市对股市的影响。 在国外学者对汇市与股市关系的研究

中，Ｐｈｙｌａｋｔｉｓ 和 Ｒａｖａｚｚｏｌｏ 对太平洋地区国家的研究发现，汇率市场与股票市场之间存在正相关关

系［１］。 Ｐａｎ 等人在研究东亚地区汇率市场与股票市场之间的动态波动关系的时候发现，１９９７ 年东亚

金融危机前，汇市与股票市场存在明显的因果关系，然而在亚洲金融危机期间，除了马来西亚的汇市

对股市有影响外，其余被研究地区或国家汇市与股市间的相互影响关系均消失［２］。 Ｔｓａｉ 运用分位数
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回归模型对亚洲汇率市场与股票市场之间的关系进行研究发现，当汇率变得极高或极低时，即汇率剧

烈变动时，汇率对股票市场有显著的负效应［３］。 Ｄｉｍｉｔｒｏｖａ 对美国汇市与股市的研究发现，美国汇率

市场对股市有直接影响关系，在本币贬值 １％的情况下，汇率的下降会引起股票市场价格小于 １％的

同时下跌，同样，本币升值会引起股票市场价格的上扬［４］。
２００５ 年我国“汇改”后，国内外学者就人民币汇率对股票市场的影响也进行了很多研究，如 Ｎｉｅｈ

和 Ｙａｕ 发现，“汇改”后人民币升值推动了股价的整体上涨［５］。 在国内学者的有关研究中，邓燊和杨

朝军发现，“汇改”后我国汇市与股市之间存在长期的协整关系［６］。 周虎群和李育林就金融危机情况

下汇率波动对股票的影响进行了实证分析，同样发现汇市与股市之间在长期具有均衡关系［７］。 陈

静、李汉东等也得出类似的结论［８］。 不过，也有一些研究发现两者之间的关联性比较微弱甚至不存

在，如袁怀宇和张宗成的研究［９］。
上述研究对于理解股票市场和汇率市场的关系具有重要意义，但也存在不足。 首先，现有文献的

研究对象主要集中在汇市和股市的宏观层面，对具体行业的研究较少，事实上，汇率波动对不同行业

的影响程度是不同的；其次，现有研究没有考虑到“汇改”后人民币汇率波动具有明显的阶段性特征，
不同阶段内即期汇率变动和汇率预期程度均不相同，这些阶段性的特征可能会影响汇率波动对股市

的影响程度。 因此，本文结合“汇改”后人民币汇率的阶段性特征，尝试深入分析汇率收益率波动对

不同行业股票收益率的影响。

三、 理论分析：汇率变动影响行业股票收益率的作用机制

人民币汇率波动对相关行业股票收益率的影响可以通过收入、成本、负债等渠道进行传导，并最

终影响到股票价格和股票收益率。 由于国民经济行业众多，很多行业（如煤炭、建材以及大部分服务

业等）参与国际业务程度较低，受人民币汇率变动的影响很小，因此为了确定研究对象，本文主要选

取了 １１ 个与人民币汇率具有较高相关度的行业作为研究对象。
这 １１ 个行业按不同的汇率影响机制（收入、成本、负债）进行归类，可分为三类：（１）收入影响机

制类，具体包括有港口、纺织、贸易、航运、白色家电、橡胶、钢铁等。 人民币升值将导致纺织、白色家

电、橡胶制造、钢铁等相关企业出口下降，收入减少，而人民币升值中短期内会对我国出口产生压力，
进而对以国际贸易作为主要业务的港口、贸易和航运等行业产生压力，但进口的可能性增加又会给这

三个行业收入带来利好，总体影响取决于两种力量的大小。 此外，由于我国出口中主要使用美元计

价，国际航运收费也以美元为主，在价格刚性条件下，人民币升值意味着以人民币计量的航运企业收

入下降。 （２）成本影响机制类，具体包括航空运输、造纸、有色金属、钢铁、橡胶、石油化工等。 这几个

行业生产和运营中使用的原材料及投入品中有很大一部分依赖于进口，如航空运输中使用的石油以

及购机费，造纸行业需要的原材料纸浆等，钢铁行业主要的原材料铁矿石，橡胶行业主要原材料生胶

以及石化行业主要原材料原油等，很大一部分需要从国外进口，目前这些产品基本上都是以美元定

价，人民币升值意味着企业的成本支出下降，从而企业利润增加。 （３）负债影响机制类，具体包括航

空运输等行业。 航空企业的购机费一般采取分期付款方式支付，人民币升值意味着未来以人民币计

量的负债成本下降。
对于很多行业来说，人民币汇率变动会通过不同的渠道对行业利润进而对股票价格和股票收益

率产生影响，这些渠道作用相互叠加或相互抵消，因此人民币汇率变动的最终影响取决于市场投资者

的综合判断和分析。
依据本文所选 １１ 个行业的特征，笔者构建了人民币汇率升值对各行业股票价格及股票收益率影

响的具体机制分析表，如表 １ 所示。
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表 １　 人民币汇率升值的影响机制分析

行业 影响机制 结果 总体方向

纺织 价格竞争优势下降，出口减少 利空 利空

港口 价格竞争优势下降，出口减少，同时人民币计价收入下降 不确定 不确定

钢铁 原材料进口成本下降，但钢铁出口收入可能下降 不确定 不确定

航空 油价、购机费等以外币支付，成本降低；外币负债，负债减少 利好 利好

航运
国内出口减少，但进口可能增加，业务量变化不确定 不确定

部分国际业务收入以外币计价，导致人民币收入减少 利空
不确定

家电 价格竞争优势下降，出口减少，同时人民币计价收入下降 利空 利空

贸易 国内出口减少，但进口可能增加，业务量变化不确定 不确定 不确定

石化 原料进口价格降低，导致成本降低 利好 利好

橡胶
进口成本降低 利好

很多橡胶企业是轮胎制造等产业，升值影响出口 利空
不确定

有色金属
部分企业成本以外币计价 利好

升值导致部分企业出口下降 利空
不确定

造纸 原材料等进口成本减少，导致利润增加 利好 利好

四、 研究设计

（一） 数据来源

本文数据包括人民币对美元即期汇率、无本金远期汇率、行业股票价格指数和上证综指数据。 本

文使用上证综指代表股票市场的整体走势，使用人民币对美元的即期汇率和远期汇率代表汇率变动，
其中即期汇率代表汇率的实际变动，远期汇率代表汇率预期的变动①。 本文用 ｒｉｎｔ 表示行业股票收益

