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一、引言 
自2005年7月21日起，美元对人民币的交易价格调整为1美元兑8.11人民币，作为次日银行间外汇指定
银行间交易的中间价，至2008年2月底，人民币对美元的中间价累计升值14.14％，人民币对美元汇率
中间价日均波幅逐渐扩大。人民币汇率变动的频率和幅度都在增大，我国企业特别是涉外企业所面临
的外汇风险日益凸显。由于我国国内企业可用来规避汇率风险的金融衍生工具较单一，主要是用远期
结售汇交易来设法转移风险，加上商业银行还拥有其他的涉外业务，可以看出在汇率波动加剧的新汇
率制度下，我国商业银行承担着很高的外汇风险。本文通过回归分析对我国的主要上市商业银行的外
汇风险暴露的弹性和时滞进行实证研究。 
二、理论与实证研究综述 
自布雷顿森林体系崩溃之后，世界上主要国家都开始实行浮动汇率制度，国际货币金融领域内，主要
货币间的汇率波动频繁而急剧，汇率风险充斥在国际金融市场上，关于外汇风险暴露的计量和管理自
那时以来一直是学术界比较热的课题。 
（一）理论研究综述 
外汇风险暴露计量的理论研究进展是逐步完善的。早期的外汇风险暴露研究者（Hondar，1982）是从
公司财务的角度出发，针对汇率变动对企业现金流的影响进行研究，这一思想符合公司管理者的经营
目标，因为如果可以建立一个回归模型，公司管理者就可以分析汇率变动对公司现金流的影响，进而
加强外汇风险管理使公司的价值最大化。由于影响公司现金流的因素很多，受数据的限制，模型中不
可能包括所有的影响因素，这样就限制了这一模型的诞生。Adler和Dumas（1984）首次提出了公司股
票收益率和汇率变动的一元回归模型。根据回归系数分析人员可以得出企业存在的风险暴露的大小，
由于这一优点，模型在一定时期内得到了广泛的应用。然而这一模型所求出的风险暴露存在不足之
处，因为它假设公司价值只与汇率风险相关，其实正如上面所述影响公司价值的因素很多，它们可能
会改变风险暴露的分布，使得通过模型求出的风险暴露值与实际值偏离。考虑到这些Bodnar和Wong（2
000）在Adler－Dumas 模型中加入了市场投资组合的收益率，建立了公司股票收益率与市值加权市场
组合收益率和贸易加权汇率的双因素回归模型。此模型中用来度量外汇风险暴露的是贸易加权汇率，
它会由于以下两种情况导致风险暴露系数测定的错误，一企业对不同的货币存在相反的风险暴露方
向；二企业通常只对一小部分的货币存在风险暴露。Williamson（2001）在Bodnar和Wong 的基础上提
出了公司股票收益率与市值加权市场组合收益率和多种货币汇率变动的计量模型，风险暴露测量的精
确性提高了，此外还有其他的一些学者根据特殊的需要在Bodnar－Wong 模型上加入了其他的因素。 
（二）实证研究综述 
利用上述理论模型，国内外学者和研究人员也对外汇风险暴露的进行了实证研究，得出了一些可贵的
结论。国外方面，Dominguez和Tesar（2001）使用含有三种汇率的计量模型计算出了存在风险暴露的
企业数量，并把它和使用仅含有一种汇率模型计算出的存在风险暴露企业数比较，发现前者的数量和
风险大小明显大于后者；Doidge，Griffin和Williamson（2001）通过使用不同单位时间数据进行分
析，发现单位时间越长，风险暴露越明显，同时他们研究得出单个企业的风险暴露比整个行业更加明
显；Doidge，Griffin和Williamson（2002）研究表明公司海外销售业务、公司规模的大小对外汇风险
暴露额大小存在影响；El-masry（2003）通过对英国非金融企业的研究发现，外汇风险暴露对企业价
值的影响存在着滞后的效应。国内方面，也有一些关于外汇风险暴露实证研究的文献。 
本文利用Williamson模型，以月为单位时间，并考虑时滞的影响，对我国商业银行对美元、英镑、欧
元、日元和港币等等五种货币的外汇风险暴露进行实证分析，考察我国商业银行的汇率风险暴露的现
状，使商业银行认识到加强汇率风险管理的必要性。 
三、新汇率制度下我国商业银行外汇风险暴露的实证研究 
（一）样本选择依据 
为了便于利用回归分析，本文以我国上市商业银行为研究对象，鉴于到目前为止，我国上市商业银行
的数量不多且年限不长，所分析的银行有深圳发展银行、上海浦东发展银行、华夏银行、民生银行、
招商银行、中国银行和工商银行7家银行。回归模型中所用的数据以月份为时间单位，样本选择范围从
