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基于 ANN方法对汇率波动 

非线性的检验与预测比较 

庞晓波，孙叶萌，王 晨 

[摘 要]针对汇率制度改革以来人民币／美元汇率的波动表现，我们分别利用 EGARCH模型、 

STAR模型和 ANN模型对其波动的规则性表现进行了分析。基于人工神经网络模型实现了对汇率波 

动的非线性检验，通过拟合效果和预测精度的比较发现，EGARCH模型的拟合效果好于 ANN模型， 

但预测精度恰恰相反。通过检验判别的汇率波动为非线性的事实说明，我国汇率波动已经具有了反 

映国内外经济景气变化的信号功能。 
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一

、 引 言 

汇率波动具有极其复杂的原因，以至于基于各种因果模型的分析都缺乏解释能力。这使得汇 

率波动的研究主要集中于时间序列特征的识别，汇率预测也主要采用时间序列分析方法。然而我 

们还发现，像GARCH、TGARCH和EGARCH这类时间序列模型，有时候能够用来捕捉汇率波动 

的某些重要特征。如李凯和张稳瑜针对美 日元的高频汇率数据，用GARCH类模型发现汇率 

波动的 “尖峰厚尾”特征，验证了汇率市场在信息不对称条件下对好消息和坏消息有不同程度 

的波动反应。⋯但是，王佳妮和李文浩的研究发现，对于 1999--2004年期间的欧元、日元、英 

镑、澳元四种外币对美元汇率波动，EGARCH模型不适合于对汇率数据的拟合。̈2 这种现象是正 

常的，GARCH类模型对于分析较为复杂的时间序列来说确实是一种有效的方法，但不可能用来 

解释任何国家任何时间段的汇率波动。 

区制转移模型是另一种经常用于分析金融时间序列的非线性模型。在汇率波动分析与预测中 

也有应用。谢赤、戴克维和刘潭秋曾经用平滑过渡自回归 (STAR)模型研究人民币实际汇率的 

动态行为，其结论认为，在固定汇率和管理浮动汇率制度下，人民币实际汇率表现出不同的动态 

特征，且在两种制度之间的转换是迅速的。̈3 刘潭秋通过采用线性和非线性一元时间序列模型的 

分析发现，人民币实际汇率具有显著的非线性行为特征，且自我激励阈值自回归模型和平滑过渡 
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自回归模型对人民币实际汇率历史数据有比较好的拟合效果。 此外，徐立本和罗士勋曾采用人 

工神经网络 (ANN)方法，对人民币／美元汇率预测进行了有益的尝试。 

随着我国汇率制度改革的深化，汇率波动不仅体现人民币币值的变化，也具有了综合反映我 

国经济与外国经济景气变化的信号作用。所以，从其时间序列中捕捉其波动的规律性表现，预测 

其未来变化，对于宏观经济调控和汇率管理具有重要意义。因此，针对我国汇率波动的基础数 

据，既要研究如何及时捕捉汇率波动的特征表现，又要研究如何对汇率做出预测。本文主要针对 

EGARCH模型、平滑过渡自回归模型 (STAR)和人工神经网络模型 (ANN)，研究比较了各自 

在拟合汇率波动上的能力和预测能力。特别是将 ANN模型用于汇率波动的非线性检验，有力地 

支持了汇率波动序列是非线性时间序列的判断。 

二、人民币汇率波动特征的识别与检验 

GARCH类模型、平滑过渡自回归模型 (STAR)以及人工神经网络模型 (ANN)都属于非 

线性模型，所以，应用这些模型进行时间序列分析的前提是，必须对序列的非线性做出判断，尤 

其是应当进行统计检验。但是，GARCH类模型和区制转移模型本身并不能用来做序列的线性与 

非线性检验，只能通过对序列的拟合精度表现来判断。人工神经网络模型不仅可以用于预测，也 

可以用来进行非线性检验。 

我们选择 自新汇率制度实施以来，2005年 7月 22日至 2007年 3月 l3日期间398个交易日 

的人民币／美元汇率数据 (数据来自于 Wind资讯 ，原始数据略)作为样本，对其进行非线性识 

别与检验。 

首先采用 ADF(Augmented Dickey．Fuller)单位根测试方法对序列平稳性进行检验。原假设 

是被检验序列具有单位根，为非平稳序列；备则假设是被检验序列不具有单位根，为平稳序列。 

分别针对原始汇率数据 (用 表示)和汇率的一阶差分数据 (用 AR表示)计算的统计量如 

表 1。 

表 1 ADF单位根测试结果 

上述结果表明，进行一阶差分处理后，各类 ADF的统计量都小于相应的临界值。因此，将 

原始数据按取对数并进行差分处理，记 

Y =100 X(1nR 一lnRI-I) 

