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基于广义双曲线分布的人民币汇率波动性研究
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摘　要：针对人民币汇率的波动性问题，运用广义双曲线分布，对２００６年１月４日到２０１５年７
月２４日美元兑人民币汇率的波动特征进行实证分析。研究认为，人民币汇率不仅具有显著的“尖
峰厚尾”特点，而且具有波动的非对称性和集群性特征，同时发现 ＧＨ分布能较为准确地描述和呈
现美元兑人民币汇率收益率波动状况的分布情况。
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　　汇率波动是汇率动态行为的重要组成部分，该
问题国外学者做了诸多研究。Ｍｅｙｅｒ等［１］借助 ＳＶ
模型对英镑汇率的波动特征进行了研究，发现英镑

汇率波动性存在着杠杆效应；Ｂｏｌｌｅｒｓｅｌｖ［２］针对马克
和日元的汇率波动特征和相关性等问题，运用

ＧＡＲＣＨ模型进行了研究，在方法应用上，他考虑标
准正态分布（Ｎｏｒｍａｌ）和广义差分分布（ＧＥＤ）等其
他更为一般的分布形式下的 ＧＡＲＣＨ模型，而不限
于样本分布；Ｋｉｌｉｃ［３］在具有正态逆高斯（ＮＩＧ）分布
的ＦＩＧＡＲＣＨ模型下研究了英镑、加元、欧元、日元、
马克和法郎等汇率的条件波动特征，将结果与正态

