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模型的汇率隔夜风险研究

简志宏!彭
!

伟
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要!针对目前缺乏美元当日汇率对其他汇率市场隔夜风险影响的研究!本文在
'J:)1G

模型中的
J8

模型和

8J:

模型基础上提出隔夜
ZJ8

模型和隔夜
Z8J:

模型来测量汇率隔夜风险!并对日元汇率!人民币汇率和港币汇率

!$$I

年到
!$%H

年的数据进行实证分析!研究结果表明隔夜
ZJ8

模型和隔夜
Z8J:

模型均优于
J8

模型和
8J:

模

型!且隔夜
ZJ8

模型又优于隔夜
Z8J:

模型$这三个汇率的隔夜风险均受到滞后风险的影响!且人民币汇率所受滞

后风险最大!美元指数的波动都将加大这三个汇率市场的隔夜风险!美元对日元和港币汇率的冲击大于对人民币

汇率的冲击!美元走弱对这三个市场隔夜风险影响大于美元走强所带来的影响!这些都为我国汇率隔夜风险的管

理提供了新的方法和思路$
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作者简介!简志宏"
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#!男"汉族#!四川泸州人!华中科技大

学经济学院教授!博士生导师!研究方向(金融风险管

理'宏观经济政策评价
;

!

!

引言

每一次金融危机的爆发都对全球经济产生了巨

大的影响!其中汇率风险对经济的冲击尤为重要!国

内的危机可以传导到国外!国外的危机可以对本国

经济产生影响!九十年代初索罗斯狙击英镑!导致了

英国退出欧盟共同体!对英国经济产生了不可低估

的影响!

%II@

年的东南亚金融危机也是由于索罗斯

进攻泰铢所引起的!还影响到了我国的香港地区和

台湾地区!

!$$@

年的次贷危机造成了美国经济的重

大挫折!导致美联储量化政策的推出!美元汇率随之

下降!对我国的热钱涌入起了推波助澜的作用$从

这些方面都可以看出!随着全球经济一体化进程的

加剧!金融波动加剧的趋势也在不时的呈现出来!如

何有效的对汇率风险进行测量和管理成为了各个国

家颇为重要的问题$对于汇率风险方面!主要是从

汇率对经济的影响方面以及汇率的波动方面进行着

手
80)R++

[

等)

%

*发现名义因素减弱了实际汇率的波

动!相对价格的波动会导致实际汇率长期的波动$

郭飞等)

!>"

*研究发现利率和汇率的变化对中国银行

股超额收益具有显著的负面影响!银行业的经营管

理者应该加强利率和汇率风险管理!开发风险管理

技术$

A/A)*

5

等)
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*研究了美国股市的汇率风

险!结果发现由同期汇率变化所产生的汇率风险并不

能很好的在股市中得到定价$

A1W)R

)

#

*检验了货币当

局是否设立汇率目标以及汇率波动对经济的影响$

本文从美元外汇市场对其他汇率市场隔夜风险

的影响方面着手!对于风险进行测量!

:1G

是现在

的主流方法!

%IIH

年摩根银行提出的
:1G

"

:12/+17

G),E

#风险价值是测量风险的有效手段!现在已经成

为计算风险的主流方法!巴塞尔协议更是明确规定

运用
:1G

来计算风险$

U.+*E+0

)
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*提出了分位数回归"

L/1*7)2+G+Z

5

0+,,).*

!

LG

#的方法来求解损失函数期望最优化问

题!自此之后大量的学者对此进行了研究!各种
LG

模型相继产生!例如基于面板数据的分位数回归!中

心化分位数回归和条件分位数自回归模型"

'J:)Z

1G

#!其中
'J:)1G

是分位数回归的一个里程碑!应

用最广!且其建模突破了一般的思想!直接对
:1G

本身构建模型$
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和
41*

5

1*+22)
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*首次提出了

'J:)1G

模型!不再延续传统的思想对尾部分布等

进行假设!直接对
:1G

本身构建模型!提出了四个

分位数模型(

8J:

模型!

J8

模型!

CO

模型以及
JA

模型!其中
J8

模型区分了正负影响!

8J:

和
CO

模

型没有区分!

