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摘要:长期以来，与人民币汇率相关的问题一直是经济金融领域讨论的热点。近几年发布的复旦人民币
汇率指数综合反映了人民币汇率对中国对外贸易竞争力的影响，已受到经济学界的广泛关注。本文首次运
用 MF-DFA方法，研究复旦人民币汇率指数收益率序列的波动特征，同时应用 VaＲ模型测度其风险大小。结
果表明，复旦人民币汇率指数收益率序列具有多重分形特征，且实际有效汇率的多重分形强度略高于名义有

效汇率的多重分形强度。VaＲ模型适用于对其风险进行度量，且发现，在不同的置信水平下，所得的 VaＲ 值
不同，置信水平越高，所测的市场风险值越大。
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一、引言
复旦人民币汇率指数由复旦大学金融研究

院主持研发，于 2010 年 10 月 22 日正式对外发
布。该指数为贸易加权综合汇率指数，反映了人
民币汇率对中国对外贸易竞争力的综合影响。
复旦人民币汇率指数是按日编制并发布，不同于

国际清算银行编制的人民币有效汇率指数按月

编制滞后 1 月发布，因而提高了人民币汇率指数
的及时性和动态性。目前人们对人民币汇率问
题的关注主要地聚焦于人民币对美元的双边汇

率，谈到人民币升值或贬值只看人民币对美元的

汇率，而实际上对国际贸易影响较大的是以贸易

加权的实际有效汇率，所以从宏观经济效应来

看，对汇率关注的焦点应该从人民币对美元的双

边汇率转移到人民币实际有效汇率上来。［1］

自 2005 年人民币汇率形成机制改革以来，
人民币兑美元的汇率与汇改前的升值幅度相比

大幅提高，人民币汇率指数也随之发生变化。现
有研究已表明，人民币汇率市场是一个具有分形

和混沌结构的非线性动态复杂系统。［2］［3］Wang
等人［4］运用 DMA 和 MF-DMA 来分析汇改后人
民币有效汇率指数的波动特征，指出人民币汇率

指数呈现长记忆性和胖尾分布特征，具有多重分

形性。Zhao［5］研究了人民币汇率与股票价格和
其它金融衍生品之间的动力学关系。由于人民
币汇率波动日趋市场化，其风险管理也成为经济

学领域的关注热点，首先需要研究的是如何对人

民币汇率的风险进行有效度量。VaＲ 模型是被
金融监管机构及风险管理人员用来检测金融市

场风险的一种有效工具。Dennis 和 Mike 等
人［6］［7］都曾运用多种 VaＲ 方法对股票或外汇市
场进行风险度量。国内一些学者也运用 VaＲ 方
法对人民币汇率风险进行了测度。［8］［9］［10］

目前在我国，基于分形分析的金融市场复杂
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性研究主要集中在股票市场，对汇率市场的研究

相对较少，而对人民币汇率指数的研究则少之更

少。本文首次尝试运用 MF-DFA 方法，对复旦人
民币汇率指数的收益率序列的波动特征进行研

究，并应用 VaＲ模型对其风险进行度量和分析。
结果发现，复旦人民币汇率指数的收益率序列具

有多重分形性，且实际有效汇率的多重分形强度

略高于名义有效汇率的多重分形强度; VaＲ模型
适用于对其风险进行测度，且风险值的大小与置

信水平的高低相关。
二、方法与模型描述
( 一) MF-DFA( Multifractal detrended fluctua-

tion analysis) 方法
MF-DFA 方法是由 Kantelhardt 等人［11］在

DFA方法的基础上推广而来，主要用来研究非平
稳时间序列的标度特征和长程相关性，已被广泛

应用于金融时间序列的多重分形特征分析。其
具体的算法步骤如下:

( 1) 对于一个给定的时间序列 x( t) ，t = 1，
2，…，N，构造侧面

y( i) = ∑
i

t = 1
( x( t) － x) ，i = 1，2，…N

其中x = 1
N∑

N

t = 1
x( t) 。

( 2) 把序列 y( i) ，i = 1，2，…N，分割成长度
为 s的Ns = int( N /s) 个互不相交的等长子序列。
由于长度 N常常不是 s的整数倍，为了不丢弃序
列尾部的部分，则需要从序列尾部重复这一分割

过程，因此得到 2Ns 个子序列。
( 3) 使用最小二乘法来拟合每一个子序列

v( v = 1，2，…，2Ns ) 上的局部趋势，得到 k阶拟合
多项式 pv，然后用每个子序列上对应的值 yv ( j)
与拟合后对应的趋势值 pv ( j) 作差，得到拟合的
残差为