率，ｒｓｚｔ 表示上证综指收益率，ｒｅｘｔ 和 ｒＮＤＦｔ 分别表示即期汇率收益率和远期汇率收益率。 本文将市场收

益率定义为各个市场指数的对数差。
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图１　 即期汇率（ＨＵＩＬＶ）和远期汇率（ＮＤＦ）走势图

数据来源：Ｗｉｎｄ 数据库

（二） 描述性统计特征

根据“汇改”后人民币汇率走势（图 １），在
２００５ 年 ７ 月 １８ 日至 ２００８ 年 ７ 月 １８ 日这一时期

内，人民币快速升值且升值预期十分明显，２００８
年 ７ 月 １９ 日至 ２０１０ 年 ６ 月 ２２ 日这一时期内人

民币继续盯住美元，从 ２０１０ 年 ６ 月 ２３ 日至今再

次出现升值趋势，但波动性明显增加，升值也较

为缓和。 由此，本文将 ２００５ 年 ７ 月 １８ 日至 ２００８
年 ７ 月 １８ 日作为人民币升值第一阶段，２００８ 年

７ 月 １９ 日至 ２０１０ 年 ６ 月 ２２ 日作为第二阶段，
２０１０ 年 ６ 月 ２３ 日至 ２０１３ 年 ４ 月 １９ 日作为第三

阶段。 三个阶段共计 １８８４ 个观测值，所有数据均来源于 Ｗｉｎｄ 数据库。
表 ２ 显示了数据的描述性统计特征。 从表 ２ 可以看到，这 １１ 个行业股票收益率的偏度均为负，

说明收益率系列为有偏分布的，而峰度（Ｋｕｒｔｏｓｉｓ） 检验值均大于 ３ 表明存在尖峰（Ｈｉｇｈ ｐｅａｋｓ） 现象，
Ｊ⁃Ｂ 检验也拒绝了正态分布的原假设，而且全部是 １％置信水平上显著，这说明 １１ 个行业股票收益率

具有和典型资本市场类似的特征。

·１５·
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表 ２　 描述性统计结果

ｒｓｚ ｒｅｘ ｒＮＤＦ Ｒ１ Ｒ２ Ｒ３ Ｒ４ Ｒ５ Ｒ６ Ｒ７ Ｒ８ Ｒ９ Ｒ１０ Ｒ１１

均值 ０ ０００２ － ０ ０００１ － ０ ０００１ ０ ０００３ ０ ００００８ ０ ０００１ ０ ００００８ － ０ ００００７ ０ ００１０ ０ ０００７ ０ ０００３ ０ ０００５ ０ ０００６ ０ ０００３

最大值 ０ ０９０３ ０ ００８６ ０ ０３２７ ０ ０８７３ ０ １０６３９ ０ ０９４３ ０ ０９５５１ ０ １５０４５ ０ ０９２２ ０ １２３２ ０ ０９３３ ０ １４５４ ０ ０９８６ ０ ０９３５

最小值 － ０ ０９２５ － ０ ０２０３ － ０ ０２２３ － ０ ０９７１ － ０ １００６ － ０ ０９６８ － ０ １０５４ － ０ １０４３ － ０ ０９８８ － ０ １００８ － ０ １００８ － ０ ０９７９ － ０ １０２５ － ０ １０２１

标准差 ０ ０１７９ ０ ００１０ ０ ００２８ ０ ０２３１ ０ ０２１０７ ０ ０２２６ ０ ０２７９４ ０ ０２５２７ ０ ０２１３ ０ ０２４９ ０ ０２２２ ０ ０２４６ ０ ０２７３ ０ ０２３３

偏度 － ０ ３３１ － ３ ３３６ ０ ４４６９ － ０ ７９３７ － ０ ２７２８ － ０ １９６７ － ０ ３０１９ － ０ １５５７ － ０ １１９９ － ０ ５８６９ － ０ ２３８２ － ０ ４０９６ － ０ ２２６４ － ０ ６２４９

峰度 ６ １５４ ６９ ００３ ２１ ６６６ ５ ２９３９ ６ ３７４９５ ５ ３６８５ ４ ９９４４７ ５ ４７２６７ ４ ９３３９ ５ ３４１４ ５ ９９２５ ５ １９９３ ４ ２７２４ ５ ４２２５

Ｊ⁃Ｂ ８４４ ４ ３５７５７９ ２８３７５ ６３２ ３２ ９４９ ６４１ ４６８ ４１ ３５２ ８３６ ５０４ ６５１ ３０８ ５５ ５５７ ４２ ７４６ ０８ ４４７ ５５ １４８ ２２ ６０３ ７８

概率 ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ０００００ ０ ００００ ０ ０００００ ０ ０００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００