JA

模型已经被证明比其他模型差!后

来的学者没有对此进行实证研究$
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等)
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较了
'J:)1G

模型同
OJG'Y

模型和历史数据模

拟法!研究结果表明基于
'J:)1G

模型计算出的

:1G

值更加精确$国内的张颖)
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*研究结果表明
CO

模型更适合刻画美国和日本的金融市场风险演化过

程!而
8J:

模型则表现不良好$

更多的则是对
'J:)1G

模型进行了改进!

U/+,7+0

)

%H

*在
CO

模型基础上加入收益自回归项的

影响!创立
JGZOJG'Y

模型并对纳斯达克指数进

行了实证分析!王新宇)
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*对
8J:

模型进行改进!在

最后的市场收益率冲击项加上了系数变化!同时体

现了风险值的预期和滞后风险对风险的影响冲击$

N1

T

2.0

等)
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*在
J8

模型基础上运用了改进!并且

同
OJG'Y

模型和
J8

模型进行了比较$结果显示

改进后的模型更好的描述了市场风险的演化模式$

陈磊)

!!

*考虑门限函数同时影响市场冲击项和滞后

风险项!提出了门限
'J:)1G

模型!并分析了石油

期货的风险$

G)9(10R

)

!"

*同时考虑了门限函数影响

常数!风险滞后项以及收益率市场冲击项改进了

'J:)1G

模型!并对全球几个较大的股票指数进行

了实证分析!研究结果表明改进后的模型通过了

hG

以及
AL

检验!更加精确$

N1

T

2.0

)

!H

*将隐含波

动率引入到
'J:)1G

模型中!改进后的模型比
'JZ

:)1G

模型更加精确$

本文的主要贡献在于!首次将
'J:)1G

模型中

的
J8

模型和
8J:

模型运用于测量汇率的隔夜风

险!隔夜风险即汇率收盘到第二天开盘这段时间的

风险!同时美元指数是综合反映美国外汇市场上美

元情况的指标!是衡量美元的强弱程度的指标!本文

针对全球外汇市场开收盘时间的不同!引入美元指

数在
J8

模型和
8J:

模型基础上又提出隔夜
ZJ8

模型和隔夜
Z8J:

模型来测量汇率的隔夜风险!并

对日元!港币和人民币市场进行实证分析!同时比较

隔夜
ZJ8

模型和隔夜
Z8J:

模型同
J8

模型和
8J:

模型的优劣!对这三者汇率市场和美元指数进行了

分析$
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方法介绍
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理论方法介绍

分位数回归"
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#由美国

伊利诺斯大学的
U.+*E+0
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*首次提出后得到了广泛

的关注!此方法是求解误差的绝对值之和最小!
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'J:)1G

模型于
!$$H

年被提出!其思想是并非

对尾部分布进行建模!而是首次对
:1G

值直接建模

来刻画风险变化过程$

'J:)1G

模型中的
8J:

和
J8

模型具体形式

如下(

8J:

模型(
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是汇率隔夜收益率冲击项!是

各汇率第二天开盘价除以第一天收盘价的对数收益

率百分数!

N"

"
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#表示
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的
3

条件分位数!表示各汇

率隔夜风险值
:1G

!从公式可以看出
8J:

模型中

正负收益率冲击项对隔夜风险的
:1G

值的影响是

一样的!没有区分正负收益率影响$
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模型如下(
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J8

模型同
8J:

模型有所不同!从公式"

H

#可

以得出
J8

模型区分了正负收益率冲击项对隔夜风

险值的不同影响!其中
,

"#表示门限函数影响了收

益率冲击项$
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模型改进以及检验方法

针对全球外汇市场开收盘时间的不同!美元指

数是综合反映美国外汇市场上美元情况的指标!是

衡量美元的强弱程度的指标$中国大陆!香港和日

本的外汇交易时间均在北京时间的白天进行!而美

国外汇市场的交易时间为北京时间的晚上到第二天

的凌晨!美国外汇市场的当日交易情况必然会对第

二天白天开盘的中国大陆!香港和日本的外汇市场

隔夜风险产生影响!开收盘时间在实证分析部分有

列出$在
8J:

和
J8

基础上引入美元指数可构建(

隔夜
Z8J:

模型(
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和
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#同
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模型中的含义一样!
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是

美元指数的当日对数收益率百分数$

模型检验方法选择
AL

检验!

