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摘要 : 本文在控制了 Fama- French 三因素以及流动性

风 险 因 素 基 础 上 , 通 过 人 民 币 汇 率 与 股 价 的 Threshold-

GAR CH 效应检验及基于广义残差 GED 模型的建立 , 从行

业的角度实证分析中国股市与汇率波动的关系。实证结果

表明样本期部分行业存在汇市到股市的价格溢出效应 , 但

价格溢出效应不能反映行业进、出口依存度等特征 ; 同时还

检验到行业股指收益存在显著 AR CH 与 GAR CH 效应 , 并

且具有很强的波动持久性 ; 而且部分行业门限系数显著异

于 0, 表明存在显著的杠杆效应。

关 键 词 : 人 民 币 汇 率 ; 行 业 指 数 收 益 率 ; Threshold-

GAR CH 模型

一、引言
2002 年 以 来 , 我 国 贸 易 顺 差 不 断 扩 大 , 外 汇 储 备 不 断

创历史新高 , 人民币被低估的呼声不断高涨 , 人民币升值压

力日益强烈。于是 , 2005 年 7 月 21 日人民币汇率改革正式

启动 , 开始实行以市场为基础、参考一篮子货币进行调节、

有管理的浮动汇率制度。自此 , 在一致的、持续的升值预期

推动下 , 人民币呈现了单边的升值走势 , 由多年基本稳定的

8.27 元/美元升值到目前的 7.20 元/美元左右 , 汇改以来以

累计升值 7.54%。与此同时 , 持续萎靡了 3 年之久的股市亦

启动了新的一轮大牛市行情 , 上证综指、深圳成指屡创新

高。上证综指由 1000 点左右启动到突破 4000 点大关仅花

了 20 个月的时间。汇市与股市趋同走势成为当前中国经济

理论界和实务界关注的焦点。汇率调整与股市收益之间通

过怎么的途径联动 , 二者间有什么样的动态关系 , 尤其是基

于人民币升值预期大量流入的国际短期套利资本有没有推

动股市泡沫的形成? 这些都是亟须理论界研究的重大课题。

查阅大量文献可知 , 部分学者对发达市场国家汇率与

股市收益之间关系分别从市场和行业层面利用不同方法进

行了深入研究 , 但仍没有一个统一的结论。其原因可能在于

大部分采用的是单变量或双变量模型 , 并且没有控制影响

股市收益的其他风险因素 , 导致拟合不充分 , 模糊了汇率与

股市之间的关系 ; 尤其是基于行业层面研究汇率与股市收

益关系时 , 仍是利用 CAPM 模型仅剔除了 β风险 , 而 Fama

和 French( 1992) 证明 β风险并不能解释股票价格的变化。

同时有关外汇市场开放多少受限的新兴市场国家二者关系

研究的文献很少 ; 而实证研究中国市场二者关系的文献更

少 , 从笔者掌握的文献来看 , 从行业层面考虑中国股市与外

汇市场关系的文献尚且空缺。

所以本文力图从行业层面 , 基于多因素资产定价模型 ,

在剔除 Fama 和 French( 1993) 三个风险因素和流动性风险

因素的基础上 , 通过人民币汇率与行业股市收益的 Thresh-

old- GARCH 效应检验及模型建立 , 以期发现中国行业股市

收益率与人民币汇率的动态联系 , 从而弥补已有实证研究

在变量选取偏少和没有控制其他风险因素的不足 ; 同时提

供在资本市场受限条件下新兴市场国家中汇率与股市收益

动态关系的来自中国市场方面的证据 ; 并且也为投资者控

制资产组合风险、汇率风险和政府决策部门制订宏观经济

调控政策提供一定的理论依据。

二、数据与研究方法
( 一) 变量选取与数据来源

考虑到汇率波动对具有不同进出口依存度、面临不同

国际竞争程度的行业作用强度和作用方向可能不同 , 从而

股市综合指数可能无法准确反映汇率波动的影响。因此 , 为

了分析中国汇率改革以后人民币汇率变动对股市收益的影

响 , 本文拟选择行业视角进行分析 , 从而选择中国各行业股

市收益率( yt) 作为被解释变量。行业选择依据天相证监会行

业指数提供的 30 个行业划分。与已有的实证研究文献中采

用 有 效 汇 率 指 数 作 为 自 变 量 ( 如 Aggarwal( 1981) Bahmani-

Oskooee(1992)) 相一致 , 解释变量选择人民币名义有效汇率

指数收益率。此外 , 引入其它一些可能对因变量产生影响的

因素作为控制变量。Fama 和 French(1993)实证研究提出三

因素模型 , 认为市场因子、规模因子和价值因子是解释股市

收益变化三个风险因素 ; 同时 O’Hara 等(1995)认为股票市

场存在流动性溢价 , 流动性高的股票平均收益越低。本文分

析汇率对股市收益率的影响或者说股市是否对外汇风险定

中国行业指数收益率

与人民币汇率动态联系实证分析
文/ 舒家先 谢远涛
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价了 , 就必须控制 Fama- French 三因素和股票流动性风险

