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　 　 [摘　 要] 　 运用时间序列门限广义自回归条件异方差模型(Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ ＧＡＲＣＨ)ꎬ分析了 ２００５
年 ７ 月 ２１ 日人民币汇率形成机制改革以来ꎬ历次人民币汇率波幅调整对人民币汇率波动机制的

影响ꎮ 研究发现:随着人民币汇率波幅的扩大ꎬ滞后 １ 期人民币汇率冲击对当期人民币汇率条件

异方差表现出越来越大的正向影响ꎬ而且滞后 １ 期人民币汇率升值冲击带来的影响要强于人民币

汇率贬值冲击带来的影响ꎻ滞后 ２ 期人民币汇率冲击对当期人民币汇率条件异方差表现出越来越

大的负向影响ꎻ滞后 １ 期条件异方差的正向影响要强于滞后扰动项的影响ꎮ 在此基础上ꎬ文章对

于进一步优化人民币汇率波幅管理和完善人民币汇率形成机制改革提出了相关政策建议ꎮ
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一、引言

２０１６ 年 １ 月 ４ 日ꎬ人民币兑美元汇率中间价为 ６.５０３２ꎬ而 ２０１６ 年 １２ 月 １６ 日ꎬ人民币兑美

元汇率中间价为 ６.９５０８ꎮ 虽然还没到一整年ꎬ但是人民币兑美元汇率的波动幅度已经达到

６.８８％ꎬ相比较之下ꎬ２００６ 年人民币兑美元汇率全年的波动幅度是３.２４％ꎮ①在这一变化的背

后ꎬ存在着多种原因ꎬ但是其中最重要的原因之一就是不断深化的人民币汇率形成机制改革ꎬ
扩大了人民币兑美元汇率每日银行间交易价的波动幅度ꎮ 正是由于人民币兑美元汇率每日银

行间交易价波动幅度的扩大ꎬ为人民币兑美元汇率整年波动幅度的扩大创造了相对宽松的空

间ꎮ 在这种情况下ꎬ一个需要引起注意的新的问题是ꎬ人民币兑美元汇率每日银行间交易价波

动幅度的扩大ꎬ除了影响到人民币兑美元汇率整年的波动幅度之外ꎬ是否也会影响到人民币兑

美元汇率的波动机制ꎮ 笔者认为ꎬ这是一个很重要的问题ꎬ这个问题的答案对于进一步优化人

民币汇率波幅管理和完善人民币汇率形成机制改革具有非常重要的意义ꎮ
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目前ꎬ已经有大量研究来分析人民币汇率波动幅度变化的问题ꎮ 在人民币汇率形成机制改

革不断深化的过程中ꎬ逐步扩大人民币汇率波动幅度已经成为学术共识ꎮ 以往人民币汇率波动

幅度调整的进程已经得到检验(Ｏｂｓｔｆｅｌｄꎬ２００７[１]ꎻ黄志刚和陈晓杰ꎬ２０１０[２]ꎻＯｋｓａｎｅｎꎬ２０１５[３]ꎻＤｉｘ￣
ｏｎꎬ Ｚｈａｎｇ ａｎｄ Ｄａｉꎬ２０１６[４]ꎻ郑振龙等ꎬ２０１６[５])ꎬ未来央行应该会进一步放宽人民币对美元和非美

元货币的波动幅度(Ｆｒａｎｋｅｌ ａｎｄ Ｗｅｉꎬ２００７[６] )ꎬ人民币汇率最终将由市场供求来决定ꎬ从而发挥

汇率配置资源的基础作用(陆前进ꎬ２０１１[７])ꎮ 余永定等(２０１６)还建议尽快引入人民币兑篮子汇

率的宽幅区间波动的新机制ꎬ从而可以兼顾浮动汇率和防止汇率超调ꎮ[８]

在逐步扩大人民币汇率波动幅度已经成为学术共识的情况下ꎬ也有相当一部分学者在关

注人民币汇率波动幅度扩大可能会带来的负面影响ꎮ 具体而言ꎬ人民币汇率波动幅度扩大ꎬ可
能会在以下几个方面带来负面影响:第一个方面是国际贸易ꎬ人民币汇率波动幅度扩大ꎬ会对

我国的国际贸易形成负面冲击ꎬ汇率变化影响进口价格的传递机制将会失灵(封思贤和王晓

明ꎬ２０１４[９])ꎬ特别是长期中汇率波动率的增加会导致我国的出口量减少和进口量增加(曹阳

和李剑武ꎬ２００６[１０]ꎻ曹伟和倪克勤ꎬ２０１０[１１]ꎻ封福育ꎬ２０１０[１２] )ꎬ企业和居民面临的汇率风险加

大(代幼渝和杨莹ꎬ２００７[１３])ꎻ第二个方面是国内物价ꎬ人民币汇率波动幅度扩大ꎬ可能会通过

杠杆作用使房地产价格大幅度变化ꎬ进而可能产出房地产价格泡沫 (杜敏杰和刘霞辉ꎬ
２００７[１４])ꎻ第三个方面是人民币国际化ꎬ汇率稳定通常被认为是货币国际化的重要条件ꎬ而人

民币汇率波动幅度扩大可能会对人民币国际化产生负面影响(李稻葵和刘霖林ꎬ２００８[１５] )ꎬ而
且人民币汇率波动幅度增大ꎬ可能会导致人民币作为东亚国家货币隐形"锚"的功能弱化(田
涛等ꎬ２０１４[１６])ꎻ第四个方面是国内利率ꎬ从长期来看ꎬ汇改后人民币汇率弹性的增大能稳定利

率波动ꎬ但短期内人民币弹性的增大实际上加剧了利率的波动(赵天荣和李成ꎬ２０１０[１７])ꎻ第五

个方面是国内贸易ꎬ人民币实际汇率波动幅度可能会影响国内的省际贸易(沈国兵和张鑫ꎬ
２０１５[１８])ꎻ第六个方面是货币政策ꎬ较大的人民币汇率波动会在一定程度上减弱中国货币政策

