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汇改后汇市与沪深股市动态相依结构分析
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【摘要】本文首先运用超位相关系数和分位数相依系数考察汇改后人民币汇率市场与沪深股市尾部间的非对称关系，

然后选取合适的Copula-AR-GJR-t模型研究汇改后人民币汇率与上证综指、深证成指之间的非线性动态相依性及可能

存在的“杠杆效应”。研究结果表明，汇改后人民币汇率市场与沪深股市之间并不存在明显的非对称性，且人民币汇率市场

和深市均存在一定的负杠杆效应。另外，人民币汇率市场与沪深股市之间存在负的相依性结构。
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一、引言

2005年7月21日，中国人民银行公布美元兑人民币的官

方汇率由 8.27变为 8.11，这意味着中国开始实行以市场供求

为基础、参考一篮子货币、有管理的人民币浮动汇率政策。随

后，人民币升值的步伐不断加快。汇改后，由于人民币汇率的

浮动弹性较大，这使得中国对外贸易和投资等领域面临着更

大的不确定性风险，影响中国实体经济的发展。证券市场是

实体经济的“晴雨表”，因而研究汇改后人民币汇率与中国证

券市场之间的非线性动态相依关系，具有较强的现实意义。

在相依性研究上，基于Copula理论的相依性分析法受到

许多学者的青睐。Sklar（1959）首次提出Copula概念，并系统

地阐述了Copula理论。此后，Copula函数被应用到许多领域，

如金融市场间相依性、资产定价和风险管理等方面。根据这

一理论，很多学者构造了多个金融市场联合分布的相依性模

型。由于金融序列收益率之间往往存在时变相依性，这使得

构建动态Copula模型成为必要。动态Copula模型的一项应用

研究，就是探讨国际货币市场之间的相依性结构，从而为资

产投资组合、套期保值和风险管理提供决策参考。

本文主要内容包括：第一，在张兵等（2008）研究的基础上，

运用DCC Copula模型研究汇改后汇市与股市之间的动态相

依性结构；第二，采用超位相关系数和分位数相依系数研究

相依性问题，可以比较该方法与Copula方法之间所具有的优

越性；第三，构建AR-GJR-t模型，研究了汇改后人民币汇率

市场可能存在的“杠杆效应”。

二、理论模型

1. ARMA-GJR模型。多数金融时序数列都存在自相关

条件异方差、尖峰厚尾等特征，因此本文采用 IFM估计方法，

并利用AIC和BIC信息准则，选择AR（p）-GJR（1，1）-t模型

对原始收益率进行过滤，定义为：

ri,t = ci +αi,1∙ri,t - 1+ εi, t ，i= 1，2，…，n （1）

式中： 是过滤后的独立同分布，满足 ，

；参数 ωi 、φi 、θi 均大于 0，且满足 φi + δi > 0 ，

φi + 0.5δi + θi < 1， 为指标函数；δi 主要用来衡量杠

杆效应，当 δi >0时，存在负的杠杆效应，反之，当 δi <0时，存

在正的杠杆效应；ηi 表示自由度参数。

2. Copula 函数。根据 Sklar 的理论，若 FXY 是随机变量

（x，y）的联合分布函数，其边缘分布函数分别为 FX 和 FY ，则

存在一个Copula函数C，使FXY（x，y）=C（FX（x），FY（y））成立。

金融市场间的非线性相依关系具有时变波动性，需运用

动态非线性Copula模型来研究非线性动态相依关系。作为相

依性的一个重要测度，条件尾部相依系数广泛应用于极值理

论，用来表示一个观测变量出现极值时另一变量也出现极值

的概率。令X、Y为两个连续的随机变量，具有边缘分布 F(∙) 、
G(∙)和Copula函数 C(∙,∙)，那么左右尾相依系数分别为：

其中，λt ，λr ∈ (0,1]，随机变量 u 服从 [0,1]均匀分布。

在实证分析中，动态Copula模型比较多，本文选择动态

Copula模型，以期较好地刻画不同序列的分布特征，包括尾

部的分布特征。其中，Student-t Copula函数表达式为：

hi,t =ωi +φi∙ε2
i,t - 1+ δiI[εi, t - 1 < 0]ε2

i,t - 1+ θihi,t - 1 （2）

yi,t = εi, t/ hi,t ~t(ηi) （3）
E(yi,t|It - 1)= 0

var(yi,t|It - 1)= 1

yi,t

I[εi, t - 1 < 0]