因素的影响。因此本文引入上证指数收益率 R_SHZZ 来表

征市场因子 , 引入 SMB( 小规模公司股票相对于大规模公司

股票超额收益率 ) 来表征规模因子 , 引入 HML( 高净市率的

股票相对于低净市率的股票超额收益率 ) 来表征价值因子 ;

同时引入换手率( n) 变量来测度资产流动性 , 剔除资产的流

动性溢价。

Granger 等( 2000) 认为日度数据更适合分析资本市场短

期变化 , 同时考虑到中国汇 率 改 革 启 动 至 今 时 间 较 短 , 因

此 , 样本选择 2005 年 7 月 22 日至 2007 年 5 月 25 日日度

数据。由于中国股市、汇市和国外股市、汇市交易日的差别 ,

本文按照日期匹配 , 并剔除缺失值 , 共获得样本数据 430 个。

考虑到 2005 年 7 月 21 日汇改后人民币对美元汇率一次性

升值 2%以上 , 故选择 22 日作为样本起始日 ; 而截止 2007 年

5 月 25 日是基于数据的可得性。

文中行业指数、行业换手率数据来源于天相数据库 , 计

算 SMB、HML 的原始数据来源于中信风格指数数据库 , 其他

数据都来源于国泰安 CSMAR 数据库。

为了缓解股市和汇率价格波动程度 , 本文采用几何对数

收益率 , 即令上证指数收盘价、证监会行业指数收盘价、人民

币名义有效汇率指数 t 日的价格为 Pt, 则第 t 日的对数收益

率为 Rt=ln(Pt)- ln(Pt- 1), 从而得出收益率样本数据 429 个。人

表 1 汇率影响显著的行业实证结果
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民币名义有效汇率指数计算采用贸易加权平均 , 即名义

有效汇率指数

NEERt=
i
!(

Ri

Rbi

)wi ×100, i=1,2,3,4

其中 Ri 为 i 国对人民币的名义汇 率 , Rbi 为 i 国 货 币 对 人

民币的基期名义汇率 ( 本文选择 2005 年 7 月 22 号为基

期 ) , Wi 为 i 国 在 人 民 币 有 效 汇 率 中 的 权 重 。 规 模 因 子

( SMB) 、价值因子( HML) 依据中信证券公司编制的中信系

列风格指数收益率计算得出 , 即

SMB=中信小盘- 中信大盘

HML=( 大 盘 成 长+中 盘 成 长+小 盘 成 长 ) /3- ( 大 盘 价

值+中盘价值+小盘价值) /3。

( 二) 模型选择

为了考察股指上升或下降可能 引 起 收 益 率 波 动 的 非

对称反应 , 我们选取 TGARCH( p,q) 模型来对汇率变化与

股市收益动态建模。对于滞后阶数的选择 , 本文通过反复

试算 , 滞后阶数为 ( 1, 1) 时 , AIC 取值最小 , 根据赤池信息

准则( AIC) 我们选择 TGARCH( 1, 1) 模型。TGARCH 模型

最 早 由 Glosten 等(1993)提 出 , 其 均 值 方 程 和 方 差 方 程 分

别为 :

yt=Xt!+ut

ut="t#t

#t
2=$0+$1ut- 1

2+$2#t- 1
2+$3ut- 1

2It- 1

"t
"#∽i.i.d.(0,1)