针对该序列计算的基本统计特征值列于表2。 

表 2 I-率的对数差分序列的统计特征 
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从表2可以看出，该序列峰度非常大。从偏度来看，呈现左偏现象。从 Jarque—Bera统计量 

来看，其统计值很大，而伴随概率为0，表明该序列不服从正态分布。从而支持汇率波动是非线 

性的判断。图 1为该序列的波动态势。 

2 0 0 6 M 0 7 

图 l 汇率的对数差分序列 

要确认一个时间序列是否是非线性序列，必须运用适当的方法进行检验。由于GARCH类模 

型和STAR模型不是检验时间序列是否为非线性的恰当方法，必须寻求其他有效的检验方法完成 

这件事。由于人工神经网络方法不仅可以很好地捕捉到序列的非线性特征，而且能够对线性假设 

给出肯定或否定的判断，White，Lee和Granger给出了一种基于人工神经网络 (ANN)的非线性 

时间序列检验方法。 以下将该方法用于汇率的对数差分序列进行检验。 

考虑具有 q个隐含层节点，P阶滞后的ANN (P，g)模型： 
q 

Y = +∑EC(x )+ 
J=1 

(2) 

其中， = (J，Y ，⋯，Y⋯ )。从该模 型可见，如果 Y 为线性时间序列，隐含层 

∑ G( )应该为0(至少等于常数)。所以建立原假设： ：卢 =⋯： =0，即序列为线 

性。检验步骤如下：先用自回归模型估计Y 的阶数p，残差为五 。然后，将任意的值赋给Yi：f， 
= 0，⋯，P， =0，⋯，g，并计算激励函数 G( f )， =J，⋯，g。统计量 n 可由以下的 

回归方程得出： 

五 =XtOt+ 1 G( )+ 2G( )+···+ C(x )+叼 (3) 

这个联合检验统计量服从自由度为g的 分布。最后，通过g值和一定显著水平下的值 确认 

原假设是否成立。 

通过对汇率的对数差分序列进行计算得到的结果是：序列Y 的滞后阶数g=10，对应于不同 

P值的统计量列于表3。 

表 3 ANN方法检验人民币汇率的对数一阶差分序列 

在显著性水平为n 05时， 分布的临界值为J＆037。因此，拒绝该序列为线性序列的假 

设，从而接受人民币汇率的对数一阶差分序列为非线性序列。 
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三、EGARCH模型、STAR模型和 ANN模型的估计 

为了比较全面地捕捉汇率波动的非线性特征表现，以及识别 EGARCH模型、STAR模型和 

ANN模型的拟合效果，我们从398个样本中提取前298个样本，用来作为三种模型的参数估计 

数据，后 100个样本数据用于预测精度的比较。 

1．EGARCH模型的估计 

EGARCH模型的结构为： 
1 J 

lntr；= 。+y + l 【+31ln ；一 (4) √ 
1 I~／O-z一1 I 

EGARCH (1，1)的参数估计结果如表 4。 

表 4 EGARCH 《1，1)的参数估计值 

2．平滑过渡自回归 (STAR)模型的估计 

平滑过渡自回归模型 (Smoothing Transition AutoRegressive Models，STAR)由 Granger和 Ter— 

asvirta提出。l_7 目前已经形成了一套较为成熟的建模程序，包括模型的设定、估计和诊断测试， 

与Box和Jenkins的方法很相似。一个双区制STAR模型的一般表达式为： 
k 

Y￡=( 1+∑OlliY )+( 2+∑t~21Y )·G(y ；y，c)+s (5) 

其中，Y 是被考察的时间序列， ，和 是常数，k是模型滞后阶数， ， 和 。 为参数，s 是误差 

项。为便于估计，一般假设其服从均值为0，方差为常数的正态分布；G(·)是一个连续的过 

渡函数，取值范围为 [0，j]，它决定了区制转换。过渡参数y>0，决定了区制间过渡的平滑性 

和速度大小，Yt-d是过渡变量，d是延迟参数，c是阈值变量。对于过渡函数G(·)，常见的形 

式有logistic函数和指数函数，本文选择 logistic函数，即使用 LSTAR模型，其表达式为： 

G(y ；y>0'c)= F  (6) 

