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基于 Copula-GARCH方法的交叉汇率期权套期保值模型
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摘要:针对进出口贸易中汇率风险管理问题,利用 Copula-GARCH方法,基于改进的下偏矩风险测度(LPM)提出交

叉汇率期权套期保值模型. 首先,用 Copula函数刻画相关结构,建立适用于任意边际分布的交叉汇率期权套期保值

理论模型,并推导出模型的积分形式. 然后,对交叉汇率收益序列进行 GARCH模型拟合,给出基于边际收益率分

布的最优模型算法步骤. 最后,将模型应用于人民币外汇市场交叉汇率套期保值实证研究,并分析敲定价格,套期

保值成本和风险厌恶程度等对 LPM的影响.研究结果表明,将目标收益设置为收益的中位数而不是平均收益有利

于投资者谨慎投资.为了降低 LPM风险,建议预算较少的投资者选择平值看跌期权对冲,而预算较高的投资者可

以选择实值看跌期权,但敲定价格不宜过大.
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Hedging model with cross-currency options
based on Copula-GARCH method
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Abstract: In view of the exchange rate risk in import and export trade, using Copula-GARCH method, this
paper proposes a hedging model with cross-currency options based on improved lower partial moment (LPM).
First, copula functions are used to describe the dependence structure. A theoretical hedging model, which is
applicable in any marginal distributions, is established with cross-currency options, and integral forms of the
hedging model are derived. Then GARCH models are fitted for the returns of the cross currencies, and steps
of calculating the distribution of the marginal returns using the optimal model are presented. The proposed
model is further validated using cross-currency hedging of RMB in the foreign exchange market. The effects
on LPM caused by the strike price, hedging cost and the degree of risk aversion coefficient are also discussed.
The results show that setting the median return rather than the expected return as the target return in LPM is
good for prudent investment. To reduce the risk measured by LPM, investors with less budget should choose
at-the-money put options hedging while those with higher budget can choose in-the-money put options. The
latter shall consider an appropriate strike price which is comparatively lower than others.
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1 引引引 言言言

自 1973年布雷顿森林体系崩溃以来,各主要工业国家货币的兑换价格不再维持固定,而是迈向全面浮

动的汇率体制.国际外汇市场朝逐步放宽外汇管制的自由化方向发展,汇率因此也呈现出多变性. 汇率的多

变性使外汇市场的波动幅度日益加大,金融风险急剧增加,甚至于引发货币危机,使金融系统乃至整个社会

经济受到重创.众所周知,外贸企业业务一般都与汇率有关. 因此,汇率风险是进出口企业和有外汇交易的

企业面对的重要风险之一.如何在国际金融市场急剧变化、人民币汇制改革的形势下,加强外汇风险的管理,

减少或避免外汇风险给企业利润造成损失已成为我国外贸企业风险管理的当务之急.