GL

值!以及
hG

统计量$

当
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$
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时也就是
:1G

不足以覆盖实

际的损失!这就被称为一次击中
Y)7

事件!
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统计值要服从卡方分布$
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值即目标函数公式"
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#!当
GL

值越小!表

示拟合效果越好!衡量模型优劣的一个标准$

本文还运用了
hG

统计量检验!非条件覆盖统

计量
hG
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以及独立性统计量
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和条件覆盖统计
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实证设计和分析

本文的研究对象为日元汇率!人民币汇率以及

港币汇率!汇率标价法均为
%

美元等于多少本币的

直接标价法!汇率上升代表美元升值!汇率下降代表

美元贬值!美元指数是综合反映美国外汇市场上美

元情况的指标!是衡量美元的强弱程度的指标$中

国大陆!香港和日本的外汇交易时间均在北京时间

的白天进行!而美国外汇市场的交易时间为北京时

间的晚上到第二天的凌晨!美国外汇市场的当日交

易情况必然会对第二天白天开盘的中国大陆!香港

和日本的外汇市场隔夜风险产生影响!因此本文数

据为三个汇率市场的对数隔夜收益率百分数!即第

二天开盘价除以第一天收盘价的对数收益率百分

数!美国外汇市场的美元指数的当日对数收益率百

分数$通过建立隔夜
ZJ8

和隔夜
Z8J:

的模型并且

同
J8

以及
8J:

模型进行比较和分析$数据来源

为同花顺软件和中国外汇管理局$整个数据时间区

间为
!$$I

年
%!

月
%$

日到
!$%H

年
H

月
!H

日!从

!$%!

年
H

月
%#

日起!银行间即期外汇市场人民币

兑美元交易价浮动幅度由千分之五扩大至百分之

一!本文考虑从
!$%!

年
H

月
%#

日以后的数据作为

样本外数据!分位数选择
%j

和
&j

!所用程序在

41*

5

1*+22)

)

@

*的基础上进行改进!均用
41721S

和

'mm

语言完成$

表
!

!

各汇率市场开盘收盘时间"北京时间#

汇率市场 时间

日本东京外汇市场
$@

(

$$>%H

(

"$

香港外汇市场
$I

(

$$>%#

(

$$

中国上海外汇市场
I

(

"$>%?

(

"$

美国纽约外汇市场
!$

(

!$>$"

(

$$

"冬令时间
!%

(

!$>$H

(

$$

#

!!

表
%

显示了各汇率市场开收盘时间!都以北京

时间为标准!从表
%

中可以看出!日元!港币以及人

民币汇率市场均在北京时间的上午进行开盘!下午

收盘!第二天白天再开盘!美元在北京时间的晚上进

行!因此美元汇率的情况必然会对第二天开盘的日

元!港币以及人民币汇率市场产生影响!即美国当日

的交易会对第二天开盘的这三者汇率的隔夜风险产

生影响!也就是这三者的隔夜风险即第一天收盘到

第二天开盘这段时间的风险会受美元指数的影响$

表
"

!

统计性数据

名称 日元汇率 港币汇率 人民币汇率

均值
$;$%@?#! $;$?@" >$;$$@%

最大值
!;&$IH !;%!H" $;"?#H

最小值
>!;H"H% >$;%#&I >$;H""$

标准差
$;%@I% $;$$I? $;$?$!

偏度
%;I$H% >%;?"@? >$;&?##

峰度
##;%@"& %$H;#"!# I;H?II

-]

统计量
%I$H;!$"" H@%!;%% %II$;HI

X

值
$;$$$$ $;$$$$ $;$$$$

!!

表
!

显示了这三个汇率的隔夜收益率数据!从

表中可以看出!收益率均值最大的是港币汇率!最大

0

I%
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表
)

!

U#0

模型结果

日元汇率 港币汇率 人民币汇率 日元汇率 港币汇率 人民币汇率

%j

的
:1G &j

的
:1G

"

%

$;$?HH $;$H&& $;$$$% $;$$?$ $;$$"? $;$$$"

标准差
$;%$#H $;$!%H $;$$&? $;$%H$ $;$$"@ $;$$"!

X

值
$;!H!H $;$%?$ $;HI&? $;"$@? $;%#?" $;H@!!

"

!