的调控效果(周建和赵琳ꎬ２０１６[１９])ꎮ
相对于关于人民币汇率波动幅度扩大负面影响的研究ꎬ关于人民币汇率波幅调整对人民

币汇率波动机制影响的研究就少得多ꎮ 靳晓婷等(２００８)对自 ２００５ 年 ７ 月人民币汇率制度改

革至 ２００８ 年 １ 月 ３１ 日的人民币对美元名义汇率波动进行了计量研究ꎬ通过建立基于不同时

间段汇率数据的门限自回归模型(ＴＡＲ)研究发现ꎬ两年多来的人民币汇率波动存在门限的非

线性特征ꎬ当升值幅度较大ꎬ即大于一定的门限值时ꎬ升值的冲击显示出更持久的延续性ꎬ体现

出了升值预期的作用和升值不断加速的趋势ꎮ[２０]骆珣和吴建红(２００９)应用 ＧＡＲＣＨ 模型分析

了 ２００５ 年人民币汇率形成机制改革前后美元兑人民币汇率日度数据ꎬ证实了我国外汇市场确

实存在 ＡＲＣＨ 效应ꎬ并且发现 ＧＡＲＣＨ 模型能够较好地拟合汇改后的人民币汇率数据ꎮ[２１] 赵

华和燕焦枝(２０１０)采用单状态和状态转换 ＧＡＲＣＨ 模型对人民币汇率形成机制改革后人民币

汇率的波动特征进行分析ꎬ研究发现:状态转换 ＧＡＲＣＨ 模型的拟合和预测效果均优于单状态

ＧＡＲＣＨ 模型ꎻ人民币汇率波动呈现出阶段性的高、低波动状态ꎬ低波动状态表现为同方差特

征ꎬ高波动状态具有波动聚集性和持续性ꎻ低波动状态的持续时间较短ꎬ且人民币汇率更易于

从低波动转为高波动状态ꎻ各时期的不同状态及其转换原因取决于国内外各种经济、政策因素
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的此消彼长ꎮ[２２]刘尧成(２０１０)运用 Ｂｅｖｅｒｉｄｇｅ 和 Ｎｅｌｓｏｎ 提出的对非平稳时间序列进行分解的

方法ꎬ将 ２００５ 年 ７ 月我国汇率制度改革以来的人民币兑美元汇率分解为确定性趋势成分、随
机趋势成分及周期成分ꎬ研究发现:改革以来人民币汇率的波动有两个主要特征ꎬ一是在升值

预期下人民币汇率具有确定性的升值趋势ꎻ二是人民币汇率形成机制的市场化基础已基本确

立ꎮ[２３]陈浪南等(２０１６)通过构建符合人民币外汇市场微观结构的噪声交易模型ꎬ利用马尔可

夫机制转换模型ꎬ估计了自 ２０１４ 年 ３ 月扩大汇率浮动幅度以来至 ２０１５ 年 ３ 月的人民币汇率

动态决定过程ꎬ研究发现:我国人民币汇率存在两机制转换特征ꎬ基本面机制具有突出的持续

性ꎬ而噪声机制具有剧烈的波动性ꎻ在基本面机制时ꎬ人民币汇率主要受中美隔夜利率差的基

本面因素影响ꎻ在噪声交易机制时ꎬ人民币汇率主要受汇率的过去趋势和即期汇率与中间价汇

率的边界效应的噪声因素影响ꎮ[２４]李艳丽等(２０１６)选取常用的预测金融资产波动率的指数平

滑模型、ＡＲＣＨ 模型和 ＧＡＲＣＨ 模型ꎬ采用动态时间滚动窗口技术ꎬ对 ２００５ 年以后的人民币汇

率波动进行了拟合和样本外预测ꎬ并通过损失函数的计算和 ＤＭ 检验方法比较了各模型对人

民币汇率波动的样本外预测能力ꎬ研究发现ꎬ相对于 ＡＲＣＨ 模型和 ＧＡＲＣＨ 模型ꎬ指数平滑模

型具有最优的波动预测能力ꎮ[２５]

综上所述ꎬ目前国内外关于人民币汇率波幅调整对人民币汇率波动机制影响的研究还相

对缺乏ꎬ并且已有研究并没有系统分析比较 ２００５ 年汇改以来历次人民币汇率波幅调整对于人

民币汇率波动机制的不同影响ꎮ 不同于已有研究ꎬ本研究将运用时间序列门限广义自回归条

件异方差模型(Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ ＧＡＲＣＨ)ꎬ系统分析比较 ２００５ 年 ７ 月 ２１ 日人民币汇率形成机制改革

以来ꎬ历次人民币汇率波幅调整对人民币汇率波动机制的影响ꎮ 在此基础上ꎬ文章对于进一步

优化人民币汇率波幅管理和完善人民币汇率形成机制改革提出了相关政策建议ꎮ 本文框架安

排如下:第一部分引言ꎬ主要介绍研究背景ꎬ研究现状和研究思路等内容ꎻ第二部分主要回顾人

民币兑美元汇率的波幅调整历程ꎬ在此基础上提出预期假设ꎻ第三部分ꎬ通过实证分析来检验

假设ꎻ第四部分总结全文并提出相应的政策建议ꎮ
二、人民币汇率波幅调整历程与预期假设

(一)人民币汇率波幅调整历程

人民币汇率波幅调整是人民币汇率形成机制改革的一个重要组成部分ꎮ ２００５ 年 ７ 月 ２１
日人民币汇率形成机制改革以来ꎬ中国人民银行多次调整了人民币对外币每日银行间外汇交

易的汇率波动幅度ꎮ 由于本文的分析主要是围绕人民币兑美元汇率展开ꎬ因此ꎬ笔者接下来将

着重回顾一下人民币兑美元汇率波动幅度的调整情况ꎮ 从 ２００５ 年 ７ 月 ２１ 日人民币汇率形成

机制改革ꎬ到 ２０１６ 年 １２ 月 １６ 日为止ꎬ中国人民银行围绕人民币兑美元汇率ꎬ先后 ４ 次调整了

人民币兑美元汇率在每日银行间交易市场中的波动幅度:
第一次人民币兑美元汇率每日银行间波幅调整是在 ２００５ 年 ７ 月 ２１ 日ꎮ ２００５ 年 ７ 月 ２１

日ꎬ中国人民银行实施人民币汇率形成机制改革ꎬ我国开始实行以市场供求为基础、参考一篮

子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度ꎮ 人民币汇率不再盯住单一美元ꎬ从而形成了更富弹

性的人民币汇率机制ꎮ 具体来说ꎬ中国人民银行需要在每个工作日闭市后公布当日银行间外

汇市场美元等交易货币对人民币汇率的收盘价ꎬ作为下一个工作日该货币对人民币交易的中
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间价格ꎬ而每日银行间外汇市场美元对人民币的交易价必须在人民银行公布的美元交易中间