为了在货币折算或兑换过程中保障收益或锁定成本, 通过交易金融衍生品规避汇率风险的做法叫套

期保值. 可以被外贸企业用来套期保值的金融衍生品很多. 其中期货和期权是两种常用的套期保值金融

衍生工具. Bodnar等[1]通过调查研究发现越来越多的外贸企业倾向于利用汇率期货或期权套期保值转移

汇率风险. 马超群等[2]指出使用外汇期货进行套期保值对于我国企业减少套期保值成本, 从而规避外汇

风险具有十分重要的研究意义. 尹力博等[3]也表示人民币外汇期权将切实为需求者规避汇率风险服务,

为强化外汇市场流动性和市场预期提供有效的操作工具. 目前, 将汇率期货当作套期保值工具管理外汇

风险的研究比较多. Adam-Müller[4]假设可对冲的汇率风险和不可对冲的价格风险正交, 建立了汇率期货

套期保值模型. Wong[5]将 Adam-Müller的模型做了进一步的推广. 假设可对冲的汇率风险和不可对冲的

价格风险负相关, 研究了出口公司同时面临汇率风险和价格风险时最优套期保值决策问题. Wong[6]在汇

率期货和商品期货市场不同完整性情形下, 建立期货套期保值模型对冲出口企业面临的汇率和价格风

险. Kotkatvuori-örnberg[7]建立 Copula DCC-EGARCH模型研究了汇率期货套期保值的最优头寸问题.唐韬

等[8]建立一个状态转换动态 Gaussian-Copula套期保值模型来对外汇风险进行管理. 利用汇率期货套期保值

的更多研究可以参考文献[9–11]. 既然期货和期权具有套期保值功能,学者们就两者在套期保值中的优劣问

题展开了讨论.比如, Lien等[12]在现货与期货的条件分布服从双变量正态分布的假设下对比研究了外汇期

货与期权在对冲下偏矩风险方面的表现. Battermann等[13]研究了当货币期货和期权都存在时,为了对冲汇

率风险,出口企业如何选择对冲工具问题.这些文献研究结果都表明期货套期保值表现优于期权. 但这并不

意味着期权就不适合用于套期保值.主要原因是认为期货套期保值优于期权的这些文献中的风险是线性的,

期货作为线性对冲工具更适合用于对冲线性风险. 而期权作为非线性对冲工具更适合用于对冲非线性风险.

很多学者都证实了这个观点. 如 Sakong等[14]指出线性(非线性)对冲工具对冲线性(非线性)风险方面具有优

势. Wong[15]通过研究指出利用期权对冲的主要原因是存在非线性风险. 文献[16–19]也表明了这一论断. 其

次,利用期货套期保值可能带来额外风险,比如由于期货的逐日盯市制带来的追加保证金不足风险. 因此,

为了对冲普遍存在的非线性风险和规避追加保证金风险,不同于已有的期货套期保值方法,本文选择买入

看跌期权进行套期保值.

在汇率风险管理中存在的一个现实问题是本国货币与外国货币不能直接兑换,需要通过第三国货币折

算进行间接兑换.比如中国与印度进出口贸易随着丝绸之路的提出更加繁荣起来,但印度卢比不能与人民

币进行直接兑换,需要通过欧元或美元换算汇兑. 若汇率 CNY/USD或 CNY/EUR存在期权市场,那么进出

口企业可以选择本国与第三国货币衍生品进行套期保值降低汇率风险. 在外汇交易中还有可能出现如下问

题:虽然欧元可以直接与人民币兑换,但若存在 USD/EUR汇率期权市场而缺少 CNY/EUR汇率期权市场,

那么需要通过交叉汇率期权进行套期保值.叶永刚等[20]提出我国在外汇期货产品的发展中可以首先选择推

出欧元兑美元、澳元兑美元两个交叉汇率期货产品. 谢赤等[21] 提出了一个竞争性出口企业利用无偏的交叉

货币期货市场进行汇率套期保值模型. Wong[22]考虑了三国汇率三角关系,在对称分布假设下基于二次效用

函数建立期货和期权交叉套期保值模型间接对冲汇率风险. Álvarz-Dı́ez等[23]建立多国货币交叉模型,发现

利用多国货币交叉兑换可以对冲部分汇率风险. 本文在文献[23]的基础上进一步考虑利用汇率衍生品套期

保值对冲汇率风险.
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套期保值模型中通常把最小方差比率作为套期保值目标.但是最小方差方法度量的是双边风险,把资

