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中国企业对外投资汇率风险研究

章丽群 陆文安 李肇扬

摘   要： 本文着眼于中国企业对外直接投资基本状况与人民币汇率制度演进，选取进行对外
直接投资的大型上市公司为分析样本，采用 VaR 方法和 GARCH（1,1）模型，通过
计算日、周、月、季、年周期的美元、港币、欧元和澳元 4 种货币对数收益率观测值，
研究汇率变动对中国对外直接投资企业的短期冲击与长期影响。通过分析 , 本文认为，
由于澳元的汇率波动较大，对外直接投资企业以澳元作为结算货币时面临较大的汇
率风险；与走势相对平稳的美元相比，欧元的汇率风险同样较为明显；港币由于执
行的是与美元挂钩的汇率制度，汇率风险与美元相当。因此，综合而言，美元是全
球最主要的避险货币。本文的研究结论对中国对外直接投资企业在区位选择、币种
选择和汇率风险规避等方面具有一定的参考价值。
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跨 国 公 司 对 外 直 接 投 资 是 经 济 全 球 化 的 主 要 推 动 力。 中 国 作 为 世 界 经 济 的 重 要

组成部分，在积极开展对外贸易、大量吸收外国直接投资的同时，正不断通过“走出去”

大 力 发 展 对 外 直 接 投 资， 参 与 全 球 经 济 的 竞 争 与 合 作， 提 高 中 国 在 世 界 经 济 中 的 地

位。 然 而， 在“ 走 出 去” 的 进 程 中， 由 汇 率 波 动 带 来 的 对 外 直 接 投 资 金 融 风 险 一 直

是 值 得 关 注 的 重 要 问 题。 为 此， 从 中 国 企 业 对 外 直 接 投 资 基 本 状 况 与 人 民 币 汇 率 制

度 演 进 入 手， 研 究 中 国 企 业 对 外 直 接 投 资 过 程 中 面 临 的 宏 观 汇 率 风 险 以 及 汇 率 波 动

对企业价值的短期冲击与长期影响，促进中国对外直接投资企业有效规避汇率风险，

实现中国企业对外直接投资长期稳定发展，具有非常重要的现实意义。

一、前言

近 年 来， 随 着 中 国“ 走 出 去” 战 略 的 实 施， 中 国 企 业 拓 展 国 际 市 场 的 需 求 不 断

增 强， 对 外 投 资 规 模、 对 外 投 资 地 理 范 围 和 对 外 投 资 模 式 等 都 有 很 大 程 度 的 变 化。

2013 年，中国已连续两年位列全球三大对外直接投资大国，对外直接投资金额同比

增长 22.8%，达到 1,078.4 亿美元的历史新高。对外直接投资所涉及的国家和地区不

断拓展，截至 2013 年底，中国企业对外直接投资分布于全球 184 个国家（地区）。
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除 对 欧 洲 地 区 同 比 下 降 15.4% 外， 对 拉 丁 美 洲、 北 美 洲、 大 洋 洲、 非 洲 和 亚 洲 的 投

