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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。

��计量结果分析。使用滞后一期的信息变
量 :U��和 9U��，用 &("3$)（�
�）模型分别估计 3.、
4.#、).-、4、&%% 和 &%* 的条件期望收益率，并
根据 3�、"*$�4$ 指标，结合 %8 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 "3$)�-. 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（�）和

（�），得到各企业的外汇风险暴露时变值。表 � 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 �，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 �，即当汇率波动为 ��将使得这些企业
价值平均变动 ��。再者，从人民币汇率制度改革的新阶
段看，在 ���� 年汇改后，所有企业（食品类企业除外）的Ŵ&%%

和Ŵ&%* 都大大增加；在 ���� 年 � 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
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