价上下０.３％的幅度内浮动ꎮ
第二次人民币兑美元汇率每日银行间波幅调整是在 ２０１０ 年 ６ 月 １９ 日ꎮ ２００８ 年ꎬ全球金融

危机爆发ꎬ由于全球金融危机的影响ꎬ我国适当收窄了人民币波动幅度以应对国际金融危机ꎬ人
民币汇率形成机制改革一度停滞ꎮ ２０１０ 年 ６ 月 １９ 日ꎬ中国人民银行宣布重新启动人民币汇率形

成机制改革ꎬ而次重启人民币汇率形成机制改革的核心内容就是调整人民币兑美元汇率的波动

幅度ꎮ 具体而言ꎬ从 ２０１０ 年 ６ 月 １９ 日起ꎬ银行间外汇市场的人民币兑美元交易价的日浮动幅度

提升为美元交易中间价上下 ０.５％ꎮ
第三次人民币兑美元汇率每日银行间波幅调整是在 ２０１２ 年 ４ 月 １６ 日ꎮ 这次人民币兑美元

汇率波幅调整的具体内容是:每日银行间即期外汇市场人民币兑美元交易价浮动幅度由 ０.５％扩

大至 １％ꎮ 也就是说ꎬ从 ２０１２ 年 ４ 月 １６ 日开始ꎬ每日银行间即期外汇市场人民币兑美元的交易

价可在中国外汇交易中心对外公布的当日人民币兑美元中间价上下 １％的幅度内浮动ꎮ
第四次人民币兑美元汇率每日银行间波幅调整是在 ２０１４ 年 ３ 月 １７ 日ꎮ 这次人民币兑美元

汇率波幅调整的具体内容是:每日银行间即期外汇市场人民币兑美元交易价浮动幅度由 １％扩大

至 ２％ꎮ 也就是说ꎬ从 ２０１４ 年 ３ 月 １７ 日开始ꎬ每日银行间即期外汇市场人民币兑美元的交易价

可在中国外汇交易中心对外公布的当日人民币兑美元中间价上下 ２％的幅度内浮动ꎮ
(二)预期假设

通过回顾人民币兑美元汇率每日银行间交易波动幅度的调整过程ꎬ可以发现ꎬ人民币兑美

元汇率每日银行间交易波动幅度在逐渐扩大ꎮ 具体而言ꎬ人民币兑美元汇率每日银行间交易

波动幅度从 ２００５ 年 ７ 月 ２１ 日人民币汇率形成机制改革之初的０.３％ꎬ经过不断扩大ꎬ在 ２０１４
年 ３ 月 １７ 日达到了 ２％ꎮ 笔者认为ꎬ随着人民币兑美元汇率波动幅度的不断扩大ꎬ人民币兑美

元汇率的波动机制也必然会受到影响ꎮ 接下来的第三部分ꎬ笔者就将运用实证分析的方法来

具体估计这种影响的方向和大小ꎬ从而为进一步调整人民币汇率波动幅度ꎬ深化人民币汇率形

成机制改革提供参考ꎮ
三、实证分析

(一)实证模型设定

本文的实证模型主要采用了门限广义自回归条件异方差模型(Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ ＧＡＲＣＨ)ꎬ该模

型是由 Ｚａｋｏｉａｎ(１９９４) [２６]和 Ｇｌｏｓｔｅｎꎬ Ｊａｇａｎａｔｈａｎ ａｎｄ Ｒｕｎｋｌｅ(１９９３) [２７] 提出ꎮ 本文的具体模型

设定如下:

ＥＲｔ ＝ａ＋∑
ｄ

ｉ ＝ １
ｂｉＥＲｔ－ｉ＋ｕｔ (１)

σ２
ｔ ＝α＋∑

ｐ

ｉ ＝ １
β ｉｕ２

ｔ－ｉ＋∑
ｑ

ｊ ＝ １
γｊσ２

ｔ－ｊ＋∑
ｒ

ｋ＝ １
θｋｕ２

ｔ－ｋＩｔ－ｋ (２)

在第(１)式中ꎬＥＲｔ表示人民币兑美元汇率ꎬｕｔ表示扰动项ꎮ 在第(２)式中ꎬσ２
ｔ 表示第 ｔ 期的

条件方差ꎬ与滞后多期的扰动项平方相关ꎬ还与滞后多期的条件方差相关ꎮ 除此之外ꎬσ２
ｔ 也受

到滞后多期扰动项平方的非线性影响ꎬ具体而言ꎬ如果有ｕｔ－ｋ<０ꎬ那么有Ｉｔ－ｋ ＝ １ꎬ如果有ｕｔ－ｋ⩾０ꎬ
那么有Ｉｔ－ｋ ＝ ０ꎮ
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(二)数据选取与处理

