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摘　要　根据跨国经营企业价值ö汇率弹性模型,得出了企业价值与汇率的函数关系; 进一步,利用某些企业

的实际数据,确定了这些企业价值与汇率函数关系式的系数,并预测了某企业未来价值的变化趋势。实证分

析结果表明,跨国经营企业价值与汇率的相关性显著,其回归所得的函数具有较好的短期 (一个季度内)预测

效果,可以用于预测短期内跨国经营企业价值的变动。
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1　跨国经营企业价值与汇率的函数关系

汇率变动对跨国经营企业价值影响的外部分析是一种经济性分析,它通过分析汇率变动

与跨国经营企业股价之间的关系,来确定汇率变动是否对跨国经营企业的价值有影响。股价的

高低,代表了投资大众对公司价值的客观评价,因此也代表了企业的价值。股价可以反映资本

和获利之间的关系,它受预期每股盈余的影响,反映了每股盈余大小和取得的时间; 它受企业

风险大小的影响,可以反映每股盈余的风险[1～ 4 ]。

下面以出口型跨国经营企业为例,来说明汇率变动对跨国经营企业价值的影响。出口型跨
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国经营企业价值ö汇率弹性模型[5 ]为:
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式中: Πj 为汇率 (直接标价法) ; V 为跨国经营企业的价值; Γj 为 j 国对跨国经营企业出口产品

的需求弹性; p j 为 j 国的产品价格; q j 为 j 国的销量; Σ为税率; c为产品边际成本; Θ为资金成
本; X j 为第 j 国货币的净货币资产ö负债头寸。式 (1)两边同乘V öΠj ,得
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式中除汇率和企业价值外,其余视为常量。式 (2)两边积分得到

V = D 1 lnΠj + D 2Πj + D 3

其中D 1,D 2,D 3 为系数。将之化为

V x = C 1 lnΠ+ C 2Π+ C 3 (3)

式中: V x 为出口型跨国经营企业的股价; Π为跨国经营企业母国与东道国之间的汇率; C 1, C 2,

C 3 为系数,当已知股价和汇率的实际数据时,可通过回归分析技术求出,从而可更确切地了解

汇率变动对跨国经营企业价值的影响。

2　汇率与出口型跨国经营企业价值关系的实证研究

设 y = V x , X 1= lnΠ, X 2= Π,则式 (3)可转化为

y = C 1X 1+ C 2X 2+ C 3 (4)

笔者采集了上海永久股份有限公司、上海二纺机股份有限公司、上海英雄股份有限公司

(均为合资企业)的A 股与B 股价格 (表 1)。为确定汇率与出口型跨国经营企业价值的函数关

系,选取英雄B 股 1996 01到 1997 06的数据 (18个样本数据)进行回归统计分析,得出人民

币ö美元汇率与上海英雄股份有限公司企业价值的关系式

y = - 664182X 1+ 75169X 2+ 779101 (5)

表 1　原始数据表

年份 月份 永久B 股 二纺B 股 英雄B 股 永久A 股 二纺A 股 英雄A 股 lnΠ 汇率 Π

1996

1 0115 0115 0127 5124 3180 7145 21118 493 81318 6

2 0115 0116 0129 5112 3175 6198 21117 844 81313 2

3 0114 0114 0130 5190 4118 7199 21119 731 81328 9

4 0113 0113 0128 5179 3199 7132 21120 043 81331 5

5 0114 0113 0132 6118 4140 9131 21119 719 81328 8

6 0113 0112 0129 5145 3195 9156 21118 962 81322 5

7 0113 0112 0130 5127 3194 9196 21118 181 81316 0

8 0112 0111 0126 5180 4120 10165 21117 230 81308 1

9 0112 0111 0129 5119 3189 15138 21116 773 81304 3

10 0112 0110 0128 5122 3197 18120 21116 243 81299 9

11 0111 0111 0128 5170 4179 13100 21116 171 81299 3

12 0112 0112 0133 7120 6147 13190 21116 135 81299 0
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续表 1