观测值 １８８４ １８８４ １８８４ １８８４ １８８４ １８８４ １８８４ １８８４ １８８４ １８８４ １８８４ １８８４ １８８４ １８８４

　 　 注：ｒｓｚ表示上证综指收益率，ｒｅｘ表示即期汇率收益率，ｒＮＤＦ表示远期汇率收益率，Ｒ１ 表示纺织业股票收益率，Ｒ２

表示港口业股票收益率，Ｒ３ 表示钢铁业股票收益率，Ｒ４ 表示航空业股票收益率，Ｒ５ 表示航运业股票收益率，Ｒ６ 表

示家电业股票收益率，Ｒ７ 表示贸易业股票收益率，Ｒ８ 表示石化业股票收益率，Ｒ９ 表示橡胶业股票收益率，Ｒ１０ 表示

有色金属业股票收益率，Ｒ１１表示造纸业股票收益率。 下同。

（三） 模型设计

１． ＧＡＲＣＨ 模型

我们使用金融学研究中广泛使用的 ＧＡＲＣＨ 模型来描述汇率收益率波动和行业股票收益率波动

之间的关系。 依照本文研究对象，我们将 ＧＡＲＣＨ 模型设定为以下三个方程。
均值方程：ｒｉｎｔ ＝ α ＋ βｒｓｚｔ ＋ γｅｘｒｅｘｔ ＋ εｔ （１）

ｒｉｎｔ ＝ α ＋ βｒｓｚｔ ＋ γＮＤＦｒＮＤＦｔ ＋ εｔ （２）
方差方程：σ２

ｔ ＝ ω ＋ φμ２
ｔ － １ ＋ δσ２

ｔ － １ （３）
β 反映大盘收益率变动对行业股票收益率的影响，γｅｘ和 γＮＤＦ分别反映即期汇率收益率和远期汇

率收益率变动对行业股票收益率的影响。
２． 分位数回归模型（Ｑｕａｎｔｉｌｅ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ）
分位数回归模型最早由 Ｋｏｅｎｋｅｒ 和 Ｂａｓｓｅｔｔ 在 １９７８ 年提出，它提供了回归变量 Ｘ 和因变量 Ｙ 的分

位数之间线性关系的估计方法。 该模型将传统的条件均值回归扩展为一系列条件分位函数的集合，
不仅可以度量回归变量对分布中心的影响，同时还可以刻画其对分布上尾和下尾的影响，突出了局部

之间的相关关系，能反映解释变量对被解释变量可能存在的一些极端影响。 因此，分位数回归模型被

广泛用来估计不同分布水平上被解释变量的系数和效果。 基本的分位数回归模型可写为：
Ｙ ＝ Ｘ′β ＋ ε （４）
Ｑθ（Ｙ ／ Ｘ ＝ χ） ＝ χ′β（θ），０ ＜ θ ＜ １ （５）
Ｙ 是被解释变量，Ｘ 为解释变量向量，ε 为误差项，Ｑθ（Ｙ ／ Ｘ ＝ χ）表示在给定 Ｘ ＝ χ 第 θ 条件分位的

Ｙ 值，估计系数 β＾ （θ）是求解如下目标函数的最小值：

Ｍｉｎ
β∈ＲＫ

∑
Ｙ≥Ｘ′β

θ ｜ Ｙ － Ｘ′β ｜ ＋ ∑
Ｙ ＜ Ｘ′β

（１ － θ） ｜ Ｙ － Ｘ′β ｜ （６）

通过将 θ 从 ０ 增加到 １，我们可以分析 Ｙ 的条件分布，从而更全面地分析解释变量的效果，并比

较不同分位点上的异质性影响。 依照上述方法的特点和本研究的需要，本文将回归模型设定为：
ｒｉｎｔ （ ／ Ｘ） ＝ α（ ） ＋ β（ ） ｒｓｚｔ ＋ γ（ ） ｒｅｘｔ ＋ εｔ （７）
ｒｉｎｔ （ ／ Ｘ） ＝ α（ ） ＋ β（ ） ｒｓｚｔ ＋ γ（ ） ｒＮＤＦｔ ＋ εｔ （８）
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五、 实证结果及分析

（一） ＧＡＲＣＨ 模型分析

利用 Ｅｖｉｅｗｓ７ ０ 软件，本文对数据进行了 ＧＡＲＣＨ 模型回归，具体分析结果如表 ３ 至表 ７ 所示。
表 ３　 阶段一（２００５ ／ ０７ ／ １８—２００８ ／ ０７ ／ １８）的 ＧＲＡＣＨ 模型（即期汇率）

分位 Ｒ１ Ｒ２ Ｒ３ Ｒ４ Ｒ５ Ｒ６ Ｒ７ Ｒ８ Ｒ９ Ｒ１０ Ｒ１１

ｒｓｚ １ ０２３∗∗∗ ０ ９３５∗∗∗ ０ ９８８∗∗∗ １ ０７２∗∗∗ １ １０４∗∗∗ ０ ９０２∗∗∗ １ １６１∗∗∗ １ ００６∗∗∗ １ ０３０∗∗∗ １ １１２∗∗∗ １ ０５８∗∗∗

ｒｅｘ ０ ２５５ ０ ２８７ － ０ ５１ － ０ ３２ － ０ ２４ ０ １３６ ０ ２０６ ０ ３８２ ０ ３７６ ０ ０１２ ０ ３２１
ＡＲＣＨ 项 ０ １２７∗∗∗ ０ １１４∗∗∗ ０ ０６８∗∗∗ ０ ０８７∗∗∗ ０ ０９５∗∗∗ ０ ０５９∗∗∗ ０ ０７７∗∗∗ ０ ０７９∗∗∗ ０ ０６５∗∗∗ ０ ０９１∗∗∗ ０ ０９５∗∗∗

ＧＡＲＣＨ 项 ０ ８８０∗∗∗ ０ ８７１∗∗∗ ０ ９３０∗∗∗ ０ ９０２∗∗∗ ０ ８９１∗∗∗ ０ ９４４∗∗∗ ０ ９２８∗∗∗ ０ ９１１∗∗∗ ０ ９２９∗∗∗ ０ ９１４∗∗∗ ０ ９１０∗∗∗

Ａ⁃Ｒ２ ０ ６３ ０ ６３５ ０ ６８４ ０ ５３０ ０ ６８１ ０ ６００ ０ ７２４ ０ ６７１ ０ ５６７ ０ ５７４ ０ ６６８
　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％的置信水平；ｒｓｚ表示上证综指收益率，ｒｅｘ表示人民币即期汇率收益率。 下同。