资分别同比上升 132.7%、0.4%、51.6%、33.9% 和 16.7%。对外直接投资涉及的行

业 比 较 广 泛， 其 中 租 赁 和 商 务 服 务 业、 金 融 业、 采 矿 业、 批 发 零 售 业 和 制 造 业 的 集

中 度 较 高， 这 些 行 业 占 中 国 对 外 直 接 投 资 存 量 总 额 的 83%。 对 外 并 购 是 对 外 直 接 投

资的主要方式，并购领域呈现多元化，涉及采矿业、制造业、房地产业等 16 个行业

大 类， 其 中 最 为 典 型 的 案 例 是 中 国 海 洋 石 油 总 公 司 以 148 亿 美 元 收 购 加 拿 大 尼 克 森

公司 100% 股权项目。

中 国 对 外 投 资 涉 及 企 业 项 目 资 金 的 募 集、 投 放、 转 移 和 回 收。 在 这 一 过 程 中，

中 国 对 外 直 接 投 资 企 业 既 面 临 由 人 民 币 与 其 他 国 家 或 地 区 货 币 兑 换 所 带 来 的 汇 率 风

险，又面临人民币汇率波动所带来的收益的不确定性。1994 年以来，中国汇率制度

进行过两次主要的调整，第一次是 1994 年汇改后实行的有管理的浮动汇率制度，由

于 汇 率 主 要 在 银 行 间 外 汇 市 场 形 成， 并 且 强 制 结 汇， 外 汇 供 求 关 系 并 未 在 市 场 中 得

以 体 现， 对 外 投 资 企 业 承 担 了 更 多 的 汇 率 隐 性 风 险； 第 二 次 是 2005 年 7 月 21 日 后

实 行 的 参 考 一 篮 子 货 币 计 算 人 民 币 多 种 汇 率 指 数 变 化 的 有 管 理 的 浮 动 汇 率 制 度 ，

人 民 币 不 再 单 一 盯 住 美 元 ， 而 是 根 据 国 内 外 经 济 金 融 形 势 ， 以 市 场 供 求 为 基 础 。

人 民 币 汇 率 受 到 国 际 货 币 市 场 的 冲 击 ， 作 为 对 外 投 资 主 体 的 企 业 必 定 面 临 更 大 的

汇 率 风险。

二、国内外研究述评

现 有 有 关 汇 率 变 动 对 一 国 对 外 直 接 投 资 企 业 的 影 响 以 及 对 外 直 接 投 资 过 程 中 一

国企业面临的汇率风险等方面的研究文献相对较多，但研究结论有一定的差异。

在 国 内 研 究 文 献 中， 胡 兵 和 涂 春 丽（2012） 认 为 影 响 中 国 企 业 对 外 直 接 投 资 的

主要因素是人民币汇率的波动和对人民币汇率波动的预期。张学超和宣国良（2006）

以 19 个非美国家的 196 家企业并购美国企业为样本，检测外国企业并购美国企业后

汇 率 风 险 的 显 著 性， 认 为 并 购 带 来 汇 率 风 险 的 下 降。 龚 岚（2010） 实 证 研 究 了 人 民

币 汇 率 与 国 际 直 接 投 资 之 间 的 关 系， 认 为 从 长 期 看 中 国 企 业 对 外 直 接 投 资 的 迅 速 兴

起 是 人 民 币 升 值 的 主 要 原 因 之 一， 并 且 人 民 币 汇 率 波 动 对 国 际 直 接 投 资 具 有 负 面 影

响。夏良科（2012）分析中国大陆、中国香港、韩国、新加坡和日本等亚洲经济体，

比 较 汇 率 风 险 与 对 外 直 接 投 资 的 国 别 差 异。 徐 丹 等（2011） 认 为 国 内 净 资 产 投 资 收

益 率 不 仅 是 影 响 中 国 企 业 对 外 直 接 投 资 的 主 要 因 素， 而 且 其 影 响 力 要 强 于 汇 率 波 动

的 影 响 力。 王 应 贵（2011） 研 究 了 日 本 对 外 投 资 的 区 位 分 布 和 比 重 选 择 对 企 业 对 外

直 接 投 资 风 险 的 影 响。 聂 名 华 等（2008） 认 为 人 民 币 实 际 汇 率 变 动 对 对 外 直 接 投 资

的规模变动、产业结构调整等具有显著影响。

在国外研究文献中，摩根（Morgan，1994）首次提出风险度量模型，利用概率
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论方法计量分析公司外汇头寸的市场风险，摩根的计量分析被认为是 VaR 方法的开