在对 STAR模型进行估计时，须将式 (5)改写成如下形式： 
一 1 一1 

△yl=( l+PlY 一l+∑aliAy 一 )+( 2+P2Y 一l+∑Ol2iAy )·G(y 一d；y，c)+s (7) 

按照STAR模型估计的步骤，首先采用 AR模型进行估计，得出的滞后阶数为2，LSTAR模 

型的估计结果如表 5。 

3．人工神经网络模型 

人工神经网络 (ANN)模型是由简单单元构成的能够进行大规模信息处理的非线性模型， 

是用系统方法对人脑神经网络的计算、认知与推理功能的模拟。一个典型的神经网络结构包括三 

个层次：输入层、隐含层和输出层。图2为一个4输入、2隐含层节点的神经网络结构图。 
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表 5 I_STAR模型估计结果 

ANN模型的估计的步骤为： 

．，)确定隐含层节点数； 

2)网络参数初始化，并初始化权值； 

)读入训练样本； 

4)计算累计误差； 

)判断累计误差是否小于给定误差精度； 

6)如果达不到精度要求，则继续训练， 

依次计算权值修改信号： ； 

7)修改权值，继续训练，直到达到误差 l，r 2，r 3，r 4，r 

精度要求。 Iti 2 ANN模型的结构 

估计结果为：P=．，，q=3，即 ANN的结 

构为．，阶自回归，隐含层节点个数为 个。 

四、三类模型的预测效果比较 

』．拟合 效果 的 比较 

首先对拟合效果进行比较。根据以上 

对三个模型的估计，计算AIC和sC两个 

反映拟合效果的指标值如表6所示。 

结果表明，EGARCH (1，1)模型 

对该序列的拟合效果最好，ANN模型次 

之。由于EGARCH模型参数 显著不为 

0，说明人民币汇率市场确实存在着信息 

的不对称。而 的显著大于0说明好消 

息对汇率的冲击大于坏消息。 

2．预测 比较 

由于引起汇率波动的因素很多，对其 

未来的波动做出预测是件困难的事。有些 

模型虽然可以实现对历史数据较好拟合， 

但预测能力较弱。为了对上面三种模型的 
· 80· 

表 6 三类模型拟合效果的比较 

输 出层 

e i 

隐含 层 

丫 l，， 

输入 层 

表 7 三类模型预测精度的比较 

模型 

EGARCH (J，J) 

I5TAR 

ANN (J，3) 

o( 

DD6197 

D D067 



预测能力进行比较，将样本期内第299至第 398期的数据作为检验数据，以样本均方误差 MSE 

作为预测精度的评价指标，其定义为： 

MSE= 1刍k-I( ) (8) 

其中m为预测样本的个数， 为预测值，Y 为实际观测值。进行动态预测，并计算三类模 

型的预测精度指标 MSE，结果如表 7所示。该结果显示，人工神经网络模型的预测精度最高。 

这说明，具有良好拟合效果的模型 (EGARCH)在预测精度上却不如拟合效果较差的模型 

(ANN)。这也是非线性时间序列的预测要比线性时间序列预测更为复杂的表现。 

为了更清晰地比较三种模型的预测能力，将三种模型预测得到的对数收益率序列还原为原序 

列，并与实际数据进行比较。图3、图4和图5分别给出了EGARCH模型、STAR模型和 ANN模 

型预测得到的序列和原序列的比较图形。 

2006M10 2006M11 2006M 12 2007M012007M02 2006M10 2006M 11 2006M12 2007M012007M02 

图3 EGARCH模型 图4 STAR模型 图5 ANN模型 

五、结 论 

对我国汇率制度改革以来人民币／美元汇率的日数据进行的非线性检验结果说明，汇率波动 

已经具有了综合反映国内和国外经济景气的紧密联系性的作用。因为汇率波动表现的背后，是复 

杂的国内和国外的经济景气变化。如果汇率波动显示出简单的线性特征，则是与复杂的国内外经 

济背景相背离的表现，或者偶然发生的景气依赖具有简单的规则。从而，汇率波动的非线性，也 

表明其具有了通过它识别国内外经济景气变化的信号作用。 

EGARCH模型、STAR模型和ANN模型在对汇率波动的拟合效果与预测精度的非一致性说 

明，单纯依靠模型的拟合效果来判断汇率波动的特征表现具有某种片面性，汇率波动的过程难于 

用某一种时间序列模型给予恰当的表达。同时，也反映出汇率波动的规则具有显著的阶段性或易 

变性。 
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