表 ４　 阶段一（２００５ ／ ０７ ／ １８—２００８ ／ ０７ ／ １８）的 ＧＲＡＣＨ 模型（远期汇率）

分位 Ｒ１ Ｒ２ Ｒ３ Ｒ４ Ｒ５ Ｒ６ Ｒ７ Ｒ８ Ｒ９ Ｒ１０ Ｒ１１

ｒｓｚ １ ０３３∗∗∗ ０ ９３９∗∗∗ ０ ９９４∗∗∗ １ ０７２∗∗∗ １ １０５∗∗∗ ０ ９０４∗∗∗ １ １６３∗∗∗ １ ００６∗∗∗ １ ０４４∗∗∗ １ １１２∗∗∗ １ ０６１∗∗∗

ｒＮＤＦ ０ ５６９∗∗∗ ０ ２０２ ０ ４３７∗∗ － ０ ０２０ ０ １１５ ０ ５０３∗∗ ０ ３６３∗∗ ０ ０９５ ０ ８６１∗∗∗ ０ ４２６∗∗ ０ ３１６∗

ＡＲＣＨ 项 ０ １２８∗∗∗ ０ １１３∗∗∗ ０ ０７３∗∗∗ ０ ０８７∗∗∗ ０ ０９２∗∗∗ ０ ０５９∗∗∗ ０ ０７４∗∗∗ ０ ０８０∗∗∗ ０ ０６６∗∗∗ ０ ０９０∗∗∗ ０ ０９４∗∗∗

ＧＡＲＣＨ 项 ０ ８７８∗∗∗ ０ ８７２∗∗∗ ０ ９２３∗∗∗ ０ ９０１∗∗∗ ０ ８９３∗∗∗ ０ ９４３∗∗∗ ０ ９３０∗∗∗ ０ ９１０∗∗∗ ０ ９２６∗∗∗ ０ ９１４∗∗∗ ０ ９１０∗∗∗

Ａ⁃Ｒ２ ０ ６３６ ０ ６３５ ０ ６８６ ０ ５２８ ０ ６８１ ０ ６０４ ０ ７２５ ０ ６７０ ０ ５７３ ０ ５７６ ０ ６６９
　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％、１０％的置信水平。 ｒｓｚ表示上证综指收益率，ｒＮＤＦ表示人民币远期汇率收益率。 下同。

表 ５　 阶段二（２００８ ／ ０７ ／ １９—２０１０ ／ ０６ ／ ２２）的 ＧＲＡＣＨ 模型（远期汇率）

分位 Ｒ１ Ｒ２ Ｒ３ Ｒ４ Ｒ５ Ｒ６ Ｒ７ Ｒ８ Ｒ９ Ｒ１０ Ｒ１１

ｒｓｚ １ ０８４∗∗∗ １ ０１６∗∗∗ １ ０５４∗∗∗ １ １６４∗∗∗ １ ３１０∗∗∗ ０ ９３１∗∗∗ １ １３９∗∗∗ １ ０７３∗∗∗ １ ０６９∗∗∗ １ ３１１∗∗∗ １ １８０∗∗∗

ｒＮＤＦ ０ ２２９ ０ ０５０ － ０ ０３５ － ０ ０２６ － ０ ２６３∗ ０ ０１３ ０ ００３ ０ ２６３∗ ０ ２７７ － ０ ０１８ ０ １７７
ＡＲＣＨ 项 ０ ０９４∗∗∗ ０ ３６８∗∗∗ ０ ０７１∗∗∗ ０ ２００∗∗∗ ０ ０６７∗∗∗ ０ ０６４ ０ １１７∗∗∗ ０ ２３３∗∗∗ ０ １０１∗∗∗ ０ ０７５∗∗∗ ０ ０６９∗∗∗

ＧＡＲＣＨ 项 ０ ８４６∗∗∗ ０ ２９８∗∗∗ ０ ８７６∗∗∗ ０ ６４８∗∗∗ ０ ９２８∗∗∗ ０ ７１３∗∗∗ ０ ８４９∗∗∗ ０ ７３６∗∗∗ ０ ８４９∗∗∗ ０ ８９４∗∗∗ ０ ７８７∗∗∗

Ａ⁃Ｒ２ ０ ７４７ ０ ７４６ ０ ７２３ ０ ５４９ ０ ８０７ ０ ６３６ ０ ７９８ ０ ７５６ ０ ４６８ ０ ７４３ ０ ７５８

表 ６　 阶段三（２０１０ ／ ６ ／ ２３—２０１３ ／ ４ ／ １９）的 ＧＡＲＣＨ 模型（即期汇率）

分位 Ｒ１ Ｒ２ Ｒ３ Ｒ４ Ｒ５ Ｒ６ Ｒ７ Ｒ８ Ｒ９ Ｒ１０ Ｒ１１

ｒｓｚ １ １８９∗∗∗ ０ ８９６∗∗∗ １ ０５０∗∗∗ １ ２８８∗∗∗ １ １８６∗∗∗ １ １００∗∗∗ １ ３４５∗∗∗ １ ０８３∗∗∗ １ ２２１∗∗∗ １ ３９４∗∗∗ １ １１０∗∗∗

ｒｅｘ ０ ５３１∗∗ ０ ２６７ ０ ００２ － ０ ５３９ ０ ３７４ ０ ０３１ ０ ２７４ ０ ３１８ １ ０９７∗∗∗ － ０ ４６９ － ０ ０５６
ＡＲＣＨ 项 ０ １０１∗∗∗ ０ １４８∗∗∗ ０ １０１∗∗∗ ０ ０７９∗∗∗ ０ ０２０ ０ １３１∗∗∗ ０ １５４∗∗∗ ０ ０８１∗∗ ０ ０５５∗∗∗ ０ ０８２∗∗∗ ０ ０４７∗∗∗