端。 施 密 特 等（Schmidt，2008） 采 用 VaR 方 法 以 美 元 汇 率 标 准 差 作 为 衡 量 美 元 实

际 汇 率 风 险 的 指 标， 研 究 实 际 汇 率 风 险 对 各 个 行 业 对 外 直 接 投 资 的 影 响。 阿 德 容 等

（Jong，2002） 基 于 乔 瑞 恩（Jorion，1990） 提 出 的 双 因 素 模 型， 研 究 荷 兰 跨 国 企

业 股 票 价 格 与 汇 率 风 险 的 相 关 性， 认 为 汇 率 波 动 对 荷 兰 跨 国 企 业 股 票 价 格 具 有 显 著

影 响， 同 时 荷 兰 盾 的 贬 值 有 利 于 跨 国 企 业 在 荷 兰 的 直 接 投 资。 曼 纳 普 等（Manop，

2009） 基 于 多 因 素 模 型， 采 用 1990~2002 年 美 国 对 16 个 新 兴 市 场 或 国 家 进 行 直 接

投 资 的 面 板 数 据， 研 究 美 元 汇 率 波 动 与 美 国 企 业 对 外 直 接 投 资 的 相 关 性， 认 为 美 元

汇率波动是企业对外直接投资的重要影响因素。

本 文 选 取 进 行 对 外 直 接 投 资 的 大 型 上 市 公 司 为 分 析 样 本， 采 用 VaR 方 法 和

GARCH（1,1） 模 型， 通 过 计 算 日、 周、 月、 季、 年 周 期 的 美 元、 港 币、 欧 元 和 澳

元 4 种 货 币 对 数 收 益 率 观 测 值， 研 究 汇 率 变 动 对 中 国 对 外 直 接 投 资 企 业 的 短 期 冲 击

与 长 期 影 响。 论 文 所 得 结 论 对 中 国 对 外 直 接 投 资 企 业 汇 率 风 险 规 避 具 有 一 定 的 参 考

价值。

三、中国企业对外直接投资汇率风险实证研究

汇 率 变 动 影 响 对 外 直 接 投 资 企 业 收 入 或 支 出 外 汇 的 价 值， 企 业 损 益 面 临 不 确 定

性。 按 照 汇 率 风 险 产 生 的 原 因 和 对 企 业 影 响 的 不 同， 汇 率 风 险 特 指 交 易 风 险、 折 算

风 险 和 经 济 风 险。 交 易 风 险 源 于 外 汇 汇 率 波 动 而 引 起 的 应 收 账 款 与 应 付 债 务 价 值 的

变 化； 折 算 风 险 源 于 汇 率 变 动 导 致 的 资 产 负 债 表 中 某 项 外 汇 项 目 发 生 的 变 化； 经 济

风 险 又 称 经 营 风 险， 源 于 未 预 料 到 的 汇 率 变 化 导 致 的 企 业 未 来 收 益 的 变 化。 其 中，

经 济 风 险 的 影 响 是 长 期 性 的， 其 对 对 外 直 接 投 资 企 业 的 冲 击 远 高 于 交 易 风 险 和 会 计

风险。 

（一）汇率变动对对外直接投资的影响
跨 国 公 司 依 托 跨 国 并 购 或 绿 地 投 资 等 对 外 直 接 投 资 模 式， 通 过 以 全 球 价 值 链 为

基础的产品内分工实现全球资源的最佳配置。在全球化分工的进程中，跨国公司将同

一 产 品 的 研 究 开 发、 新 产 品 设 计、 零 部 件 生 产、 组 装 加 工、 营 销、 售 后 服 务 等 不 同

工序和区段进行分解并分布于不同国家，实现利润的最大化。因此，一国汇率以及汇

率 的 波 动 成 为 影 响 跨 国 公 司 对 外 投 资 利 润 的 主 要 因 素。 一 般 而 言， 跨 国 公 司 会 将 产

品的不同生产工序或区段分布于币值即汇率相对被低估或者汇率贬值的国家和地区，

这 样 以 投 资 国 货 币 衡 量 的 东 道 国 的 资 产 价 格、 原 材 料 价 格 和 名 义 工 资 成 本 等 都 会 相

对 较 低， 跨 国 公 司 的 生 产 经 营 成 本 下 降。 因 此， 在 对 外 直 接 投 资 过 程 中， 来 自 强 货

币 或 币 值 被 高 估 国 家 的 跨 国 公 司 处 于 相 对 有 利 的 地 位， 它 们 往 往 可 以 以 较 少 的 资 本
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实 现 对 外 直 接 投 资。 同 时， 倒 过 来， 币 值 被 低 估 或 汇 率 趋 于 贬 值 的 国 家 在 吸 收 外 国