年份 月份 永久B 股 二纺B 股 英雄B 股 永久A 股 二纺A 股 英雄A 股 lnΠ 汇率 Π

1 0116 0117 0140 5135 4116 10121 21115 809 81296 3

2 0117 0117 0142 5195 4155 11185 21229 250 91292 9

3 0110 0119 0144 6173 6132 12116 21115 737 81295 7

4 0120 0119 0147 11140 6147 14125 21115 737 81295 7

5 0123 0120 0157 13175 6150 14138 21115 399 81292 9

1997
6 0117 0115 0148 13121 5133 12110 21115 303 81292 1

7 0115 0112 0142 14140 3199 12108 21115 182 81291 1

8 0114 0111 0137 12143 4129 10108 21116 183 81299 4

9 0113 0112 0133 8196 4180 9129 21115 918 81297 2

10 0110 0111 0129 7116 5103 8104 21114 301 81283 8

11 0110 0110 0127 7187 4198 8120 21113 975 81281 1

12 0110 0108 0123 7115 4124 8106 21113 794 81279 6

1 0108 0107 0123 6137 4151 8158 21113 371 81276 1

2 0108 0107 0121 6156 4151 8175 21113 734 81279 1

1998 3 0110 0109 0124 6190 4176 8165 21113 746 81279 2

4 0109 0109 0123 7186 5119 8158 21113 746 81279 2

5 0110 0109 0121 7141 6178 9132 21113 722 81279 0

　　注: 汇率以当月 15日中国人民银行公布的美元汇价为准,数据取自国家外汇管理局 (h ttp: ∥www. safe. gov. cn)的人

民币基准汇价数据库。股票价格以当月 15日的收盘价为准,数据取自上海证券交易所 (h ttp:∥www. sse. com. cnö)。股价单

位为人民币,元。

表 2　英雄B 股二元线性回归结果

方　法 结　果

F 检验
F = 5159

F 0105 (2, n- 2- 1) = 3168

t 检验

tc1= - 31241

tc2= 31244

tc3= 31240

t01025 (n- 2) = 21120

D. W 检验

d = 0152

d 1= 1105

d u= 1153

R = 0165

分析结果见表 2。可以看出: 1) F > F 0105 (2, n- 2- 1) ,

表明回归方程显著,即 y 与 X 1, X 2 之间存在线性关系

的假设是成立的; 2) û tci
û > t01025 (n - 2) ,说明回归系数

是显著的,即 X 1 和 X 2 是影响 y 的主要因素,可以认

为企业价值与汇率及其自然对数之间存在着线性关

系; 3) d < d 1,说明残差序列存在自相关,且为正相关,

这是因为还有一些对 y 有影响的重要因素未包括在检

验范围内; 4) R = 0165,说明 y 与 X 1, X 2 显著相关,即

企业价值与汇率显著相关; 也说明影响跨国经营企业

价值的还有其他重要因素。同时,还可以得出结论,这

些重要因素与跨国经营企业价值之间存在正相关,它

们的量的增加会导致企业价值的提高。下面分析不同

样本的选取对统计结果的影响。

1)样本数对统计结果的影响。为考察样本数对统

计结果的影响,分别选取二纺B 股 29个月 (1996 01至 1998 05)、18 个月 (1996 12 至 1998

05)和 12个月 (1997 06至 1998 05)的数据进行回归统计分析,结果见表 3。可以看出,对二纺

B 股, 12个月的统计结果最好,其回归方程和回归系数的显著性检验结果最显著; 18个月的则

比 12个月的检验结果稍差, 29个月的没有通过显著性检验。由此可见,从时间来看,企业价值
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1 a 内对汇率变动的反应最为强烈,这是由于企业内部尚来不及对汇率风险做出相应的反应,

