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摘要：随着人民币国际化进程的推进，人民币离岸市场规模不断扩大，研究离岸与在岸市场汇

率的联动机制与相互影响，对于探讨人民币定价权和人民币国际化进程中的风险管理具有重

要意义．通过建立ＶＡＲＧＡＲＣＨ（１，１）ＢＥＫＫ模型，在控制美元汇率、全球投资者恐慌情绪、宏
观经济走势等变量后，分析了在岸与离岸人民币即期汇率、远期汇率之间的冲击传导效应、均

值溢出效应和波动溢出效应，深入探讨了两个市场的联动性．结果表明：１）两个市场存在明显
的均值溢出和波动溢出效应，在岸市场对离岸市场的冲击更大，而离岸市场的远期汇率引导着

在岸远期汇率的形成；２）“８．１１汇改”后离岸市场对在岸市场的影响增强，两个市场的联动性
更加明显；３）美元走势对在岸和离岸人民币汇率影响都非常显著，但即使控制美元走势后两
个市场之间的汇率联动关系仍然存在．
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０　引　言

进入２１世纪，我国加快了人民币国际化的步
伐．２００９年广东省四个城市启动跨境贸易人民币
结算试点工作，财政部首次在香港发行人民币国

债；２０１１年启动外商直接投资人民币结算、ＲＱＦＩＩ
和境内银行业金融机构境外项目人民币贷款；

２０１４年境外机构境内发行人民币债务和沪港通的
推出，便利了境内外机构的投融资活动；２０１６年，
取消符合条件的境外机构投资银行间债券市场的

额度限制，在全国范围内实施全口径跨境融资宏

观审慎管理．在这些政策的推动下，２０１６年使用
人民币进行跨境结算的境内企业约２４万家，跨境
人民币收付金额占同期本外币跨境收付金额的比

重为２５．２％，人民币成为全球第六大支付货币，
市场占有率为１．６８％．２０１６年央行货币互换协议
进一步扩大，共有６０多个国家和地区将人民币纳

入外汇储备．截止２０１６年末，中国央行已与３６个
国家或地区的货币当局签署了货币互换协议，总

规模超过３．３万亿元人民币．与此同时，我国人民
币离岸市场也得以快速发展，主要离岸市场人民

币存款余额约为１．１２万亿元，人民币国际债券未
偿余额为７１３２．９亿元，人民币国际化程度不断
提升．２０１６年１０月１日，人民币正式纳入特别提
款权货币篮子，这是人民币国际化的重要里程碑．

我国境外最早开始的人民币远期外汇交易以

无本金交割远期合约（ＮＤＦ）为依托．在境内实施
严格资本管制的情况下，人民币不能跨境自由流

通，离岸人民币交易者为对冲人民币汇率风险，多

采用无本金交割的方式，根据协议汇率与到期汇

率的差额进行结算，结算货币通常为美元，从而形

成了无本金交割远期市场．２０１０年７月，人民币
在中国香港成为可交割的货币，离岸市场出现了
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即期人民币外汇交易和可交割的人民币衍生品交

易．随着人民币国际化的推进，境外人民币流通规
模逐渐增大，离岸可交割的人民币市场已经超过

了ＮＤＦ市场．目前我国已在中国香港、新加坡、英
国、中国台湾、美国等国家和地区相继建立起离岸

人民币市场，其中中国香港凭借其特有的政策和

地区优势发展成为最大的离岸人民币中心．由于
在岸市场和离岸市场发展状况、管制程度、监管框

架、市场参与主体之间存在差别，两个市场出现了

较为明显的汇差．２０１１年至２０１４年初人民币相
对美元单边升值，在岸人民币汇率大部分时间略

低于离岸人民币汇率，此后转为双向波动、震荡贬

值，尤其是２０１５年８月１１日汇率改革之后，人民
币存在贬值压力，离岸汇率高于在岸汇率，且汇差

出现进一步扩大的趋势，最高超过１０００多点，汇
差的变化和波动也更为明显．

汇差的存在给市场主体提供了套汇空间，使

得在岸与离岸人民币市场之间的联系日益密切，

在岸与离岸汇率呈现出很强的联动性和溢出效

应．一个市场的汇率水平会影响到另一个市场的
汇率水平，即存在“均值溢出”效应；一个市场的

汇率波动会影响另一个市场汇率的波动，即存在

“波动溢出”效应．随着人民币离岸市场规模的不
断扩大，离岸人民币汇率水平在国际外汇交易中

发挥着越来越重要的作用，加之“８．１１”汇改为中
间价“松绑”，离岸市场对在岸汇率的影响也越来

越大，这也引发了学界和业界关于人民币定价权

的讨论．离岸人民币市场是一个开放的市场，不设
中间价和波动幅度，市场参与者更广泛，人民币交

易产品更加多样化，人民币金融衍生品更加丰富，

与全球外汇市场联系更加紧密，交易时间多于在

岸市场，且更具有投机性，因而理论上其价格发现

功能应更加完善，形成的人民币汇率应更接近于

市场水平．但是离岸人民币市场目前的规模、广
度、深度和流动性不如在岸市场．在中国资本账户
尚未完全开放，人民币尚未实现完全可兑换的情

况下，在岸人民币市场的规模和影响更大．总体来
说，关于究竟是哪个市场在人民币汇率形成机制

中起到决定性作用，目前并无统一结论．在大力推
进人民币国际化的背景下，研究人民币在岸和离

岸市场间的溢出效应，对分析在岸和离岸汇率的

联动关系，确定被全球市场认可的、统一的人民币

汇率具有很强的理论和现实意义．

１　文献综述

随着离岸人民币市场的发展，国内外学者对

人民币在岸与离岸市场的关系进行了大量研究．
关于在岸与离岸汇率差异的影响因素，Ｌｉ等人［１］

基于贝叶斯的期限结构模型，认为信息不对称以

及市场分割是造成两个市场差异的原因；Ｃｒａｉｇ等
人
［２］
运用ＶＡＲ模型发现资本管制和全球市场敏

感性转变是导致人民币在岸与离岸汇率差异的主

要因素；Ｆｕｎｋｅ［３］发现人民币在岸与离岸市场的
汇率差异主要是由于市场流动性的差异，而全球

避险情绪会加大汇率差异的波动性．
早期的文献

［４，５］
主要从均值溢出的角度，运

用格兰杰因果关系、协整等检验在岸与离岸人民

币汇率的相互关系．近期有关文献在研究方法上
得到了进一步的完善．Ｃｈｅｕｎｇ和 Ｒｉｍｅ［６］构建
ＶＥＣＭ模型，发现 ２０１０年 ～２０１３年间离岸人民
币汇率对在岸市场的影响在逐渐增强，并对在岸

人民币汇率中间价具有很强的预测作用．孙欣欣
和卢新生

［７］
运用二变量 ＶＥＣＭＧＪＲＭＶＧＡＲＣＨ

（１，１）ＢＥＫＫ扩展模型，发现在岸即期汇率对远
期汇率有引导作用，主要由在岸远期汇率进行调

整以实现即期、远期汇率间的长期均衡关系；在岸

远期汇率引导离岸远期汇率，离岸远期市场处于

信息波动的中心位置．李政［８］
基于协整ＶＡＲ模型

的动态溢出指数方法，发现“８．１１汇改”后人民币
兑美元汇率价格体系的总体溢出呈现明显上升趋

势，ＣＮＹ即期和远期等在岸市场的作用进一步凸
显．实际上，格兰杰因果检验的方法本身具有许多
局限性，不同的滞后期得到的结论也会不同，而且

其结论只是一种预测和领先 －滞后关系，并没有
实际意义上的因果关系．因此，探讨在岸和离岸的
人民币汇率关系时，还需要利用其他方法来分析．
早期的研究中，离岸汇率数据均采用无本金远期

外汇交易（ＮＤＦ），而随着可交割离岸市场（ＤＦ）的
建立和发展，ＮＤＦ数据已不具有代表性．采用
ＶＡＲ模型或 ＶＥＣＭ模型忽略了汇率的波动性特
征，没有考虑离岸和在岸人民币汇率波动的传导．