本文选取了 ２００５ 年 ７ 月 ２１ 日人民币汇率形成机制改革以后ꎬ直到 ２０１６ 年 １２ 月 １６ 日的

人民币兑美元汇率中间价数据ꎬ汇率数据的标价方法是直接标价法ꎮ 为了确保在时间序列分

析过程中数据的充足性ꎬ笔者收集的数据频率为每天ꎮ 为了确保数据的一致性、准确性和权威

性ꎬ笔者收集的所有原始数据均来自于国家外汇管理局官方网站ꎮ
为了减少原始数据的波动性ꎬ并确保用于时间序列模型分析的数据平稳ꎬ笔者对原始数据首

先计算了自然对数ꎬ在此基础上ꎬ又进一步计算了一阶差分ꎮ 经过对数差分处理之后的人民币兑

美元汇率定义为变量 ＤＬＥＲꎬ具体数据走势和数据分布如图 １ 所示ꎮ

图 １　 对数差分之后的人民币兑美元汇率

如图 １ 所示ꎬ左侧的直方图反映了

人民币兑美元汇率的数据分布情况ꎬ右
侧的折线图反映了人民币兑美元汇率走

势ꎮ 从数据分布来看ꎬ对数差分之后的

人民币兑美元汇率总体上位于 ０ 值附

近ꎬ０ 值上面的点表明当期人民币兑美元

汇率相对于上期人民币兑美元汇率有所

增加ꎬ也就意味着人民币相对于美元出

现了贬值ꎬ０ 值下面的点表明当期人民币

兑美元汇率相对于上期人民币兑美元汇

率有所减少ꎬ也就意味着人民币相对于美元出现了升值ꎮ 从波动幅度来看ꎬ２００５ 年 ７ 月 ２１ 日人

民币汇率形成机制改革以来ꎬ人民币兑美元汇率的双向波动特征十分明显ꎬ特别是 ２０１５ 年 ８ 月

以后ꎬ人民币兑美元汇率双向波动的幅度有所增强ꎬ笔者认为这主要是受到了人民币汇率形成机

制改革不断深化的影响ꎬ国家外汇管理局逐步放松了人民币兑美元汇率双向波动的幅度ꎮ 同时

笔者也注意到ꎬ在 ２００８ 年年末到 ２０１０ 年年初之间ꎬ人民币兑美元汇率双向波动的幅度有所减

弱ꎬ笔者认为这主要是受到了 ２００８ 年全球金融危机的影响ꎬ为了减少全球金融危机通过汇率渠

道冲击我国的金融体系ꎬ国家外汇管理局通过积极主动的政策调控ꎬ压缩了人民币兑美元汇率的

波动幅度ꎮ
(三)平稳性检验

正如本文第二部分所指出ꎬ２００５ 年 ７ 月 ２１ 日人民币汇率形成机制改革以来ꎬ一直到 ２０１６ 年

１２ 月 １６ 日ꎬ中国人民银行先后 ４ 次调整了人民币兑美元汇率的波动幅度ꎮ 这 ４ 次关于人民币兑

美元汇率的波幅调整分别在 ２０１５ 年 ７ 月 ２１ 日、２０１０ 年 ６ 月 １９ 日、２０１２ 年 ４ 月 １６ 日和 ２０１４ 年 ３
月 １７ 日ꎮ 本文后续实证分析也将以这 ４ 个时点为基础来对不同时间段的数据进行分别考察ꎮ
因此ꎬ笔者在进行时间序列平稳性检验的时候ꎬ不仅检验了时间序列 ＤＬＥＲ 的总体平稳性ꎬ也检

验了 ２００５０７２２－２０１００６１８、２０１００６１９－２０１２０４１５、２０１２０４１６－２０１４０３１６ 和 ２０１４０３１７－２０１６１２１６ 这 ４ 个

时间段中变量 ＤＬＥＲ 的平稳性ꎮ 为了提高检验的准确性ꎬ笔者对于每个时间序列 ＤＬＥＲ 在每个

时间段平稳性的检验都同时使用了 Ａｕｇｍｅｎｔｅｄ Ｄｉｃｋｅｙ－Ｆｕｌｌｅｒ Ｔｅｓｔ 和 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ－Ｐｅｒｒｏｎ Ｔｅｓｔ 这两种

检验方法ꎮ 具体检验结果如表 １ 所示ꎮ
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如表 １ 所示ꎬ对于时间序列 ＤＬＥＲ 而言ꎬ无论是在整体时间区间 ２００５０７２２－２０１６１２１６ꎬ还
是在 ２００５０７２２－２０１００６１８、２０１００６１９－２０１２０４１５、２０１２０４１６－２０１４０３１６ 和 ２０１４０３１７－２０１６１２１６ 这

４ 个阶段时间区间ꎬ通过 Ａｕｇｍｅｎｔｅｄ Ｄｉｃｋｅｙ－Ｆｕｌｌｅｒ Ｔｅｓｔ 和 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ－Ｐｅｒｒｏｎ Ｔｅｓｔ 这两种检验方法

得到的结果都十分显著地拒绝了存在单位根的原假设ꎮ
　 表 １ 平稳性检验

Ｄａｔｅ Ａｕｇｍｅｎｔｅｄ
Ｄｉｃｋｅｙ－Ｆｕｌｌｅｒ Ｔｅｓｔ

Ｐｈｉｌｌｉｐｓ－Ｐｅｒｒｏｎ
Ｔｅｓｔ Ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ

２００５０７２２－２０１６１２１６ －４６.５２８８３∗∗∗

(０.０００１)
－４７.２３３９１∗∗∗

(０.０００１)
Ｎｏ Ｕｎｉｔ Ｒｏｏｔ

２００５０７２２－２０１００６１８ －３４.０３５９６∗∗∗

(０.００００)
－３４.０３５７６∗∗∗

(０.００００)
Ｎｏ Ｕｎｉｔ Ｒｏｏｔ

２０１００６１９－２０１２０４１５ －１９.７００３１∗∗∗

(０.００００)
－１９.７３５２７∗∗∗

(０.００００)
Ｎｏ Ｕｎｉｔ Ｒｏｏｔ

２０１２０４１６－２０１４０３１６ －１９.８１９５５∗∗∗

(０.００００)
－１９.７７０３２∗∗∗

(０.００００)
Ｎｏ Ｕｎｉｔ Ｒｏｏｔ

２０１４０３１７－２０１６１２１６ －２２.２２３９０∗∗∗

(０.００００)
－２２.２５８４７∗∗∗

(０.００００)
Ｎｏ Ｕｎｉｔ Ｒｏｏｔ

　 注:上表中ꎬ()上面的数据表示相应的统计值ꎻ()里面的数据表示 Ｐ 值ꎻ∗∗∗表示在 １％的水平上显著ꎻ∗
∗表示在 ５％的水平上显著ꎻ∗表示在 １０％的水平上显著ꎮ