ＧＡＲＣＨ 项 ０ ７１１∗∗∗ ０ ７０５∗∗∗ ０ ７４４∗∗∗ ０ ８５８∗∗∗ ０ ７５４∗∗∗ ０ ６８９∗∗∗ ０ ８００∗∗∗ ０ ５７６∗∗∗ ０ ９２３∗∗∗ ０ ８６２∗∗∗ ０ ９１８∗∗∗

Ａ⁃Ｒ２ ０ ７２０ ０ ６８８ ０ ７１１ ０ ６１５ ０ ７２７ ０ ６１５ ０ ７６８ ０ ７１８ ０ ５９９ ０ ６８８ ０ ６６６

表 ７　 阶段三（２０１０ ／ ０６ ／ ２３—２０１３ ／ ０４ ／ １９）的 ＧＡＲＣＨ 模型（远期汇率）

分位 Ｒ１ Ｒ２ Ｒ３ Ｒ４ Ｒ５ Ｒ６ Ｒ７ Ｒ８ Ｒ９ Ｒ１０ Ｒ１１

ｒｓｚ １ １９０∗∗∗ ０ ８９３∗∗∗ １ ０５０∗∗∗ １ ２７５∗∗∗ １ １７９∗∗∗ １ １０２∗∗∗ １ ３４５∗∗∗ １ ８０５∗∗∗ １ ２３０∗∗∗ １ ３９１∗∗∗ １ １０９∗∗∗

ｒＮＤＦ ０ ３３２∗∗ ０ ０１５ ０ ００８ － ０ ５６３∗∗∗ － ０ ０５４ ０ ０７２ ０ １０８ ０ １５６ ０ ５８４∗∗∗ － ０ ３３５∗ － ０ ０５９
ＡＲＣＨ ０ １１１∗∗∗ ０ １４６∗∗∗ ０ １００∗∗∗ ０ ０７７∗∗∗ ０ ０２４ ０ １３１∗∗∗ ０ １５６∗∗∗ ０ ０８６∗∗∗ ０ ０５６∗∗∗ ０ ０８２∗∗∗ ０ ０４６∗∗∗

ＧＡＲＣＨ ０ ６５２∗∗∗ ０ ７０７∗∗∗ ０ ７４４∗∗∗ ０ ８６２∗∗∗ ０，７２０∗∗ ０ ６８６∗∗∗ ０ ７９９∗∗∗ ０ ５７３∗∗∗ ０ ９２２∗∗∗ ０ ８６０∗∗∗ ０ ９１１∗∗∗

Ａ⁃Ｒ２ ０ ７２２ ０ ６８７ ０ ７１１ ０ ６１６ ０ ７２７ ０ ６１６ ０ ７６８ ０ ７１８ ０ ６０２ ０ ６８９ ０ ６６６

根据表 ３ 至表 ７ 的实证结果可以看出，ＧＡＲＣＨ 模型设置是合理的，能够有效地检验所选 １１ 个行
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业股票收益率与上证收益率、汇率市场收益率所存在的相关关系。 所选 １１ 个行业股票收益率与上证

综指收益率都高度相关，大盘收益率的上涨或下跌会带动所选所有行业的上涨或下跌，不同行业间虽

略有差异，但上涨幅度与大盘上涨幅度基本保持在同一水平。
根据表 ３，人民币即期汇率收益率变动对所有行业股票收益率的影响在 １０％的置信水平上均不

显著，说明人民币即期汇率收益率的波动对行业股票收益率的影响不显著，我们认为，股票市场投资

者在第一阶段对人民币即期汇率的变动并不敏感。
根据表 ４，在对人民币远期汇率收益率的分析中，我们发现人民币远期汇率收益率与纺织及橡胶

行业的股票收益率之间的相关性最高，在 １％的置信水平上显著正相关，与钢铁、家电、有色金属行业

股票收益率在 ５％的置信水平上显著正相关，与造纸业股票收益率在 １０％的置信水平上存在显著正

相关性。 这表明远期汇率的变动会影响股票市场的走势，投资者会根据人民币远期汇率变动提前做

出反应，而不是根据即期汇率的实际变动来做出反应。
从行业股票收益率的系数值来看，航空业股票收益率系数为负，即与人民币预期汇率升值正相

关，与理论机制分析结果（人民币汇率升值会带来行业股票利好）相一致，但是并不显著；造纸业股票

收益率系数为正，与理论分析结果（人民币汇率升值会带来行业股票利好）相反，但总体并不显著，这
可能是由于该行业在这一阶段内具有一些特殊的行业特征；纺织业和家电业股票收益率系数为正，与
理论分析结果（人民币汇率升值会带来行业股票利空）相一致，且系数均显著；钢铁、贸易、有色金属

业以及橡胶业的股票收益率系数为正，且显著性较高，表明预期汇率的升值带来了行业股价及股票收

益率的下跌，即汇率升值的利空效果大于利多效果，也就是说，对这些行业而言，出口下降带来的负面

冲击要大于进口增加或成本下降带来的正面影响。
表 ５ 显示，在第二阶段，远期汇率收益率与所有行业的股票收益率均在 ５％ 的置信水平上不显

著，无论是行业的显著性数量还是显著性程度均出现明显下降。 由此我们认为，在即期汇率稳定的情

况下，股票市场投资者对远期汇率的反应基本不显著，人民币即期汇率的平稳走势导致投资者无论是

对即期汇率还是远期汇率均不敏感。
根据表 ６，与第一阶段不同，在第三阶段，人民币即期汇率收益率波动对纺织业和橡胶业的股票

收益率产生了显著影响，这两个行业同时也是第一阶段内与对人民币远期汇率变动相关度最高的行

业，但即期汇率收益率对其他行业股票收益率的影响仍不显著。
根据表 ７，航空业和橡胶业的股票收益率与远期汇率收益率变动在 １％ 的置信水平上显著，

纺织业股票收益率在 ５％ 的置信水平上显著，有色金属业股票收益率仅在 １０％ 的置信水平上显

著。 我们发现，与人民币快速升值的第一阶段相比，远期汇率收益率变动对钢铁、家电、贸易、造
纸业股票收益率的影响在这一阶段已经不显著，对纺织业和有色金属业的影响虽然显著，但显

