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一、汇率与股票价格相互影响的机理

1. 汇率与股票价格通过市场利率相互影响。本文通过分

析利率与汇率、利率与股票价格的均衡关系来反映汇率与股

票价格相互作用的机制。

汇率会通过市场利率对股票价格产生影响。一国货币疲

软意味着本币投资风险增大，存在资金外流的压力，必须相应

提高利率水平才能使外汇市场上的货币供求重新趋于均衡。

当一国货币存在贬值预期时，当局为了增加投机成本以打击

投机行为，往往会主动实施高利率政策。而利率的上升将使股

票价格迅速下跌，因为利率的上升不仅会增加企业的经营成

本、降低企业利润，而且会增强人们的存款意愿。一国汇率的

“坚挺”将会导致市场利率的下降，而市场利率的下降将使股

票价格迅速上涨。

股票价格又会通过市场利率对汇率产生影响，对此通常

利用资产组合平衡理论进行分析。假设本国居民有三种可供

选择的资产，即本币、本币股票和外币资产，这三种资产的价

格分别是市场利率、股票价格和外币资产价格，三种资产的价

格均由资产的供需状况决定。当本币股票需求增加时，就会引

起本币股票价格上涨，这时本国居民会对其资产进行重新组

合，减少对本币的需求，从而促使市场利率下降；当外币资产

的需求减少时，外汇汇率会降低。利率下降又会促使资金外

流，增加人们对外币资产的需求，使外汇汇率有上升趋势。股

票价格波动对汇率的影响比较复杂，汇率常常波动不止。

2. 汇率与股票价格通过进出口贸易相互影响。汇率会通

过进出口贸易对股票价格产生影响。由于汇率的高低直接影

响到一国产品在国际市场的价格竞争力，因此汇率变化将对

本国进出口产品的数量产生影响，使得公司尤其是上市公司

的利润增加或减少，从而影响到股票价格。不仅如此，汇率还

会通过外资产生相当复杂的宏观效应，如因贸易条件改变使

进口产品价格上升而引起本国通货膨胀，从而影响到本国经

济，进而对股票价格产生影响。

股票价格也会通过进出口贸易对汇率产生影响。股票价

格波动会影响市场利率水平，市场利率水平又影响到物价水

平，进而促使进出口产品的价格竞争力发生变化，最后通过进

出口贸易余额的变化影响汇率水平。如果股指下跌，将降低股

票的投资收益率，从而促使市场利率下降，而市场利率的下降

将促使企业扩大生产规模，增加对生产要素的需求，从而使工

资、租金和总收入增加，社会消费能力增强，物价上涨。同时，

企业生产规模扩大还会使其投资产品供不应求，从而导致投

资产品价格上涨，这时生产消费品的企业见有利可图也会转

而生产投资产品，从而使消费品供给减少。而随着收入的提高，

人们对消费品的需求也在不断增大，最后导致消费品供不应

求、价格上涨。在这种情况下，一般会减少出口、增加进口，进

而导致该国货币贬值、汇率下降。股票价格上涨将会导致该国

货币升值、汇率上升。

3. 汇率与股票价格通过货币供应量相互影响。汇率会通

过货币供应量对股票价格产生影响。如果一国货币大幅度贬

值，意味着投资者在该国的投资风险增大、预期收益减少，投

资者会对该国投资产品产生怀疑甚至失去信心，从而促使资

金外流、国内货币供应量不足。为避免本国货币大幅度贬值和

资金外流，该国政府往往会动用外汇储备，通过抛售外汇、减

少本币供应量的方法维持本国汇率稳定，从而进一步造成国

内货币供应量不足。而国内货币供应量的不足又会造成经济

不景气，使上市公司借贷成本上升、利润下降，这时股票价格

下跌在所难免。

股票价格也会通过货币供应量对汇率产生影响。当股票

价格发生变动时，投资者将对其持有的股票进行重新组合，以

便从以不同币种计价的股票组合中获利。于是，资金在以不同

币种计价的股票之间转移，从而引起货币供应量和外汇供求

的变化，进而影响汇率的变动。当本币股票价格上涨时，投资

者对本币股票的需求会增加，对外币资产的需求会减少，导致

外汇市场的外币资产供大于求，进而促使本国货币升值。一国

经济开放程度越大，证券市场国际化程度越大，则外汇市场受

证券市场的影响越大，无论国际证券价格上涨或下跌都会引

起资本的流入和流出，从而影响外汇供求状况和引起汇率的

变动。

4. 汇率与股票价格通过投资者心理预期相互影响。汇率

会通过投资者心理预期对股票价格产生影响。当一国货币存
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在升值预期时，就会产生潜在的套利价值，从而吸引国际投机