分布和ｔ分布等不同分布形式下的 ＧＡＲＣＨ模型和
ＦＩＧＡＲＣＨ模型进行比较，分析得出具有 ＮＩＧ分布的
ＦＩＧＡＲＣＨ模型具有更好的拟合优度。

长期以来，中国实行盯住美元的汇率政策，故关

于人民币汇率的波动性特征的研究相对较少。２００５
年７月２１日中国汇率制度改革后，学术界对汇率问
题的研究增多，学者们不仅研究人民币汇率对宏观

经济和微观经济的影响及其动态特征，还关注其波

动特性。曹红辉等［４］在随机游走模型下研究了境外

人民币无本金交割远期汇率的高频日汇率，并借助

ＡＲＣＨ族模型对估计的残差序列进行检验，发现境
外人民币无本金交割远期汇率序列具有“尖峰厚

尾”和波动集聚等特征；骆繤等［５］运用 ＧＡＲＣＨ模型
对美元兑人民币汇率日度数据进行了拟合，研究表

明ＧＡＲＣＨ模型能够较好地呈现汇率制度改革后人
民币汇率的条件波动性，而且中国外汇市场存在

ＡＲＣＨ效应；夏强等［６］基于双门限非对称 ＧＡＲＣＨ
模型对美元兑人民币和非美元货币兑人民币汇率均

值和波动过程的非对称特征做了比较，研究表明非

美元货币兑人民币汇率的均值和波动过程均呈现出

非对称特征；张欣等［７］研究了非人民币汇率的波动

特征的对称随机波动模型，结果表明它能够较好地

描述美元兑人民币汇率的波动过程中的时变性、持

续性和非对称性等特征；宫舒文［８］运用 ＧＡＲＣＨ族
模型对美元兑人民币汇率序列进行统计特征分析，

并建立模型分析汇率走势状况，发现美元兑人民币

汇率具有集群性、非对称性和杠杆效应等特征。

关于汇率波动特征的建模方法有很多，大多数

研究是围绕ＧＡＲＣＨ族模型和 ＳＶ（随机波动）族模



型来展开的。由于广义双曲线（以下简称 ＧＨ）分布

更适合刻画具有尖峰、厚尾、有偏等特点的汇率序

列，它不仅能够很好地描述汇率收益率的“真实分

布”，而且能显现汇率波动的相关特性，因此本文运

用ＧＨ分布研究美元兑人民币汇率收益率序列的波

动特性。

一、理论模型

　　（一）常用扰动项分布

金融时间序列，特别是金融资产的收益率序列

往往具有时变性、厚尾性等特点，波动聚集现象明

显，人民币汇率数据亦是如此。为了刻画人民币汇

率收益率序列的这些特征，Ｅｎｇｌｅ和 Ｂｏｌｌｅｒｓｅｌｖ等人

提出并发展了 ＡＲＣＨ和 ＧＡＲＣＨ模型，模型利用过
去历史未预期到的残差平方的移动平均来捕获序列

的条件异方差性。对波动率模型进行估计时，假设

残差分布为正态分布不能有效地解释人民币汇率序

列的尖峰厚尾现象，常用的两类厚尾分布分别为广

义误差分布（ＧＥＤ）和学生ｔ分布［９］。

１．广义误差分布（ＧＥＤ）
均值为０、方差为１的广义误差分布概率密度

函数为：

ｆ（ｘ；ω，ｖ）＝ｖｅｘｐ［－０．５｜ｘ／ω｜］
ｖ

２（１＋１／ｖ）ωΓ（１／ｖ）
，

－∞ ＜ｘ＜∞，０＜ｖ≤∞ （１）
　　其中，ｘ表示观测值变量，ω是尺度参数，且

ω＝［２（－２ｖ）Γ（１／ｖ）／Γ（３／ｖ）］０．５，Γ（·）为伽马函
数，ｖ是尾部厚度参数。这里，参数 ｖ控制着分布的
形式，ｖ值不同，对应的分布形式也不同。当 ｖ＝２