此外，部分学者在研究均值溢出效应的基础
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上加入波动溢出效应的检验，综合研究人民币在

岸与离岸汇率的关系．Ｍａｚｉａｄ和Ｋａｎｇ［９］运用二元
ＧＡＲＣＨ模型发现即期市场上存在着 ＣＮＹ向
ＣＮＨ的均值溢出效应，说明在岸即期汇率引导离
岸即期汇率，而远期市场上则是离岸远期汇率引

导在岸远期汇率，并且离岸远期对在岸即期有预

测作用；离岸和在岸人民币市场间存在波动溢出

效应，并且溢出效应随着离岸市场规模的不断扩

大而增强．Ｌｅｕｎｇ和 Ｆｕ［１０］运用二元 ＧＡＲＣＨ模型
发现２０１３年以前在岸与离岸市场不存在波动溢
出，２０１３年以后存在双向的波动溢出效应，在岸
市场对离岸市场的溢出效应更强．随着离岸市场
的发展，离岸市场的影响力在逐渐扩大．阙澄宇和
马斌

［１１］
采用 ＶＡＲＧＪＲＭＧＡＲＣＨＢＥＫＫ模型，发

现在岸和离岸人民币汇率存在着均值溢出、波动

溢出以及非对称效应，并且离岸汇率对在岸汇率

的溢出效应要大于在岸汇率对离岸汇率的影响．
李政、梁琪和卜林

［１２］
采用滚动协整迹检验，发现

境内外人民币外汇市场的一体化联系具有较强的

时变性，且境内外即期市场的一体化水平高于远

期市场，在岸市场从总体上拥有即期定价权，离岸

市场掌握远期定价权；相比价格层面，两个市场在

波动层面的联系更为密切，波动风险比价格信息

更易于传导．Ｍｅｎｇ等人［１３］
发现人民币离岸和在

岸市场的风险传导途径在不同阶段有所不同，但

是无论哪个阶段，离岸均对在岸市场具有显著的

风险传导效应．但是，Ｃｈｅｕｎｇ、Ｈｕｉ和 Ｔｓａｎｇ［１４］的
研究表明，离岸人民币波动性的影响程度在减弱，

尤其是对于人民币中间价的影响．Ｓｈｕ、Ｈｅ和
Ｃｈｅｎｇ控制了主要货币汇率变化和中国货币政策
传导后发现，ＣＮＨ和 ＣＮＹ都对亚太地区的货币
汇率产生了显著的溢出效应，并且这种溢出效应

取决于中国资本账户开放的程度．
上述研究离岸和在岸人民币汇率的文献大都

没有控制如美元指数、投资者恐慌情绪、中国经济

走势等变量对离岸和在岸人民币汇率关系的影响，

而且研究数据多为２０１６年以前，未考虑 ２０１５年
“８．１１汇改”对两个市场人民币汇率关系的影响．
然而，控制两地市场特征之外的其他变量非常重

要，比如，人民币汇率改革后，人民币汇率更多参

考一篮子货币，参考篮子货币相对以往参考美元

汇率下人民币定价机制发生了变化：在参考篮子

货币时，在岸和离岸的联动性增强，可能是由于两

地人民币对于美元汇率变化做出了相同的反应，

是美元指数的变化同时引起两地汇率的变化，而

不是两个市场本身的联动性增强．因此，需要控制
美元指数等变量进行考察．

由于在岸市场规模相对较大，在岸汇率更多

地通过价格渠道影响离岸汇率，而随着离岸市场

的发展，离岸汇率则更多地通过波动渠道影响在

岸汇率，而且随着时间的发展，离岸市场的影响力

在逐渐扩大．现有研究有待完善之处包括：第一，
部分文献对离岸市场和在岸市场的均值溢出和波

动溢出效应进行了综合分析，但是没有控制美元

指数、投资者恐慌情绪等外生变量对两个市场汇

率联动的影响；第二，大部分文献采用的数据都是

截止到２０１５年前后，未考虑２０１５年“８．１１汇改”
后离岸和在岸人民币汇率溢出效应的结构性

变化．
本研究的边际贡献在于：１）选取２０１１年１月

３日到２０１６年３月３１日的数据，并以２０１５年８
月１１日的汇率制度改革为分界点进行分段研究，
分析“８．１１汇改”前后两个市场人民币汇率联动
关系的变化；２）采用 ＶＡＲＧＡＲＣＨＢＥＫＫ模型分
析两个市场即期汇率、远期汇率的冲击传导效应、

均值溢出与波动溢出效应，并加入美元指数、投资

者恐慌情绪（ＶＩＸ）指数、宏观经济景气（ＡＤＳ）指
数等外生冲击变量进行分析．

２　人民币在岸市场和离岸市场的汇
率联动机制

人民币在岸市场和离岸市场的联动机制主要

通过跨境贸易、直接投资、金融市场和居民部门等

渠道发挥作用．１）从跨境贸易来看，人民币通过贸
易结算在离岸市场和在岸市场之间流动，２００９年
我国颁布《跨境贸易人民币结算试点管理办法》，

为促进人民币作为贸易结算工具提供了依据．具
体而言，人民币的结算渠道包括：依托清算行进行

结算、通过境外银行在境内的代理行所设立的同

业往来账户进行间接结算、通过设立ＮＲＡ账户进
行结算．２）从直接投资渠道来看，依据《境外直接
投资人民币结算试点管理办法》和《跨境人民币
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资本项目业务操作有关问题的通知》，人民币在