Zv ( j) = yv ( j) － pv ( j) ，i = 1，2，…，s。
( 4) 分别计算 2Ns 个消除趋势后的子序列

的平方均值

F2 ( s，v) = 1
s∑

s

j = 1
Z2

v ( j) ，v = 1，2，…，2Ns。

进而求出该序列的 q阶波动函数

Fq ( s) =
1
2Ns
∑
2Ns

v = 1
［F2 ( s，v) ］

q{ }2

1
q
，q≠ 0，

F0 ( s) = exp 1
4Ns
∑
2Ns

v = 1
ln［F2 ( s，v{ }) ］ ，q = 0．

( 5) 固定 q的值，在 log － log图中分析Fq ( s)
与 s的幂律关系 Fq ( s) ∝ sh( q) ，通过取对数可得:
logFq ( s) = logC + h( q) logs。
当序列是单分形时，h( q) 是独立于 q 的; 当

序列是多重分形时，h( q) 将随着 q 的变化而变
化。当 q ＞ 0 时，h( q) 描述的是大波动的标度行
为; 当 q ＜ 0 时，h( q) 描述的是小波动的标度
行为。
另一种确认时间序列存在多重分形性的方

法是多重分形谱分析法，它是基于广义 Hurst 指
数 h( q) 和质量指数 ( q) 之间的关系:
( q) = qh( q) － 1。 ( 1． 1)
如果 ( q) 对 q 是线性的，则序列是单分形

的，反之，则为多重分形序列。通过 Legendre 变
换，得到

f( α) = q［α － h( q) ］+ 1， ( 1． 2)
其中指数 α描述序列的奇异性，多重分形谱

f( α) 刻画序列的奇异性程度。
( 二) VaＲ( Value at Ｒisk) 模型
VaＲ是指在某一确定的置信水平下，某一项

资产或资产组合的价值在未来特定时期内的最

大可能损失。假设 W0 为某一项资产( 或资产组

合) 的初始价值，r 为该项资产在一定时间期限
内投资的期望收益率，且 r 在持有期内的期望值
和波动率分别为 μ和 σ，r* 为 r在给定的置信水
平 1 － α下的最低收益率，则该项资产或资产组
合的相对 VaＲ值可以定义为

VaＲ = E( W) － W* = E［W0 ( 1 + r) ］ －
W0 ( 1 + r* ) = W0 ( μ － r* ) 。
三、实证分析
( 一) 数据描述

本文选取复旦人民币汇率指数从初始 2000
年 1 月 3 日到 2015 年 3 月 6 日的实际有效汇率
和名义有效汇率的每日指数作为研究对象，数据

个数均为 3918 ( 数据来源于复旦大学金融研究
院) 。图 1 展示了这段时间内复旦人民币汇率的
实际和名义有效汇率指数的波动形态。从图 1
看出，从 2005 年以后复旦人民币汇率指数大幅
度上升，这与 2005 年我国人民币汇率市场机制
改革有关。
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图 1 复旦人民币有效汇率指数序列的波动图

为了消除时间序列可能存在的异方差，需

要对数据进行必要的处理。利用公式 Ｒt = lnPt －
lnPt－1，其中 Pt 为第 t日人民币汇率指数，Ｒt 为第

t日对数收益率，可将两个时间序列分别转化为

日对数收益率序列。图 2 给出了这两个对数收益
率序列关于 t的变化图。从图 2看出，两收益率序
列均呈现出剧烈波动和波动聚集效应等特征，且

两者的波动幅度几乎相等。

图 2 复旦人民币有效汇率指数的日对数收益率图

( 二) 多重分形特征分析

为了对复旦人民币实际有效汇率和名义有

效汇率的收益率序列进行多重分形分析，我们先

运用传统的统计分析方法对其进行特征检验，相

关的特征统计量由表 1 给出。

表 1 复旦人民币实际和名义有效汇率的收益率序列的特征统计量

均值 极大值 极小值 标准差 偏度 峰度 J － B统计量
实际 0． 000089 0． 02012 － 0． 01666 0． 002412 0． 0773 7． 1812 2857． 23
名义 0． 000088 0． 02022 － 0． 01641 0． 002387 0． 0811 7． 4869 3290． 02

从表 1 可看出，两收益率序列的均值分别为
0． 000089 和 0． 000088，接近于 0，意味着两序列
有自我回归平衡的功能。两序列的偏度均不为
0，且峰值都大于 3，说明两者具有非对称性和尖
峰特性，不服从正态分布。名义有效汇率的偏度
0． 0811 大于实际有效汇率的偏度 0． 0773，说明
名义有效汇率具有更大的非对称性。从 J － B 检