(四)ＡＲＣＨ 检验

１.ＡＲ 估计

正如笔者在前文实证模型设定中所指出ꎬ建立自回归条件异方差模型需要先建立条件均

值模型ꎮ 同样ꎬ在进行 ＡＲＣＨ 检验之前也需要先估计条件均值模型ꎮ 因此ꎬ在进行 ＡＲＣＨ 检

验之前ꎬ笔者首先估计了时间序列 ＤＬＥＲ 在 ４ 个阶段时间区间的自回归模型ꎬ自回归的具体结

果如表 ２ 所示ꎮ
　 表 ２ 分阶段自回归

２００５０７２２－２０１００６１８ ２０１００６１９－２０１２０４１５ ２０１２０４１６－２０１４０３１６ ２０１４０３１７－２０１６１２１６

Ｃ －０.０００１３５∗∗∗

(－６.００９９３９)
－０.０００１４４∗∗∗

(－２.９８０７８６)
－５.２１Ｅ－０５

(－１.５２８３９４)
０.０００１５８∗∗

(２.２６０８１１)

ＤＬＥＲ(－１) ０.０８５７６３∗

(１.８０９５０５)
０.０７９８１７∗

(１.７１９１４８)
０.１５１５９９∗∗∗

(３.９７１１４２)

ＤＬＥＲ(－２)

ＤＬＥＲ(－３) ０.０６２３２１∗∗

(２.１５６８５４)

ＤＬＥＲ(－４)

ＤＬＥＲ(－５) ０.０９０５５２∗

(１.９５５２５２)

Ｆ－Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ４.６５２０２０ ３.４１５７９２ ２.９５５４６９ １５.７６９９７

Ｐｒｏｂ. ０.０３１２１６ ０.０３３７３８ ０.０８６２６３ ０.００００７９

Ｄ－Ｗ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ １.９６１２２９ １.９８８４９８ １.９７９４２７ ２.０１２５３１

　 注:上表中ꎬ()里面的数据表示相应的 Ｔ－Ｓｔａｔｉｓｔｉｃꎻ∗∗∗表示在 １％的水平上显著ꎻ∗∗表示在 ５％的水平
上显著ꎻ∗表示在 １０％的水平上显著ꎮ
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如表 ２ 所示ꎬ在 ２００５ 年 ７ 月 ２１ 日到 ２０１０ 年 ６ 月 １８ 日之间ꎬ人民币兑美元汇率时间序列

ＤＬＥＲ 的当期取值主要受到滞后 ３ 期取值的正向影响ꎻ在 ２０１０ 年 ６ 月 １９ 日到 ２０１２ 年 ４ 月 １５
日之间ꎬ人民币兑美元汇率时间序列 ＤＬＥＲ 的当期取值主要受到滞后 １ 期和滞后 ５ 期取值的

正向影响ꎻ在 ２０１２ 年 ４ 月 １６ 日到 ２０１４ 年 ３ 月 １６ 日之间ꎬ人民币兑美元汇率时间序列 ＤＬＥＲ
的当期取值主要受到滞后 １ 期取值的正向影响ꎻ在 ２０１４ 年 ３ 月 １６ 日到 ２０１６ 年 １２ 月 １６ 日之

间ꎬ人民币兑美元汇率时间序列 ＤＬＥＲ 的当期取值主要受到滞后 １ 期取值的正向影响ꎮ
２.ＡＲＣＨ 检验

ＡＲＣＨ 检验主要是检验时间序列是否存在自回归条件异方差过程(Ａｕｔｏｒｅｇｒｅｓｓｉｖｅ Ｃｏｎｄｉ￣
ｔｉｏｎａｌ Ｈｅｔｅｒｏｓｋｅｄａｓｔｉｃｉｔｙ)ꎮ 自回归条件异方差过程主要反映了当期的条件方差与之前各期扰

动项的平方之间的关系ꎮ 在时间序列 ＤＬＥＲ 自回归结果的基础上ꎬ笔者基于时间序列 ＤＬＥＲ
自回归的残差ꎬ运用 ＡＲＣＨ－Ｔｅｓｔ 进一步检验了自回归的残差是否存在 ＡＲＣＨ 过程ꎮ 在检验的

过程中ꎬ为了便于横向比较ꎬ笔者统一选择的滞后期是 ５ꎮ 具体的 ＡＲＣＨ 检验结果如表 ３ 所

示ꎮ
如表 ３ 所示ꎬ对于时间序列 ＤＬＥＲ 而言ꎬ在 ２００５０７２２ － ２０１００６１８、２０１００６１９ － ２０１２０４１５、

２０１２０４１６－２０１４０３１６ 和 ２０１４０３１７－２０１６１２１６ 这 ４ 个阶段时间区间中ꎬ通过 Ｆ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃ 和 Ｏｂｓ∗
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄｓｔａｔｉｓｔｉｃ 这两个统计量得到的结果都十分显著地拒绝了不存在 ＡＲＣＨ 过程的原假

设ꎬ而支持了存在 ＡＲＣＨ 过程的结论ꎮ 也就是说ꎬ人民币兑美元汇率的时间序列 ＤＬＥＲ 在笔者

所分析的 ４ 个阶段时间区间中ꎬ都存在自回归条件异方差过程ꎮ
　 表 ３ ＡＲＣＨ 检验

Ｄａｔｅ Ｆ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃ Ｏｂｓ∗Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ Ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ

２００５０７２２－２０１００６１８ ３４.０２９７１∗∗∗

(０.００００)
１４９.５２３３∗∗∗

(０.００００)
ＡＲＣＨ

２０１００６１９－２０１２０４１５ ５.３２５１２９∗∗∗

(０.０００１)
２５.４０９６６∗∗∗

(０.０００１)
ＡＲＣＨ

２０１２０４１６－２０１４０３１６ ３.７２６０９６∗∗∗

(０.００２６)
１８.１２７２８∗∗∗

(０.００２８)
ＡＲＣＨ

２０１４０３１７－２０１６１２１６ ３１.１０２２３∗∗∗

(０.００００)
１２７.１３９８∗∗∗

(０.００００)
ＡＲＣＨ

　 注:上表中ꎬ()上面的数据表示相应的统计值ꎻ()里面的数据表示 Ｐ 值ꎻ∗∗∗表示在 １％的水平上显著ꎻ∗
∗表示在 ５％的水平上显著ꎻ∗表示在 １０％的水平上显著ꎮ

