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1 引言

从 2020年起，全球性的疫情使世界经济几乎瘫痪。新

型冠状病毒作为一种传播能力极强的疾病，重创了各国的制

造业和服务业，使得经济出现前所未有的波动。但对于医药

行业，宏观震荡导致的波动确实存在，但似乎不如其他的行

业一样受到太大的冲击。它的相对稳定性引发了笔者对这一

领域的关注。

我们最初的假设：政府的补贴与医疗企业产品和服务的

需求上升，导致其领域的经济可能不降反升。笔者计划把重

点放在中国医药企业在新冠疫情下受到的影响，因此于 2021

年 2月考察了一家名为“福抗制药”的医药公司。经过实

地访谈后，财务报告却表明福抗医药 2月份的月度利润值在

2020年排名第二。这一数据似乎与猜想相矛盾。通过后续采

访，我们发现了关键因素的差异：2月份来自其他国家的医

药企业的大量订单极大地增加了福抗产品的需求和销量。

考虑到与福抗合作的国际公司（强生、辉瑞等个股）

均为美国的代表性医疗股

（后续用 VHCIX代替）的主要持仓，我们选

择它作为医药行业代表股进行观察。作为比较，我们选择标

普 500作为大多企业经济波动的指标，和道琼斯工业指数，

代表一种顺周期股票组合，用于测试医疗股与宏观经济趋势

的相关性 [1]。

我们所选数据的主要来源来自雅虎金融和 FRED，它们

提供了三只股票的全面信息，包括所有可查阅的历史收盘价。

为了保持结果的一致性并比较所有获得的数据，我们决定记

录 2005年 1月—2020年 12月范围内的所有数据，样本足够

供我们在系统中进行数据分析。将雅虎金融中三只股票的历

史数据按月份和频率确定后，我们提取并收集成 excel格式。

有了这三只股票的日收盘价，即可计算它们各自的回报

率，以反映它们相对于前一个交易日的收益。此外，考虑到
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宏观经济因素对这些股票的影响，我们收集了美国国内生产