产价格上涨和下跌都视作风险,不能描述投资者规避资产贬值所形成的风险. 许启发等[24]基于支持向量分

位数回归模型,给出了多期 VaR风险测度方法. 为了克服方差风险测度的不足, Bawa等[25]提出了下偏矩风

险测度(LPM). LPM被认为是风险测度的一种较好的方法. 孔继红等[26]指出了下偏矩测度的四个特点,并利

用沪深 300指数及期货的日交易数据,探讨下偏矩模型下的空头期货最优对冲比率问题.在下偏矩测度的

定义中,目标收益是一个主观变量,可根据投资者的目标任意取值.人们较多地会将无风险收益率作为目标

收益率或直接取 0作为目标收益率[27,28]. 另一方面,从风险管理者的角度来说,目标收益率可以取为负数,

因为套期保值者愿意承担一定的负收益率来规避或转移大的风险. 显然,不同的目标收益投资者的决策和

获得效用可能不同.孙艳等[29]使用香港恒生指数及期货数据,认为下偏矩最优对冲比率随着目标收益的变

大而减少. 还有些与下偏矩测度有关的研究中取目标收益为定值或收益的平均值.若将目标收益取为定值

缺乏合理性. 比如对两个不同投入的投资者而言,投入较多的投资者其预期目标收益一般较高; 若将目标

收益取为平均收益也存在着不足,因为在这种情形下即使下偏矩测度较小,但削弱了极端情况的影响. Kou

等[30]详细讨论了风险管理中中位数相对于均值的优越性. 王力等[31]通过数据分析发现期望损失和中位数

损失均可以弥补风险价值的不足,且中位数损失比期望损失更稳健. 由于中位数的大小与极端值无关,它代

表数据总体的中等情况,所以将收益的中位数作为目标收益更具有合理性. 另外,考虑到投资者一般对于收

益的预期为正,因此本文改进下偏矩测度,取目标收益取为max{收益的中位数, 0}.

套期保值模型本质上是融入衍生品的投资组合模型,而资产组合中需要考虑金融收益序列真实的边际

分布和联合分布状况,所以资产边际收益建模也是套期保值的关键问题之一. GARCH族模型和 Copula函

数被广泛地用于解决金融序列边际分布和联合分布问题. Narayan等[32]利用 GARCH和 EGARCH模型研

究原油价格和 Fiji/US汇率收益率. Wang等[33]基于 GARCH-EVT-Copula模型估计外汇组合的 VaR和 CVaR

风险. Wu等[34]建立 Copula-GARCH研究WTI原油价格和美元指数汇率期货组合问题. Chang等[35]利用动

态多元 GARCH方法研究了汇率期货套期保值问题.文献[18]考虑基差和生产风险,假设标的资产价格服

从对数正态分布,研究了期权套期保值问题.黄友珀等[36]构建了资产组合收益分位数预测的藤 Copula–

已实现 GARCH模型预测资产组合收益分位数. 梁建峰等[37]采用 Copula-GARCH方法对即期与衍生品市

场的资产收益序列进行拟合,并将风险的下偏距(LPM)模型应用于人民币外汇市场套期保值实证研究.文

献[37]将 Copula-GARCH方法应用于汇率期货套期保值模型中. 相比较于期货的线性套期保值模型,汇率

期权套期保值模型由于其非线性使模型求解难度更大.本文提出了 Copula-GARCH方法应用于求解期权套

期保值模型的新思路.

综上所述,本文的研究主要基于以下四点考虑:一是随着经济全球化发展,各国之间贸易日益频繁,如何

利用金融衍生品管理汇率风险是一个现实问题.由于汇率衍生品市场的发展相对滞后,交叉汇率套期保值

具有实际应用价值.考虑到买入欧式看跌期权套期保值可以回避逐日盯市风险,而且根据文献研究表明期

权在对冲非线性风险方面表现优于期货.又在汇率三角关系中不可避免地产生非线性风险. 因此,本文建

立交叉汇率期权套期保值模型对冲汇率风险. 二是相关文献研究中假设资产价格服从几何布朗运动,没有

考虑两个金融收益序列真实的联合分布情况. 本文考虑用 GARCH和 GJR模型预测交叉汇率收益率,并利

用 Copula-n, Copula-t, Copula-Frank, Copula-Clayton和 Copula-Gumbel等函数刻画交叉汇率相关结构. 三是

考虑到下偏矩在风险度量方面比方差更具优势,它仅将损失作为风险的计量因子,反映投资者对风险的真

实感受且不要求二次效用函数. 并且,考虑到已有研究将下偏矩测度中目标收益取为定值或收益的平均值

存在不足,本文提出基于中位数的改进的下偏矩测度,并基于改进的下偏矩建立交叉汇率期权套期保值模

型. 四是现有关于 Copula-GARCH的研究大部分基于蒙特卡罗模拟方法,这种方法的计算量比较大.本文从

解析角度推导出套期保值组合收益的分布函数表达式,并基于金融序列边际分布进一步推导出交叉汇率期

权套期保值一般通用的解析模型. 最后,结合实证分析最优敲定价格、预算和投资者风险厌恶程度等对下偏

矩的影响,为投资者提供投资决策建议.
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2 交交交叉叉叉汇汇汇率率率期期期权权权套套套期期期保保保值值值模模模型型型