直 接 投 资 方 面 居 于 相 对 有 利 的 地 位。 特 别 是 一 国 汇 率 的 大 幅 升 值 有 利 于 对 外 直 接 投

资，而一国汇率的大幅贬值则有利于吸收外国直接投资，日本就是其中的典型例子。

日本从 20 世纪 70 年代到 90 年代经历了 5 个对外直接投资的高潮，与日本对美元汇

率的上升不无关系。从 1970 年 1 美元可兑换 360 日元到 1995 年 l 美元只能兑换 94

日 元 的 过 程 中， 日 元 的 升 值 极 大 地 提 高 了 日 元 的 国 际 购 买 力， 日 本 跨 国 企 业 通 过 企

业 并 购、 开 设 公 司 和 新 建 工 厂 等 多 种 方 式， 将 其 一 部 分 产 品 的 生 产 转 移 到 人 工 成 本

较 低 的 国 家， 特 别 是 一 些 币 值 相 对 低 估 的 亚 洲 发 展 中 国 家， 在 实 现 海 外 扩 张 的 同 时

提 高 了 日 本 出 口 产 品 的 国 际 竞 争 力。 另 外， 跨 国 公 司 的 投 资 模 式， 如 采 取 独 资 经 营

模式或者合资经营模式等，同样受到汇率变动的不确定性的影响。

（二）中国企业对外直接投资汇率风险实证研究
1.VaR 方法说明

本 文 根 据 近 年 来《 中 国 对 外 直 接 投 资 统 计 公 报》 中 公 布 的“ 对 外 直 接 投 资 存 量

排 序 的 中 国 非 金 融 类 跨 国 公 司 100 强” 和“ 境 外 企 业 资 产 总 额 排 序 的 中 国 非 金 融 类

跨 国 公 司 100 强”， 筛 选 出 其 中 在 中 国 内 地 上 市 的、 根 据 中 国 对 外 投 资 存 量 和 境 外

资产总额进行排序的前 35 家非金融类跨国公司作为中国企业对外直接投资中长期汇

率风险的研究样本，并进一步从中筛选出数据完备的 31 家上市公司作为中国企业对

外 直 接 投 资 短 期 汇 率 风 险 的 研 究 样 本。 以 2005 年 7 月 21 日 人 民 币 汇 率 形 成 机 制 改

革至 2012 年 12 月 31 日为时间序列，利用直接标价法下的人民币对中国企业对外直

接投资中涉及的最主要的 4 种货币——港币、美元、欧元和澳元的日、周、月、季度

和 年 度 中 间 汇 率 度 量 人 民 币 汇 率 风 险。 其 中， 样 本 企 业 的 股 票 数 据、 财 务 数 据、 汇

率数据均来自 CSMAR 国泰安数据库。

根据 VaR 方法的统计特征，将人民币汇率波动收益率定义为：

R t = P t - P t-1P t = lnP t

其中，P t 为中国外汇市场人民币的日加权中间汇率和周、月、季、年的周期末数据。

依据 2005 年 7 月 21 日人民币汇率形成机制改革和 2012 年 12 月 31 日直接标价法，

分别得到人民币对澳元、港币、欧元和美元 4 种货币的日、周、月、季度和年度中间

汇率观测值。由于澳元、港币、欧元和美元 4 种货币的日、周和月数据的峰度都大于 3，

显著拒绝正态分布，初步判定不能使用 OLS 估计。欧元季度、年度数据和美元、港

币 的 年 度 数 据 峰 度 小 于 3， 初 步 判 断 可 以 使 用 OLS 回 归。 港 币、 美 元 和 欧 元 的 均 值

均小于 0，说明人民币具有升值趋势；而澳元的均值大于 0，说明人民币对澳元有贬

值趋势。汇率样本数据统计描述见表 1。
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表 1 汇率样本数据统计描述