（7）
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λr = lim
u→ 1

Pr[Y>G-1(u)|X>F-1(u)]= lim
u→ 1

{2 -[C(u,u)+ 1]

/[1 - u]}

λt = lim
u→0Pr[Y<G-1(u)|X<F-1(u)]= lim

u→ 0
C(u,u)/u （4）

（5）
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图 1 汇率市场与沪深股市调整的日对数收益率QQ图

其中， 表示标准多元Student-t分布，其相关系数矩阵

为R，自由度为 v≥ 1。

3. DCC 模型。Engle（2002）在CCC模型的基础上，建立

了DCC模型，即动态条件相关模型，其表达式为：

rt|ξt - 1~N(0,Ht) （8）
Ht =DtRtDt （9）

εt =D-1
t rt （11）

式中：参数矩阵 ϑ 、κ 和 λ 均为对角矩阵，矩阵的对角线

元素分别为单变量GARCH（1，1）模型的截距项，即ARCH

（1）系数项和GARCH（1）系数项；∘表示具有相同维数矩阵

的Hamadard乘积；Rt 是动态条件相依系数矩阵；动态条件协

方差矩阵Qt 的元素为 ； 是对角元素为 的

对角矩阵；而 是无条件协方差矩阵； 表示交互项的无条

件相依系数。

三、数据选取

本文选取 2005年 7月 21日 ~ 2012年 7月 31日中国人民

银行公布的人民币对美元汇率的中间价作为人民币汇率（直

接标价法）、上证综指和深证成指的日数据序列作为研究对

象。除去节假日后，每组样本量为1 710。

另外，本文选用各

市场的收益率数据，均

由“ Rt = ln Pt - ln Pt- 1”