两岸市场直接投资中使用的范围逐渐扩大，加强

了两岸市场的联动效应．３）从金融市场渠道来
看，跨境人民币贷款、跨境人民币双向资金池、

ＲＱＦＩＩ及 ＲＱＤＩＩ、沪港通、深港通、海外人民币清
算行在境内银行间市场进行同业拆借、境内结算

代理行对境外参加行的账户融资、跨境担保、境外

金融机构投资境内银行间债券市场、离岸人民币

债券融资调回、境外金融机构在境内金融机构的

同业存款等渠道为人民币在两岸间流通提供了有

效途径．４）从私人渠道来看，两岸居民可通过货
币兑换、非居民存款等形式促进人民币在两岸市

场间的流动．
尽管在岸和离岸市场汇率具有内在联动关

系，但在境内人民币汇率形成机制尚未完全实现

市场化、境外人民币流动性不足的情况下，两岸市

场汇率价差依然存在，从而给市场主体提供了一

定的套利空间．套利活动使得两岸市场的人民币
汇率不会出现太大的背离，保持较高的联动性．
２．１　套汇机制

首先，市场主体可利用两地的现汇差价进行

套汇．由于在岸ＣＮＹ即期价受到中间价以及日内
波动区间的限制，而离岸ＣＮＨ即期价基本上是完
全市场化定价，导致在岸与离岸两个市场的美元

兑人民币汇率经常存在差异．当在岸与离岸汇差
足够大，使得套汇交易有利可图时，相关的境内外

套汇行为就会对离岸人民币利率产生影响．具体
表现为：当离岸市场人民币现汇价格高于在岸市

场时，内地的出口商倾向于在内地进行交易，卖出

美元买入人民币，同时进口商倾向于在离岸市场

买入进口所需美元，卖出人民币，从而获取套汇收

益；反之亦然．这种套汇模式将导致人民币存量在
离岸市场的变动，当离岸人民币价格较高时，离岸

市场人民币存量呈现上升趋势；当价格较低时，离

岸市场人民币存量则倾向于下降．
其次，利用人民币长期升值或贬值预期也可

进行套汇．这种套汇行为存在的前提条件为市场
上存在着持续的人民币币值变动预期．当市场上
存在着人民币长期升值预期时，离岸市场的金融

机构将借入美元，同时将其兑换成人民币，并且在

远期市场上进行方向相反的操作，即买入美元，卖

出人民币．当人民币升值幅度高于美元贷款和人

民币存款利率之差时，金融机构即可获取套汇收

益．反之，当市场上存在着人民币持续贬值预期
时，市场主体可借入人民币同时将其兑换为美元，

并在远期市场进行反向操作，买入人民币卖出美

元．这种套汇行为将使得离岸市场上美元和人民
币资产规模发生相应变动，并使得在岸与离岸人

民币汇率趋同．当市场上存在人民币升值预期时，
美元贷款和人民币存款将有所增加；当市场主体

预期人民币贬值时，美元存款和人民币贷款随之

增加．
２．２　套利机制

离岸市场利率长期低于在岸市场利率，利用

两个市场的利差可以实现套利．首先，在岸市场主
体通过在离岸人民币市场发行人民币标价的债

券，即“点心债”，可以赚取两个市场的融资成本

的差异，实现利差套利．这一套利模式导致企业和
金融机构在离岸市场发行人民币债券的规模上

升；其次，企业可以通过“内保外贷”操作实现套

利．即境内企业Ａ在境内银行甲存入一笔人民币
存款，并要求银行开具信用证．然后将信用证交于
离岸合作伙伴 Ｂ（通常为关联企业），Ｂ企业通过
信用证向离岸银行获得离岸人民币贷款，并通过

贸易渠道将贷款拨付给境内企业 Ａ．企业 Ａ按境
内利率获得较高的利息收益而承担利率较低的离

岸贷款利息成本，实现套利；最后，在人民币升值

背景下可以结合两岸的利差和汇差实现双套利．
Ｂ企业通过信用证按离岸汇率向境外银行获得美
元贷款，并通过贸易渠道将这笔外汇支付给内地

企业Ａ，Ａ以在岸汇率将美元货款兑换成人民币．
内地企业可获取因两个市场利率差异和汇率差异

而带来的收益，为控制风险，可签订远期外汇合

约，卖出远期人民币，买入远期美元，实现无风险

套利．
套汇套利行为的存在增强了两岸市场的联动

效应，信息或信心渠道也会导致两地汇率联动性

增强，两个市场间的人民币汇率通过这种内在机

制相互影响．但是，由于在岸人民币外汇市场发展
时间长，规模大，受到管制较多，人民币汇率受央

行政策的影响较大；而离岸市场发展时间较短，规

模较小，受限较少，更能充分反映市场对人民币的

供给与需求，两地市场的这种差异使得市场间联

动机制和溢出机制更为复杂．
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３　模型构建

３．１　模型介绍
ＶＡＲ模型将系统中的每个内生变量作为所

有内生变量滞后值的函数来构建模型，以此来研

究变量之间的动态关系．金融时间序列模型很容
易产生异方差问题，误差项的条件方差不是某个

自变量的函数，而是随时间变化并且依赖于过去

误差的大小．广义自回归条件异方差模型
（ＧＡＲＣＨ）能够以较少的参数刻画预测误差的条
件异方差．ＧＡＲＣＨＢＥＫＫ属于多变量 ＧＡＲＣＨ模
型的一种，该模型利用均值方程残差序列的方

差———协方差矩阵，将多个金融市场有机地结合

在一起从而得到更精确的估计．同时，该模型能够
在较弱的条件下保证协方差矩阵的正定性，并且

需要估计的参数个数较少，因此在研究金融市场

间的溢出效应时具有明显的优势．采用 ＶＡＲ（ｐ）
ＧＡＲＣＨ（１，１）ＢＥＫＫ模型研究在岸和离岸人民
币汇率的冲击传导、均值溢出以及波动溢出效应．
在研究过程中，首先采用ＶＡＲ模型估计在岸和离
岸人民币汇率间的动态关系，作为均值方程，并运

用脉冲响应和方差分解方法研究两岸市场的冲击

传导机制；其次通过ＧＡＲＣＨ（１，１）ＢＥＫＫ模型针
对均值方程的残差序列建立条件方差方程，检验

修正后的均值方程系数来分析均值溢出效应，检

验条件方差方程的系数来分析波动溢出效应．因
此通过建立ＶＡＲＧＡＲＣＨＢＥＫＫ模型可以研究离
岸和在岸人民币汇率的冲击传导效应、均值溢出

以及波动溢出效应，不仅能尽可能减小人民币汇

率数据的异方差性所带来的问题，还能多角度的

研究在岸和离岸人民币汇率的联动性．
均值方程ＶＡＲ（ｐ）

ｄｃｎｙｔ＝μ１＋∑
ｐ

ｉ＝１
γ１ｉｄｃｎｙｔ－ｉ＋∑

ｐ

ｉ＝１
θ１ｉｄｃｎｙｔ－ｉ＋ε１ｔ（１）

ｄｃｎｈｔ＝μ２＋∑
ｐ

ｉ＝１
γ２ｉｄｃｎｙｔ－ｉ＋∑

ｐ

ｉ＝１
θ２ｉｄｃｎｈｔ－ｉ＋ε２ｔ（２）

其中ｄｃｎｙｔ、ｄｃｎｈｔ分别为在岸和离岸人民币汇率取对
数差分后的形式，μ１、μ２为条件均值，ｐ为滞后的阶
数，γ、θ为待估计的系数．均值方程表明在岸和离岸
人民币汇率受前期在岸汇率和离岸汇率的影响．若
检验表明θ１ｉ＝０成立，则说明不存在离岸人民币汇

率向在岸人民币汇率的均值溢出效应；若检验表明

γ２ｉ＝０成立，则说明不存在在岸人民币汇率向离岸
人民币汇率的均值溢出效应．ε１ｔ、ε２ｔ为残差项，
ＧＡＲＣＨ（１，１）ＢＥＫＫ模型假设均值方程残差项εｔ在

信息集Ｉｔ－１下满足Ｎ（０，Ｈｔ）分布，即εｔ＝
ε１，ｔ
ε２，

[ ]
ｔ

，且

εｔ｜Ｉｔ－１ ～Ｎ（０，Ｈｔ）．
条件方差方程

Ｈｔ＝Ｃ
′Ｃ＋Ａ′εｔ－１ε

′
ｔ－１Ａ＋Ｂ

′Ｈｔ－１Ｂ （３）

其中 Ｈｔ ＝
ｈ１１，ｔ　ｈ１２，ｔ
ｈ２１，ｔ　ｈ２２，

[ ]
ｔ

，Ｃ ＝
ｃ１１　ｃ１２
０　 ｃ

[ ]
２２

，Ａ ＝

α１１　α１２
α２１　α

[ ]
２２

，Ｂ＝
β１１　β１２
β２１　β

[ ]
２２

．Ｈｔ为对称矩阵，表示残

差序列在时间ｔ的条件方差协方差矩阵，ｈ１１，ｔ、ｈ２２，ｔ分
别表示在岸和离岸人民币汇率残差项的条件方差，

ｈ１２，ｔ与ｈ２１，ｔ表示在岸和离岸人民币汇率残差的条件
协方差．Ｃ为上三角矩阵，表示方程的常数项．矩阵Ａ
为方程ＡＲＣＨ项的系数，用来衡量滞后一期的残差
项对本期条件方差的影响，矩阵Ｂ为方程ＧＡＲＣＨ项
的系数，用来衡量滞后一期的条件方差对本期条件