(五)Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ ＧＡＲＣＨ 估计结果与比较

１. Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ ＧＡＲＣＨ 估计结果

既然前文的 ＡＲＣＨ 检验很显著地支持了人民币兑美元汇率的时间序列 ＤＬＥＲ 在笔者所分

析的 ４ 个阶段时间区间中ꎬ都存在自回归条件异方差过程ꎬ那么接下来ꎬ笔者就将具体来估计

人民币兑美元汇率的时间序列 ＤＬＥＲ 的自回归条件异方差过程的具体形式ꎮ 考虑到人民币兑

美元汇率的时间序列 ＤＬＥＲ 当期的条件异方差可能不仅仅只与之前各期的扰动项的平方有

关ꎬ也可能与之前各期的条件异方差有关ꎬ同时还考虑到 ＡＲＣＨ 过程中可能存在的非线性特

征ꎬ笔者最终确定使用 Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ ＧＡＲＣＨ 来进行估计ꎮ 具体估计结果如表 ４ 所示ꎮ
如表 ４ 所示ꎬ在 ２００５ 年 ７ 月 ２２ 日到 ２０１０ 年 ６ 月 １８ 日之间ꎬ也就是允许人民币兑美元汇

率每日银行间交易价在中间价上下 ０.３％的幅度内浮动的时候ꎬ当期人民币兑美元汇率时间序
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列 ＤＬＥＲ 的条件异方差与滞后 １ 期和滞后 ２ 期的扰动项平方正相关ꎬ也就是说滞后 １ 期和滞

后 ２ 期人民币兑美元汇率波动幅度较大时ꎬ当期人民币兑美元汇率波动幅度也会较大ꎮ 从门

限特征来看ꎬ当滞后 １ 期的波动是负向波动时ꎬ或者说滞后 １ 期人民币相对于美元受到升值冲

击时ꎬ则会减弱滞后 １ 期扰动项平方对于当期条件异方差的影响ꎬ但是不会改变影响的方向ꎮ
除此之外ꎬ当期人民币兑美元汇率时间序列 ＤＬＥＲ 的条件异方差与滞后 １ 期的条件异方差正

相关ꎬ也就是说滞后 １ 期人民币兑美元汇率条件异方差较大时ꎬ当期人民币兑美元汇率条件异

方差也会较大ꎮ
　 表 ４ Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ ＧＡＲＣＨ 的估计结果

２００５０７２２－２０１００６１８ ２０１００６１９－２０１２０４１５ ２０１２０４１６－２０１４０３１６ ２０１４０３１７－２０１６１２１６

Ｃ
－１.５８Ｅ－１１

(－０.８９０９８７)
１.２５Ｅ－０７∗∗∗

(３.１０５８０１)
７.２１Ｅ－０９
(１.０４６３９７)

３.４１Ｅ－０７∗∗∗

(４.７３８９７３)

ＲＥＳＩＤ(－１) ＾２ ０.２４８０２４∗∗∗

(７.７８３９８５)
－０.０５３１１７∗∗∗

(－６.２２２３５０)
－０.０６２９６１∗∗

(－２.１４２５０２)
０.１５６３８７∗∗∗

(２.９４８６４１)

ＲＥＳＩＤ(－１)<０ －０.１８５４８０∗∗∗

(－５.４４８４９９)
０.１３８５２０∗∗

(１.９７６２３０)
０.２０７５０２∗∗∗

(２.８８５３６８)
０.２８７６７８∗∗∗

(３.５０１７８９)

ＲＥＳＩＤ(－２) ＾２ ０.１６４０２２∗∗∗

(４.９５６２１８)
０.３１７１７８∗∗∗

(４.２４６４６０)
０.０９１７２６∗∗

(２.２３３５４７)
－０.１２３８４３∗∗∗

(－３.０８０３５８)

ＲＥＳＩＤ(－２)<０ －０.１７１４０５∗

(－１.８０８８７３)
－０.１８２５６９∗∗∗

(－２.６１０９２４)

ＧＡＲＣＨ(－１) ０.７７４００７∗∗∗

(４７.５０２０４)
０.６２３３９６∗∗∗

(８.５００５９０)
０.９４１２３５∗∗∗

(２８.５２９８９)
０.７５３６２８∗∗∗

(１４.２０４４９)

　 注:上表中ꎬ()里面的数据表示相应的 Ｚ－Ｓｔａｔｉｓｔｉｃꎻ∗∗∗表示在 １％的水平上显著ꎻ∗∗表示在 ５％的水平
上显著ꎻ∗表示在 １０％的水平上显著ꎮ

在 ２０１０ 年 ６ 月 １９ 日到 ２０１２ 年 ４ 月 １５ 日之间ꎬ也就是允许人民币兑美元汇率每日银行

间交易价在中间价上下 ０.５％的幅度内浮动的时候ꎬ当期人民币兑美元汇率时间序列 ＤＬＥＲ 的

条件异方差与滞后 １ 期的扰动项平方负相关ꎬ同时与滞后 ２ 期的扰动项平方正相关ꎬ也就是说

滞后 １ 期人民币兑美元汇率波动幅度较大时ꎬ当期人民币兑美元汇率波动幅度会较小ꎬ而滞后

２ 期人民币兑美元汇率波动幅度较大时ꎬ当期人民币兑美元汇率波动幅度会较大ꎮ 从门限特

征来看ꎬ当滞后 １ 期的波动是负向波动时ꎬ或者说滞后 １ 期人民币相对于美元受到升值冲击

时ꎬ则会完全消除滞后 １ 期扰动项平方对于当期条件异方差的影响ꎬ而且会改变影响的方向ꎻ
当滞后 ２ 期的波动是负向波动时ꎬ或者说滞后 ２ 期人民币相对于美元受到升值冲击时ꎬ则会减

弱滞后 ２ 期扰动项平方对于当期条件异方差的影响ꎬ但是不会改变影响的方向ꎮ 除此之外ꎬ当
期人民币兑美元汇率时间序列 ＤＬＥＲ 的条件异方差与滞后 １ 期的条件异方差正相关ꎬ也就是