$;#?IH $;###$ $;I&$% $;I$H@ $;I$@# $;I#I@

标准差
$;H!H# $;$I&% $;$!!& $;%!#! $;$HI? $;$%?&

X

值
$;$$H@ $;$$$$ $;$$$$ $;$$$$ $;$$$$ $;$$$$

"

"

$;!IH? $;#I@# $;%@?! $;%$H$ $;%?!@ $;$?%%

标准差
$;"?H" $;!$I! $;$I$I $;$I!" $;$I@H $;$"I"

X

值
$;!%&& $;$$$H $;$%I? $;%"$$ $;$"I& $;$"&"

GL !;!%H$ !;?&#$ H;@H!" ?;#$%! %$;I?#$ %?;?#@"

AL

样本内
X

值
$;$$HH

&&

$;II&% $;II#I

$;$"&#

&

$;$$&%

&&

$;HI&@

AL

样本外
X

值
$;$$$$

&&

$;@?%? $;H&!H

$;$$$$

&&

$;@!H@ $;"?H!

!!

注(粗体代表
&j

的水平显著!

&和&&分别代表
&j

和
%j

显著水平下拒绝原假设

表
*

!

#U

模型结果

日元汇率 港币汇率 人民币汇率 日元汇率 港币汇率 人民币汇率

%j

的
:1G &j

的
:1G

"

%

$;$%I@ $;$"$! >$;$$H# $;$!!? $;$$#% $;$$$%

标准差
$;$%!! $;$%%$ $;$$"@ $;$%$# $;$$H! $;$$"I

X

值
$;$&!! $;$$"% $;%%!# $;$%#% $;$?%@ $;H@&!

"

!

$;@I?? $;@%## $;I##" $;?I@! $;@@@I $;I#I@

标准差
$;$&I% $;$&H@ $;$%@? $;$@@? $;$&@$ $;$%I@

X

值
$;$$$$ $;$$$$ $;$$$$ $;$$$$ $;$$$$ $;$$$$

"

"

>$;%H!! $;%&I$ $;%I@H >$;$@?" $;%"H# $;$?!H

标准差
$;%"&H $;%""$ $;$?#$ $;$I&! $;%""& $;$H%%

X

值
$;%H#@ $;%%#$ $;$$H& $;%?I# $;%&#? $;$"I"

"

H

$;"""# $;&%&# $;$@"@ $;"HI# $;!?&& $;$#@#

标准差
$;%?I" $;%!@# $;$#!$ $;%!I? $;%HH? $;$&%@

X

值
$;$"%H $;$$$$ $;$@@& $;$$"& $;$!@& $;$I!I

GL !;%#!I !;#!?? H;#@&% ?;!#%$ %$;??H" %?;?#?H

AL

样本内
X

值
$;$$"@

&&

$;II#% $;II#@ $;I?#? $;$II# $;#I?&

AL

样本外
X

值
$;$$$$

&&

$;III" $;%@&? $;?@"$ $;?H!! $;"?""

!!

注(粗体代表
&j

的水平显著!

&和&&分别代表
&j

和
%j

显著水平下拒绝原假设

值中最大的是日元汇率!从
-]

统计量和
X

值可以

得出这三个汇率指数均不服从正态分布$

表
"

和表
H

显示了各汇率隔夜风险的
8J:

模

型和
J8

模型结果!从表
"

可以看出不论
%j

还是

&j

的
:1G

!

"

!

系数都是显著的!表明这三个汇率的

隔夜风险均受到了滞后风险的影响!且人民币汇率

受到的滞后风险的影响是最大的$

%j

的
:1G

中!

港币汇率
"

%

系数显著!表明港币汇率的隔夜风险除

了滞后风险的影响外!还受到了常数项的冲击$日

元汇率不论在
%j

还是
&j

时!

"

"

系数不显著!说明

日元汇率在
8J:

模型下未受到收益率市场冲击项

的影响$

表
H

显示了
J8

模型的结果!

J8

模型同
8J:

模型不同!区分了正负市场冲击项对隔夜风险的影

响$从表
H

可以得出
"

!

系数不论在
%j

还是
&j

时

都是显著的!表明
J8

模型下!各汇率隔夜风险均受

到滞后风险的影响!从系数同样可以看出!人民币汇

率受到滞后风险的影响最大$

%j

和
&j

的
:1G

中!人民币汇率
"

"

系数和日元汇率以及港币汇率的

"

H

系数都是显著的!说明各汇率隔夜风险均受到了

收益率市场冲击项的影响!人民币汇率受到了正收

益率冲击项的影响!日元汇率和港币汇率受到了负

收益率冲击项的影响$从
AL

检验角度来看!从表

"

可以看出
8J:

模型的日元汇率在
%j

和
&j

的

:1G

时!不论是样本内还是样本外均没有通过
AL

检验!港币汇率在
&j:1G

时样本内
AL

检验没有

通过!而表
H

中
J8

模型仅日元汇率
%j

的
:1G

的

样本内和样本外没有通过检验!说明
J8

模型相对

于
8J:

模型来讲表现优越$从
GL

值角度看!不论

是
%j

还是
&j

情况下!