2006年1月至2008年2月，由于中国银行和公司银行上市较其他上市商业银行晚一些，它们的样本范围
分别是2006年8月至2008年2月、2006年11月至2008年2月。模型中被解释变量用上市商业银行的A股股
票收益率。 
我国上市商业银行所持的外币资产主要是美元、欧元、日元、港币、英镑等，故所选外汇汇率是人民
币对美元、欧元、日元、港币、英镑的汇率，样本范围2006年1月至2008年2月。 
以我国A股市场的收益率作为市场组合的收益率，先分别求出沪市和深市的A股市场收益率，然后根据
各自A股市场市值加权得出。 
（二）模型说明 
外汇风险暴露是指未预期的汇率变动导致企业外汇资产净头寸发生损失或受益的不确定性。它包括折
算风险、交易风险和经济风险。经济风险包括了折算风险和交易风险，它是企业外汇风险暴露管理的
最重要部分，并且折算风险和交易风险的风险暴露头寸可从企业的财务报表中获得，从而易于量化和
加以控制，所以本文以实证研究商业银行的外汇经济风险暴露为目的，利用的是Williamson模型，即 
Ri,t=?鄣+?茁imRm,t+■?茁k△sk,t+?着t k=1…5 
其中，Ri,t是i公司在t时刻的股票收益率，?鄣是截距项，?茁im是i公司的市场风险，Rm,t是市值加权
的市场组合的收益率，?茁k是i公司对k种货币的汇率风险暴露，△sk,t是t时刻本国货币对k种货币的
汇率变动，?着t是随机误差项。我们先利用此模型，对7家商业银行建立统一的回归模型： 
 Ri,t=?鄣+?茁imRm,t+?茁1△USDt+?茁2△EURt+?茁3△JPYt+?茁4△HKDt+?茁5△GBPt+?着t 
利用Eviews5 对参数进行估计，结果整理如上表。 
从表中我们看到在5％的显著性水平下，华夏银行、中国银行、工商银行的F统计量偏小，表明此模型
对这3家银行不适用。另外，7家银行的修正的样本可决系数都很小，且股票收益率对5种货币的风险暴
露系数的t统计量的绝对值＜t0.025，可见我国商业银行的外汇风险暴露不明显，但这并不代表我国商
业银行对汇率风险的识别及时，管理很完善，因为我国商业银行还不存在完整的汇率风险管理机制，



而且我国外汇市场上可用来规避汇率风险的外汇衍生品很单一，出现这种结果的原因可能是：一、以
月为单位，样本数据中包含了很多的干扰因素，导致了股票收益率和汇率变动之间的真实关被掩盖
了；二、我国资本市场的有效性不足，信息不能够迅速的反映在股价上，从而汇率的变动对股票收益
率的影响存在时滞；三、五种货币之间存在一定的相关性，导致了参数的估计值不确定。 
（三）实证结果分析和解释 
通过上面对7家商业银行外汇风险暴露的实证结果，我们可以看到我国上市商业银行的股票股票收益率
与汇率波动是存在一定的线性关系。受时滞的影响，商业银行的汇率风险暴露系数时正时负，也就是
说汇率的波动导致了商业银行的外汇资产净头寸损失和收益的不确定性。在新的汇率制度下，更加富
有弹性的汇率波动将使我国商业银行外汇资产的风险暴露越来越明显。 
四、结论及政策建议 
本文运用回归模型，对我国上市的7家商业银行的外汇暴露进行了实证研究，进而探讨了汇改以后我国
商业银行的外汇风险暴露问题。新汇率制度下，人民币升值是总体趋势，我国商业银行的外汇资产将
面临着缩水的风险，规避汇率风险、加强风险管理是我国商业银行提高自身竞争力，增加效益的现实
需要，对此，商业银行应该做到以下几点。 
第一，增强外汇风险的防范意识，引进国外先进的方法和技术对外汇风险进行识别和衡量，一些现在
已经普遍运用的方法，其有效性将会随着我国外汇市场的逐步完善越来越显著，如VAR法。同时，要建
立专门汇率风险管理机制对汇率风险进行管理和控制。 
第二，根据对外汇风险的预测，采取正确的财务战略，使得汇率的波动导致外汇资产净头寸的增加，
常用的战略有货币选择和组合法、提前或推迟收付法等。 
第三，充分利用现有的汇率衍生品，如银行与企业间的、银行与银行间的远期结售汇业务，银行间的
掉期业务等。随着我国外汇市场改革的逐步推进，我国的外汇衍生品中将渐渐增多，这些衍生品种可
能有外汇间的远期外汇交易业务、外汇互换交易、人民币与外汇间的外汇期货、期权交易等，商业银
行在提高人员业务素质的同时，可适时适当的采用。 

（作者单位：南开大学金融系） 
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