著性降低，只有对橡胶业股票收益率的系数在两个阶段内显著性均在 １％ 置信水平上。 这表

明，由于第三阶段人民币升值预期较弱，市场投资者对于远期人民币汇率波动的反应程度和敏

感度下降。 而第一阶段对人民币即期汇率、远期波动反应都不显著的航空行业，在第三阶段对

人民币的远期汇率收益率变动在 １％ 的置信水平上反应显著，这可能是由于第一阶段内航空业

处于特殊的行业期或者由于一些其他重要变量被我们忽略。 需要指出的是，即期汇率收益率在

第三阶段对某些行业的影响显著，可能是由于第三阶段内人民币升值预期不强烈，远期汇率和

即期汇率走势比较一致（具体见图 １） ，才出现远期汇率、即期汇率对某些行业股票收益率的影

响都显著的现象。
（二） 分位数回归分析

依据方程（７）和方程（８），本文利用 Ｅｖｉｅｗｓ７ ０ 软件进行分位数回归，具体分析结果如表８ 至表１１ 所示。
根据分位数回归模型的分析结果，所有阶段内行业股收益率与上证综指收益率在所有分位水平
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上都显著相关，第一阶段和第二阶段行业股收益率与人民币即期汇率收益率之间不存在显著的动态

相关性，由于篇幅原因，本文不再列示行业股收益率与上证综指收益率、第一阶段和第二阶段行业股

收益率与即期汇率收益率的分位数回归结果。
表 ８　 阶段一（２００５ ／ ０７ ／ １８—２００８ ／ ０７ ／ １８）的分位数回归（远期汇率）

分位 Ｒ１ Ｒ２ Ｒ３ Ｒ４ Ｒ５ Ｒ６ Ｒ７ Ｒ８ Ｒ９ Ｒ１０ Ｒ１１

０ １ ０ ９７９∗∗∗ ０ ４２２∗ １ ００２∗∗ １ １１０ ０ ５２０ ０ ９００∗∗∗ １ ３３６∗∗∗ ０ １６７ ０ ７５５∗∗ ０ ９２１ ０ ６７１
０ ２ １ ０３１∗∗∗ ０ ３３９ ０ ３６８ ０ ４７２ ０ ５６２∗∗ ０ ７９０∗∗ ０ ６３４ ０ ３８５ １ ３４０∗∗∗ ０ ２３７ ０ ２４５
０ ３ ０ ９３９∗∗∗ ０ ５９２∗∗ ０ １２０ ０ ３４６ ０ ２９２ ０ ６２７∗∗ ０ ２２３ ０ １７０ ０ ９９０∗∗ ０ ４５７ ０ ３５６∗

０ ４ ０ ６７６∗∗ ０ ５７２∗ ０ １１５ － ０ ０４１ ０ １９３ ０ ６８４∗∗ ０ ３９３ ０ １８９ １ ２５３∗∗∗ ０ ３８９ ０ ２６１
０ ５ ０ ４０５ ０ ３６８ ０ ３７５ － ０ １２１ ０ ２５２ ０ ５２４ ０ １４９ ０ ３３３ １ １３４∗∗∗ ０ ４８６ ０ ２９２
０ ６ ０ ３４８ ０ ２３８ ０ ３４５ － ０ ２４５ ０ ３９７ ０ ２９８ ０ ２６０ ０ ２８８ ０ ６６４∗ ０ ６７４∗ ０ １９３
０ ７ ０ ３６８ ０ １２５ ０ ３８１ － ０ ０８８ ０ ３５２ ０ ５８５ ０ １３２ ０ ４３５ ０ ４８３ ０ ６１５ ０ ３９６
０ ８ ０ ４８６ ０ ０５２ ０ ３３３ － ０ １２１ ０ ４２４ ０ ９１３∗ ０ １８５ ０ ６７１ ０ ５４１ ０ ５７１ ０ １１０
０ ９ ０ ４９１ ０ ６４５ ０ ８４１ ０ １１８ － ０ ３０２ ０ １８３ ０ １００ － ０ ０１４ ０ １７６ ０ ９９４ ０ ３９６

表 ９　 阶段二（２００８ ／ ０７ ／ １９—２０１０ ／ ０６ ／ ２２）的分位数回归（远期汇率）

分位 Ｒ１ Ｒ２ Ｒ３ Ｒ４ Ｒ５ Ｒ６ Ｒ７ Ｒ８ Ｒ９ Ｒ１０ Ｒ１１

０ １ － ０ １３６ － ０ １００ － ０ ０７０ － ０ １８０ ０ ００３ － ０ ３３８ ０ ０５４ ０ １２９ － ０ １７２ － ０ ０５１ ０ ６６１∗

０ ２ ０ ２２８ － ０ １５６ － ０ ０２１ － ０ １３６ ０ １４８ － ０ ２０１ ０ １４４ ０ １５３ ０ １９５ － ０ ３２２ ０ ４４０∗

０ ３ ０ ３３４ － ０ ２０６ － ０ １１１ － ０ ０４２ － ０ １２１ － ０ ４５４∗∗ ０ １７９ ０ １５０ ０ ２３８ － ０ ２５４ ０ １４６
０ ４ ０ ３３９ － ０ ０６８ － ０ ２１３ － ０ １３５ － ０ ０７４ － ０ ３２２ ０ ２５４ ０ ０９２ ０ ３４７ － ０ ２５４ ０ １４１
０ ５ ０ ３４７ ０ ０６４ － ０ ２７２ － ０ １９８ － ０ ０７４ － ０ ２８６ ０ １９１ ０ １２９ ０ ２１５ － ０ ２５１ ０ ０４３
０ ６ ０ ４８７∗∗ ０ ０５８ － ０ ０３４ ０ ０１２ － ０ １１９ － ０ ２０６ ０ １４７ ０ １４２ ０ １９３ － ０ １２２ ０ ０７７
０ ７ ０ ６８６∗∗∗ ０ ０８３ ０ ０３０ － ０ ３２９ － ０ １３６ ０ ０５８ ０ １１４ ０ ３２８ ０ ０８９ － ０ ３８１ ０ １９７
０ ８ ０ ５８４∗∗∗ ０ ０７０ ０ ３１１ － ０ １０５ － ０ ０２０ ０ １５４ ０ ０６５ ０ ４９４∗ ０ ３２１ － ０ ０４２ ０ ２７４
０ ９ ０ ６１０∗∗∗ － ０ １１０ ０ ５００ ０ ２４７ ０ １５５ ０ ６６８∗∗ － ０ ２３６ ０ ４１７ ０ ２９６ ０ １５１ ０ ５４５