J8

模型的各汇率
GL

值均

0

$!

0
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图
%

!

:1G

的
J8

模型结果

表
-

!

隔夜
VU#0

模型结果

日元汇率 港币汇率 人民币汇率 日元汇率 港币汇率 人民币汇率

%j

的
:1G &j

的
:1G

"

%

$;$&$@ $;$H$@ $;$!$I $;$$!H $;$$!@ $;$$$%

标准差
$;$"$? $;$%@H $;$!%! $;$$## $;$$&! $;$$""

X

值
$;$H@? $;$%"" $;%#%! $;"&@$ $;!I@! $;H@#!

"

!

$;#&?! $;#?$" $;I!H$ $;I$@% $;@?@% $;I#I@

标准差
$;%H&? $;$#I" $;$HI# $;$?!" $;$#$$ $;$%?I

X

值
$;$$$$ $;$$$$ $;$$$$ $;$$$$ $;$$$$ $;$$$$

"

"

$;?%#H $;??I% $;%HIH $;%?$% $;!### $;$?%!

标准差
$;!HI@ $;%#?& $;$@&? $;%$"% $;%"!# $;$"I&

X

值
$;$$!% $;$$$$ $;!H$? $;$H"& $;$!!! $;$"&@

"

H

$;H$I% $;"@&& $;!$"? $;&$&% $;H@!# $;"?#%

标准差
$;%&&@ $;"#IH $;$#I# $;$#!" $;$"#$ $;!%?$

X

值
$;$$&# $;$$$$ $;$$@" $;$$$$ $;$$"? $;$$&%

GL !;!$@# !;#I%% H;$@%& ?;"I@! %$;$$%$ %#;!I%$

AL

样本内
X

值
$;I@?I $;II&? $;III$ $;"$!H $;%&&$ $;?$?!

AL

样本外
X

值
$;@@I! $;I"@& $;@?#@ $;%"#! $;%"$! $;%!&%

注(粗体代表
&j

的水平显著!

&

和
&&

分别代表
&j

和
%j

显著水平下拒绝原假设

!!

小于
8J:

模型下的
GL

值!表明
J8

模型优于

8J:

模型$

表
&

和表
#

显示了各汇率隔夜
Z8J:

模型和隔

夜
ZJ8

模型的结果!从表
&

中可以看出
%j

和
&j

情

况下!

"

!

系数都显著!说明各汇率市场均受到了滞后

风险的影响!且人民币汇率所受到滞后风险最大!

"

"

系数除了
%j

的
:1G

时人民币汇率不显著外!其余

显著!说明隔夜风险均受到了收益率冲击项的影响$

"

H

系数不论在
%j

还是在
&j:1G

的时候!这三者汇

率都是显著的且为正数!说明这三者汇率的隔夜风

险明显受到了美元指数波动的影响并且美元的波动

加大了这三者的隔夜风险!且可以看出!美元对日元

和港币汇率的冲击较大!对人民币汇率的影响是最

小的$从
AL

检验来看!

%j

和
&j

情况下!不论是

样本内还是样本外!这三者汇率的隔夜
Z8J:

模型

均通过了检验!从
GL

至来看!各汇率不论在
%j

还

是在
&j

的时候均比
8J:

模型下的
GL

值要小!说

明隔夜
Z8J:

模型要好于
8J:

模型$综合
AL

检

验和
GL

值可以看出隔夜
Z8J:

模型要优于
8J:

模型$

表
#

显示了隔夜
ZJ8

模型的结果!从表
#

同样

可以看出
"

!