式中: Xt 为解释变量列向量 , ! 为系数列向量 ; $0≥0,

$1≥0, $2≥0, It- 1 是一个哑变量 : 当 ut- 1<0 时 , It- 1=1; 其他情

况下 It- 1=0。TGARCH 模型相对 GARCH 模型 , 引入了项 ,

从而股市价格下降的新息( ut- 1<0) 与股市价格上涨的新息

( ut- 1>0) 会引起条件方差的变化不同。上涨时 $3ut- 1
2It- 1=0,

其影响程度用系数 $1 测度; 而下跌时的影响程度用 $1+$3

表示。若显著不为 0, 则股市价格涨跌信息对未来股价波

动的影响是非对称的。

另外 , 对所有数据进行单位根检验 , 发现行业收益

率、市场收益率以及人民币名义有效汇率指数收益率都

是平稳的 , 但都有尖峰厚尾的特征。考虑到数据分布本身

的特点 , 采用广义残差分布 GED ( Nelson, 1991) , 建立

TGARCH 模 型 , 部 分 行 业 因 为 非 对 称 性 不 显 著 而 建 立

GARCH 模型。

三、实证研究结果与分析
为了研究人民币汇率与股市收益的价格和波动溢出

效应 , 本文基于 GED- TGARCH( 1, 1) 模型 , 在控制了其他

因素对股市收益的影响以后估计了汇率与股市收益之间

的动态变化 , 利用 SAS9.1 对模型进行估计 , 结果如表 1 所

示。其中 p 是伴随概率。另考虑到新兴资本市场有效性 ,

本 文 根 据 数 据 情 况 对 名 义 有 效 汇 率 指 数 收 益 率

( R_NEER) 选择不同的滞后期。

条件均值方程实证结果 ( 表 1) 显示了人民币汇 率 与

股市收益的价格变化关系。从表 1 能清楚看到人民币汇

率波动对中国行业股票收益率的影响因为行业的不同而

不同 , 人民币有效汇率指数收益率的变化对采掘业、电子类

行业、建筑业、金属类、石油化工、运输仓储行业产生负的影

响 ; 对房地产行业、金融保险行业、金属制品、木材家具行业

产生正的影响。对其他 20 个行业影响不显著。说明在控制

了其他因素对行业股票收益的影响后 , 人民币汇率风险只

在部分行业股票价格中得到反映 , 且价格变化方向与行业

的进、出口依存度以及所面临的国际竞争水平强弱等行业

特性不一致。这一结果与现金流导向模型 ( Flow- oriented ,

Dornbusch and Fischer,1980) 结 论 不 相 符 , 该 模 型 认 为 币 值

上升会降低企业的国际竞争力从而减少产出和收入 , 股票

价格下降。即出口导向型企业因人民币升值降低了国际竞

争力 , 从而会导致企业基本面恶化股票价格下降 ; 而进口导

向型企业却恰好相反 , 会受益于人民币升值 ; 国内市场导向

型企业会因其面临国际竞争程度不足 , 汇率波动风险对其

影响不显著。但实证结果显然与该经典理论相背离 , 如房地

产、运输仓储和建筑行业做为典型的国内市场导向型行业 ,

却都在 5%显著水平下与汇率波动显著相关 ; 而纺织服装等

典型的出口导向型行业 , 汇率波动风险在行业收益率中却

没有得到合理反映。

同时 , 均值方程实证结果还表明上证指数收益率在解

释中国各行业指数收益率时都在 1%水平下显著 ; 规模因子

( SMB) 在解释行业收益时显著 ( 采掘业除外) 但价值因子

( HML) 30 个行业全部不显著。说明基于行业的资产组合收

益没有检验到价值型股票 ( 高净市率 ) 收益高于成长型股票

( 低净市率 ) 收益的效应 , 但 检 验 到 小 规 模 公 司 比 大 规 模 公

司股票具有更高的收益率。同时换手率在解释行业指数收

益率时仅运输仓储、纺织服装、电器器 材 、公 用 事 业 、医 药 、

制造业、其他制造和综合类 8 个行业时显著 , 而且其中仅有

其他制造类行业换手率与收益率负相关 , 其余都显著正相

关 , 这一结果显然与流动性溢价理论相背离。

条件方差方程实证结果反映了股票市场的时变波动性

和波动聚集效应。从表 1 中看到 , 除木材家具行业 $1 以外 ,

其余行业 $1、$2 都在 1%显著水平下均显著异于 0, 表明样本

期中国行业股市收益 率 序 列 存 在 显 著 的 ARCH 与 GARCH

效应 , 并且$1 和 $2 之和都接近 0.99, 说明行业指数收益率存

在波动的持久性。但门限系数( $3) 在金属、木材家具、其他制

造、传播文化、有色金属等 5 个行业显著为负 , 在电器器材、

公用事业和农林牧渔等 3 个行业显著为正 , 其他行业不显

著。这表明中国部分行业股市价格的波动呈现非对称性 , 即

存在杠杆效应 ; 尤其是金属等 5 个行业杠杆系数为负 , 表示

相同幅度的股票价格指数上涨比股票价格指数下跌带来更

大的未来波动性。这一结论与“波动- 反馈”假设不符 , 因为

股 市 波 动 性 增 加 时 理 性 人 必 然 要 求 有 更 高 的 预 期 股 票 收

益 , 即股票价格下降而不是上升。

四、研究结论
本文基于广义误差分布 ( GED) 的 TGARCH 模 型 框 架 ,

在控制了其它因素对股市收益率的影响后 , 实证分析了人

民币汇率与中国行业股市收益之间的动态关系 , 得出的主

要结论如下 :

42. .