说滞后 １ 期人民币兑美元汇率条件异方差较大时ꎬ当期人民币兑美元汇率条件异方差也会较

大ꎮ
在 ２０１２ 年 ４ 月 １６ 日到 ２０１４ 年 ３ 月 １６ 日之间ꎬ也就是允许人民币兑美元汇率每日银行

间交易价在中间价上下 １％的幅度内浮动的时候ꎬ当期人民币兑美元汇率时间序列 ＤＬＥＲ 的条

件异方差与滞后 １ 期的扰动项平方负相关ꎬ同时与滞后 ２ 期的扰动项平方正相关ꎬ也就是说滞

后 １ 期人民币兑美元汇率波动幅度较大时ꎬ当期人民币兑美元汇率波动幅度会较小ꎬ而滞后 ２
期人民币兑美元汇率波动幅度较大时ꎬ当期人民币兑美元汇率波动幅度会较大ꎮ 从门限特征

来看ꎬ当滞后 １ 期的波动是负向波动时ꎬ或者说滞后 １ 期人民币相对于美元受到升值冲击时ꎬ
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则会完全消除滞后 １ 期扰动项平方对于当期条件异方差的影响ꎬ而且会改变影响的方向ꎻ当滞

后 ２ 期的波动是负向波动时ꎬ或者说滞后 ２ 期人民币相对于美元受到升值冲击时ꎬ也会完全消

除滞后 ２ 期扰动项平方对于当期条件异方差的影响ꎬ而且也会改变影响的方向ꎮ 除此之外ꎬ当
期人民币兑美元汇率时间序列 ＤＬＥＲ 的条件异方差与滞后 １ 期的条件异方差正相关ꎬ也就是

说滞后 １ 期人民币兑美元汇率条件异方差较大时ꎬ当期人民币兑美元汇率条件异方差也会较

大ꎮ
在 ２０１４ 年 ３ 月 １７ 日到 ２０１６ 年 １２ 月 １６ 日之间ꎬ也就是允许人民币兑美元汇率每日银行

间交易价在中间价上下 ２％的幅度内浮动的时候ꎬ当期人民币兑美元汇率时间序列 ＤＬＥＲ 的条

件异方差与滞后 １ 期的扰动项平方正相关ꎬ同时与滞后 ２ 期的扰动项平方负相关ꎬ也就是说滞

后 １ 期人民币兑美元汇率波动幅度较大时ꎬ当期人民币兑美元汇率波动幅度会较大ꎬ而滞后 ２
期人民币兑美元汇率波动幅度较大时ꎬ当期人民币兑美元汇率波动幅度会较小ꎮ 从门限特征

来看ꎬ当滞后 １ 期的波动是负向波动时ꎬ或者说滞后 １ 期人民币相对于美元受到升值冲击时ꎬ
则会进一步增强滞后 １ 期扰动项平方对于当期条件异方差的影响ꎬ并且不会改变影响的方向ꎮ
除此之外ꎬ当期人民币兑美元汇率时间序列 ＤＬＥＲ 的条件异方差与滞后 １ 期的条件异方差正

相关ꎬ也就是说滞后 １ 期人民币兑美元汇率条件异方差较大时ꎬ当期人民币兑美元汇率条件异

方差也会较大ꎮ
２. Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ ＧＡＲＣＨ 结果比较

通过前文 Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ ＧＡＲＣＨ 模型的估计结果可以发现ꎬ不论人民币兑美元汇率波幅大小ꎬ
当期人民币兑美元汇率的条件异方差都与滞后两期的扰动项平方和滞后一期的条件异方差有

关ꎮ 但是同样我们也可以发现ꎬ随着人民币兑美元汇率波幅大小的变化ꎬ滞后期扰动项和滞后

期条件异方差对当期条件异方差的影响系数也发生了相应的变化ꎮ 接下来ꎬ笔者将进一步比

较分析滞后期扰动项系数和滞后期条件异方差系数与人民币汇率波幅之间的关系ꎮ
(１)滞后 １ 期扰动项平方的影响系数与汇率波幅的关系

基于表 ４ 的估计结果ꎬ笔者把滞后 １ 期扰动项平方的影响系数与对应的人民币汇率波幅

之间的关系ꎬ用折线图的形式进行了更为直观的展示ꎮ 具体如图 ２ 所示ꎮ

图 ２　 滞后 １ 期扰动项平方的影响系数与汇率波幅的关系

如图 ２ 所示ꎬ当滞后 １ 期扰动项为正时ꎬ即滞后 １ 期的人民币兑美元汇率受到贬值冲击

时ꎬ随着人民币兑美元汇率波幅沿着 ０.３％、０.５％、１％和 ２％不断增加时ꎬ滞后 １ 期扰动项平方
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的系数经历了先降后升的 Ｕ 形过程ꎮ 这意味着ꎬ随着人民币兑美元汇率波幅的进一步扩大ꎬ
滞后 １ 期的人民币贬值冲击越大ꎬ可能会导致未来人民币兑美元汇率的条件异方差越大ꎮ 同

样ꎬ当滞后 １ 期扰动项为负时ꎬ即滞后 １ 期的人民币兑美元汇率受到升值冲击时ꎬ随着人民币

兑美元汇率波幅沿着 ０.３％、０.５％、１％和 ２％不断增加时ꎬ滞后 １ 期扰动项平方的系数也在不断

增加ꎮ 这意味着ꎬ随着人民币兑美元汇率波幅的进一步扩大ꎬ滞后 １ 期的人民币升值冲击越

大ꎬ同样会导致未来人民币兑美元汇率的条件异方差越大ꎮ 总的来看ꎬ随着人民币汇率波幅的

扩大ꎬ滞后 １ 期人民币汇率面临的冲击越大ꎬ当期人民币汇率的条件异方差也越大ꎬ而且滞后

１ 期人民币汇率升值冲击带来的影响要强于人民币汇率贬值冲击带来的影响ꎮ
(２)滞后 ２ 期扰动项平方的影响系数与汇率波幅的关系

基于表 ４ 的估计结果ꎬ笔者把滞后 ２ 期扰动项平方的影响系数与对应的人民币汇率波幅

之间的关系ꎬ也用折线图的形式进行了更为直观的展示ꎮ 具体如图 ３ 所示ꎮ

图 ３　 滞后 ２ 期扰动项平方的影响系数与汇率波幅的关系

如图 ３ 所示ꎬ当滞后 ２ 期扰动项为正时ꎬ即滞后 ２ 期的人民币兑美元汇率受到贬值冲击

时ꎬ随着人民币兑美元汇率波幅沿着 ０.３％、０.５％、１％和 ２％不断增加时ꎬ滞后 ２ 期扰动项平方

的系数经历了先升后降的倒 Ｕ 过程ꎮ 这意味着ꎬ随着人民币兑美元汇率波幅的进一步扩大ꎬ
滞后 ２ 期的人民币贬值冲击越大ꎬ可能会导致未来人民币兑美元汇率的条件异方差越小ꎮ 同