表 １０　 阶段三（２０１０ ／ ０６ ／ ２３—２０１３ ／ ０４ ／ １９）的分位数回归分析（即期汇率）

分位 Ｒ１ Ｒ２ Ｒ３ Ｒ４ Ｒ５ Ｒ６ Ｒ７ Ｒ８ Ｒ９ Ｒ１０ Ｒ１１

０ １ １ ２６６∗∗ ０ ２９８ － ０ ０３１ － ０ ３６７ ０ ５４５ ０ ７００ ０ ９３８∗∗ ０ ６７３ ０ ９４２ － １ ０７８ ０ ０９５
０ ２ ０ ２４７ ０ １８７ ０ １１５ － ０ ４４２ ０ ５５５∗ ０ ７３７∗ ０ ４５３ ０ ４２４∗ １ ２３３∗∗∗ － ０ ２４５ ０ ２５３
０ ３ ０ ３４３ － ０ ０４８ ０ ０９４ － ０ ６２６ ０ ２６４ ０ ３５６ ０ ３２５ ０ ２５０ ０ ９０６∗∗ － ０ ２６９ ０ ２４９
０ ４ ０ ０２７ ０ ２３０ ０ １６２ － ０ ２８８ ０ ２４５ ０ ２６７ ０ ２４４ ０ １７９ １ ０５１∗∗ － ０ ４２９ － ０ ０９８
０ ５ － ０ ２２８ ０ ２４６∗ ０ ５１７∗ － ０ ７２５∗ ０ ２６２ ０ ２１８ ０ ４０３ － ０ ０１９ ０ ８３５∗∗ － ０ ４０３ － ０ ２３２
０ ６ ０ ０６１ ０ １７８ ０ ４５０∗ － ０ ９７１∗ ０ ３０３ － ０ ０３６ ０ ５６０ － ０ ０９５ １ ０８４∗∗∗ － ０ ４５５ － ０ ２９０
０ ７ ０ １９９ ０ ５１１∗ ０ ５４８∗ － ０ ７９０∗ ０ ４２４ ０ ０５２ ０ ４４８ － ０ １２６ １ １３６∗∗∗ － ０ ３９４ － ０ ８２９∗

０ ８ ０ ７４１∗∗ ０ ５９６∗ － ０ ００４ － ０ ５４５ ０ １１９ ０ ０４８ ０ ４５２ ０ ０７７ ０ ７５６∗ － ０ ８２６ － ０ ６１７
０ ９ ０ ８９２∗∗ ０ １８９ － ０ ４５７ － １ ９１８∗∗ １ ０００ １ ２０３ － ０ ４３３ ０ ５０９ １ ２０２∗∗ － １ ４１５∗∗ － ０ ２５１

表 １１　 阶段三（２０１０ ／ ０６ ／ ２３—２０１３ ／ ０４ ／ １９）的分位数回归分析（远期汇率）

分位 Ｒ１ Ｒ２ Ｒ３ Ｒ４ Ｒ５ Ｒ６ Ｒ７ Ｒ８ Ｒ９ Ｒ１０ Ｒ１１

０ １ ０ ３９６ ０ ２２２ － ０ ０５７ － ０ ０７３ ０ ４５２∗∗ ０ ４４１ ０ ８４０∗∗ ０ ２８８ ０ ６６３ － ０ ４６５∗∗ － ０ ３３３
０ ２ ０ ３３６ ０ ０９４ ０ ０３６ － ０ ３７６ ０ １６４ ０ ０７２ ０ １８３ ０ １５２ ０ ５６４∗∗ － ０ １８７ ０ ０８６
０ ３ ０ ５３７∗∗∗ － ０ １５５ － ０ １１８ － ０ ４３９ ０ ０３６ ０ １７３ ０ ２６０ ０ ０１３ ０ ７８２∗∗∗ － ０ ２４０ ０ ０９６
０ ４ ０ ４０８∗∗ － ０ ０８９ － ０ ０２１ － ０ ４４３∗∗ － ０ ０９９ ０ １７９ ０ １７４ － ０ ０９２ ０ ７６１∗∗ － ０ ３７９∗ － ０ ０７７
０ ５ ０ ４０７∗∗ ０ ０７６ ０ １３３ － ０ ５２４∗∗ － ０ ０４５ ０ ２５５ ０ １６８ － ０ ０１５ ０ ８６８∗∗∗ － ０ ３１８ － ０ ０９２
０ ６ ０ ５３７∗∗∗ ０ ０４１ ０ １５０ － ０ ４２８∗ ０ ０１７ ０ ２１３ ０ ２４６ ０ ０７３ ０ ８４３∗∗∗ － ０ ４６７ － ０ １７１
０ ７ ０ ５１９∗∗∗ － ０ ００５ ０ ２１３ － ０ ５２８∗∗ － ０ １５１ ０ ２８７ ０ ３２３∗∗∗ － ０ １０８ ０ ７３０∗∗∗ － ０ ２４４ － ０ ２２９
０ ８ ０ ４６１∗∗ ０ ０７２ ０ １７９ － ０ ５９３∗ － ０ ３７１∗ ０ ４５８∗ ０ ４８４∗ － ０ ０８２ ０ ５４９∗∗∗ － ０ ４５９ － ０ １７９
０ ９ ０ ３８３∗ － ０ １４０ ０ １０６ － １ ３５８∗∗∗－ ０ ７７４∗∗ ０ ７５３∗ ０ ３７１∗ － ０ ０８２ ０ ５２９∗∗ － ０ ７８６∗∗ － ０ ６３２
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许祥云，吴松洋：“汇改”后汇率变动对股票市场的影响