总第 102 期

TONG JI JIAO YU

经济纵横

摘要 : 本文以 1994- 2003 年连续 4 年以上有数据的上

市公司为样本 , 运用描述性统计、Kruskal- Wallis 非参数检验

以及 Tamhane 或 LSD 均值检验的方法 , 探讨公司现金持有

量的时间和行业差异。发现我国上市公司现金持有存在明

显的时间差异和行业差异 , 其中 , 我国上市公司现金持有的

时间差异主要反映在 1999- 2003 年与其他 年 度 间 的 差 异 ;

现金持有行业间差异主要表现在信息技术业、房地产业与

其他行业间的差异。造成时间差异的原因在于宏观经济走

势和股权融资难易程度。造成行业差异的原因在于各行业

现金持有影响因素及目标现金持有的调节速度存在显著差

异所致。

关 键 词 : 现 金 持 有 量 ; 行 业 差 异 ; 时 间 差 异 ; 非 参 数 检

验; 均值检验

一 、引言
现金持有量是公司中流动性最强的资产 , 同时也是获

利最低的资产。然而 , 世界性的大公司如福特、通用、IBM,

1994 年的现金持有量分别为 138、107、105 亿美元。我国上

市公司 1994- 2003 年平均现金持有量为 2.63 亿元人民币。

为什么公司普遍持有大量现金呢? 是否存在最优的现金持

有量? Modigliani and Miller( 1958) 将现金视为净现值为 0 的

投资 , 并提出在信息对称的完美市场条件下 , 现金持有多少

无关紧要 ; 在非完善市场条件下 , 公司会根据其规模、行业、

负债率等持有不同的现金量。由此 , 现金持有量的影响因素

受到普遍关注。

然而 , 国内外学者对于现金持有量的时间特征以及行

业差异较少做细致深入的探讨。Dittmar、Smith( 2004) 、Har-

ford et al( 2004) 对美国公司不同行业的现金持 有 量 作 了 描

述 性 统 计 分 析 ; Ozkan A.and N. Ozkan ( 2004) 、Jani et al

( 2004) 仅是在回归分析中加入行业以及时间虚拟变量 , 但

并未报告相关的行业和时间特征 ; 对于现金持有量的时间

特征几乎没有像 Dittmar、Smith( 2004) 等对行业那样的专门

描述。

本文的主要目的在于 : ( 1) 分析我国上市公司现金持有

量的时间趋势以及在不同年份的现金持有量差异 ; ( 2) 分析

上市公司现金持有量的行业差异以及在相同年份不同行业

我国上市公司现金持有量

的时间与行业差异实证分析

文/ 张 凤

( 1) 人民币汇率波动对中国行 业 股 票 收 益 率 的 影 响 因

为行业的不同而不同 , 人民币汇率风险只在部分行业股票

价格中得到反映 , 且价格变化方向与行业的进、出口依存度

以及所面临的国际竞争水平强弱等行业特性不一致。

( 2) Fama 三因素中市场因子和规模因子对中国行业股

市收益有显著解释力 , 但价值因子不显著 ; 换手率只能解释

运输仓储等 8 个行业的收益率 , 并且行业换手率与行业收

益率正相关,与流动性溢价理论相左。

( 3) 样本期行业指数收益率波动在 1%的水平下存在显

著的 ARCH 与 GARCH 效应 , 且 ARCH 与 GARCH 之和接

近0.99,说明行业指数收益率存在波动的持久性。

( 4) 部 分 行 业 指 数 收 益 率 存 在 显 著 的 TGARCH 效 应 。

门限系数在金属等 5 个行业显著为负 , 即股市价格上涨比

同等幅度的股市价格下跌会引起未来股市的波动 性 更 大 ;

在电器器材等 3 个行业门限系数显著为正 , 即股市价格下

跌比同等幅度的股市价格上涨会导致未来股市的波动性更

大。
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