方差的影响．将条件方差方程展开可以得到

ｈ１１，ｔ＝ｃ
２
１１＋∑

ｐ

ｊ＝１
∑
ｐ

ｉ＝１
αｉ１αｊ１εｉ，ｔ－１εｊ，ｔ－１＋

∑
ｐ

ｊ＝１
∑
ｐ

ｉ＝１
βｉ１βｊ１ｈｉｊ，ｔ－１ （４）

ｈ２２，ｔ＝ｃ
２
２２＋∑

ｐ

ｊ＝１
∑
ｐ

ｉ＝１
αｉ２αｊ２εｉ，ｔ－１εｊ，ｔ－１＋

∑
ｐ

ｊ＝１
∑
ｐ

ｉ＝１
βｉ２βｊ２ｈｉｊ，ｔ－１ （５）

ｈ１２，ｔ＝ｃ１１＋ｃ１２＋∑
ｐ

ｊ＝１
∑
ｐ

ｉ＝１
αｉ１αｊ２εｉ，ｔ－１εｊ，ｔ－１＋

∑
ｐ

ｊ＝１
∑
ｐ

ｉ＝１
βｉ１βｊ２ｈｉｊ，ｔ－１ （６）

通过检验表示条件方差ＡＲＣＨ项的系数矩阵
Ａ以及ＧＡＲＣＨ项系数矩阵 Ｂ的非主对角元素
α１２、α２１、β１２、β２１是否显著不为零来判断是否存在
两个市场的人民币汇率的波动溢出效应．当α１２＝
β１２＝０时，ｈ２２，ｔ＝ｃ

２
２２＋α

２
２２ε

２
２，ｔ－１＋β

２
２２ｈ

２
２２，ｔ－１，说明此

时离岸人民币汇率残差项的条件方差只与离岸市

场滞后一期的残差项和条件方差有关，因此不存

在从在岸到离岸市场的波动溢出效应．同理，当
α２１＝β２１＝０时，ｈ１１，ｔ＝ｈ

２
１１＋α

２
１１ε

２
１，ｔ－１＋β

２
１１ｈ

２
１１，ｔ－１，
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不存在离岸市场到在岸市场的波动溢出效应．
α１２ ＝β１２＝α２１＝β２１＝０时，两个市场间不存在波
动溢出效应．
３．２　变量选取和处理说明

选取了在岸人民币即期汇率（ＣＮＹ）、一个月
远期汇率 （ＣＮＹ１Ｍ）、离岸人民币即期汇率
（ＣＮＨ）及离岸一个月可交割远期汇率（ＣＮＨ１Ｍ）
等４个汇率指标，研究两个市场的联动性．２０１０年
７月中国人民银行与中国香港中银签订清算协
议，可交割的离岸人民币市场开始形成．考虑到
数据的可得性以及可比性，选取了２０１１年１月
３日到２０１６年３月３１日的交易数据，剔除节假
日和不匹配工作日，共得到 １３５７个交易日的
数据．

为保证ＶＡＲ模型的稳定性，首先必须对数据
进行平稳化处理．经检验发现②，原始序列均为非
平稳序列，而进行对数差分处理后的变量则在

１％的显著性水平下通过了ＡＤＦ检验．因此，将处
理后的变量作为模型中的研究对象．
３．３　格兰杰因果关系检验

格兰杰检验结果尽管不能作为严格意义上的

因果关系，但是可以分析变量在统计上的相互影

响关系．考虑到２０１５年８月１１日人民币汇率形
成机制改革（以下简称“汇改”）的结构性影响，在

对全样本数据进行格兰杰检验的基础上，还分别

对汇改前后的数据进行格兰杰检验．
检验结果表明：第一，对于即期汇率而言，全

样本时期，在岸和离岸的汇率互为格兰杰原因．汇
改前，在岸与离岸汇率互为格兰杰原因；汇改后，

离岸汇率仍是在岸汇率的格兰杰原因，但在岸汇

率不再是离岸汇率的格兰杰原因．这反映了汇改
后在岸与离岸人民币汇率之间的相互影响关系发

生了改变，在岸汇率对离岸汇率的引导作用可能

在减弱，而离岸对在岸汇率的影响在加强；第二，

对于远期汇率来说，在汇改前后离岸汇率均是在

岸汇率的格兰杰原因，而在岸汇率不是离岸汇率

的格兰杰原因，这表明离岸远期汇率可能在预测

在岸远期汇率方面具有一定作用，相反在岸远期

汇率对离岸远期汇率的影响不明显．总的来看，在
岸和离岸的即期与远期汇率之间的影响关系不

同，而汇改前后在岸即期汇率与离岸即期汇率之

间影响关系也发生了变化，因此在对全样本数据

进行研究的基础上，以汇改为时间节点针对即期

和远期汇率进行分阶段研究．
３．４　滞后阶数的确定

在选择滞后阶数的过程中，既要考虑到滞后

项的数目，又要兼顾模型的自由度．对于即期汇率
模型而言，依据 ＳＣ准则和 ＨＱ准则，选择滞后阶
数为３；针对远期汇率模型，依据 ＳＣ准则选择滞
后阶数为３．依据此滞后阶数建立的 ＶＡＲ模型通
过了滞后结构检验，全部根模均位于单位圆内，表

明该模型是稳定的．

４　全样本实证结果分析

４．１　脉冲响应结果
全样本时期的脉冲响应结果如图１所示．首

先，对于即期汇率而言，来自离岸市场汇率一个单

位的正向冲击使得在岸市场汇率发生了显著的正

向偏离，其偏离程度在第二期达到了最大值，为

０．２个单位，并从第四期开始趋于稳定；同样，来
自在岸市场的冲击对离岸市场也产生了较为显著

的正向影响，并使其在第一期产生了１．２个单位
的偏离．其次，对于远期汇率而言，来自离岸市场
汇率的冲击使在岸市场在第二期产生了０．５个
单位的正向偏离，并从第三期开始逐渐趋于平

稳；对于在岸市场一个单位的正向冲击，离岸市

场汇率在第一期产生了 ０．９８个单位的正向偏
离．总体来看，在岸市场的冲击对离岸市场的影
响更为显著．
４．２　方差分解结果

从全样本结果来看（表１），对于即期汇率而
言，离岸市场对在岸市场汇率波动的解释力约为

４％，在岸市场对离岸市场汇率波动的贡献度约为
４３％，表明离岸市场的即期汇率波动在一定程度
上来源于在岸市场的冲击．其次，对于远期汇率而
言，离岸市场占在岸市场汇率变动的方差贡献度

大约为１２％，而在岸市场对离岸市场波动的影响
相对较大，其贡献成分约为２８％．从结果来看，在
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② 受篇幅限制，略去部分检验结果，有需要可索要．



岸市场对离岸市场波动的解释力度相对较强．综
合来看，离岸市场对在岸市场的冲击反应更为强

烈，导致其波动更为明显，而在岸市场对来自离岸

市场的信息消化则更为滞后．

图１　全样本时期脉冲响应结果
Ｆｉｇ．１Ｔｈｅｉｍｐｕｌｓｅｒｅｓｐｏｎｓｅｆｕｎｃｔｉｏｎｏｖｅｒａｆｕｌｌｓａｍｐｌｅ

表１　全样本时期方差分解结果
Ｔａｂｌｅ１Ｔｈｅｖａｒｉａｎｃｅｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎｏｖｅｒａｆｕｌｌｓａｍｐｌｅ

Ｐｅｒｉｏｄ
ＣＮＹ的分解结果 ＣＮＨ的分解结果 ＣＮＹ１Ｍ的方差分解结果 ＣＮＨ１Ｍ的方差分解结果
ＣＮＹ ＣＮＨ ＣＮＹ ＣＮＨ ＤＣＮＹ１Ｍ ＤＣＮＨ１Ｍ ＤＣＮＹ１Ｍ ＤＣＮＨ１Ｍ