验来看，两序列均在 1%的显著水平下拒绝正态
性假设，呈现“尖峰厚尾”的特征。
下面运用 MF-DFA方法，首先绘制出复旦人

民币实际和名义有效汇率收益率序列的 q 阶波
动函数的双对数图( 图 3) ，其中取分割区间的长
度为 11 到 500，选用 2 阶拟合多项式来消除收益
率序列的波动趋势，波动阶数 q取为 － 10，－ 9，
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…，9，10。图3显示，对于不同的 q值，双对数图总
体呈线性趋势，表明两收益率序列确实存在幂率

关系，同时也发现当 s较大时，波动函数变得不太
稳定。

图 3 复旦人民币汇率收益率序列波动函数的 log-log图

图4给出了两个收益率序列的广义Hurst指
数 h( q) 对 q的变化图。从图4可见，随着标度 q的
增加，h( q) 随之非线性减少。在图 4( a) 中，当
q ＜ 9时，h( q) 均大于0. 5，实际有效收益序列呈

现出状态持续性的一面; 在图 4( b) 中，当 q ＞ 5
时，h( q) 均小于 0. 5，此时收益的大幅波动起主
要作用，名义有效收益序列呈现出状态反持续性

的一面。

图 4 复旦人民币汇率收益率序列的广义 Hurst指数图

图 5 绘制了两个收益率序列的质量指数
( q) 对 q的关系图，质量指数 ( q) 关于 q呈非线

性变化，这从另一方面证实了复旦人民币有效汇

率的收益率序列具有多重分形特征。

图 5 复旦人民币汇率收益率序列的质量指数图
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利用公式( 1． 1) 和( 1． 2) ，可得复旦人民币
汇率指数的对数收益率序列的多重分形谱

f( α) ～ α图( 图 6) ，表 2则给出了两收益率序列
的多重分形谱的相关参数。在多重分形谱分析
中，Δf = f( αmin ) － f( αmax ) 表示时间序列处于波

峰、波谷的位置的数目之比。若 Δf ＞ ( ＜ ) 0，则多
重分形谱呈左( 右) 钩形状，即指数处于波峰的

机会比处于波谷的机会大( 小) ，指数有下跌( 上

涨) 的趋势。从图 6和表 2看出，复旦人民币实际

有效汇率序列和名义有效汇率序列的 Δf 分别为
－ 0． 0126和 － 0． 0285，均小于0，多重分形谱呈右
钩状，两收益率序列都有上涨的趋势。此外，复旦
人民币实际和名义有效汇率收益率序列的多重

分形维数均大于 0，谱宽 Δα 分别为 0． 5771 和
0． 5389，这说明复旦人民币实际有效汇率的对数
收益率序列的多重分形强度比名义有效汇率的

多重分形强度要高一些，意味着实际有效汇率的

易变性与复杂性比名义有效汇率的要高。

图 6 复旦人民币汇率指数收益率序列的多重分形谱图

表 2 复旦人民币汇率指数收益率序列的多重分形谱的相关参数

相关参数 αmin αmax Δα f( αmin ) f( αmax ) Δf
实际 0． 3834 0． 9605 0． 5771 0． 0040 0． 0176 － 0． 0126
名义 0． 3360 0． 8749 0． 5389 0． 0905 0． 1190 － 0． 0285

至此，我们已经分析了复旦人民币实际和名

义有效汇率指数的对数收益率序列的多重分形

性，证实了两收益序列均具有多重分形特征，且

复旦人民币实际有效汇率指数的多重分形强度

要略高于名义有效汇率指数的多重分形强度。
下面针对复旦人民币实际有效汇率的对数收益

率序列，采用 VaＲ模型对其进行风险度量。
( 三) VaＲ风险测度
VaＲ模型要求对数收益率序列满足随机游

走并拒绝正态性检验。图 7 给出了复旦人民币
实际有效汇率收益率序列的 Q － Q 分位图。从
表 1 和图 7 可知复旦人民币实际有效汇率的对
数收益率序列是非平稳的并拒绝正态性检验，这

说明 VaＲ模型可应用于复旦人民币汇率收益率
序列的风险度量。目前，VaＲ模型计算方法主要

有三种，分别是历史模拟法、方差 －协方差法和
蒙特卡罗模拟法。其中，历史模拟法弥补了方差
－协方差法的一些不足，如考虑了厚尾的现象，
蒙特卡罗模拟法则是一种全值的估计算法，可用

