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汇率波动对股市波动的影响研究 

基于向量区制转移模型对我国股市波动的实证研究 

陈守东 王鲁非 王 晨 

1(吉林大学，长春 130012) (吉林银行，长春 130033) 

(摘 要] 本文基于二元向量区制转移模型，分析股市和汇率波动率的区制关联性，井依据 4种模 

型结构对我国股市波动性的预测效果进行比较。结果表明20O5年 7月；r-改以来，汇率波动率的均值区制 

和股市波动率的方差区制闻关联性通过显著性检验，汇率波动率的均值区制变化对股市波动率的方差区制 

有较大影响；汇率波动率的均值区制变化对股市波动的方差有超过 80％的解释力；二者的向量区制转移 

模型对股市波动率的拟舍和预测效果均较好。 
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l 引 言 

1．1 文献综述 

大量 实证研 究 表 明 (Mills T．C．，1999)， 

GARCH类模型特别适合于对金融时间序列数据进 

行建模，估计和预测波动性和相关性。国内也已 

经有多篇文章 (刘金 全等，20132；陈守东等， 

2003)使用 GARCH类模型分别对上海和深圳股票 

市场的收益率进行了建模和分析，考查沪深股票 

市场之间的相互影响和溢出效应。但是考虑的均 

是一元情形和 日度数据样本，不能充分反应市场 

之间时变的波动和相互影响。 

对于市场波动的 日度数据和其短期趋势，如 

果基于传统的相关系数，市场问波动的相关性并 

不显著，为此本文尝试研究一个市场的波动区制 

对另一个市场波动的影响程度，进而用于波动预 

测与风险度量。 

Hamilton(1996)对股市波动和经济周期的区 

制关联性进行分析，通过研究了月度股票收益率 

和工业增加值变化率的时间序列，发现股票收益 

率序列具有持续期达 1年以上的高波动特征，这 

些高波动时期被相对较长的稳定期分隔开来。另 

一 方面，实际产出的增长，主要是受了与经济衰 

退相关的一些突变的影响。基于二元向量区制转 

移模型中，这两大变化是由相关的不可观测变量 

驱动，并得出结论：经济衰退是导致股票收益波 

动不断变化的主要驱动因素，并证明，这一框架 

用于预测股票波动以及识别和预测经济拐点都是 

有效的。Edwards等 (1998，2002)分别通过使用 

一 组主要发达国家的股市收益率数据和一组拉丁 

美洲国家股市周数据来分析波动的区制关联性问 

题。其关注了是否一个市场的高波动期与其他国 

家的高波动期相关。同时使用关于单变量和双变 

量区制转移模型，研究结果不依赖于原序列的简 

单相关系数，但依赖于二者的波动性区制，发现 

高波动性的时期是短暂的，持续 2—12个星期； 

以及国家间波动共同趋势的强有力证据，特别是 

在拉美南方共同市场国家。但是其结果并不完全 

支持波动传染。 

本文研究的对象是我国2005年汇改以来股市 

和汇率波动的日度数据，基于二元向量模型分析 

股市与汇率波动的区制关联性，并加以比较。采 

用 Edwards(1998)的向量 SWARCH模型的实证结 
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果并不理想，似然比检验并不支持这种波动方差 

的区制关联性，这可能是由于基于单变量方差区 

制转移模型的关联分析 中相关 系数并没有达到 

Edwards(1998)采用单变量区制模型研究主要股 

市波动方差间区制相关性的显著水平①。为此本 

文继续尝试 Hamilton(1996)中方法进行研究 ，这 

样可以具体研究汇率波动的均值区制变化对股市 

波动方差区制的影响，即研究汇率的升值快慢对 

我国股市波动的影响。 

1．2 模型描述 

1．2．1 ARCH类模型 

Engle引入 自回归条件异方差 (ARCH)模型 

描述波动性 ，Bollerslev将这类模型推广到广义的 

自回归条件异方差模型 (GARCH)，Nelson引入了 

EGARCH模型；Zakoian引入 了 TGARCH模 型。 

ARCH类模型能很好的刻画股市收益率数据的异 

方差性，非对称性和波动聚类特征等。 

收益序列 {Y。}由下述过程描述： 

Yt=tat)+ t一1+Ul (1) 

U 是一个随机变量，并遵循下述随机过程： 

ut Vt 

vt～i．i．d．，E(V )=0，var(vt)=1 (2) 