１ １００．００００ ０．００００ ４２．９６２０ ５７．０３８０ １００．００００ ０．００００ ２８．５０５４ ７１．４９４６
２ ９６．８３８３ ３．１６１７ ４３．１３３７ ５６．８６６３ ８７．５１５０ １２．４８５０ ２８．５５５７ ７１．４４４３
３ ９５．９９８３ ４．００１７ ４３．１４２５ ５６．８５７６ ８７．５３０８ １２．４６９２ ２８．６１４６ ７１．３８５４
４ ９５．９９２７ ４．００７３ ４３．２０３８ ５６．７９６２ ８７．５６８６ １２．４３１４ ２８．６３６２ ７１．３６３８
５ ９５．９２３７ ４．０７６４ ４３．２０４４ ５６．７９５６ ８７．４２２０ １２．５７８０ ２８．６３８７ ７１．３６１３
６ ９５．９２１５ ４．０７８５ ４３．２０４２ ５６．７９５８ ８７．４２０７ １２．５７９３ ２８．６３８３ ７１．３６１７
７ ９５．９２１１ ４．０７８９ ４３．２０４６ ５６．７９５４ ８７．４２００ １２．５８００ ２８．６３８９ ７１．３６１１
８ ９５．９２０９ ４．０７９１ ４３．２０４６ ５６．７９５４ ８７．４１９９ １２．５８０１ ２８．６３８９ ７１．３６１１
９ ９５．９２０９ ４．０７９１ ４３．２０４６ ５６．７９５４ ８７．４１９８ １２．５８０２ ２８．６３８９ ７１．３６１１
１０ ９５．９２０９ ４．０７９１ ４３．２０４６ ５６．７９５４ ８７．４１９８ １２．５８０２ ２８．６３８９ ７１．３６１１

４．３　溢出效应结果
运用ＧＡＲＣＨ（１，１）ＢＥＫＫ模型对 ＶＡＲ均值

方程的残差序列进行估计，结果如表２和表３所
示．可以看出：１）在岸和离岸即期汇率的 ＶＡＲ方
程系数大部分较为显著，这说明在岸和离岸的即

期汇率水平同时受到两个市场的影响．２）针对远
期汇率而言，离岸远期汇率均值方程的系数均不

显著，表明离岸远期汇率受在岸远期汇率的影响

不甚明显，这与格兰杰检验的结果相符．３）针对

条件方差方程而言，系数矩阵Ａ和系数矩阵 Ｂ中
的元素基本都显著非零，说明两个市场汇率间存

在明显的波动溢出效应．
采用Ｗａｌｄ检验法进一步对均值方程以及条

件方差方程的系数进行联合检验，判断溢出效应的

方向．结果表明（表４），即期汇率在两个市场间存
在双向均值溢出效应，而远期汇率只存在离岸市场

到在岸市场的单向均值溢出效应，即期汇率和远期

汇率均存在两个市场间的双向波动溢出效应．
表２　均值方程估计结果

Ｔａｂｌｅ２Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆｍｅａｎｅｑｕａｔｉｏｎｐａｒａｍｅｔｅｒｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ

ＤＣＮＹ ＤＣＮＨ ＤＣＮＹ１Ｍ ＤＣＮＨ１Ｍ
ＤＣＮＹ｛１｝ －０．１４７０ ０．１４７２ ＤＣＮＹ１Ｍ｛１｝ ０．３５１６ －０．０５３５
ＤＣＮＹ｛２｝ －０．１０１２ ０．０２０２ ＤＣＮＹ１Ｍ｛２｝ －０．１９１４ －０．０３２４
ＤＣＮＹ｛３｝ －０．０１１ ０．０４７９ ＤＣＮＹ１Ｍ｛３｝ ０．０６６６ －０．０３７８
ＤＣＮＨ｛１｝ ０．１９３５ －０．０７０８ ＤＣＮＨ１Ｍ｛１｝ ０．２８８８ ０．０４８９
ＤＣＮＨ｛２｝ ０．０６１２ －０．０６７７ ＤＣＮＨ１Ｍ｛２｝ ０．１４３６ －０．００６９
ＤＣＮＨ｛３｝ ０．００２６ －０．１０８９ ＤＣＮＨ１Ｍ｛３｝ ０．０６５３ －０．０５３８
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．００６２ －０．００５６ Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．００５２ －０．００６３

　　注：左３列为即期汇率的模型输出结果，右３列为远期汇率的模型输出结果；，，分别为在１０％、５％、１％的显著性水
平下拒绝原假设．下同．
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表３　条件方差方程估计结果
Ｔａｂｌｅ３Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌｖａｒｉａｎｃｅｅｑｕａｔｉｏｎｐａｒａｍｅｔｅｒｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ

即期汇率 远期汇率

Ｃ（１，１） ０．０７８８ ０．１０４３

Ｃ（２，１） ０．０６９０ ０．０５６４

Ｃ（２，２） ０．００００ ０．００００
Ａ（１，１） ０．７０４８ ０．３５７４

Ａ（１，２） ０．２２６９ －０．０１５４
Ａ（２，１） －０．１７１０ ０．３９２４

Ａ（２，２） ０．１６８０ ０．３１５３

Ｂ（１，１） ０．５６８０ ０．０６６８
Ｂ（１，２） －０．２０６１ －０．１５９６

Ｂ（２，１） ０．０４９７ ０．１５６３

Ｂ（２，２） ０．９７８６ ０．９７８５

ＡＩＣ －２．７９２ －２．２８８
ＳＣ －２．６９７ －２．１９２

对数似然值 １９３０．７２９１ １５８６．５１
标准化残差ＡＲＣＨ效应检验

统计量 ＣＮＹ ＣＮＨ ＣＮＹ１Ｍ ＣＮＨ１Ｍ

Ｑ（１２）
６．６９９９
（０．８７６８）

１２．５１８７
（０．４０５０）

８．４２４３
（０．７５１２）

１４．５８６０
（０．２６４９）

Ｑ２（１２）
０．１９２２
（１．００００）

２．５５６４
（０．９９８０）

０．１３７７
（１．００００）

６．９９９７
（０．８５７６）

　　　　　注：Ｑ（１２）、Ｑ２（１２）分别为标准化残差项和其平方滞后１２阶的ＬｊｕｎｇＢｏｘＱ统计量，括号下为ｐ值．

表４　溢出效应检验结果
Ｔａｂｌｅ９Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆｓｐｉｌｌｏｖｅｒｔｅｓｔ

原假设 即期汇率 远期汇率

不存在离岸到在岸均值溢出 Ｆ（３，）＝１９．９１９２ Ｆ（３，）＝４９．９０８８

不存在在岸到离岸均值溢出 Ｆ（３，）＝３．２００４ Ｆ（３，）＝１．０５２９
不存在在岸到离岸的波动溢出 Ｆ（２，）＝９．３５２３ Ｆ（２，）＝９．１４５９

不存在离岸到在岸的波动溢出 Ｆ（２，）＝１９．７０９１ Ｆ（２，）＝６８．６８１５

　　　　　注：表中为Ｗａｌｄ检验的Ｆ统计量

４．４　动态相关性
对于即期汇率而言，均值溢出和波动溢出效

应均较为显著．对于远期汇率而言，并不存在在岸
到离岸的均值溢出效应，但是波动溢出效应明显，

这体现了两个市场间的汇率波动风险是高度相关

的，风险传染相比较于价格水平传导更加明显．观
察在岸汇率和离岸汇率的波动情况及动态相关系

数（图２），可以发现：１）两个市场的动态相关系数
绝大部分时间处于较高水平，且十分稳定．２）离
岸与在岸人民币汇率的波动性呈现一定的同步

性，且离岸汇率波动性大部分时间高于在岸人民

币汇率波动性．３）在汇率大幅波动时期，在岸和离
岸人民币的动态相关系数会有所下降．在２０１１年
９月以后美元指数走强，离岸人民币汇率波动加
剧，在岸人民币汇率变化有所滞后，造成二者相关