考虑 0 和 1 两时点, 一阶段套期保值问题. 在时刻 1, 某进口公司将从外国收到以外国币计的现金流

量 H , 并假设时刻 0的现金流量 H 已知. 假设本国货币与外国货币不能直接兑换,需要经过第三国货币

折算.记第三国货币与本国货币汇率为 S̃1,外国货币与第三国货币汇率为 S̃2,则本国货币与外国货币汇率

为 S̃ = S̃1S̃2. 若本国与外国货币汇率不存在期权市场,而第三国与本国货币存在汇率期权市场,则为了对

冲汇率风险,公司可以买入 Z 份以 S̃1 为标的的看跌期权进行套期保值.因此,公司在时刻 1的收益函数可

表示成

Π = S̃1S̃2H +
(
(K − S̃1)

+ − φ
)
Z, (1)

其中 φ 为期权价格, 也就是公司买入每份看跌期权需要支付的期权金. 假设公司用于购买期权的预算

为 c = φZ. 下面分析下偏矩风险测度(LPM)在交叉汇率期权套期保值投资中的应用.

根据 Bawa[25]和 Lien等[16]的定义, n阶 LPM可写成

L(θ, n,Π) = E[max(0, θ −Π)]n =
w θ

−∞
(θ − u)ndFΠ(u), (2)

其中 θ是目标收益,可根据套期保值者的目标任意取值. Π 是实际收益,它是随机的. FΠ(u)是 Π 的分布函

数. n是 LPM的阶数,且为非负整数,它可以代表投资者的风险厌恶程度. n < 1表明投资者对风险偏好;

n > 1意味着投资者对风险厌恶, n越大表明投资者风险厌恶程度越大.特别地,令 n = 0,则 LPM相当于

风险价值(VaR);当 n = 1, LPM类似于条件风险价值(CVaR);当 θ = 0且 n = 2, LPM即相当于 Markowitz

的半方差.

基于 LPM和预算约束,建立期权最优套期保值模型

(P1)

MinL(θ, n,Π) =
w θ

−∞
(θ − u)ndFΠ(u)

s.t. c = φZ.

求解模型(P1)需要先确定资产组合随机收益分布函数. 在已有的研究中,很多学者假设套期保值组合收益

的联合分布服从多元正态分布,这种假设与现实不符.根据 Sklar定理[38],资产组合的联合分布可以通过一

个 Copula函数将其边际分布连接得到. 以下将通过 Copula连接函数对模型(P1)进行进一步转化.

3 基基基于于于 Copula函函函数数数的的的交交交叉叉叉汇汇汇率率率理理理论论论套套套期期期保保保值值值模模模型型型

在这一节中,首先引入后文将要用到的相关符号,然后基于 Copula函数的性质给出相关定理,最后推导

出交叉汇率期权套期保值解析模型. 为此,以二维 Copula函数为例给出 Sklar定理如下:

令 F (x1, x2)为具有边缘累积分布函数 F1(x1)和 F2(x2)的二维联合累积分布函数,则存在一个 Copula

函数 C(·, ·)将联合累积分布函数 F (x1, x2)与其边缘累积分布函数 F1(x1)和 F2(x2)连接起来,即

F (x1, x2) = C(F1(x1), F2(x2)) = C(u, v). (3)

记 D1C(u, v) =
∂C

∂u
(u, v), D2C(u, v) =

∂C

∂v
(u, v), D12C(u, v) =

∂2C

∂u∂v
(u, v),

F (a) = 1− F (a), D1CX,Y (FX(x), FY (y)) = Pr(Y 6 y
∣∣X = x).

根据 Copula函数的相关性质,可以推导出随机变量函数的 Copula函数如引理 1所示.