数据周期 币种 变量数 均值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度

日数据

港币 1,818 -0.00015 0.010658 -0.01869 0.00103 -3.53871 74.84592

美元 1,818 -0.00015 0.02399 -0.02412 0.001274 -2.31143 176.5568

欧元 1,818 -0.00011 0.03337 -0.07424 0.006717 -0.64854 12.78435

澳元 1,818 2.34E-05 0.060787 -0.12182 0.009669 -1.15287 21.53246

周数据

港币 358 -0.0007 0.005382 -0.00898 0.002006 -0.91239 5.493992

美元 358 -0.00071 0.004493 -0.00827 0.001996 -1.0323 5.25434

欧元 358 -0.00046 0.067724 -0.07648 0.014473 -0.1062 6.645678

澳元 358 0.000163 0.071716 -0.221 0.022671 -2.84353 28.63745

月数据

港币 87 -0.0029 0.008123 -0.01658 0.004413 -0.94962 4.229736

美元 87 -0.00293 0.009006 -0.01647 0.004277 -0.87235 4.704289

欧元 87 -0.00193 0.091787 -0.13632 0.033317 -0.80515 5.712132

澳元 87 0.000692 0.081314 -0.18029 0.04211 -1.07423 5.864976

季数据

港币 29 -0.00869 0.006142 -0.03754 0.010534 -1.07666 3.947101

美元 29 -0.00872 0.00485 -0.03988 0.009865 -1.22991 4.798971

欧元 29 -0.00541 0.099128 -0.10196 0.049365 -0.13834 2.327947

澳元 29 0.002149 0.171155 -0.19056 0.070455 -0.53573 4.598918

年数据

港币 7 -0.03563 0.000123 -0.0704 0.027092 0.241463 1.738476

美元 7 -0.03572 -0.00094 -0.06673 0.027261 0.153081 1.602873

欧元 7 -0.01992 0.071047 -0.1066 0.072192 -0.13323 1.3562

澳元 7 0.014324 0.262666 -0.30643 0.171024 -0.62693 3.281492

数据来源：根据中国银行公布的结算汇率整理计算所得。

2.VaR 方法适用性检验

利用 VaR 方法计量中国对外直接投资企业面临的汇率风险时，需要对 VaR 方法

的适用性进行检验。首先采用 ADF 单位根检验 4 种货币的汇率波动是否符合随机游

走，检验结果见表 2。

表 2 汇率对数数据 ADF 单位根检验结果描述（美元日数据）

t-Statistic Prob.

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.57483 0.4953

Test critical values
1% level -3.43375

5% level -2.86293

10% level -2.56756

数据来源：根据中国银行公布的结算汇率整理计算，经 E-views 6.0 处理所得。

首 先， 从 表 2 可 以 看 出， 美 元 兑 人 民 币 的 对 数 序 列 P t 的 t 值 显 著 大 于 1%，5%

和 10% 水平下的临界值 p 值不显著，汇率对数序列是一个非平稳时间序列。对美元

汇 率 对 数 序 列 一 阶 差 分（ 序 列 R t） 进 行 ADF 检 验，ADF 检 验 值 均 小 于 1%，5% 和

10% 水 平 下 的 临 界 值 p 值 接 近 于 0，R t 序 列 是 一 阶 单 整 序 列， 符 合 随 机 游 走 条 件，
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具 备 使 用 VaR 模 型 测 算 汇 率 风 险 的 前 提。4 种 货 币 的 日 数 据、 周 数 据 和 月 度 数 据 均