系数降低．２０１５年８月１１日汇改后，离岸市场与
在岸市场的几乎同时做出反应，两者的动态相关

系数虽有所下降但仍保持较高水平，说明两个市

场的风险传递机制在加强．
４．５　结果分析

对于人民币即期汇率来说，在岸市场对离岸

市场的冲击效应远远大于离岸市场对在岸市场的

冲击效应，而对于人民币远期汇率来说，二者冲击

效应的差距有所减小．由于在岸人民币市场规模
更大，流动性充裕，比较容易受到政策干预的影

响．相比之下，离岸市场规模较小，流动性不足，而
且易受到中国人民银行的控制，因此容易受到在

岸市场的冲击，这种冲击效应在人民币即期汇率

上表现得更加明显．而远期汇率反映了市场参与
者对人民币汇率的预期，离岸市场参与者更加广

泛和多元化，与全球外汇市场联系更加紧密，对于

信息的变动更加敏感，使得离岸市场远期汇率的

冲击也会对在岸市场的远期汇率产生较大影响．
在岸和离岸市场的人民币即期汇率存在双向

均值溢出效应，表现为在岸和离岸人民币市场价

格信息的相互传导，反映了两市场间的联系十分
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图２　汇率波动及动态相关系数
Ｆｉｇ．２Ｅｘｃｈａｎｇｅｒａｔｅｖｏｌａｔｉｌｉｔｙａｎｄｔｉｍｅｖａｒｙｉｎｇｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｓ

紧密．由于在岸市场存在一定的汇率管制，而离岸
市场的价格仍由供求决定，同一种货币在两个市

场存在不同的价格决定机制，这使得两市场间一

旦出现汇差，套利资本会通过各种渠道实现跨境

流动套取价差收益，而货币当局也会通过政策性

手段进行调控，以引导市场预期，因此表现为在岸

与离岸即期外汇市场信息相互传导、相互影响．
远期汇率代表了市场参与者对未来汇率的预

期，存在离岸人民币远期汇率向在岸远期汇率的单

向均值溢出效应，说明离岸人民币远期汇率的预期

更为接近市场水平．一方面，从参与主体的角度，离
岸市场上有全球的套期保值者、投机者和套利者等，

而在岸远期市场上对境外主体参与交易则存在诸多

限制；另一方面，从交易范围来看，由于在岸市场资

本项目不完全可兑换，交易主体主要在经常项目下

进行交易，相比之下，市场主体在离岸市场的交易不

受限制，能根据市场环境变化随时做出调整．因此，
市场化程度较高的离岸人民币远期外汇市场交易量

更大、资金流动速度更快、对价格信息的变动更加敏

感，参与主体的多元化和交易范围的广泛性使得该

市场对未来汇率水平的判断更加准确，因此离岸市

场的远期汇率会对在岸市场的远期汇率形成一定的

引导作用．相反，在岸人民币市场主要是实需带来的

套期保值交易，且汇率变化受到限制，与全球外汇市

场相对隔离，因此在岸远期市场不能真实反映对未

来人民币汇率走势的预期，从而对于离岸人民币远

期汇率的影响较小．从这个角度看，稳定在岸人民币
远期汇率需先稳定离岸人民币远期汇率．当离岸人
民币汇率贬值幅度超过在岸时，引发两地套利资金

交易，大量离岸人民币转向在岸市场购汇，对在岸人

民币形成贬值压力，而在岸人民币汇率下跌又会加

剧海外投资者的悲观情绪，离岸人民币汇率继续下

跌，贬值预期循环．波动溢出效应体现了两个市场间
的风险传染因素，由于经济环境或是投资者信心等

风险因素导致一个市场的汇率波动会引起另一市场

的汇率波动．在岸和离岸市场的波动性传导相较于
均值溢出更加显著，体现在无论是即期汇率还是远

期汇率均存在双向的波动溢出效应，两者的动态相

关系数稳定在较高的水平上，说明了两市场间的人

民币汇率风险传染效果明显．

５　分阶段的实证结果分析

在２０１５年８月１１日汇率中间价形成机制改革
之前，离岸人民币汇率与在岸汇率变动的同步特征

非常明显，两个市场的汇率水平相互影响，价差保持
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在非常低的水平．而在汇改之后，离岸汇率与在岸汇
率的价差加大，在贬值预期下，离岸汇率高于在岸汇

率，最高达１４０６个基点．这说明离岸汇率在贬值趋
势下会先于在岸汇率变化，离岸汇率引导着在岸汇

率的变化，在岸和离岸汇率之间的相互影响发生了

变化．因此，进一步对汇改前后的人民币汇率数据分
别进行研究．
５．１　脉冲响应结果

分阶段研究的脉冲响应结果如表５所示，从
中可以看出，汇改前后，在岸和离岸人民币汇率的

脉冲响应参数发生了较为明显的变化．
首先，对于即期汇率而言，“８．１１”汇改前，来

自离岸市场的正向冲击使得在岸市场的人民币汇

率产生了０．０１个单位的正向偏离，汇改后这一影
响达到０．０９个单位，约为前者的９倍；与此同时，

在岸市场的汇率水平对离岸市场也产生了一定的

正向影响，汇改前这一影响为０．０８个单位，汇改后
上升为０．２５个单位，约为前者的３．１倍．总体来看，
汇改后在岸市场和离岸市场的联动效应更为明显，

离岸市场对在岸市场的影响较汇改前显著增强．
其次，针对远期汇率而言，来自离岸远期汇率

的冲击对在岸市场产生了重要的正向影响．
“８１１”前这一影响为０．０３个单位，汇改后变为
０．１１个单位，较前者增加了２．６７倍；汇改前，来
自在岸市场一个单位的冲击使得离岸市场产生了

０．０６个单位的正向均衡偏离，汇改后这一影响上
升为０．１４个单位，约为前者的２．３倍．

总体而言，汇改后，在岸市场和离岸市场的相

互作用程度有所加强，离岸市场对在岸市场的影

响显著提升．
表５　分阶段脉冲响应结果

Ｔａｂｌｅ５Ｔｈｅｉｍｐｕｌｓｅｒｅｓｐｏｎｓｅｆｕｎｃｔｉｏｎｏｖｅｒｔｗｏｓｕｂｓａｍｐｌｅ

ＣＮＹ ＣＮＨ

即期汇率

汇改前
ＣＮＹ的响应参数 ０．１０ ０．０１
ＣＮＨ的响应参数 ０．０８ ０．１１

汇改后
ＣＮＹ的响应参数 ０．２６ ０．０９
ＣＮＨ的响应参数 ０．２５ ０．２７

ＣＮＹ１Ｍ ＣＮＨ１Ｍ

远期汇率

汇改前
ＣＮＹ１Ｍ的响应参数 ０．０９ ０．０３
ＣＮＨ１Ｍ的响应参数 ０．０６ ０．１１

汇改后
ＣＮＹ１Ｍ的响应参数 ０．２０ ０．１１
ＣＮＨ１Ｍ的响应参数 ０．１４ ０．２７

５．２　方差分解结果
表６所示为分阶段研究的方差分解结果，选

取方差分解结果达到稳定的一期（第６期）加以
分析．可以看出，汇改前后，即期和远期汇率的方
差分解结果有所不同．首先，对于即期汇率而言，
汇改后离岸市场对于在岸市场的方差贡献度明显

提高，由１．０４％上升为７．７１％，增长了６．４１倍；
同样在岸市场对离岸市场波动的解释力度也有所

提高，由３１．５％上升为５７．５３％．其次，对于远期

汇率而言，汇改后，离岸市场对于在岸市场汇率波

动的方差贡献度由６．５２％上升为１２．１９％；对于
离岸市场而言，由在岸市场汇率变动产生的贡献

比例所占比例也明显提升，由 １８．３３％增加为
４２．３６％．

总体来看，汇改后离岸和在岸市场占各自汇

率波动的贡献比例均有所下降，占另一市场汇率

波动的贡献比例有所上升，表明汇改后两个市场

的联系更为密切．
表６　分阶段方差分解结果

Ｔａｂｌｅ６Ｔｈｅｖａｒｉａｎｃｅｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎｏｖｅｒｔｗｏｓｕｂｓａｍｐｌｅ

即期汇率

ＣＮＹ的方差分解结果 ＣＮＨ的方差分解结果

汇改前
ＣＮＹ ９８．９６ ３１．５０
ＣＮＨ １．０４ ６８．５０

汇改后
ＣＮＹ ９２．２９ ５７．５３
ＣＮＨ ７．７１ ４２．４７

远期汇率

ＣＮＹ１Ｍ的方差分解结果 ＣＮＨ１Ｍ的方差分解结果

汇改前
ＣＮＹ１Ｍ ９３．４８ １８．３３
ＣＮＨ１Ｍ ６．５２ ８１．６７

汇改后
ＣＮＹ１Ｍ ８７．８１ ４２．３６
ＣＮＨ１Ｍ １２．１９ ５７．６４
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５．３　溢出效应结果
分阶段的溢出效应估计结果和检验结果如表