可以采用不同的模型合理描述 a}。Engel的 

ARCH(q)模型中D}表示为扰动滞后 {Ul_i}平方 

的线性函数[̈，即 

．  

o}=co+∑ai(ul_i) (3) 
i=1 

BoUerslev提出了广义 ARCH模型，即GARcH 

(P，q)模型： 
a D 

= 叫 + ∑ai(uI-i) +∑ i(ot—i) (4) 
i=1 i=l 

1．2．2 SWAR CH模型 

Hamilton和 Susmel(1994)对美国股票市场的 

研究发现，AR CH类模型虽然能较好地描述波动 

性的持续性特征，但对波动性的预测能力较差； 

同时为了解决 AR CH类模型高估波动率聚集的持 

续性问题，他们提出了含区制转移的 ARCH模型 

(SWAR CH)，将波动分解为不同的波动区制，取 

得了良好的效果。应用 SWAR CH模型描述股票市 

场的波动性，可以刻画收益率序列剧烈的波动和 

波幅大小的转换，从而避免 GAR CH模型高估波 

动聚集的持续性问题。 

Hamilton提出了含区制转移 的 AR CH模型， 

这个模型对残差 以如下的方式建模： 

ut=√岛。×ut (5) 
这里， 服从标准的ARCH(q)过程 

ut：htVt，Vt～ida(0，1) 

=ao+a1( l-1)2+a2(ul-2)2+⋯ +aq( t—q)2 

+ 一1 l (6) 

如果 ut-l 0，那么 dt—l=1；如果 UI-l>0， 

那么 dt一1=0。 

变量 s 定义为一个表示区制的随机变量，取 

离散的值1，2，⋯，K。假设 s 能用一个马尔可夫链 

过程描述 ： 

Prob(st=j l st一1=i，st一2=k，⋯，Yt—l，Yt一2，⋯) 

= Prob(st=j I st_1=i)=Pii (7) 

i，j=1，2，⋯，K。 

将转移概率定义为 (KX K)矩阵： 

P= 

Pu P21 

P12 P22 

Plk P2k 

(8) 

这里，j是行数，i是列数，∑Pii：1。 
j=1 

当 s 处在由 s =1代表的区制时，ARCH(q) 

过程的变量 与常数 相乘；当 s =2时，与 

~／＆相乘，依此类推。gl正规化为gl=1，其它gi 

1，j=2，3，⋯，k。因此，区制的变化简化为比 

例因子过程的变化。在当前和过去的状态已知的 

条件下，残差 u 的隐含条件方差是： 

E( 『st，st一 一，st—q，Ut-l，tlt_2，⋯，tit-q) 

{a0+al·( 一l／gst—1)+a2·( 一2／gst一2)+⋯ +aa· 

( 一 ／gst一 )}--d(s ，s卜1，⋯St-q) (9) 

将 u 过程称为 K状态、q阶马尔可夫区制转 

移 AR CH过程，Nu ～ cH(K，q)，本文将研 

究Vt～t(0，1，v)(均值为0，方差为 1，自由度为 v) 

的 t分布。 

根据上述模型建立起样本的对数似然函数见 

文献 [4]，对数似然函数为： 
T 

z=∑lnf(ytI yt—l，yt一2，⋯，yt一3) (10) 
t一1 

— —  143 —— 

H ；  ；  



第 1期(总第 207期) 
2011年 1月 

工业技术经济 
ofIndustrial Technolozical Economics 

No．1(General，No．2o7) 
Jan．20ll 

在限制条件gl=1，∑Pii=1，i=1，2，⋯， 
j=1 

K，O<lp；j 1，i，j=1，2，⋯，K下，上式对参数a， 

夺，ao，al，a2，⋯，aq，b，Pu，P12，⋯，PKK，gl，g2，⋯，gK， 

和v进行数值最大化计算，可以得到参数的估计 

值和对数似然函数值，并且能够对 t时刻区制变 

量 st所处的特定区制作出推断。当推断基于时刻 

t观察到的所有信息时，称之为滤波概率 (filter 

probability)： 

P(gt，st一1，⋯ ，st一 I yt，Yt一1，⋯，Yt一3) (11) 

式 (1．11)表示的是区制变量在时刻 t的值为 s ， 

t一1时刻的值为 s。一l，⋯，t—q时刻的值为 s 一。 

的联合条件概率，而这个概率是基于时刻 t所观 

察到的样本值推断。 

而基于全样本构建的是平滑概率 (smoothed 

probability)： 

P(St1) ，ylT—l，⋯，y-3) (12) 