计算而得。由于数据较

小，会导致精度的不准

确，所以我们将收益率

数据扩大一百倍，得到

调整的收益率为 rt=

100·（lnPt-lnPt-1）。这

种调整收益率不会影

响研究结论。

四、实证分析

1. 描述性分析。各市场调整的日对数收益率序列的描述

性统计如表1所示。从均值看，人民币对美元汇率市场具有负

的调整的日对数收益率，而沪深证券市场都具有正的调整的

日对数收益率，其中深圳证券市场调整的日对数收益率比较

大，为0.070 3。

从标准差看，三个市场均具有一定的波动性，但汇率市

场与沪深股市的波动程度存在一定的差异性。从偏度看，三

个市场调整的日对数收益率均呈现出负偏的不对称性。从峰

度看，各市场调整的日对数收益率都具有尖峰的特征，而人

民币汇率市场峰值非常大。

另外，图1显示，人民币汇率市场和沪深证券市场调整的

日对数收益率均在一定程度上偏离了正态标准线，说明各序

列都呈现出一定的非正态特征。

2. 运用超位相关系数和分位数相依系数来考察人民币

汇率市场与沪深股市尾部间的非对称关系。图2显示，分位数

从 0.05到 0.95时，人民币汇率市场与沪深股市之间的超位相

关系数存在明显的非对称性，且负收益率间的相关性显著高

于正收益率间的相关性。总体而言，人民币汇率市场与沪深

股市之间的超分位数相关系数的走势大致相同。

图3描述了分位数从0.05到0.95的人民币汇率市场与沪

深股市之间的分位数相依系数。图中显示，人民币汇率市场

与沪深证券市场之间的分位数相依系数并不存在明显的非

对称性，而是呈现先增后减的趋势，这说明人民币汇率市场

与沪深证券市场负收益率之间的相依性呈现增加的特征，而

其与沪深证券市场正收益率之间的相依性则正好相反。

TR,v

D2
t = diag{ }ϑ +diag{κ}∘ rt - 1r

′
t - 1+ diag{λ}∘D2

t- 1 （10）

Q̄ =T-1∑
i = 1

T εtε′
t （13）

ρij, t = qij,t/ qii,tqij,t （15）

qii,t

ρij, tQ̄

Q*qjj,tqij,tqii,t

Rt ={ }Q∗
t

-1
Qt{ }Q

∗
t

-1
（14）

Qt =[1 - ξ - ζ]Q̄ + ξεt -mε't -m + ζQt-n，

ξ=∑
m=1

M αm，ζ=∑
n= 1

N βn （12）

均值

标准差

偏度

峰度

P值

RMB/USD

-0.015 7

0.097 9

-5.259 1

105.96

0.000 0

SHI

0.042 3

1.835 5

-0.413 5

5.963 4

0.000 0

SZI

0.070 3

2.054 6

-0.393 4

5.109 6

0.000 0

表 1 描述性统计

注：RMB/USD、SHI和SZI分别表示人民币对美元汇率、

上证综指和深证成指，下同。

图 2 人民币汇率与沪深股市间的超相关系数

图 1 汇率市场与沪深股市调整的日对数收益率QQ图
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3. 边缘模型参数估计。在多数金融收益时间序列中，都