从而造成企业价值的一部分处于汇率风险之中; 当时间区间超过 2 a 时,企业已经采取了管理

措施规避汇率风险,因而汇率的波动对企业价值的影响较小。

表 3　不同样本数的统计结果

方法 参数
样本数

29 18 12

C 1 117149 530124 26 683154

C 2 - 13132 - 60134 - 3 217180

C 3 - 137192 - 621134 - 29 761135

F 检验
F 3130 9152 12162

F 0105 (2, n- 2- 1) 3137 3168 4126

t 检验

tC1 21065 41027 21238

tC2 - 21057 - 41024 - 21236

tC3 - 21070 - 41029 - 21239

t01025 (n- 2) 21052 21120 21228

D. W 检验

d 0159 0193 2155

d 1 1127 1105 0195

d u 1156 1153 1154

复相关系数 R 01455 2 01747 8 01859 0

　　2)A 股股价与B 股股价的选择对统计结果的影响。通过对上述 3家公司A 股股价、B 股

股价与汇率关系的回归分析 (选取从 1996 12到 1998 05的 18个样本) ,来说明企业价值的不

同表达方式对统计结果的影响,以及在考察汇率变动对跨国经营企业价值的影响时,选择B

股股价作为企业价值指标进行分析的原因。统计结果见表 4。

表 4　A 股股价、B 股股价与统计结果

方法 参数
A 股 B 股

永久 二纺 英雄 永久 二纺 英雄

C 1 　22 472112 　3 562124 　27 644132 　473104 　530124 　1 447153

C 2 - 2 562112 - 406133 - 3 146179 - 53183 - 60134 - 163163

C 3 - 26 280150 - 4 160163 - 32 371141 - 554114 - 621134 - 1 683161

F 检验
F 2130 0156 8101 6108 9152 10155

F 0105 (2, n- 2- 1) 3168 3168

t 检验

tC1 　11909 　01863 　31878 　31212 　41027 　41424

tC2 - 11906 - 01863 - 31878 - 31209 - 41024 - 41422

tC3 - 11911 - 01864 - 31876 - 31214 - 41029 - 41426

t01025 (n- 2) 　21120 　21120

D. W 检验

d 0181 1106 0197 1130 0192 0181

d 1 1105 1105

d u 1153 1153

复相关系数 R 01484 1 01264 4 01718 6 01669 0 01747 8 01764 5
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　　可以看出, F 检验和 t 检验中,除英雄外,A 股基本都没有通过显著性检验,而B 股全部

通过了显著性检验;这说明汇率波动对B 股股价的影响大于A 股。这是由于A 股是用人民币

标价、认购的,而B 股则用人民币标价,用美元认购并支付股息,所以B 股股价更易受汇率波

动的影响。从本质上讲,企业之所以能以B 股筹资, 是因为企业能通过出口来收入外汇,从而

才能用外汇给B 股股票的持有者支付股息。B 股的股价反映了B 股投资者对企业价值的评价,

所以在汇率波动的情况下,用B 股股价来代表企业价值是合适的。

3　利用回归方程对企业价值 (股价)进行预测

利用英雄B 股与汇率之间的回归方程 (式 (5) )预测 1997 07 以后的英雄B 股股价,结果

见表 5。可以看出, 1997年 7, 8, 9这 3个月的预测效果是很好的, 7月份的预测误差为 17◊ , 8

月份为 16◊ , 9月份为 3◊ ,以后误差就很大了。由此说明,模型可以描述汇率变动对跨国经营

企业价值的影响,若用于企业价值的预测,进行短期预测效果较好。

表 5　英雄B 股股价预测表

年份 月份 股价 汇率 预测股价 预测误差ö◊

1997

7 0142 81291 1 01348 - 17　

8 0137 81299 4 01311 - 16

9 0133 81297 2 01320 - 3

10 0129 81283 8 01381 31

11 0127 81281 1 01393 46

12 0123 81279 6 01400 74

1998

1 0123 81276 1 01416 81

2 0121 81279 1 01402 92

3 0124 81279 2 01402 67

4 0123 81279 2 01402 75

5 0121 81279 0 01403 92

注:股价单位为人民币,元。
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