通过了 1%、5% 和 10% 水平下的临界值的检验，见表 3。

表 3 汇率对数数据一阶差分 ADF 单位根检验结果描述（美元日数据）

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -56.7374 0.0001

Test critical values
　

1% level -3.43375

5% level -2.86293

10% level -2.56756

数据来源：根据中国银行公布的结算汇率整理计算，经 E-views 6.0 处理所得。

其 次， 对 汇 率 的 时 间 序 列 进 行 正 态 性 检 验 ——J-B 检 验。 通 过 J-B 检 验 可 以 判

断 观 察 期 内 的 汇 率 数 据 是 否 符 合 正 态 分 布， 根 据 相 关 文 献 研 究 显 示， 使 用 GARCH

模 型 调 整 VaR 的 前 提 条 件 是 观 察 期 内 的 汇 率 数 据 拒 绝 符 合 正 态 分 布。 表 4 是 利 用

J-B 检 验 得 出 的 澳 元、 港 币、 欧 元 和 美 元 4 种 货 币 对 人 民 币 对 数 收 益 率 的 正 态 性 统

计描述。从表中数据可以看出，在 5% 置信度下，p 值显著小于 0.05，所以显著拒绝

汇 率 数 据 符 合 正 态 分 布 的 假 设， 汇 率 收 益 率 序 列 具 备 使 用 GARCH（1,1） 模 型 调 整

VaR 的必要性。

表 4 汇率数据 J-B 正态性检验描述

数据周期
美元 港币 欧元 澳元

J-B 值 P 值 J-B 值 P 值 J-B 值 P 值 J-B 值 P 值

日数据 2,283,357 0 394,803 0 7,379.3 0 26,419.2 0

周数据 139.391 0 142.451 0 198.93 0 10,286.9 0

月数据 21.5635 2E-05 18.5578 9E-05 36.064 0 46.4869 0

数据来源：根据中国银行公布的结算汇率整理计算，经 E-views 6.0 处理所得。

最 后， 进 行 异 方 差 检 验 —— 平 方 残 差 相 关 检 验 和 LM 效 应 检 验。 方 差 是 估 算

VaR 值 的 最 为 重 要 的 参 数， 本 文 运 用 异 方 差 检 验 以 说 明 汇 率 收 益 率 序 列 是 否 具 有

异 方 差 以 及 具 有 何 种 条 件 的 异 方 差， 从 而 确 定 度 量 对 外 直 接 投 资 汇 率 风 险 的 最 优 的

VaR 方 法。 从 美 元 日 收 益 率 数 据 滞 后 30 期 的 残 差 相 关 图 可 以 得 出 AC 和 PAC 显 著

不 为 0， 而 Q 值 非 常 显 著， 由 此 说 明 残 差 中 存 在 明 显 的 ARCH 效 应。 其 他 货 币 的 日

收益率数据滞后 30 期以后同样存在明显的 ARCH 效应，其周数据和月数据具有同样

结果。LM 效应检验统计量用于检验原假设，即残差中直到 q 阶都没有 ARCH 效应。

通 过 对 残 差 的 一 阶 检 验， 发 现 人 民 币 汇 率 收 益 率 序 列 的 Q 相 伴 概 率 p 值 都 明 显 小 于

1% 的显著水平，因此原假设不能成立。通过检验，本文认为人民币汇率收益率序列

存在高阶的 ARCH 效应。

3.VaR 方法实证结果

GARCH（1,1） 模 型 是 指 阶 数 为 1 的 GARCH 项 和 阶 数 为 1 的 ARCH 项。

GARCH（1,1）有两个标准方程：
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χ t =  β 0 + β 1χ t-1 +  β 2χ t-2 +  …+β ρχ t-ρ + μ t                                     （均值方程）