时，ＧＥＤ为正态分布；ｖ＜２时，ＧＥＤ的尾部比正态分

布薄；当ｖ＞２时，ＧＥＤ的尾部比正态分布厚，特殊

的，当ｖ→∞时为［ 槡－３，槡３］上的均匀分布。

２．学生ｔ分布

学生ｔ分布的密度函数为

ｆ（ｘ；ｎ）＝
Γ（ｎ＋１２ ）

ｎ槡 π（１＋
ｘ２
ｎ）

ｎ＋１
２Γ（ｎ２）

（２）

　　其中，ｎ称为 ｔ分布的自由度。ｔ分布的尾部比

正态分布厚，可以用来描述分布的厚尾特征，但较之

正态分布，ｔ分布不具有较为良好的统计性质。

（二）波动率过滤模型

金融时间序列数据通常表现出序列相关性，但

对数据的拟合要求其服从独立同分布条件，因此在

进行拟合之前，对具有序列相关性的原始数据进行

过滤，使过滤后的数据满足独立同分布条件［１０］。

本文利用ＡＲＭＡ＋ＧＡＲＣＨ联合模型对收益率

序列进行过滤。ＡＲＭＡ＋ＧＡＲＣＨ联合模型由条件

均值和条件方差两部分构成，自回归移动平均

（ＡＲＭＡ）模型反映序列的条件均值，广义自回归条

件异方差（ＧＡＲＣＨ）系列模型刻画序列的条件方差。

文中采用 ＡＲＭＡ＋ＧＡＲＣＨ、ＡＲＭＡ＋ＥＧＡＲＣＨ和

ＡＲＭＡ＋ＧＪＲ－ＧＡＲＣＨ３种模型，在这３个模型中，

条件均值模型ＡＲＭＡ（ｐ，ｑ）均可表示为

ｘｔ＝０＋∑
ｐ

ｉ＝１
ｉｘｔ－１＋∑

ｑ

ｊ＝１
θｊεｔ－ｊ＋εｔ （３）

　　式中，ｘｔ表示时间序列变量，０是常数项，ｉ，ｊ

分别是ｘｔ－ｉ，εｔ－ｊ的滞后阶数，ｉ是自回归参数，θｉ是

移动平均项的系数，εｔ是一个白噪声过程，表示扰

动项，ｐ、ｑ分别是自回归项和移动平均项的阶数，均

为非负整数。

条件方差模型分别为

第一，ＧＡＲＣＨ（ｍ，ｎ）：

σｔ ＝α＋∑
ｍ

ｊ＝１
βｊσｔ－ｊ＋∑

ｎ

ｉ＝１
αｉε

２
ｔ－ｉ （４）

　　其中σｔ表示条件方差，且有 σ
２
ｔ＝Ｅ（ε

２
ｔ），αｉ≥０

（ｉ＝１，…，ｎ）；βｊ≥０（ｊ＝１，…，ｍ），且分别为 ＡＲＣＨ

项εｔ－ｉ和ＧＡＲＣＨ项σｔ－ｊ的系数参数，∑
ｐ

ｊ＝１
βｊ＋∑

ｑ

ｉ＝１
αｉ＜

１，对系数的约束保证了序列｛ｘｔ｝是一个二阶平稳
过程；α是常数。

第二，ＥＧＡＲＣＨ（ｍ，ｎ）：

ｌｎσｔ ＝α＋∑
ｍ

ｉ＝１
αｉｇ（εｔ）＋∑

ｎ

ｊ＝１
βｊｌｎσｔ－ｊ

ｇ（εｔ）＝θεｔ＋γ［｜εｔ｜＝Ｅ｜εｔ｜
{

］

（５）

　　其中，αｉ＝（ｉ＝１，…，ｍ），βｊ（ｊ＝１，…，ｎ），ｇ（·）
满足Ｅｔ－１（ｇ（εｔ））＝０，θ、γ是系数。

第三，ＧＪＲ－ＧＡＲＣＨ（ｍ，ｎ）：

σｔ ＝α＋∑
ｎ

ｉ＝１
αｉσｔ－ｉε

２
ｔ－ｉ＋∑

ｍ

ｊ＝１
βｊσｔ－ｊ＋∑

ｎ

ｉ＝１
ｃｊσｔ－ｉ

ｍａｘ（０，－εｔ－ｉ）
２ （６）

　　其中 αｉ，βｉ，ｃｉ均为参数，αｉ＞０（ｉ＝１，…，ｎ）；
βｊ＞０（ｊ＝１，…，ｍ）；αｉ＋ｃｉ≥０。

（三）ＧＨ分布族
汇率收益率的变化是一个单变量的时间序列，

研究和讨论汇率收益率的非线性特性首先要解决的

问题是如何捕捉其中所含的非线性的信息。由林清

泉等［９］的研究可以得出，ＧＨ分布可以有效地补偿
线性模型中假设收益率序列服从正态分布所导致的

拟合和估计误差。

３６
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１．ＧＨ分布

定义１：正态均值—方差混合

如果

Ｘ＝μ＋Ｗγ＋Ｗ１／２ＡＺ （７）

　　其中，Ｘ是观测值变量，Ｚ～Ｎｋ（０，Ｉｋ），μ∈ Ｒ
ｄ

是位置参数，混合变量Ｗ是非负一维随机变量且独

立于Ｚ，γ∈Ｒｄ表示漂移参数，结构矩阵∑ ＝ＡＡ′是

对称且正定的，矩阵Ａ∈Ｒｄ×ｄ，则称Ｘ服从多元正态

均值—方差混合分布。

定义２：ＧＨ分布

在定义１中，若混合变量 Ｗ服从广义逆高斯

（ＧＩＧ）分布，则服从广义双曲线分布［９］。这里，ＧＩＧ

分布的概率密度函数为

ｆＧＩＧ（ｗ）＝ ( )χ
λ／２ ｗλ／１

２Ｋλ 槡χ
ｅｘｐ［－１２（

χ
ｗ＋χｗ）］，

（８）

　　其中Ｋλ（ｘ）＝
１
２∫

∞

０
ωλ－１ｅｘｐ［１２ｘ（ｗ＋ｗ

－１）］ｄｗ

表示第三类修正贝塞尔函数概率分布函数。式（８）

中的参数 λ、χ、满足：当 λ＞０时，χ≥０，ψ＞０；当

λ＝０时，χ＞０，ψ＞０；当λ＜０时，χ＞０，ψ≥０。

由定义１知：

Ｘ｜Ｗ ～Ｎｄ（μ＋ｗγ，ｗ∑） （９）

也就是说在给定Ｗ的条件下，Ｘ的条件分布服从均

值为μ＋ｗγ、方差为ｗ∑的正态分布。