７、表８所示．估计结果表明：１）汇改前，在岸和离
岸的汇率受两个市场的前期汇率的影响较显著；

汇改后，两个市场的即期汇率仍存在显著的相互

影响，但在岸远期汇率对离岸远期汇率的影响则

不显著；２）溢出效应检验结果表明，汇改前两个

市场的汇率存在双向的均值溢出效应，汇改后，即

期汇率仍在两个市场间双向均值溢出，但是远期汇

率只存在离岸市场对在岸市场的均值溢出效应；３）
波动溢出检验结果表明，汇改前即期汇率存在离岸

市场到在岸市场的单向波动溢出，远期汇率存在双

向波动溢出效应，汇改后两个市场的即期汇率和远

期汇率均呈现双向波动溢出的特征．
表７　分阶段均值方程和条件方差估计结果

Ｔａｂｌｅ７Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆｍｅａｎｅｑｕａｔｉｏｎａｎｄｃｏｎｄｉｔｉｏｎｖａｒｉａｎｃｅｐａｒａｍｅｔｅｒｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｏｖｅｒｔｗｏｓｕｂｓａｍｐｌｅ

序号 变量
汇改前 汇改后

即期汇率 远期汇率 即期汇率 远期汇率

１ ＤＣＮＹ｛１｝ －０．０８８２ －０．３２１８ －０．２８４３ －０．２４６７

２ ＤＣＮＹ｛２｝ ＮＡ －０．１１１３ －０．２７９８ －０．０８９６
３ ＤＣＮＹ｛３｝ ＮＡ －０．０７７５ －０．１２０２ ０．０２０２
４ ＤＣＮＨ｛１｝ ０．１１６４ ０．２６８６ ０．２８５５ ０．３３０４

５ ＤＣＮＨ｛２｝ ＮＡ ０．１０９７ ０．１７９９ ０．０６７０
６ ＤＣＮＨ｛３｝ ＮＡ ０．０６０８ ０．１２３１ ０．０５４０
７ Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．００６２ －０．００８８ －０．００８３ ０．０１９６

８ ＤＣＮＹ｛１｝ ０．１６９１ ０．０４９８ －０．１１００ －０．１０２２
９ ＤＣＮＹ｛２｝ ＮＡ ０．１３３７ －０．３９８２ ０．０４２７
１０ ＤＣＮＹ｛３｝ ＮＡ ０．０２５３ －０．３１２０ －０．１２４２
１１ ＤＣＮＨ｛１｝ －０．０７６２ －０．０１５３ ０．１２０５ ０．１４７０

１２ ＤＣＮＨ｛２｝ ＮＡ －０．１１８３ ０．１９４０ －０．１３１０
１３ ＤＣＮＨ｛３｝ ＮＡ －０．１４５９ ０．１６９５ ０．０６４８
１４ Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．００５７ －０．００６６ ０．００９４ ０．０３７３

１５ Ｃ（１，１） ０．０２１５ ０．００７２ ０．０２１５ ０．００７２
１６ Ｃ（２，１） －０．００７３ －０．０２１８ －０．００７３ －０．０２１８

１７ Ｃ（２，２） ０．００７３ ０．００００ ０．００７３ ０．００００
１８ Ａ（１，１） ０．４９５０ ０．３４５３ ０．４９５０ ０．３４５３

１９ Ａ（１，２） ０．０７０４ ０．０９９０ ０．０７０４ ０．０９９０

２０ Ａ（２，１） －０．０７１６ －０．１４１１ －０．０７１６ －０．１４１１

２１ Ａ（２，２） ０．２７０６ ０．２６５９ ０．２７０６ ０．２６５９

２２ Ｂ（１，１） ０．８４０７ ０．８８６２ ０．８４０７ ０．８８６２

２３ Ｂ（１，２） －０．０２８１ －０．０９１６ －０．０２８１ －０．０９１６

２４ Ｂ（２，１） ０．０６４４ ０．１２２５ ０．０６４４ ０．１２２５

２５ Ｂ（２，２） ０．９６７９ ０．９７３６ ０．９６７９ ０．９７３６

　　　　　注：第１行～第７行是以在岸汇率为因变量的均值方程估计结果、第８行～第１４行是以离岸汇率为因变量的均
值方程估计结果、第１５行～第２５行是条件方差方程估计结果；汇改前即期汇率的均值方程最优滞后阶数为１，

所以表格中滞后２阶、３阶的系数为空值ＮＡ；上标、、分别表示在１０％、５％、１％的水平下显著．

表８　分阶段溢出效应检验
Ｔａｂｌｅ８Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆｓｐｉｌｌｏｖｅｒｅｆｆｅｃｔｏｖｅｒｔｗｏｓｕｂｓａｍｐｌｅ

原假设 汇改前 汇改后

均值溢出

效应检验

即期汇率不存在在岸到离岸的均值溢出 Ｆ（１，）＝７．４２０１ Ｆ（３，）＝１２．５５３６

即期汇率不存在离岸到在岸的均值溢出 Ｆ（１，）＝１８．５４７９ Ｆ（３，）＝２．７０５４

远期汇率不存在在岸到离岸的均值溢出 Ｆ（１，）＝１４．７２９０ Ｆ（３，）＝１．７５５５
远期汇率不存在离岸到在岸的均值溢出 Ｆ（１，）＝１０３．０６２８ Ｆ（３，）＝１９．０６５３

波动溢出

效应检验

即期汇率不存在在岸到离岸的波动溢出 Ｆ（２，）＝０．７２８２ Ｆ（２，）＝７．７４６５

即期汇率不存在离岸到在岸的波动溢出 Ｆ（２，）＝８．２５７４ Ｆ（２，）＝３０．６３６０

远期汇率不存在在岸到离岸的波动溢出 Ｆ（２，）＝２９．３５２６ Ｆ（２，）＝３．１２５２

远期汇率不存在离岸到在岸的波动溢出 Ｆ（２，）＝５８．５５６７ Ｆ（２，）＝２０．３４３１

　　　　注：、、分别表示在１０％、５％、１％水平下显著．

５．４　结果分析
从分阶段研究的结果来看，汇改后两个市场

联系更加紧密，相互作用程度加强．具体来说，离
岸人民币汇率对在岸人民币汇率的影响增大，离
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岸远期汇率在两个市场远期汇率水平的决定上占