资本不断流入该国股票市场（因为股票市场的流动性强、股票

的变现能力强），大量的外部增量资金涌入该国股票市场，将

对股票价格的上涨产生强大的推动作用，由此产生经济泡沫；

而一旦该国货币进一步升值的预期消失，这些国际投机资本

将迅速撤离，从而导致泡沫破灭，股票价格暴跌。如果投资者

意识到汇率变动的可能性，就会对相应的利率变化做出判断，

从而改变他们的投资决策。无论这种判断是否正确，都会对股

票价格产生一定的影响。

股票价格也会通过投资者心理预期对汇率产生影响。当

一国经济开始繁荣，投资者意识到该国经济进入快速发展阶

段时，上市公司利润将会不断增加，于是投资者大量购买公司

股票，促使股票价格上涨。而股票价格的上涨意味着该国经济

增长加快、经济实力增强，从而增强外汇投资者的信心，增强

该国货币的国际购买力。

二、实证检验

1. 对汇率（本文研究中指人民币对美元汇率）与股指关

系的预测。

（1）汇率与股指具有长期稳定关系，即二者存在协整关系。

（2）由于汇率的变动在宏观和微观层面上都会对股指产

生影响，影响的途径非常明显和直接，因此我们认为汇率与股

指的关系更多地表现为汇率对股指的影响，即在因果分析中，

应当表现为汇率对股指的单向因果关系。

（3）汇率与股指呈现出正向关系，即人民币升值会带来股

指的上升。

2. 数据选择。本文样本的选取期间为2005年7月21日至

2008年9月1日，这样更能体现出我国汇率制度改革后股指与

汇率的联动关系。本文选用人民币对美元汇率中间价及上证

A股指数和B股指数、深证A股指数和B股指数进行研究。为了

避免产生时间序列异方差的问题，在实证分析的过程中对汇

率和股指均取自然对数，以消除数量级不同带来的影响。

3. 实证检验结果。

（1）单位根检验。我们可以用协整检验方法来分析汇率与

股指之间是否存在长期的均衡关系。若二者存在协整关系，则

说明变量之间存在一种长期的均衡关系，那么可进一步用格

兰杰因果关系检验方法检验二者之间是否有短期因果关系及

其程度如何。进行协整检验的前提是模型中各变量都是一阶

单整序列即I（1）序列，所以协整检验前要对变量进行单位根

检验。本文按照先单位根检验、再协整检验、后格兰杰因果关

系检验的步骤进行实证检验。单位根检验的结果见表1。

从表1可以看出，原序列检验的T值和括号中的p值显示

不能拒绝序列有单位根的原假设，而差分序列检验的相应值

显示拒绝序列有单位根的原假设。这表明，五个原序列的汇率

和股指都不是平稳的，而一阶差分序列是平稳的，因而它们都

是I（1）序列。

（2）协整检验。结果见表2。

从表2可以看出，协整检验的迹统计量和括号中的p值显

示拒绝序列没有协整向量的原假设，同时协整检验的迹统计

量和p值又显示不能拒绝序列有1个协整向量的原假设。这表

明汇率与上证A股指数和B股指数、深证A股指数和B股指数

之间存在显著的协整关系。这也说明股指与汇率之间存在着

长期稳定的均衡关系。

（3）向量误差修正模型估计。在完成协整检验后，由于汇

率与上证A股指数和B股指数、深证A股指数和B股指数之间

都存在着协整关系，为进一步探究它们之间是否有短期因果

关系，本文采用格兰杰因果关系检验方法进行检验。同时，由

于两变量之间存在协整关系，那么检验它们的因果关系时还

必须考虑误差修正项，即运用向量误差修正模型进行估计，结

果见表3。

从表3中的误差修正项系数来看，对汇率波动造成的关系

失衡的调整力度明显小于对股指波动造成的关系失衡的调整

力度。这表明相对于股指来说，汇率波动造成的关系失衡需要

经过更长时间才能调整好。

（4）格兰杰因果关系检验。具体结果见表4。

Lag取值

汇率与
上证 A
股指数

4

15.344 3
（0.004 0）

4.804 5
（0.307 9）

汇率与
上证 B
股指数

1

1.411 6
（0.234 8）

0.375 0
（0.540 3）

汇率与
深证 A
股指数

4

2.363 8
（0.051 6）

0.256 81
（0.905 53）

汇率与
深证 B
股指数

1

2.195 1
（0.138 8）

0.104 35
（0.746 70）

表 4 格兰杰因果关系检验结果

股指对汇率没有影响时
的 T值或 F值（p值）

汇率对股指没有影响时
的 T值或 F值（p值）

汇率方程的误
差修正项系数

T值

股指方程的误
差修正项系数

T值

汇率与上证
A股指数

0.004 3

3.732 2

0.063 4

2.442 5

汇率与上证
B股指数

0.003 0

3.763 3

0.068 4

3.019 3

汇率与深证
A股指数

0.003 4

3.594 3

0.079 2

3.418 1

汇率与深证
B股指数

0.001 6

3.898 8

0.022 4

2.314 9

表 3 向量误差修正模型估计结果

没有协整
向量

有 1个协
整向量

汇率与上证