来处理非线性、大幅波动及厚尾问题。由于复旦
人民币汇率收益率序列的尖峰厚尾特性，我们采

用历史模拟法来计算 VaＲ 值，其实证度量的步
骤如下:

( 1) 将对数收益率序列按升序排列;
( 2) 用样本容量乘以相应的显著性水平 α，

得到分位数位置 d;
( 3) 采用内插法求出 d所对应的分位数 r*α ，

即显著性水平 α下的最低收益率;
( 4) 利用公式 VaＲα = E( r) － r*α ，得到相应

的 VaＲ值。
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图 7 复旦人民币实际有效汇率收益率序列的 Q － Q分位图

选取时间跨度从 2013 年 1 月 1 日到 2015
年 3 月 6 日的复旦人民币实际有效汇率指数作
为实证数据，共 559 个，于是得到 558 个相应的
对数收益率序列数据。选用持有期为 1 日，置信
水平分别为 90%，95%和 99%，将不同置信水平
下所得的 VaＲ值进行比较，结果见表 3。

表 3 不同置信水平下的 VaＲ值

α 0． 10 0． 05 0． 01
1 － α 90% 95% 99%
VaＲα 0． 00017 0． 00037 0． 000695

从表 3 可见，置信水平越高( 显著性水平越
低) ，相应的风险值越大。这是由于显著性水平 α
是一个极端情形( α 越小，说明在持有期内超过
对应的VaＲ值的次数越少) ，因此 α越小，即置信
水平 1 － α越高时，相应的 VaＲα 值就越大，于是

潜在的最大损失也随之增加。这也要求投资机构
要选取适当的置信度，来测量市场的在险水平。
四、结束语
本文选择人民币汇率市场中复旦人民币汇

率指数作为实证研究对象，揭示复旦人民币汇率

指数的波动复杂性，并测度其风险大小。在研究
方法上，首先运用 MF-DFA方法对复旦人民币名
义和实际有效汇率指数收益率序列的波动特征

进行分析; 然后运用多重分形谱分析法，对两个

收益率序列作进一步的多重分形特征分析; 最后

采用 VaＲ模型对在一定的持有期和给定的置信
水平下的复旦人民币实际有效汇率指数收益率

序列的风险进行测度。研究结果表明: 复旦人民
币指数收益率序列具有多重分形特征，且实际有

效汇率的多重分形强度比名义有效汇率的稍大，

意味着实际有效汇率比名义有效汇率具有较大

的波动复杂性。实际有效汇率序列和名义有效
汇率序列的多重分形谱均呈右钩状，表明两序列

均有上涨趋势。通过比较复旦人民币实际有效
汇率与名义有效汇率指数序列的波幅可见，两者

差距并不大，进而可以求出近十多年来中国相对

价格指数 ＲPI［1］，其涨幅并不高。使用 VaＲ模型
估算复旦人民币汇率市场风险，得到不同置信水

平下的风险大小，并发现置信水平越高，所测市

场风险就越大，即潜在的最大损失就越大。
汇率市场是一个高风险的投资市场，对复旦

人民币汇率指数序列的波动复杂性进行分析并

对其风险进行评估，将有助于市场的投资者和监

管者对市场的本质特征产生更加明确的认识，同

时也能为人民币汇率市场的健康平稳发展提供

一定的决策依据。
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Fractal Analysis and Market Ｒisk M easurement for the
Fudan ＲMB Exchange Ｒate Indices

Kang Fenghua，Wang Hongyong
( School of Applied Mathematics，Nanjing University of Finance and Economics，Nanjing 210023，China)

Abstract: For a long time，the related problems of ＲMB exchange rate have always been the hot spot of the economic and
financial fields． The Fudan ＲMB exchange rate indices announced in recent years have reflected synthetically the affection of
ＲMB exchange rate to the competiveness of China foreign trade，which has been paid expansive attention in economics field．
This paper first uses MF-DFA method to analyze volatility characteristics of the time series of Fudan ＲMB exchange rate indi-
ces，and also applies VaＲ model to measure their risk． The empirical results show that the returns of the Fudan ＲMB exchange
rate indices possess multifractal characteristics and the multifractal strength of real effective exchange rate great slightly than
that of nominal exchange rate． The VaＲ model is suitable to measure their risk，and it is found that the VaＲ values are differ-
ent under the different confidence levels． The higher the confidence level，the greater the risk of the measuring market．

Key words: Fudan ＲMB exchange rate indices; fractal analysis; VaＲ model; risk measurement
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