系数在
%j

和
&j

情况下都是显著的!说

明这三者隔夜风险均受到了滞后风险的影响!且同

样是人民币汇率所受的滞后风险的影响是最大的$

%j

情况下的这三者汇率
"

%

系数和
&j

情况下的日

元汇率
"

%

系数均显著!说明隔夜风险均受到了常数

项的影响$

%j

情况下!各汇率的
"

H

系数均显著!说

明各汇率的隔夜风险都受到了负收益率市场冲击项

的影响$人民币汇率的
"

"

系数在
%j

和
&j

情况下

都是显著的!表明人民币汇率的隔夜风险还受到了

正收益率市场冲击项的影响$

"

&

和
"

#

不论在
%j

还

是在
&j:1G

的时候都是显著的!说明美元指数对

这三者的汇率均产生了影响!从系数都为正值!说明

美元指数的波动加大了这三者汇率的隔夜风险!且

0

%!

0

第
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在
%j

和
&j

时!日元和港币的
"

&

和
"

#

系数都大于人

民币
"

&

和
"

#

系数!显示了美元对日元和港币的隔夜

风险影响大于对人民币汇率的影响!人民币汇率受

美元的影响是三者中最小的$从这也可以看出人民

币汇率是受央行严格管制的浮动!故不像日元和港

币的汇率那样受美元的冲击较大$这三者汇率的

"

#

系数均大于
"

&

系数!说明美元走弱对各汇率隔夜

风险的影响大于美元走强对各汇率隔夜风险的影

响$从
AL

检验来看!这三者汇率的隔夜
ZJ8

模型

在
%j

和
&j

情况下不论是样本内还是样本外均通

过检验!而
J8

模型日元汇率
%j

的
:1G

的样本内

和样本外没有通过检验!从
GL

值来看隔夜
ZJ8

模

型比
J8

模型要小!综合
AL

检验和
GL

值!说明隔

夜
ZJ8

模型优于
J8

模型$比较隔夜
ZJ8

模型和隔

夜
Z8J:

模型的
AL

和
GL

值可以看出!这二者的

AL

检验全部通过!但是隔夜
ZJ8

模型的
GL

值小

于隔夜
Z8J:

模型!说明隔夜
ZJ8

模型比隔夜
Z8J:

模型要好$

表
2

!

隔夜
V#U

模型结果

日元汇率 港币汇率 人民币汇率 日元汇率 港币汇率 人民币汇率

%j

的
:1G &j

的
:1G

"

%

$;$!%? $;$HHI >$;$$?? $;$$?& $;$$@# $;$$$%

标准差
$;$$## $;$%HI $;$$"% $;$$H$ $;$$HH $;$$H"

X

值
$;$$$& $;$$%" $;$$#@ $;$!II $;$@H? $;H@I?

"

!

$;@#"" $;?&%$ $;I##& $;@@$" $;@?&$ $;I#I@

标准差
$;$&$@ $;$&&$ $;$%H" $;$H?" $;$#@@ $;$!%?

X

值
$;$$$$ $;$$$$ $;$$$$ $;$$$$ $;$$$$ $;$$$$

"

"

>$;%!"I $;%@$? $;!%?$ >$;$"?# $;$&@I $;$?$"

标准差
$;%$&& $;%HI@ $;$#!# $;$@#@ $;%&I? $;$H!@

X

值
$;%!$! $;%%"I $;$$$" $;""!H $;"&#! $;$H$"

"

H

$;HI%# $;#&"@ $;$I%& $;H%#& $;"##" $;$?"$

标准差
$;%#$? $;%!H? $;$HI# $;%?!@ $;%I#" $;$&#$

X

值
$;$$%% $;$$$$ $;$"!H $;$$@$ $;$"%$ $;$I#"

"

&

$;&"!$ $;&$"" $;"I?% $;?H&$ $;@""% $;&!%$

标准差
$;!#$& $;%&H% $;"H%I $;$H$# $;$H?$ $;$&%@

X

值
$;$$H# $;$$$$ $;$H$? $;$!&$ $;$$$$ $;$!$%

"

#

$;?$&H $;?!"" $;&$!! $;@I!% $;I$!$ $;#$!?

标准差
$;"H!? $;%#&& $;$@%$ $;$I$? $;!%H% $;HI$%

X

值
$;$$$$ $;$%$" $;$$#I $;$!$I $;$$?% $;$"I?

GL !;$!$# !;H@!$ H;$"%@ ?;%$H& I;@&$H %#;%&??

AL

样本内
X

值
$;II&& $;II&@ $;II%? $;I#&H $;I&IH $;?&"%

AL

样本外
X

值
$;II$H $;@$#% $;I@HH $;%#!$ $;"H&# $;%!&%

!!