ｄ维ＧＨ分布的联合概率密度函数为

ｆＧＨ（ｘ；λ，χ，，μ，∑，γ）＝

ｃ
Ｋｋ－ｄ／２（ （χ＋Ｑ（ｘ））＋（＋Ｑ（μ＋λ槡 ）））ｅｘ－μ∑

－１γ

（ （χ＋Ｑ（ｘ槡 ））（＋Ｑ（μ＋γ）））ｄ／２－γ

（１０）

其中，ｃ＝（槡χ）
－λλ（＋Ｑ（μ＋λ））

（２π）ｄ／２｜∑｜１／２Ｋλ（槡χ）
，Ｑ（ｘ） ＝

（ｘ－μ）′∑－１
（ｘ－μ）是ｘ的函数，记为Ｘ～ＧＨｄ（λ，

χ，，μ，∑，γ），λ，χ，，μ，∑，γ均为参数变量。
２．ＧＨ分布的参数表示方法

ＧＨ分布的参数表示方法有很多种，本文旨在

拟合单变量的汇率收益率序列，因此主要介绍一种

一元ＧＨ分布的参数表示方法ＧＨ（λ，α，μ，∑，γ）。
在（６）式中，令Ｅ（Ｗ）＝１，α＝槡χψ，则

ψ＝α
Ｋλ＋１（α）
Ｋλ（α）

，χ＝α
Ｋλ（α）
Ｋλ＋１（α）

（１１）

　　于是可以得到 ＧＨ分布的一种参数表示形式，

记作：Ｘ～ＧＨ（λ，α，μ，∑，γ）。本文实证部分运用
该参数表示方法。

３．ＧＨ分布参数的极大似然估计

令∑ ＝１，ｄ＝１，根据式（１０）中的概率密度函

数，构造对数似然函数，表示为：

ｌｎＬ（θ；ｘ１，ｘ２，…，ｘｎ）＝∑
ｎ

ｉ＝１
ｌｎｆＧＨ（ｘＩ；θ）（１２）

其中，θ＝（λ，α，μ，∑，γ），λ、α、μ、∑、γ是５个待
估参数，ｘ１、ｘ２、…、ｘｎ是样本数据。

当对数似然函数的维数超过３时，便难以通过

直接最大化来估计参数，根据 Ａｌｅｘａｎｄｅｒ等［１０］研究，

可以运用ＥＭ算法来估计（１２）中的参数值。ＥＭ算

法是解决“不完全数据”（实际可获得数据）极大似

然估计问题的通用迭代算法，每一次迭代分为两个

步骤：计算条件期望；极大化目标函数。

二、实证分析

　　（一）数据说明与统计描述

２００５年７月２１日中国实行汇率制度改革，考

虑到汇改前后汇率收益率分布的不同，选取了２００６

年１月４日到２０１５年７月２４日的美元兑人民币的

汇率中间价数据作为样本（数据来源于国家外汇管

理局网站），共２３３６个数据。对数据预处理，将美

元兑人民币汇率收益率定义为：

ｘｔ＝１００×（ｌｎｒｔ－ｌｎｒｔ－１） （１３）

　　式中，ｒｔ表示的汇率中间价，ｘｔ为汇率日收

益率。

首先对汇率收益率数据ｘｔ做ＡＤＦ单位根检验，

发现其是平稳的，变量ｘｔ的统计性描述结果见表１。

表１ 美元兑人民币汇率收益率的基本统计特征描述

均值 －０．０１１９

中位数 －０．００２９

最大值 ０．３６３８

最小值 －０．４３３０

标准差 ０．０８０７

偏度 －０．５０４４

峰度 ５．８８４４

ＪＢ统计量 ９１１．３９０２

ｐ值 ０．００００

４６
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　　由表１可知，汇率收益率数据的偏度和峰度分

别为－０．５０４４和５．８８４４，说明其表现出厚尾、尖峰

的特征。偏度为负说明样本分布左偏，左偏的原因

主要是人民币一直面临升值的压力，表现为汇改以

后人民币汇率一直在下降。ＪＢ统计量值为

９１１．３９０２，检验的 ｐ值很小，拒绝服从正态分布的

原假设。

作美元兑人民币的汇率中间价和美元兑人民币

汇率收益率的序列图，分别如图１、图２所示。结合

原始数据，可以看出，美元对人民币的汇率中间价从

２００５年７月汇率改革之后，总体呈现出明显的升值

趋势，即汇率中间价在下降，但２００８～２０１０年汇率

升值过程暂停，这是因为受全球金融危机和经济增

长缓慢等影响；由曲线的陡峭程度可知，汇率的升值

速度开始较快，在 ２０１０年之后比 ２００８年之前慢。

由图２可得，美元兑人民币汇率收益率序列具有和

波动聚集性，在２００８～２０１０年汇率升值暂停期间，

汇率收益率的波动幅度也较小。

图１　美元兑人民币的汇率中间价序列图

图２　美元兑人民币汇率收益率序列图
　　（二）波动率模型过滤

由统计性描述知，美元兑人民币汇率收益率序

列具有非正态性，本文首先采用ＡＲＭＡ＋ＧＡＲＣＨ在
正态分布、ｔ分布以及 ＧＥＤ分布３种分布形式下的
联合模型对序列进行过滤，然后检验拟合模型的残

差项是否满足独立同分布的假设，也就是对过滤后

的标准误差项进行ＡＲＣＨ。表２为ＡＲＭＡ＋ＧＡＲＣＨ
模型联合估计在３种分布形式（Ｎｏｒｍａｌ，ｔ，ＧＥＤ）下
得出的ＡＲＣＨ显著性检验的统计指标（分别取滞后
阶数为３，５，７），可知各滞后阶数的ｐ值均大于临界