σ2
t =  α 0 + α 1μ

2
t-1 +  λ 1σ

2
t-1                                                   （条件方差方程）

其中，均值方程是一个带有扰动项的外生变量函数。σ2
t 是以前面所述信息为基

础的当期的向前预测方差，即条件方差。条件方差方程是常数项、μ 2
t-1（ARCH 项）

和 σ 2
t-1（GARCH 项）的函数。其中，常数项为均值；μ 2

t-1（ARCH 项）是以均值方

程的扰动项平方的滞后来度量从上一期得到的波动性的信息；σ 2
t-1（GARCH 项）是

上一期的预测方差。研究发现，ARCH 项都很显著，4 种货币的月度 GARCH 项都不

显 著。 由 此 可 见，GARCH（1,1） 模 型 能 较 好 地 反 映 澳 元、 港 币、 欧 元 和 美 元 4 种

货币对人民币对数收益率变化的异方差。

根据上述 GARCH 模型可以生成汇率对数序列的条件方差序列 {h }：

V aR t = Z 1-α h 1/2
t

将 {h } 序列代入上式中即可得到动态日、周和月 VaR 值，可以看出 VaR 值非常

显 著， 随 着 观 测 周 期 的 延 长， 澳 元、 港 币、 欧 元 和 美 元 4 种 货 币 对 人 民 币 的 对 数 收

益率的 VaR 均值都有显著提升。这说明，由于澳元、港币、欧元和美元 4 种货币的

汇率波动和汇率风险水平均显著提高，企业在长期将面临更大的外汇波动风险。

从对澳元、港币、欧元和美元 4 种货币的分析看，美元和港币的 VaR 值都保持

了较低的数值，欧元其次，而澳元对人民币对数收益率的 VaR 值明显大于其他 3 种

货 币， 表 现 出 较 强 的 汇 率 波 动 以 及 由 此 带 来 的 汇 率 风 险。 其 中 的 主 要 原 因 是： 澳 元

作 为 一 种 资 源 型 风 险 货 币， 其 汇 率 波 动 的 程 度 相 对 较 大； 近 年 来， 随 着 欧 盟 实 体 经

济 的 剧 烈 波 动， 欧 元 出 现 了 较 为 明 显 的 波 动， 因 此 欧 元 的 汇 率 风 险 也 较 为 显 著； 美

元 作 为 全 球 最 主 要 的 避 险 货 币， 其 走 势 相 对 平 稳， 尤 其 是 人 民 币 对 美 元 的 汇 率 并 不

是 实 行 完 全 的 市 场 化， 由 于 受 到 中 国 政 府 稳 定 汇 率 政 策 取 向 的 影 响 较 大， 其 波 动 程

度相对较低；港币由于实行与美元挂钩的汇率政策，其情况与美元类似。

四、中国企业对外直接投资汇率风险规避

以 上 研 究 所 得 结 论 对 中 国 对 外 直 接 投 资 企 业 的 对 外 投 资 区 位 选 择 和 货 币 选 择 上

具 有 一 定 的 参 考 意 义。 由 于 区 位 选 择 和 货 币 选 择 的 不 同， 企 业 对 外 投 资 面 临 的 汇 率

风险会有差异。因此，政府和企业需要采取一定的措施以尽可能规避汇率风险。

对 政 府 而 言， 改 革 人 民 币 汇 率 形 成 机 制， 进 一 步 完 善 外 汇 市 场， 有 利 于 规 避 对

外直接投资汇率风险。虽然自 2005 年 7 月以来中国已经建立了以市场供求为基础的

有 管 理 的 浮 动 汇 率 制 度， 但 是 中 国 汇 率 机 制 的 市 场 化 程 度 仍 然 较 低， 因 此， 必 须 提

高 人 民 币 汇 率 形 成 的 市 场 化 程 度， 逐 渐 使 国 内 外 汇 市 场 与 国 际 外 汇 市 场 接 轨， 形 成

国内外汇市场与国际外汇市场相互统一的人民币汇率联动机制。

对 对 外 直 接 投 资 企 业 而 言， 需 充 分 考 虑 人 民 币 汇 率 风 险 和 人 民 币 预 期 升 值 的 影

响 因 素， 加 强 企 业 自 身 规 避 汇 率 风 险 的 意 识。 对 中 国 相 当 一 部 分 企 业 来 说， 在 进 行



章丽群 陆文安 李肇扬

· 87 ·国际商务研究    2016 年第 4 期

对 外 直 接 投 资 的 过 程 中， 不 仅 要 考 虑 政 策 因 素、 经 济 发 展 和 利 率 等 因 素， 更 要 把 提

高 风 险 管 理 意 识 作 为 企 业 风 险 管 理 的 一 个 首 要 前 提， 把 汇 率 风 险 管 理 纳 入 企 业 管 理

的 基 本 内 容 中。 因 此， 对 外 直 接 投 资 企 业 应 充 分 提 高 风 险 意 识， 转 变 经 营 理 念， 密

切 关 注 国 内 外 金 融 市 场 的 变 化。 同 时， 企 业 应 在 生 产 经 营 的 各 个 环 节 建 立 汇 率 风 险

防 范 机 制， 强 化 内 部 管 理， 努 力 降 低 经 营 成 本， 不 断 提 高 企 业 自 身 的 抗 风 险 能 力，

提升出口产品的国际竞争力。
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An Empirical Research on Exchange Rate Risk of China’s Outward  Foreign 
Direct Investment

ZHANG Li-qun LU Wen-an LI Zhao-yang 

Abstract: The paper focuses on the development of China’s outward foreign direct investment and the evolution of 
RMB exchange rate system, selects  large listing corporations as a sample, and studies the short-term and long-term 
effects of  exchange rate fluctuation on China’s outward foreign direct investment, by using VaR and GARCH (1,1) 
model and calculating observation values of logarithmic return rate  measured in the US dollar, the HK dollar, the 
Euro and the Australian dollar in day, week, month, season and year cycles. The paper points out that the Australian 
dollar has  strong exchange rate volatility and risk, the euro has significant exchange rate risk. The US dollar is one 
of main  global hedge currencies, because its trend is relatively stable. The exchange rate risk of the HK dollar  is 
similar to the US dollar, because the HK dollar is pegged to the US dollar. The conclusion of this paper has a certain 
significance to choose investment location and currency and avoiding exchange rate risk for China’s outward 
foreign investment corporations.

Key words: outward foreign direct investment; exchange rate risk; RMB exchange rate; risk aversion
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