样ꎬ当滞后 ２ 期扰动项为负时ꎬ即滞后 ２ 期的人民币兑美元汇率受到升值冲击时ꎬ随着人民币

兑美元汇率波幅沿着 ０.３％、０.５％、１％和 ２％不断增加时ꎬ滞后 ２ 期扰动项平方的系数也在不断

减少ꎮ 这意味着ꎬ随着人民币兑美元汇率波幅的进一步扩大ꎬ滞后 ２ 期的人民币升值冲击越

大ꎬ同样会导致未来人民币兑美元汇率的条件异方差越小ꎮ 总的来看ꎬ随着人民币汇率波幅的

扩大ꎬ滞后 ２ 期人民币汇率面临的冲击越大ꎬ当期人民币汇率的条件异方差也越小ꎮ
(３)滞后 １ 期条件异方差的影响系数与汇率波幅的关系

从表 ４ 可以发现ꎬ与人民币兑美元汇率 ０.３％、０.５％、１％和 ２％四种波幅相对应的滞后 １ 期

条件异方差系数分别是 ０.７７４００７、０.６２３３９６、０.９４１２３５ 和０.７５３６２８ꎮ 由此可见ꎬ随着人民币兑美

元汇率波幅沿着 ０.３％、０.５％、１％和 ２％不断增加ꎬ滞后 １ 期条件异方差的影响系数有升有降ꎬ
并没有特别明显的趋势ꎮ 但是总体来看ꎬ滞后 １ 期条件异方差的影响系数保持在 ０.６ 以上ꎬ要
明显大于滞后扰动项的影响系数ꎬ这表明ꎬ当期条件异方差更多还是受到了上期条件异方差的

影响ꎮ
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四、结论与政策建议

(一)主要结论

综上所述ꎬ本文运用时间序列门限广义自回归条件异方差模型(Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ ＧＡＲＣＨ)ꎬ分析

了 ２００５ 年 ７ 月 ２１ 日人民币汇率形成机制改革以来人民币汇率对历次人民币汇率波幅调整的

响应情况ꎮ 主要得到了以下几个主要结论:
第一ꎬ当人民币兑美元汇率波幅为 ０.３％时ꎬ当期条件异方差与滞后 １ 期和滞后 ２ 期的扰

动项平方正相关ꎬ也与滞后 １ 期的条件异方差正相关ꎬ但是当滞后 １ 期人民币相对于美元受到

升值冲击时ꎬ则会减弱滞后 １ 期扰动项平方对于当期条件异方差的影响ꎬ但是不会改变影响的

方向ꎮ
第二ꎬ当人民币兑美元汇率波幅为 ０.５％时ꎬ当期条件异方差与滞后 １ 期扰动项平方负相

关ꎬ但是滞后 １ 期的人民币升值冲击会导致这种相关性变为正相关ꎻ当期条件异方差与滞后 ２
期的扰动项平方正相关ꎬ但是滞后 １ 期的人民币升值冲击会减弱这种相关性ꎻ当期条件异方差

与滞后 １ 期的条件异方差正相关ꎮ
第三ꎬ当人民币兑美元汇率波幅为 １％时ꎬ当期条件异方差与滞后 １ 期扰动项平方负相关ꎬ

但是滞后 １ 期的人民币升值冲击会导致这种相关性变为正相关ꎻ当期条件异方差与滞后 ２ 期

的扰动项平方正相关ꎬ但是滞后 ２ 期的人民币升值冲击会导致这种相关性变为负相关ꎻ当期条

件异方差与滞后 １ 期的条件异方差正相关ꎮ
第四ꎬ当人民币兑美元汇率波幅为 ２％时ꎬ当期条件异方差与滞后 １ 期的扰动项平方正相

关ꎬ与滞后 ２ 期的扰动项平方负相关ꎬ与滞后 １ 期的条件异方差正相关ꎮ 当滞后 １ 期人民币相

对于美元受到升值冲击时ꎬ则会进一步增强滞后 １ 期扰动项平方对于当期条件异方差的影响ꎬ
并且不会改变影响的方向ꎮ

总的来看ꎬ随着人民币汇率波幅的扩大ꎬ滞后 １ 期人民币汇率冲击对当期人民币汇率条件

异方差表现出越来越大的正向影响ꎬ而且滞后 １ 期人民币汇率升值冲击带来的影响要强于人

民币汇率贬值冲击带来的影响ꎻ滞后 ２ 期人民币汇率冲击对当期人民币汇率条件异方差表现

出越来越大的负向影响ꎻ滞后 １ 期条件异方差的正向影响要强于滞后扰动项的影响ꎮ
(二)政策建议

１.选择适当的时机进一步扩大人民币兑美元汇率的波幅ꎬ从而提升人民币汇率的市场化

水平ꎮ 基于本文的实证分析结果ꎬ可以发现随着人民币汇率波幅的扩大ꎬ虽然滞后 １ 期人民币

汇率冲击和滞后 ２ 期人民币汇率冲击对当期条件异方差的影响越来越大ꎬ但是并不会导致当

期条件异方差出现过度扩大ꎬ因为滞后 １ 期的影响为正ꎬ而滞后 ２ 期的影响为负ꎬ两期的影响

相互抵消之后就会确保人民币兑美元汇率不会出现过度波动ꎮ
２.在扩大人民币兑美元汇率波幅的同时ꎬ应该同时推进人民币汇率形成机制的其他方面

改革ꎬ才能够最大化改革成果的同时最小化改革风险ꎮ 比如说ꎬ在扩大人民币兑美元汇率波幅

的同时ꎬ应该进一步推进人民币汇率中间报价改革ꎬ让人民币汇率中间价的形成更加市场化ꎬ
这样才能够更好地发挥扩大人民币汇率波幅的效果ꎮ
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