上式表示的是基于全样本推断出的在时刻 t的区 

制变量处于某一区制的概率。 

1．2．3 MS方差模型 

Kim和 Nelson(1999)进一步发现当ARCH效 

应不显著时， (MS)方差模型就能对股票市场波 

动的异方差性有很好的描述。陈守东，王晨，孙 

叶萌 (2008)对中国股票市场的上证指数、深证 

成指和沪深 300指数的日连续复合收益率数据研 

究发现 MS方差模型较 SWARCH模型对中国股票 

市场的波动区制有更好的识别，对VaR有更好的 

度量。 

当ARCH效应不显著时，假定 (1)式中的残 

差U 一t(0，a}，v)(均值为0，方差为t3t2，自由度为 

v的 t分布)，则有： 

= ds1 + S2。+ S3 

如果 S =k，那么 Sk =1；否则，Sk =0 

1，2，3 

st=j f St-1=i]=P ， i，j=1，2，3 

3 

∑PⅡ=1 
j=1 

d=}< < 

(13) 

k= 

(14) 

(15) 

(16) 

(17) 

MS方差模型中区制变量的估计方法与 2．2中 

SWARCH模型相同，这里不再重复。 

1．2．4 向量区制转移模型 

Hamilton(1996)就经济周期与股市波动的关联 
-- -— —
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研究中采用了向量区制转移模型，并作合理简化： 

假设经济周期的区制变量为 s 和股市波动的 

区制变量为 s2由同一马尔可夫链驱动。 

并考察了3种区制变量间的滞后关系，即： 

s 一l=S}，股市波动的区制变量依赖于经济周 

期区制变量的 1阶滞后； (18) 

S}= 一】，经济周期的区制变量依赖于股市波 

动区制变量的 1阶滞后； (19) 

S{：s2，经济周期的区制变量与股市波动区 

制变量同步。 (2o) 

这样就可以比较经济周期与股市波动的相互 

影响关系，和向量区制转移模型在对各变量时间 

序列拟合和预测效果的优劣。 

同时在包含转移概率矩阵的模型参数估计方 

法上就与前述单变量区制转移模型相同，计算复 

杂程度得到大大简化。 

2 汇率对我国股市波动预测影响的实证研究 

本节我们采用了向量 AR —ARCH区制转移模 

型④，研究了我国汇率波动区制对我国股市波动 

区制的影响，并对股市波动的一步预测结果来比 

较和分析。本文研究的样本区问 2005年 7月 25 

Et到2009年 11月 27日， 

(1)上证指数收益率 (样本 1a、样本 2a)； 

(2)人民币美元汇率中间价 (样本 1c、样本 

2c)。 

其中样本 la、样本 lc取后 500个数据作样本 

外预测用，样本2a、样本2c取后250个数据作样 

本外预测用。均采用一步移动窗估计与预测方法， 

如取2005年 7月 25日到 2007年 11月 13日为估 

计区间，则下一步为 2005年 7月 26日到 2007年 

11月 14日，依此类推。 

2．I 汇率和股市波动的向量区制转移模型的实证 

研究 

2．1。1 模型选取 

本节考虑了 4种汇率和股市波动的联合模型 

结构来比较，分别是模型结构 1(汇率和股市波 

动均为两区制)，模型结构 2(股市波动为两区制 

但汇率波动为单区制)，模型结构 3(股市波动为 

单区制但汇率波动为两区制)，模型结构 4(汇率 

和股市波动均为单区制)。 

对模型结构 1，本节采用的是二元向量 MS两 
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区制转移模型，其 中汇率波动率模型根据前文 