注(粗体代表
&j

的水平显著!

&和&&分别代表
&j

和
%j

显著水平下拒绝原假设

图
!

!

:1G

的隔夜
ZJ8

模型结果

0

!!

0
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表
.

!

H$

统计量结果

隔夜
Z8J:

模型

隔夜
ZJ8

模型

隔夜
Z8J:

模型

隔夜
ZJ8

模型

%j :1G &j :1G

日元

汇率

hG

/9

$;&H@% $;%?"% %;%#I% $;$"$"

X

值
$;H&I% $;#??H $;!?I# $;@#%@

hG

)*R

%;&?!? !;!"#H

%$;%?I&

&&

$;?@H!

X

值
$;!$I@ $;%"H@ $;$$%H $;"?&I

hG

99

!;%!$@ !;H$I&

%%;"H@#

&&

$;@%H&

X

值
$;"H#" $;!II@ $;$$"H $;##&&

港币

汇率

hG

/9

$;%%H? $;$""! $;??&" $;$I!!

X

值
$;?"HI $;@&&H $;"?@# $;@&""

hG

)*R

%;I!II ";"!#" %;!!$& $;I$&&

X

值
$;%#H@ $;$#@! $;!#I" $;"H%"

hG

99

!;$HH# ";"&I& %;II&@ $;II??

X

值
$;%%H? $;%@#H $;"#@? $;#$?!

人民

币汇

率

hG

/9

$;$"H! $;$$H" $;%H#% $;&H@H

X

值
$;@&"" $;IH?? $;?$!" $;H&I$

hG

)*R

$;?@%& $;%$H# $;?#!% %;&?!?

X

值
$;"?#? $;?H#H $;"@!? $;!$I@

hG

99

$;@%&? $;%$@I $;I$@! !;%!%%

X

值
$;##&% $;IH?$ $;#"&$ $;"H#"

!!

注(

&代表
&j

显著水平下拒绝原假设!

&&代表
%j

水平下拒绝

原假设

!!

表
?

显示了这三个汇率样本外的三个似然比

hG

统计量检验结果!从上表可以看出!隔夜
ZJ8

模

型不论在
%j

还是在
&j

情况下!这三个汇率市场

的结果均通过了检验!隔夜
Z8J:

模型在
%j:1G

时候!这三个汇率全部通过了
hG

统计量检验!但是

在
&j

时候!日元汇率的独立性统计量
hG

)*R

和条件

覆盖统计量
hG

99

均没有通过!说明隔夜
ZJ8

模型比

隔夜
Z8J:

模型更好!特别是在
&j

日元汇率情况

下!隔夜
ZJ8

模型更有优势$

*

!

结语

本文针对全球外汇市场的开收盘时间的不同!

在常用的
'J:)1G

模型中
J8

模型和
8J:

模型的

基础上通过引入美元指数提出了隔夜
ZJ8

模型和隔

夜
Z8J:

模型来测量汇率的隔夜风险!同时对日元

汇率!港币汇率以及人民币汇率
!$$I

到
!$%H

年的

数据进行了实证分析!并通过
AL

检验!

GL

值和

hG

统计量来比较个模型的优劣!研究结果表明(

"

%

#这三个汇率市场隔夜风险均受到了滞后风险的

影响!且人民币汇率受到的滞后风险影响是最大的

"

!

#隔夜
ZJ8

模型和隔夜
Z8J:

模型均优于
J8

模型

和
8J:

模型且隔夜
ZJ8

模型又优于隔夜
Z8J:

模

型!特别是对于
&j

日元汇率时隔夜
ZJ8

模型更具

有优势"

"

#美元指数的波动都加大这三个汇率市场

的隔夜风险!且美元指数对日元和港币汇率隔夜风

险的冲击大于对人民币汇率的冲击"

H

#美元走弱对

各汇率隔夜风险的影响大于美元走强对各汇率隔夜

风险的影响$

这都为我国汇率隔夜风险的管理提供了新的方

法和思路!另外!当美元指数波动的时候!我国的央

行要注意其对我国汇率隔夜风险的影响!特别是当

美元指数走弱的时候!要特别注意其对汇率隔夜风

险的影响$这也为下一步分析欧元以及美元指数共

同对我国汇率隔夜风险的影响提供了研究方向$
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