表 ８ 描述了第一阶段内行业股收益率与远期汇率收益率之间的动态关系。 从显著性水平上可以

看出，在第一阶段，远期汇率收益率与纺织、港口、钢铁、航运、家电、贸易行业的股票收益率在低分位

上显著相关，随着分位的提高，相关性逐渐下降或消失，其中港口、钢铁、航运和贸易行业股票收益率

的系数只在低分位上显著，并且纺织和家电行业股票收益率系数随着分位提高而减小，这表明随着人

民币预期汇率升值幅度的下降，汇率波动的影响力在下降，即市场投资者更关注人民币预期汇率的升

值。 航空、石化、有色金属和造纸行业股票收益率的系数在各个分位上的显著性都很弱，即人民币预

期汇率的升值没有对这些行业的股票收益率产生显著影响。
从表 ９ 可以看出，在即期汇率稳定的情况下，远期汇率收益率的变化对纺织业股票收益率的影响

在 ０ ６ 分位及以上的高分位上显著，且系数值逐渐变大，显著性逐渐增强，这表明预期汇率的贬值推

动了纺织业股票收益率上升，和第一阶段不同，投资者对预期汇率升值反应微弱，这主要是由于金融

危机期间人民币贬值预期比较强烈，远期汇率升值则被市场忽略。 其他行业中仅家电业股票收益率

系数在 ０ ９ 分位和 ０ ３ 分位上比较显著，在其他分位基本上都不显著。 因此，我们认为，在即期汇率

稳定的情况下，仅仅有纺织业对预期汇率的贬值变动做出反应，并在总体上并不显著，这进一步表明，
即期汇率的稳定使得投资者对远期汇率变动并不敏感。

在第三阶段，不同行业股票收益率与即期汇率收益率之间的关系呈现多样化，港口、钢铁、航运、
家电、石化和造纸业股票收益率系数在各个分位上显著性都较弱，航空和有色行业股票收益率系数在

０ ９ 分位（即人民币贬值幅度较大时）显著，贸易业股票收益率系数则在人民币升值较大时显著，钢铁

业股票收益率在中间分位上相对显著，纺织业股票收益率则在高低分位同时存在显著性。 橡胶业股

票收益率则几乎在所有分位水平上都存在显著性，也就是说，无论即期汇率如何变化，其对橡胶业股

价的影响都比较强烈，同时，在所有分位水平上，橡胶业的系数都比较稳定，说明汇率市场对橡胶行业

股票收益率的影响比较稳定，不随即期汇率收益率变化而变化。
表 １１ 描述了在第三阶段行业股收益率与远期汇率收益率之间的分位数回归分析结果。 类似于

表 １０，港口、钢铁、家电、石化和造纸业股票收益率系数在各个分位上显著性都较差，表明这几个行业

对即期汇率和远期汇率都不敏感，航运、贸易和有色金属业股票收益率系数在高分位和低分位时比较

显著，说明这些行业股票只在远期汇率大幅升值或贬值时才做出反应，对远期汇率小幅波动不敏感。
纺织、航空和橡胶业股票收益率系数在大部分的中高分位上比较显著，而在较低分位上显著性较差，
说明这三个行业对预期汇率的贬值比较敏感，对升值则反应不足，其中航空在远期汇率大幅贬值时显

著性和系数值都很高，即航空股对预期汇率大幅贬值非常敏感。 这和表 ８（第一阶段）的结果形成明

显差异，在第一阶段内，纺织和橡胶业对预期汇率升值则比较关注，对贬值则反应不足。 本文认为这

主要是因为第一阶段内人民币升值预期强烈，股票市场投资者更关注汇率升值，而第三阶段升值预期

不明显，贬值预期经常出现，市场投资者对预期汇率升值变得不敏感，而对汇率贬值敏感度上升。
综合表 １０ 和表 １１，我们发现，在第三阶段，很多行业对即期和远期汇率变动都不敏感，一些行业

则受两种汇率的共同影响，说明该阶段投资者不仅关注预期汇率变化，还关注即期汇率变动。 此外，
虽然表 ９ 和表 １０ 的结论有所不同，但差异并不强烈，这进一步反映了第三阶段内即期汇率和远期汇

率的走势比较一致。

六、 结论

运用 ＧＡＲＣＨ 和分位数回归模型，本文对 ２００５ 年“汇改”后我国汇率市场对股票市场中行业股票

收益率的影响进行了分析，得到以下结论：（１）相对于即期汇率，以远期汇率为代表的汇率预期对行

业股票收益率影响更为明显，这说明预期是影响金融市场的重要因素，心理预期在很大程度上影响了

人们的投资行为。 （２）预期汇率收益率对行业股票收益率的影响具有明显的阶段性特征。 在第一阶

·６５·



段（２００５ ／ ０７ ／ １８—２００８ ／ ０７ ／ １８），人民币升值预期非常强烈，且即期汇率快速升值，远期汇率收益率的

变化与纺织、家电以及橡胶等很多行业股票收益率之间的变动存在显著相关性；在第二阶段（２００８ ／
０７ ／ １９—２０１０ ／ ０６ ／ ２２），人民币即期汇率变动很小，远期汇率收益率变动对所有行业股票收益率的影响

几乎都不显著，表明在即期汇率稳定期间，市场对各种汇率变动均不关注；在第三阶段（２０１０ ／ ０６ ／
２３—２０１３ ／ ０４ ／ １９），人民币升值预期温和，远期汇率收益率的变动与纺织、航空等行业股票收益率的相

关性仍然显著，但显著性降低，这表明，第三阶段内人民币升值预期较弱，使得市场对于远期汇率波动

的反应和敏感度有所下降。 （３）在第一阶段受到远期汇率影响的行业主要对远期汇率的升值比较关

注，而在第三阶段不同行业对即期汇率收益率和远期汇率收益率的反应呈现多样化，受汇率影响较大

的纺织、航空和橡胶业更关注汇率贬值，这主要是由第一阶段和第三阶段内汇率预期不同导致的。
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