A股指数

29.970 5
（0.014 6）

11.052 1
（0.086 8）

汇率与上证
B股指数

22.406 1
（0.003 9）

3.058 8
（0.080 3）

汇率与深证
A股指数

24.247 0
（0.001 9）

3.550 1
（0.059 5）

汇率与深证
B股指数

20.385 7
（0.008 4）

1.550 9
（0.213 0）

表 2 协整检验的迹统计量
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原序列检验的
T值渊p值冤

差分序列检验
的相应值

结 论

-0.682 2
（0.973 2）

-37.046
（0.000）

I（1）序列

上证A
股指数

-0.264 9
（0.991 5）

-5.266 9
（0.000）

I（1）序列

上证B
股指数

-0.477 4
（0.984 4）

-8.624 0
（0.000）

I（1）序列

深证A
股指数

-0.089 0
（0.995 0）

-6.671 5
（0.000）

I（1）序列

深证B
股指数

0.223 4
（0.998 2）

-8.274 7
（0.000）

I（1）序列

表 1 单位根检验结果

汇 率检验序列
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从表4可以看出，检验结果不支持“人民币对美元汇率的

一阶差分滞后值对上证A股指数一阶差分滞后值没有影响”

的说法，支持“上证A股指数的一阶差分滞后值对人民币对美

元汇率的一阶差分滞后值没有影响”的说法，这表明汇率与

上证A股指数之间存在着单向格兰杰因果关系。汇率与深证A

股指数之间基本上存在着单向格兰杰因果关系。也就是说，汇

率的短期变动会引起上证A股指数、深证A股指数的变动，但

这两个股指的变动不会引起汇率的变动。

从理论上来说，在人民币升值预期下，国际投机资本将进

入我国A股市场，人们将为套汇而大量购买A股股票，从而引

发境内资金入市，形成A股上涨的合力，推动股价及股指单边

上扬，所以人民币升值在短期内会对A股市场形成利好。实际

上，从2005年7月21日我国汇率制度改革以来，人民币汇率总

体上呈现逐步上扬的态势，套利价值吸引了大量的国际投机

资本进入我国股票市场。2005年下半年来我国股票市场的牛

市行情在很大程度上是基于人民币升值带来的股票价值的重

估效应。不过上证A股指数的上涨反过来通过市场利率、进出

口贸易、货币供应量和投资者心理预期等因素推动汇率上升

的作用非常小，原因是我国的利率并没有实现市场化，汇率也

仍然处于一定的管制之下。

由表4的结果还可以看出，汇率与上证B股指数、深证B股

指数之间不具有因果关系，即汇率和B股指数在短期内不会

互相影响。

B股指数在理论上似乎与汇率有着更为密切的关系，但

是表4的结果显示，从短期波动状况来看，并没有发现B股指

数与汇率之间存在着显著的相关关系，产生这一现象的原因

可能与B股市场的流动性相关。自2001年2月B股市场向境内

投资者开放以来，境外投资者急流勇退，境内投资者蜂拥而

入，B股市场80%以上的份额已经被境内投资者所持有，此后

大多处于深度套牢状态，市场的流动性极差，同时B股市场的

规模极小，其市值还不到A股市场的3%。规模极小、流动性极

差的B股市场已逐渐失去对外资的吸引力，实际上大多数国

外投资者通过购买H股进入我国股票市场。从长期运行关系

看，B股实际上已逐渐被A股同化，人民币的升值并没有对B股

市场产生负面效应，反而表现为同向的正面效应。因此随着我

国资本市场开放程度的加大，A股市场与B股市场合并将是大

势所趋。

三、结论

第一，汇率与上证A股指数和B股指数、深证A股指数和B

股指数之间存在长期的均衡关系，即汇率与股指在长期内有

着稳定的相互影响关系。

第二，汇率与上证A股指数和B股指数、深证A股指数和B

股指数之间的短期因果关系不同。汇率与上证A股指数、深证

A股指数之间具有单向的格兰杰因果关系。具体来说，汇率的

短期波动会引起上证A股指数、深证A股指数的变动，但是这

两个股指的变动不会引起汇率的变动。汇率与上证B股指数、

深证B股指数之间不存在任何方向的因果关系，即汇率和B股

指数在短期内不会相互影响，原因是目前B股市场的低流动

性和小规模使得其吸引力逐渐降低。

第三，人民币币值变动在短期内会对A股指数产生正向

影响，即间接汇率下降，人民币升值，股指上升。

随着我国金融市场开放程度的加大，金融市场各组成部

分的相关性日益增强，外汇市场与股票市场的联动反应也明

显增强。在当前的人民币升值背景下，我国股票市场必将受到

巨大的冲击，所以金融监管当局应高度重视这一问题，制定相

应的政策，减小人民币升值对股票市场的冲击。
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