引引引理理理 1 如果 α是严格单调递增函数, β 是严格单调递减函数,则有

Cα(X),β(Y )(u, v) = u− CX,Y (u, 1− v). (4)
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证明 令F1, G1, F2, G2 分别表示 X,Y, α(X), β(Y )的分布函数. 由于 α严格单调递增, β 严格单调递

减,故有

F2(x) = Pr(α(X) 6 x) = Pr(X 6 α−1(x)) = F1(α
−1(x)),

G2(y) = Pr(β(Y ) 6 y) = Pr(Y > β−1(y)) = 1−G1(β
−1(y)).

令 u = F2(x), v = G2(y),则有 u = Pr(X 6 α−1(x)), v = Pr(Y > β−1(y)). 进而可得

Cα(X),β(Y )(F2(x), G2(y)) = Pr (α(X) 6 x, β(Y ) 6 y) = Pr
(
X 6 α−1(x), Y > β−1(y)

)
= Pr

(
X 6 α−1(x)

)
− Pr

(
X 6 α−1(x), Y 6 β−1(y)

)
= u− CX,Y (u, 1− v).

从而引理 1的结论成立. 证毕.

引引引理理理 2 假设 X 和 Y 是基于概率空间(Ω,P )上的两个实值随机变量, 它们的边际分布分别为 FX

和 FY . 若用 Copula函数 CX,Y 表示随机变量X 和 Y 的相关结构,则有

FX+Y (t) =
w 1

0
D1CX,Y

(
w,FY

(
t− F−1

X (w)
))

dw, (5)

CX,X+Y (u, v) =
w u

0
D1CX,Y

(
w,FY

(
F−1

X+Y (v)− F−1
X (w)

))
dw.

证明 由分布函数的定义和变量代换 w = FX(x)可得

FX,X+Y (s, t) = Pr(X 6 s,X + Y 6 t) =
w s

−∞
Pr
(
X + Y 6 t

∣∣X = x
)
dFX(x)

=
w s

−∞
Pr(Y 6 t− x

∣∣X = x)dFX(x) =
w s

−∞
D1CX,Y (FX(x), FY (t− x))dFX(x)

=
w FX(s)

0
D1CX,Y (w,FY (t− F−1

X (w)))dw.

令 s → +∞,即可得到式(5). 从而, X 和X + Y 的 Copula连接函数为

CX,X+Y (u, v) =
w u

0
D1CX,Y (w,FY (F

−1
X+Y (v)− F−1

X (w)))dw. 证毕.

引引引理理理 3 假设 X 和 Y 是基于概率空间(Ω,P )上的两个实值随机变量,且 X 为正值随机变量. 它们的

边际分布分别记为 FX 和 FY . 若用 Copula函数 CX,Y 表示随机变量X 和 Y 的相关结构,则有

FXY (s) =
w 1

0
D1CX,Y

(
w,FY

(
s

F−1
X (w)

))
dw, (6)

CXY,X(u, v) =
w v

0
D1CX,Y

(
w,FY

(
F−1

XY (u)

F−1
X (w)

))
dw. (7)

证明 已知X 为正值随机变量,由分布函数的定义和变量代换 w = FX(x)可得

FXY,X (s, t) = Pr (XY 6 s,X 6 t) =
w t

0
Pr
(
Y 6 s

x

∣∣X = x
)
dFX (x)

=
w t

0
D1CX,Y

(
FX (x) , FY

( s
x

))
dFX (x)

=
w FX(t)

0
D1CX,Y

(
w,FY

(
s

F−1
X (w)

))
dw.

令 t → +∞,即可得到式(6). 从而, XY 和X 的 Copula连接函数为

CXY,X(u, v) =
w v

0
D1CX,Y

(
w,FY

(
F−1

XY (u)

F−1
X (w)

))
dw. 证毕.