总值，消费者物价指数和通胀率，短期美国国债利率等。结

合这些相关指数，我们可以利用模型来解释他们和所选股票

之间的可能联系。

我们记录同时期下 FRED的宏观经济数据。其时间频

率与股票数据的一致，以天为单位。为了保持一致性，我们

通过比较其相对于之前记录的百分比增加来计算所有数据。

为了在 R语言中更加清晰、便捷地处理这些数据，我们使用

RStudio使得这三只股票可视化。为了多角度，更全面地展示

这些股票的情况，我们创建了两张图表。其中，第一张展示了

我们所选时间范围内三只股票的百分比回报率，详情见图 1。

虽然三只股票的趋势存在分歧，但可以观察到总体的相

关性，即收益率从 2005年开始持续三个月的波动，然后在 3

年后金融危机发生时，回报率急剧下降至最低 -10%。一年后

股市开始复苏，继续波动直到 COVID-19的影响产生另一次

严重冲击。在 2020年的前几个月，我们可以观察到道琼斯工

业指数和标普 500的回报率都低于 -10%，但 VHCIX并未受

到那么严重的影响，只是在下调 5%左右。我们相信这归因

于医疗行业板块的防御性，也侧面印证了新冠疫情提供了大

量的口罩及医疗器械需求。

在此基础之上，我们希望对股票之间的差异进行更深入

的调查，因此我们以标普 500作为基准，分别拿道琼斯工业

指数及 VHCIX与其求差，详情见图 2。显然，从第二张图中，

黄线所表示的 VHCIX与标普 500指数的收益率波动远大于紫

线所反映的道琼斯工业指数与标普 500的差异。综合这三只

股票的性质和从两张图表，我们可以大致得出结论——医疗

行业与整体宏观经济状况相关，但并没有顺周期板块（如工

业指数）如此紧密关联标普 500。

VHCIX与标普的差异

为了更严谨地证明这一结论，我们选择用 R语言计算标

普 500与其他两支基金的关联性。经过计算，VHCIX的收益

率与标普 500的相关系数为 0.81，而道琼斯工业指数与标普

500指数的相关系数为 0.97。虽然 0.81确实展示出较明显的

相关性，但比起 0.97它的相关性依然相对偏小，更能抵抗短

期经济形势对股价的冲击 [2-3]。

此外，我们想分析宏观因素所导致的医药行业基金波动

的因素，并根据我们的模型产生未来 5年的预测。由于我们

可以将收集的数据视为季节性数据，我们会将滞后变量引入

回归模型中。我们选择所有潜在的可解释指数包括：一个月

国债利率、美国名义 GDP、消费者价格指数百分比变化、通

货膨胀率百分比变化和人口百分比变化，并生成至多长达 12

个月的滞后变量。也就是说，我们可能会认为，一年前的因

素调整可能仍会在一定程度上影响我们当前的股价，这是合

理的，因为变化是渐进的、持续的，所以我们最终的动态回

归模型参见图 3。

在整个模型中，我们使用 5%作为我们的显著性测试。

因此，滞后两个月的短期国债的 p值在 0.032处显著，因此

我们认为短期利率变化会迅速反映到股市。当下 GDP值在

0.036时的值是显著的。GDP确实与股市的整体表现有密切

关系，由于医疗行业的相关性达到了 0.8，因而可以解释即时

相关性。在三个月和五个月的滞后期，消费者价格指数的百

分比变化显着，p值分别为 0.007和 0.041。结果表明 CPI对

医疗行业的影响相对较慢，可能持续一个季度左右。最后，

人口百分比的变化在 12个月的滞后时显着，p值 =0.049。人

口波动对医疗行业供需的传导持续时间相对较慢。

有了我们的预估模型，我们想进一步对 VHCIX做一个预

测，我们使用 R软件对即将到来的股价进行了 5年预测，尽

管未来医疗行业的股价可能会受到许多新闻，集中采购等意

外冲击的影响，这一预测仍然可以为医疗行业股票的走势提

供参考。

总之，从微观经济的角度，我们比较了三只分别暗示医

疗行业（VHCIX）、顺周期行业（道琼斯工业指数）和整体

经济趋势（标普 500）的股票回报率。从宏观经济的角度，
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我们利用模型来计算宏观经济因素的影响与医疗行业之间的

关系。通过这些，我们证明医疗行业是一个防御性板块，与

整体经济状况相关，但与整体经济波动的趋势没有太大的一

致性。

此外，我们还对 COVID-19大流行期间美国医疗行业奇

怪的经济波动做出了可能的解释以及对 VHCIX未来收益率趋

势的预测。
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一定程度上得到了提高，政府在实施各种工作之中也伴随着相

应的挑战，那如何面对这种挑战，是亟待解决的一项问题 [3]。

公共政策绩效评估主体需要进一步地完善，使各个部门

能够在资格和条件等方面有章可循，比如说参与评估的机制、

组织以及公众。第一，国家机关的相应的绩效评估机构需要

根据法律程序进行建立，依法履行义务；第二，社会上的中

介机构专门进行的绩效评估也需要符合社会组织以及教学研

究机构的规章制度，需要在允许的条件之下进行建立；第三，

公民作为被服务方，同时也需要拥有相应的绩效评估知识和

责任，最大程度上保证绩效评估的公平公正原则。这三种主

要的评估主体，要发挥出各自的特点和优势，统筹考虑，满

足于政府政策绩效评估的需求 [4]。

要进一步完善政策评估机制，最大程度体现出公众的满

意程度。除非涉及国家重要机密、商业秘密、个人隐私之外，

要将可以向广大公民展示的信息和资源放在互联网之上，同

时要标注相应的资料来源以及数据，能够让广大社会公民清

楚理解正在分析的过程和结论。

公共政策的绩效是必须要统筹兼顾好的，任何单一的层

面的评价都是不完整的，需要综合从多方面进行评估，才是

最客观最全面的，才能对出现的不足进行科学的调整，有利

于实现公共政策的效率、效应和公平，最大程度维护社会的

安定和谐。
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