存在条件异方差、偏斜和尖峰厚尾等分布特征。为消除这些

影响，本文采用AR（p）-GJR（1，1）-t模型来研究金融收益的

时间序列，并借助AIC和BIC信息准则来确定AR（p）中 p阶

数。分析工具为Matlab 7.0，结果如表2所示：

表 2中，ϕ值都大于 0且都显著，说明三个市场利空消息

引起的波动比同等大小

的利好消息引起的波动

要大；除沪市外，人民币

汇率与深市的 δ>0 表明

各市场均存在负杠杆效

应，而沪市则存在一定的

正杠杆效应。经检验，各

市场 φ+0.5δ+ θ 的值都

接近 1，说明各市场的波

动效应都比较持久。根据

AR（p）-GJR（1，1）-t模型得到的结果，容易获得三个市场经

过调整后的收益率序列的残差序列。表 2显示，θ 值都比较

大，说明序列波动集聚现象比较明显，且尖峰厚尾现象也比

较明显。

图4为各残差序列的分布与对应 t分布的分位数对比图。

其中分位数图都比较鲜明地显示了AR（p）-GJR（1，1）-t模

型能够较好地拟合各序列的条件边缘分布。

在 t分布中，自由度越小，t分布尾部越厚，这也说明市场

收益率出现极值的概率越大。从表2可以看出，各市场自由度

η的估计值都不相同，且各收益率都存在明显的厚尾现象；三

个市场的调整的日对数收益率出现极值的概率均较大。

4. 非线性的动态相依性。表 3列出了三元动态Copula模

型的参数估计结果。本文分别选取Student’s t DCC、Gaussian

DCC、Student’s TVC和Gaussian TVC四种动态Copula模型

来捕捉人民币汇率市场、沪深证券市场三个市场之间的非线

性动态相依性结构，并采用总体拟合优度方法来选取合适的

Copula函数。从参数估计结果可以看出，TDCC比其他三种

动态Copula模型更能刻画三个市场的相依性结构。

基于上述分析，本文进一步采用三元Student’s t DCC动态

Copula模型来研究三个市场之间的非线性动态相依性结构。

图 3 人民币汇率与沪深股市间的分位数相依系数

c

α1

ω

θ

ϕ

δ
η

LLF

AIC

BIC

RMB/USD

-0.000 2
（0.000 2）

2.891 9e-007
（2.238 9e-007）

0.862 0
（0.012 1）

0.126 1
（0.023 6）

0.023 7
（0.029 4）

5.825 6
（0.269 8）

2 553.7

-5 095.4

-5 062.7

SHI

0.107 2
（0.034 2）

-8.308 6e-005
（0.024 3）

0.018 3
（0.009 9）

0.945 0
（0.010 6）

0.057 5
（0.014 9）

-0.011 2
（0.015 1）

5.601 5
（0.878 5）

-3 236.7

6 487.4

6 525.5

SZI

0.103 2
（0.040 8）

0.030 0
（0.024 4）

0.034 7
（0.016 5）

0.938 8
（0.011 9）

0.051 6
（0.014 2）

0.004 8
（0.015 6）

6.837 9
（1.212 1）

-3 486.5

6 987.0

7 025.1

表 2 AR（p）-GJR（1，1）-t参数估计结果

注：括号中数据是标准差；LLF为 log-likelihood函数值；

AIC和BIC分别是模型估计的两个信息准则值；估计方法为

IFM。

DoF
ξ
ζ

LLF

AIC

BIC

Student’s t DCC

10.945

0.019 8

0.975 2

1 758.1

-3 510.2

-3 493.9

Gaussian DCC

NA

0.018 7

0.977 4

1 737.1

-3 470.2

-3 459.3

Student’s t TVC

9.636 5

0.017 0

0.967 8

1 731.1

-3 456.1

-3 439.8

Gaussian VC

NA

0.015 9

0.973 3

1 708.3

-3 412.6

-3 401.7

表 3 三元动态Copula模型选取

注：NA表示没有估计值；LLF是对应的对数似然值；AIC

和BIC分别是各市场之间不同模型得到的最小信息准则，用

以比较选择模型的优劣。

图 4 条件边缘分布模型的拟合度Q-Q图

样本

RMB/USD

SHI

SZI

RMB/USD

1.000 0

-0.067 6

-0.053 0

SHI

-0.067 6

1.000 0

0.914 1

SZI

-0.053 0

0.914 1

1.000 0

表 4 三元动态Copula模型相依参数矩阵
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表 4显示，人民币汇率市场与沪深证券市场之间存在负

的相依性关系，这表明人民币汇改后对美元汇率市场与中国

证券市场之间存在反向走势的关系。另外，人民币汇率市场

与沪市之间的相依性结构要稍强于深市。各市场相依性结构

的散点图（见图5）也显示，沪深两市之间具有较大的相依性，

而其他市场之间的相依性却相对较小，这与三元 Student’s t

DCC动态Copula模型估计结果相一致。

五、结论

本文选取合适的Copula-AR-GJR-t模型来研究人民币

汇率与上证综指、深证成指之间的非线性动态相依性及可能

存在的“杠杆效应”。具体结论如下：第一，人民币汇率市场与

沪深证券市场之间的超位相关系数存在明显的非对称性，且

负收益率间的相关性显著高于正收益率间的相关性。第二，

人民币汇率市场与沪深证券市场之间的分位数相依系数不

存在明显的非对称性，且均呈现先增后减的趋势。第三，人民

币汇率市场与我国沪深证券市场存在不同的相关性，其中与

深市存在负杠杆效应，而与沪市存在一定的正杠杆效应，且

各市场的波动效应都比较持久。第四，人民币汇率市场与沪

深证券市场之间存在负的相依性结构，即人民币升值与股市

上扬之间存在长期的共同走势。

综上分析可知，在相同的外界因素影响下，如果热钱进

入中国证券市场，将会推动中国证券市场股票上扬，从而进

一步推动人民币升值，使人民币升值的预期加大。而人民币

升值预期会推动中国证券市场、资本市场、房地产市场等的

价格指数上扬，导致资产价格的泡沫成分加重，由此可能引

发金融危机，从而影响中国实体经济的健康发展。因此，进一

步完善人民币汇率市场改革，有利于消除金融危机，保证国

民经济健康稳定、可持续发展。

【注】 本文获得国家自然科学基金项目（项目编号：

70861003、70825005、71171168）、教育部社科研究基金规划项目

（项目编号：09YJA790092、10YJA790200）、中国博士后科学基金

项目（项目编号：20110490877）、中国博士后科学基金特别资助

项目（项目编号：2012T50726）和中央高校基本科研业务费专项

资金（项目编号：JBK1307036、JBK130214、JBK130401、JBK120505）

的资助。
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