基于引理 1,引理 2和引理 3可以推导出交叉汇率套期保值组合收益的分布函数如定理 1所示.
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定定定理理理 1 若到期日时期权为价内期权,则由式(1)描述的套期保值组合收益Π 的分布函数为

FΠ(u) = 1−
w 1

0
D1CS1S2,S1

(w,FS1
(K −W )) dw, (8)

其中 W =
(
u− F−1

S1S2H−φZ(w)
)
/Z,

FS1S2
(u) =

w 1

0
D1CS1,S2

(
w,FS2

(
u

F−1
S1

(w)

))
dw,

CS1S2,S1
(u, v) =

w v

0
D1CS1,S2

(
w,FS2

(
F−1

S1S2
(u)

F−1
S1

(w)

))
dw.

若到期日时期权为价外期权,则Π 的分布函数可以表示为

FΠT
(u) =

w 1

0
D1CS1,S2

(
w,FS2

(
u+ φZ

HF−1
S1

(w)

))
dw. (9)

证明 当到期日时期权为价内期权时,先求出 S̃1S̃2H − φZ 的分布函数

FS1S2H−φZ(x) = Pr

(
S1S2 6 x+ φZ

H

)
= FS1S2

(
x+ φZ

H

)
.

根据式(6)可得

FS1S2H−φZ(x) =
w 1

0
D1CS1,S2

(
w,FS2

(
x+ φZ

HF−1
S1

(w)

))
dw. (10)

再求出(K − S̃1)Z 的分布函数

F(K−S1)Z(t) = Pr ((K − S1)Z 6 t) = F S1

(
K − t

Z

)
. (11)

由式(5)可得Π 分布函数为

FΠ(u) =FS1S2H−φZ+(K−S1)Z(u)

=
w 1

0
D1CS1S2H−φZ,(K−S1)Z

(
w,F(K−S1)Z

(
u− F−1

S1S2H−φZ(w)
))

dw. (12)

因为 S1S2H − φZ 关于 S1S2单调递增, (K − S1)Z 关于 S1单调递减,则利用式(4)有

CS1S2H−φZ,(K−S1)Z

(
w,F(K−S1)Z

(
u− F−1

S1S2H−φZ(w)
))

= w − CS1S2,S1
(w,FS1

(K −W )) . (13)

其中W =
(
u− F−1

S1S2H−φZ(w)
)
/Z.

将式(13)代入式(12)可得套期保值组合收益的分布函数如式(8)所示. 若到期日时期权为价外期权,

则Π = S̃1S̃2H − φZ,此时其分布函数可以由式(9)表示. 证毕.

根据以上分析,给出基于套期保值组合收益的目标函数积分形式的计算步骤:

情形 1 若到期日时期权为价外期权,利用式(9)得到Π的分布函数 FΠ(u).进而得到其密度函数 fΠ(u),

再基于密度函数将模型(P1)表示成积分形式进行求解.

情形 2 若到期日时期权为价内期权,则根据式(10)求出 S̃1S̃2H − φZ 的分布函数,从而得到分布函数

的逆函数 F−1
S1S2H−φZ(w). 再将其代入式(8)得到套期保值组合收益的分布函数. 然后基于分布函数求得组合

收益的密度函数 fΠ(u),再基于密度函数将模型(P1)表示成积分形式.

当到期日时期权为价内期权时,由定理 1可以求出Π 的密度函数为

fΠ(u) = −
w 1

0
D12CS1S2,S1

(w,FS1
(K −W ))

∂FS1
(K −W )

∂u
dw
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=
1

Z

w 1

0
D12CS1S2,S1

(w,FS1
(K −W )) fS1

(K −W ) dw. (14)

当到期日时期权为价外期权时,由定理 1可以求出Π 的密度函数为

fΠ(u) =
w 1

0
D12CS1,S2

(
w,FS2

(
u+ φZ

HF−1
S1

(w)

))
1

HF−1
S1

(w)
fS2

(
u+ φZ

HF−1
S1

(w)

)
dw. (15)

由式(15)可将价内期权情形下的目标函数表示成

L(θ, n,Π) =
1

Z

w θ

−∞
(θ − u)n

w 1

0
D12CS1S2,S2

(w,FS1
(K −W )) fS1

(K −W ) dwdu. (16)

一般地,在实际计算中通常针对收益率而不是资产本身价格建模. 以下以价内期权为例给出基于收益

率边际分布将模型(P1)转化成积分形式的算法步骤.