4．3节的分析采用的是 MS—AR模型结构，股市 

波动率模型采用的 SWARCH模型结构。并采用 

Hamilton(1996)的研究方法，假设汇率和股市波 

动率的区制转移模型的转移概率矩阵由同一不可 

观测变量的马尔可夫链驱动。同时与其他 3种模 

型结构比较可以考察汇率的波动率均值的区制变 

化对股市波动率方差区制变化的影响、二者的区 

制关联性以及波动性预测效果。本节这里比较了 

股市和汇市波动率的转移概率矩阵0阶和 1阶滞 

后的两种情况，并对向量区制转移模型中刻画股 

市波动率的SWARCH(K，q)模型比较了ARCH项阶 

数 q从 1到 3，和均值方程中的自回归阶数从 1到 

3的各种情况，L表示当非对称系数显著时的杠杆 

效应等具体形式。根据 AIC和 SC准则，由于包括 

非对称系数的ARCH项均不显著，本文选用二元向 

量 MS—AR模型，其中利率波动率模型为均值区制 

转移模型，股市波动率模型为方差区制转移模型。 

并与 Hamilton(1996)的研究中发现 AR CH效应不 

显著的情形基本一致，不同的是他采用的是美国股 

市的月度数据，其模型中股市波动的非对称系数仍 

显著，采用的是二元 AR一 H模型结构。 

2．1．2 实证结果分析 

(1)参数估计结果 

表 1和表 2分别给出了模型结构 1的向量 AR 

— ARCH区制转移模型和二元向量 AR区制模型的 

估计结果 ，转移概率矩阵的驱动变量 0阶滞后， 

其中本文对汇率波动的均值区制模型中的 AR项 

比较了4阶自回归项；对股市波动的 SWARCH模 

型中的均值方程也考查了4阶自回归项，波动方 

差考虑了3阶ARCH项和有无非对称系数。其中 

表 1是向量AR—ARCH区制转移模型的参数估计 

中似然值最优的结果，从中可见，即使是在单变 

量区制转移模型中有时还较显著的非对称系数， 

这里均不显著。为此本节进一步采用向量 AR区 

制转移模型，表 2是二元向量 AR区制转移模型 

的参数估计中似然值最优的结果， “*”表示在 

95％置信度下显著，下同。 

表 1 模型结构 1的向量 AR—ARCH区制转移模型估计结果 

由公式P~i,j)=v(i,j)2／∑iV(i，j) 得，Pll：o．97734178， 
= O．97838199。汇率升值较快和股市波动较大 

区制的持续性平均为1／(1一P11)=44天，汇率升 

值较慢和股市波动较小区制的持续性平均为1／(1 

一  )=47天，同时前者股市波动的方差是后者 

的 10倍以上。 

表 2 模型结构 1的二元向量 AR区制转移模型估计结果 

由表 3可见，根据 AIC和 SC准则 ，对于模 

型结构 1，向量 AR区制转移模型优于向量 AR— 

ARCH区制转移模型。 

表 3 模型估计结果比较 
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(2)区制关联性分析 

这里本文对模型结构 1和 4的估计结果进行 

分析，对不存在区制的原假设作似然比检验，模 

型结构 1的似然值为一1982．7724，模型结构4的 

似然值为一1998．1406，因此似然比统计量为2 x 

(一I982．7724+1998．1406)=30．73，其服从 x2 

(4)分布的 P值为 3×10～，拒绝原假设，即考 

虑区制关联性的模型结构 1较合理。具体方法参 

见 Hamilton(1996)中区制特征的检验方法。 

如果不考虑汇率波动率的均值区制，股市波 

公式推导参见 Hamilton(1996)中相对 R2计算部 

分。这说明我国2005年汇改以来，汇率波动率的 

均值区制变化对股市波动率的方差有超过 80％的 

解释力。这与下文股市波动的样本内和样本外一 

步预测的优劣比较结果相一致。从 2005年 7月人 

民币汇改到2007年末，汇率波动率的均值区制变 

化对股市波动率的预测有着重要的影响 (图 I、 

图2)。模型结构 1的区制平滑概率图，区制 1为 

股市波动高方差区制和汇率较快升值区制 (图 

1)，区制2为股市波动低方差区制和汇率较慢升 

动率的 R2减为g／(pll+g×p22)==0．0729／ 值区制 (图2)。 

(0．48825318+0．51174682×0．0729)=0．14。具体 
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图2 含汇率波动的向量 MS模型的低方差区制平滑概率图 
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(3)预测结果比较 

由表4和表 5的汇率和股市波动的一步预测 

结果比较发现，向量区制转移模型，即模型结构 

1在对股市波动的一步预测结果中，无论是样本 

内还是样本外都是最好的；在对汇率波动的一步 

预测结果中，仅样本外预测是最好的。 

表 4 汇率波动的一步预测结果比较 (MSE) 

表5 股市波动的一步预测结果比较 (MAE) 