值０．０５，说明这９个模型完全通过了 ＡＲＣＨ效应检

验，这说明模型产生的标准误差项是独立同分布的。

表２ 美元兑人民币中间价模型标准误差项

ＡＲＣＨ效应检验的ｐ值

模型
分布

形式

统计

指标

滞后阶数

３ ５ ７

ＡＲＭＡ（１，１）＋

ＧＡＲＣＨ（１，１）

ＡＲＭＡ（１，１）＋

ＥＧＡＲＣＨ

（１，１）

ＡＲＭＡ（１，１）＋

ＧＪＲＧＡＲＣＨ

（１，１）

Ｎｏｒｍａｌ

ｔ

ＧＥＤ

Ｎｏｒｍａｌ

ｔ

ＧＥＤ

Ｎｏｒｍａｌ

ｔ

ＧＥＤ

统计量 ０．２７０２ ０．３３４６ ０．４９６６

ｐ值 ０．６０３２ ０．９３０９ ０．９７８７

统计量 ０．４３１６ ０．５６１８ ０．９１３３

ｐ值 ０．５１１２ ０．８６５２ ０．９２７３

统计量 ０．４１２４ ０．５６１６ ０．９２９７

ｐ值 ０．５３０８ ０．８６５３ ０．９２４７

统计量 ０．５４８６ ０．８０８４ １．１９９２

ｐ值 ０．４５８９ ０．７９１６ ０．８７９２

统计量 ０．６５５８ １．４０６１ １．８４５５

ｐ值 ０．４１８０ ０．６１７３ ０．７５００

统计量 ０．７２９２ ０．９７５２ １．３３１４

ｐ值 ０．３９３１ ０．７４０３ ０．８５４５

统计量 ０．３２４０ ０．５２７３ ０．９４８２

ｐ值 ０．５６９２ ０．８７５５ ０．９２２７

统计量 ０．３３３２ ０．５８１９ ０．９９７７

ｐ值 ０．５６３８ ０．８５９２ ０．９１３９

统计量 ０．３９２２ ０．６０９５ １．０１００

ｐ值 ０．５３１１ ０．８５０９ ０．９１１９

　　选取上述通过 ＡＲＣＨ效应检验的模型，进一

步的分析残差数据的平稳性，图 ３给出了美元兑

人民币汇率收益率 ＡＲＭＡ（１，１）＋ＧＡＲＣＨ（１，１）

＋Ｎｏｒｍａｌ模型估计后的标准误差平方项的自相函

数图，可见模型估计后的残差项趋于平稳，说明模

型对残差的提取比较充分，标准误差项序列不再

具有长记忆性。

图３　ＡＲＭＡ（１，１）＋ＥＧＡＲＣＨ（１，１）＋Ｎｏｒｍａｌ模型

标准误差平方项自相关函数图

　　表３为美元兑人民币汇率收益率数据经过不同

分布形式的模型拟合的标准误差项的均值、方差、偏

度、峰度的经验统计量，可以看出，汇率收益率经过

模型估计后的标准误差项样本表现出负偏度，峰度

值略高于３，且模型之间的标准误差项偏度和峰度
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值的波动不大。