步骤 1 拟合两个交叉汇率边际收益率的分布函数F1(r1), F2(r2),再求得它们的密度函数 f1(r1), f2(r2);

步骤 2 利用 S1 = S1
0(1 + r1)和 S2 = S2

0(1 + r2)计算 FS1
和 FS2

的分布函数

FS1
(l) = Fr1

(
l

S1
0

− 1

)
, FS2

(
x+ φZ

Hl

)
= Fr2

(
x+ φZ

HlS2
0

− 1

)
;

步骤 3 选取合适的交叉汇率收益率相关结构 Copula函数 Cr1,r2(u, v),根据式(11)代入第 2步中的两

个分布函数得到 S̃1S̃2H − φZ 的分布函数,进而得到其逆函数,并将逆函数代入式(17)中;

步骤 4 求出D12 =
∂2C(u, v)

∂u∂v
,并求得D12CS2,S1

(u, v) = D12Cr2,r1(u, v).由式(9)再求得CS1S2,S1
(u, v);

步骤 5 由期权市场的无偏性,计算期权价格

φ = φ(K) = E
[
(K − S1

0(1 + r1)
+
]
=

w K

S1
0

−1

−∞
f1(r1)dr1,

进而有 Z = c/φ(K),其中 c是套期保值者给定的成本预算;

步骤 6 将步骤 5计算结果代入式(17)即可得到模型(P1)的解析形式;

步骤 7 基于步骤 6结果求解最优套期保值模型,并对参数进行灵敏度分析.

为了解决步骤 1和步骤 3中边际分布和相关结构问题,在下一节中分别检验边际分布 GARCH和 GJR

模型和 Copula-n、Copula-t、Copula-Frank、Copula-Clayton以及 Copula-Gumbel相关结构函数. 本文建立的模

型具有一般适用性,即可以类似地推广应用到其他边际分布和相关结构的情形.

4 边边边际际际分分分布布布及及及相相相关关关结结结构构构函函函数数数

4.1 边边边际际际分分分布布布

由于 GARCH族模型能够较好地刻画收益的动态变化特征,捕捉金融市场的聚集性效应与非对称特征,

所以各类 GARCH模型被广泛地应用于预测资产收益率的波动率.在这里,给出常用的 GARCH族模型,包

括 GARCH-n, GARCH-t, GJR-n和 GJR-t模型,并利用这些模型说明本文所提出的模型求解过程.

1) GARCH模型

假设收益率序列为 rt,建立如下 GARCH-n/GARCH-t模型:

rt = µ+ at

at = σtεt

σ2
t = α0 + α1a

2
t−1 + α2σ

2
t−1

εt ∼ N(0, 1)或εt ∼ Td,

(17)

其中 N(0, 1)表示标准正态分布, Td 表示自由度为 d的 t分布. µ = E[rt] = E [E [rt | Ωt−1]]表示序列收益
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率的期望值, Ωt−1是 t− 1时刻的信息集. σ2
t = Var(rt | ΩT−1)是条件方差. α0, α1和 α2均为模型参数.

由式(17)可以得到 t+ 1时刻收益率的分布函数为

Pr(rt+1 6 r) =Pr(at+1 6 r − µ) = Pr

(
εt+1 6 r − µ√

α0 + α1a2
t + α2σ2

t

)

=


Φ

(
r − µ√

α0 + α1a2
t + α2σ2

t

)
, 当 εt ∼ N(0, 1)

Td

(
r − µ√

α0 + α1a2
t + α2σ2

t

)
, 当 εt ∼ Td,

(18)

其中 Φ为标准正态分布函数.

2) GJR模型

为衡量收益率波动的非对称性, GJR模型在条件方差中加入负冲击的杠杆效应.令 εt = σtzt,则条件方

差表示为

σ2
t = α0 + α1a

2
t−1 + α2σ

2
t−1 + γst−1ε

2
t−1.