2．2 不同样本对我国股市波动预测的比较 

由上面的数据比较发现，含汇率较含利率的 

向量区制转移模型对股市波动的拟合和预测有更 

好的结果。下面进一步对不同长度的估计样本分 

别为：560个数据 (样本 1a和样本 lc)和 810个 

数据 (样本 2a和样本 c)的实证结果进行比较。 

本节的参数估计结果和区制平滑概率图是样本 2a 

和样本 2c的最后一步移动窗预测的实证结果。 

2．2．1 参数估计的比较分析 

表6和表 7给出了模型结构 1的向量 All— 

ARCH区制转移模型和二元向量 AR区制转移模型 

的估计结果。 

表 6 模型结构 1的向量All—ARCH区制转移模型估计结果 

续 表 

表 7 模型结构 1的二元向量 Alt区制转移模型估计结果 

由公式P(i,j)= i，j)=∑i ，j)得，Pll= 

O．97734178， =O．97838199；汇率升值较快和股 

市波动较大的区制 1的持续性平均为1／(1一P11)= 

45天，汇率升值较慢和股市波动较小的区制 2的 

持续性平均为1／(1一 )=46天，区制 1的方差 

是区制 2的 10倍以上。 

通过对样本 2a和样本 2c的最后一步移动窗 

的估计结果，表 7，相比样本 la和样本 1c的最后 

一 步移动窗的估计结果，表 2，系数 10和 u2均显 

著，这主要由于样本 2a和样本 2c的估计区间长 

度更长，估计结果稳定，对区制的划分更明显。 

由表 8可以发现，在对样本 2a和样本 2c的最 

后一步移动窗的估计结果同对样本 1a和样本 lc的 

最后一步移动窗的估计结果一样，向量 AR区制转 

移模型均优于向量 AR—ARCH区制转移模型。 
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2．2．2 区制划分的比较分析 

图 3、图4是对样本 2a和样本 2c的最后一步 

移动窗由含汇率的向量 MS模型估计得出的区制 

平滑概率图，区制 l为股市波动率的高方差区制 

和汇率波动率的较快升值区制 (图3)，区制2为 

l 

0．9 

o．8 

7 

0．6 

n5 

0．4 

0．3 

0．2 

l 

O 

股市波动率的低方差区制和汇率波动率的较慢升 

值区制 (图4)，相比样本 la和样本 lc的最后一 

步移动窗的估计结果，见图 1、图2，并无明显差 

别，这说明向量区制转移模型对不同样本区间的 

估计结果均较稳定，区制划分的特征均明显。 
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3 结 论 

2005年 7月汇改以来，汇率波动率的均值区 

制和股市波动率的方差区制问关联性通过显著性 

检验，汇率波动率的均值区制变化对股市波动率 

的方差区制有较大影响；汇率波动率的均值区制 

变化对股市波动的方差有超过 80％的解释力；二 

者的向量区制转移模型对股市波动率的拟合和预 

测效果均较好。结构为汇率波动率均值区制和股 

一 】48 一  

市波动率方差区制的向量区制转移模型，对我国 

日度数据的各样本，估计结果均稳定，区制划分 

特征明显，波动性预测效果良好。 

注释 ： 

①Edwards(1998)采用单变量区制模型计算主要股市 

波动方差间区制相关系数均大于0．5。 

②模型结构具体参见 I-tamilton(1996)对股市波动与 

经济周期联动关系的实证研究。 

③AIC为 hkaike准则，SE为 Sehwam准则，AIC=(一2 

。 毗 。 
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*对数似然函数 +2*参数个数)／T，SC=(一2*对数似 

然函数 +(hlT)*参数个数)／T，它们综合考虑了模型估计 

的似然值和模型的简洁度 (模型的参数个数)，可以评价 

模型的估计效果 ，其数值越小越好。 
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The Research on the Impact of Exchange Rate 

Fluctuation to Stock Market Volatility 

An Empirical Research Based on the Vector System Transfer Model of Chinese 

Chen Shoudong1 Wang hffei Wang Chen2 

(1．Jilin University，Changchun 130012，China； 

2．JiLin Bank，Changchun 130033，Chim) 

(Attract)1his paper based on the bimry vector system tral~el"model，analyzes the system correlation between stock market and 

cl1aIlge rate fluctuation，uses four models structure to compare the predicted effects ofthe stock market fluctuation．We get a result that， 

since the exchange reform in July 2005，the mean I．e百n1e ofexchange rate fluctuation andthe variance ret6~ ofthe stock market volatility 

are relevant significantly by test，the ehanses ofthe inean re n exchange rate fluctuation have a greater impact on the variance re n1e 

0fthe stock market fluctuation；The changes ofthe mean reg~ille ofexchange rate fluctuation Can explain mole than 80％ of the varlance 0f 

the stock market fluctuation；Both two vector system tratlsfer model have better fits and predictions of the stock market fluctuation． 

LKey words]exchange rate；stock market fluctuation；VaR；vector system tl~Lrlsfer model 
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