表３汇率收益率模型估计后的残差序列描述性统计

模型
统计量

均值 标准差 偏度 峰度

模型１ －０．００５５ ０．０８０５ －０．４６７７ ５．８６７９

模型２ －０．０１１４ ０．０８０６ －０．４７１３ ５．８８０５

模型３ －０．０１００ ０．０８０７ －０．４３１８ ５．８８５５

模型４ －０．００１３ ０．０８０５ －０．４６７８ ５．８６１８

模型５ －０．０１１２ ０．０８０６ －０．４６６８ ５．８９４０

模型６ －０．００９８ ０．０８０６ －０．４４１１ ５．８９６０

模型７ －０．００５４ ０．０８０５ －０．４６７７ ５．８６８１

模型８ －０．０１１３ ０．０８０６ －０．４６９９ ５．８８０８

模型９ －０．０１００ ０．０８０７ －０．４３１４ ５．８８３３

注：表３模型编号按表２中第２列的顺序依次给出，如模型１表
示ＡＲＭＡ（１，１）＋ＧＡＲＣＨ（１，１）＋Ｎｏｒｍａｌ模型

（三）标准误差项分布的拟合

为了对汇率收益率数据进行更精确地描述，通

过引入分布及其子类分布对标准残差项进行拟合，

利用上面 ９个模型中偏度和峰度较小的模型 ２

（ＡＲＭＡ（１，１）＋ＧＡＲＣＨ（１，１）＋ｔ）和模型４（ＡＲＭＡ

（１，１）＋ＥＧＡＲＣＨ（１，１）＋Ｎｏｒｍａｌ）对美元兑人民币

汇率收益率数据进行拟合，具体的参数估计见表４。

为方便直观地观察各分布假设下对样本数据的

拟合情况，本文画出了汇率收益率数据经过不同模

型估计出的标准残差序列的 ＧＨ分布概率密度曲

线、根据样本正态分布密度曲线和基于非参数核估

计的样本经验分布密度曲线。图４和图５是汇率收

益率经过模型２和模型４估计得出的残差序列基于

ＧＨ分布拟合后的３种概率密度曲线，从图４和５可

以看出，ＧＨ分布拟合曲线和样本经验分布密度曲

线基本重合，表明 ＧＨ分布对残差序列拟合效果明

显比正态分布好，表明 ＧＨ分布对金融时间序列的

尖峰厚尾等现象具有较强的描述能力。

表４ 汇率收益率数据的ＧＨ分布估计参数结果

ＧＨ参数
ＡＲＭＡ（１，１）＋ＧＡＲＣＨ

（１，１）＋ｔ

ＡＲＭＡ（１，１）＋ＥＧＡＲＣＨ

（１，１）＋Ｎｏｒｍａｌ０．６９０６

λ ０．６９０６ ０．８０８４

α ０．２３４６ １．４５８×１０－４

μ ０．００４６ ０．０１１７

∑ ０．０７６６ ０．０８００

γ －０．０１５８ －０．０１２６

对数似然比 ２７８４．５３５ ２７９１．６９

ＡＩＣ ５５５９．０７ ５５７３．３８

迭代次数 ５０２ ５０２

收敛 否 否

图４　基于模型２估计的残差序列分布密度曲线

图５　基于模型４估计的残差序列分布密度曲线

图６　基于模型２的残差序列的ＧＨ分布分位数图

图７　基于模型４的残差序列的ＧＨ分布分位数图
　　图６和图７分别是汇率收益率序列通过模型２

和模型４估计后的残差序列的分布分位数图，从中

可以明显地看出分布拟合的数据基本集中在４５°线

附近，其拟合效果明显优于正态分布。

三、结语

　　线性时间序列在建模中具有规范性和方便性，

故在金融资产收益率的研究当中，往往假设它服从

正态高斯分布，但是现实金融数据序列通常表现出

尖峰、厚尾、有偏等特征。在线性架构下进行建模会

导致对“真实收益率”分布的错误认识，本文在已有
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文献的基础上，介绍了几种常见的分布形式和波动

率过滤模型，然后选以美元兑人民币汇率收益率为

对象，在对汇率收益率序列进行波动率模型估计后，

提取残差扰动项，利用广义双曲线分布进一步拟合

扰动项的分布特征，分析发现人民币汇率波动的非

对称性和集群性特征。虽然人民币还没有完全市场

化，但通过统计性描述得出了美元兑人民币收益率

序列具有显著的“尖峰厚尾”的特点，尤其是左厚尾

的特点；从汇率收益率序列图可以看出其呈现高收

益集群出现的特征，表明其呈现波动集群性。通过

密度函数曲线的比较可知，在研究美元兑人民币汇

率波动特征时，ＧＨ分布比正态分布更为有效。然

而本文是对提取的波动率模型的残差扰动项进行

ＧＨ分布拟合的，而对人民币汇率收益率的时变波

动性质等缺乏具体的讨论，此外，在以后的研究中我

们将关注ＧＨ分布在汇率风险方面的应用，诸如基

于ＧＨ分布的 ＶＡＲ方法对人民币汇率风险的度量

等研究。
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