据着更重要的位置，在岸汇率对于离岸汇率的波

动效应的传导变得显著．
２０１５年８月１１日汇改之前，在岸人民币汇率的

中间价由中国外汇交易中心在开盘前参考银行间外

汇市场做市商的报价计算的加权平均价得到，央行

在某种程度上可以调控中间价．虽然理论上离岸市
场远期汇率更加市场化，离岸汇率会引导在岸汇率

的形成，但离岸汇率反映的市场供求变化传导到内

地，很可能会部分被央行的汇率调控抵消、吸收．同
时，离岸人民币市场目前的广度和深度都不及内地

的情况下，在岸市场作为离岸人民币的源头，资金的

量级远超离岸市场．因此，离岸远期汇率还不能单方
面对在岸远期汇率形成引导作用，而是表现为双向

的均值溢出，汇率水平相互影响．
“８．１１”汇改后，做市商在提供报价时需要参

考上一交易日的收盘汇率，这就导致每个交易日

的中间价接近于上一交易日的收盘汇率，这在很

大程度上消除了中间价与市场价的偏离，使得在

岸人民币汇率更加接近市场化水平．随着官方对
外汇定价机制的放松，离岸市场远期价格发现的

优势使得在岸市场更容易受到离岸市场影响，在

这种情况下，央行通过以前中间价和波动幅度等

手段来调控汇率水平的方式已不再有效，于是更

多地表现在离岸市场对在岸市场的信息传递和引

导，远期汇率存在离岸市场到在岸市场的单向均

值溢出效应，离岸远期汇率在两个市场的汇率形

成中发挥决定性作用．另一方面，在岸外汇市场规
模更大，流动性更为充裕，因此即期市场上仍存在

双向的均值溢出效应．
而对于波动溢出效应来说，远期汇率在汇改前

后均存在双向的波动溢出效应，但是即期汇率由汇

改前的单向溢出效应变为双向溢出效应．由于在岸
汇率形成机制的改变，在岸人民币市场的参与主体

对信息的反应能够部分体现在汇率定价上，相比汇

改前在岸市场对外部冲击的反映更加敏感，因而其

汇率变动也反映了更多的外部冲击因素，使得在岸

汇率对离岸的波动溢出效应变得显著起来．

６　稳健性检验

本部分将在前面ＶＡＲＧＡＲＣＨ（１，１）ＢＥＫＫ模

型的基础上加入美元指数、ＶＩＸ指数以及ＡＤＳ指数
进行稳健性检验，分别刻画美元汇率走势、投资者恐

慌程度以及宏观商业景气程度对离岸和在岸人民币

溢出效应的冲击．美元指数和ＶＩＸ指数来自Ｗｉｎｄ数
据库，ＡＤＳ指数来自Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ数据库．为与模型变
量保持一致，对美元指数及ＶＩＸ指数分别进行取对
数差分处理，因ＡＤＳ数据存在负值，所以对其进行差
分处理．

对全样本数据进行分析的结果显示：１）即期汇
率的均值方程中，在岸汇率和离岸汇率的滞后期系

数大部分显著不为零，表明两个市场的即期汇率相

互影响．美元指数显著不为零，说明美元强势程度会
对两个市场即期汇率的溢出效应产生影响，而投资

者恐慌程度以及宏观商业环境对两个市场的即期汇

率的影响并不明显；２）在岸远期汇率为因变量的均
值方程中，离岸和在岸远期汇率滞后期系数均显著

不为零，而离岸远期汇率为因变量的均值方程中，在

岸汇率滞后期的系数均不显著，表明在岸远期汇率

受到两个市场汇率的影响，而在岸远期汇率对离岸

远期汇率的影响则不明显．外生变量美元强势程度、
投资者恐慌程度以及宏观商业景气程度对两个市场

的远期汇率均影响显著．３）从溢出效应检验的结果
看，在５％的显著性水平下，两个市场的即期汇率存
在双向均值溢出效应，远期汇率则存在离岸市场到

在岸市场的单向均值溢出效应，而即期汇率和远期

汇率均存在两个市场间的双向波动溢出效应，与基

本模型的结论保持一致．
以汇改前和汇改后的数据进行分段研究的结

果表明：两个市场的即期汇率在汇改前后均受到

两个市场前期汇率的显著影响；但对于远期汇率

而言，汇改前两个市场相互影响，而在汇改之后，

离岸市场对在岸市场仍存在显著影响，但在岸市

场离岸市场的影响则不显著．美元指数在汇改前
后均对两个市场的人民币汇率存在显著影响，

ＶＩＸ指数在汇改前对离岸人民币汇率有显著影
响，ＡＤＳ指数在汇改前后均对在岸市场汇率有显
著影响．从溢出效应检验结果看，汇改前两个市场
的即期汇率和远期汇率均存在双向均值溢出效

应，远期汇率在两个市场间双向波动溢出，即期汇

率则为在岸到离岸单向波动溢出；汇改后，即期汇

率在两个市场间双向均值溢出，远期汇率存在离

岸到在岸的单向均值溢出，即期汇率和远期汇率

在两个市场双向波动溢出．这与基本模型的结论
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保持一致．
在基本模型中加入外生冲击变量进行研究

后，得出的结论与基本模型保持一致，说明基本模

型的结论是稳健的．

７　结束语

通过建立 ＶＡＲＧＡＲＣＨ（１，１）ＢＥＫＫ模型，
分析了在岸即期人民币汇率与离岸即期人民币汇

率、在岸远期人民币汇率与离岸远期人民币汇率

之间的冲击传导效应、均值溢出效应以及波动溢

出效应．研究发现，两个市场存在明显的均值溢出
和波动溢出效应，在岸市场对离岸市场的冲击更

大，而离岸市场的远期汇率引导着在岸远期汇率

的形成．“８．１１汇改”后离岸市场对在岸市场的影
响增强，两个市场的联动性更加明显．具体而言：

第一，整体来看，离岸市场对在岸市场冲击反应

更强烈，而在岸市场对离岸市场冲击反应相对滞后；

在岸市场与离岸市场的即期汇率之间存在双向均值

溢出效应，远期汇率则为离岸市场到在岸市场的单

向溢出；两个市场的汇率存在双向波动溢出效应，动

态相关性稳定在较高水平，呈现很强的联动性特征．
第二，“８．１１汇改”后两个市场的联动性更加

明显，离岸市场对在岸市场的影响增强．两个市场
对彼此的冲击反应在汇改后更强烈，相互影响程

度增强；远期汇率由汇改前的双向均值溢出变为

离岸市场到在岸市场的单向均值溢出，离岸远期

汇率引导在岸远期汇率的形成，离岸市场对在岸

市场的影响增强；即期汇率由汇改前的离岸市场

到在岸市场的单向波动溢出变为双向波动溢出，

两个市场的联动性增强．
第三，美元强势程度对在岸和离岸人民币汇率

影响显著，但不影响两个市场间的汇率联动关系．投
资者恐慌指数和宏观商业景气程度对两个市场的人

民币汇率及其相互关系的影响均不明显．
在人民币国际化进程加速推进、离岸人民币

市场快速发展的背景下，本研究的结论具有重要

的意义．１）对于跨境企业来说，传统的贸易结算
套利机会在减小且风险加大，因此在选择贸易结

算货币时需要考虑更多的因素．由于离岸远期汇
率引导在岸远期汇率的形成，根据离岸远期汇率

判断在岸远期汇率进而判断即期汇率走势，可为

企业选择贸易结算货币提供依据，因此离岸远期

汇率可以作为企业的一个重要的参照指标．２）对
于投资者来说，因为在岸与离岸市场存在明显的

均值溢出和波动溢出效应，“８．１１汇改后”市场联
动性增强，套汇套利空间在减小，因此更要注意两

个市场间的风险传染．３）对政策制定者而言，首
先，要进一步推进在岸人民币汇率市场化形成机

制改革，减少对外汇市场的常规干预，增强汇率弹

性．这有利于发挥市场供求关系在人民币汇率决
定水平上的作用，同时也有利于保持我国货币政

策的独立性；其次，丰富在岸人民币交易产品和交

易方式，尤其是增加衍生金融工具的品种和规模，

为经济主体提供更多的避险工具，同时完善在岸

市场的价格发现功能．目前离岸市场凭借其更全
面的人民币交易品种，在价格发现方面存在优势，

随着离岸市场规模的扩大，离岸市场对在岸市场

的影响逐渐增大．因此在岸市场必须完善价格发
现功能，掌握人民币汇率的定价权；再者，扩大对

离岸市场的人民币供给，提高离岸市场流动性，进

一步推进离岸市场的发展．目前离岸市场人民币
的供给受到央行的控制，流动性制约着离岸市场

的发展．因此扩大离岸市场的人民币供给，完善人
民币的回流机制有利于促进离岸市场的发展，提

高人民币的国际影响力；最后，审慎监测资本账户

开放过程中风险．随着资本账户开放的不断推进
和离岸市场的发展，离岸市场与在岸市场的联动

性增强，离岸市场对于人民币汇率的形成也有着越

来越重要的影响．在资本账户开放的过程中，要密
切监测离岸市场对于在岸市场的冲击，防范投机性

资本的流入和流出对在岸人民币市场的影响．
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