于是可得边际收益的分布函数为

Pr(rt+1 6 r) =Pr(at+1 6 r − µ) = Pr

(
εt+1 6 r − µ√

α0 + α1a2
t + α2σ2

t + γstε2t

)

=


Φ

(
r − µ√

α0 + α1a2
t + α2σ2

t + γstε2t

)
, 当 εt ∼ N(0, 1)

Td

(
r − µ√

α0 + α1a2
t + α2σ2

t + γstε2t

)
, 当 εt ∼ Td,

(19)

其中 st是一个虚拟变量, γ 是非对称项.

4.2 相相相关关关结结结构构构 Copula函函函数数数及及及参参参数数数估估估计计计方方方法法法

本文将利用 Copula-n, Copula-t, Copula-Frank, Copula-Clayton 和 Copula-Gumbel 相关结构函数刻画交

叉汇率的相关关系.以下介绍这五个常用的 Copula函数的分布函数和密度函数:

1)二维 Copula-n函数的分布函数和密度函数分别为

C(u1, u2; θ) =
w Φ−1(u1)

−∞

w Φ−1(u2)

−∞

1

2π
√
1− θ2

exp

(
−x2

1 − 2θx1x2 + x2
2

2(1− θ2)

)
dx1dx2,

D(u1, u2; θ) =
1√

1− θ2
exp

(
−ξ21θ

2 − 2θξ1ξ2 + ξ22θ
2

2(1− θ2)

)
,

其中 Φ−1(·)为一维标准正态分布函数 Φ(·)的逆函数; ξ1 = Φ−1(u1)和 ξ2 = Φ−1(u2)分别为标准正态分布变

量; θ ∈ [−1, 1]为 Copula-n函数的相关参数.

2)二维 Copula-t函数的分布函数和密度函数分别为

C(u1, u2; θ) =
w T−1

ν (u1)

−∞

w T−1
ν (u2)

−∞

1

2π
√
1− θ2

(
1 +

x2
1 − 2θx1x2 + x2

2

ν(1− θ2)

)− ν+2
2

dx1dx2,

D(u1, u2; θ) =
1√

1− θ2

Γ

(
ν + 2

2

)
Γ
(ν
2

)
(
Γ

(
ν + 2

2

))2

(
1 +

ξ21 − 2θξ1ξ2 + ξ22
ν (1− θ2)

)− ν+2
2

2∏
i=1

(
1 +

ξ2i
ν

)− ν+2
2

,
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其中 T−1
ν (·)表示自由度为 ν 的一维 t分布 Tν(·)的逆函数; ξ1 = T−1

ν (u1)和 ξ2 = T−1
ν (u2)分别为自由度为 ν

的 t分布变量; θ ∈ [−1, 1]为 Copula-t函数的相关参数.

3) Copula-Frank函数和密度函数分别为

C(u1, u2) = −1

θ
ln

(
1 +

(e−θu1 − 1)(e−θu2 − 1)

e−θ − 1

)
,

D12(u, v) =
−θ(e−θ − 1)e−θ(u+v)

(e−θ − 1 + (e−θu − 1)(e−θv − 1))
2 ,

其中 θ ∈ (−∞,+∞)\{0},为 Copula-Frank函数的相关参数.

4) Copula-Clayton函数和密度函数分别为

C(u1, u2; θ) =
(
u−θ
1 + u−θ

2 − 1
)− 1

θ ,

D(u1, u2) = (1 + θ) (u1u2)
−θ−1 (

u−θ
1 + u−θ

2 − 1
)−2− 1

θ ,

其中 θ ∈ (0,∞),为 Copula-Clayton函数的相关参数.

5) Copula-Gumbel函数和密度函数分别为

C(u1, u2; θ) = exp
(
− (− lnu1)

θ
+ (− lnu2)

θ
) 1

θ

,

D(u1, u2) =
exp(−S

1
θ )(lnu1 lnu2)

−θ−1(S
1
θ + θ − 1)

u1u2S2− 1
θ

,

其中 S = (− lnu1)
θ + (− lnu2)

θ, θ ∈ [1,∞),为 Copula-Gumbel函数的相关参数.

本文采用 Patton[39]提出的两阶段极大似然法来估计 Copula模型的参数. 具体做法如下:

首先,由式(19)和式(20)的分布函数可得样本的似然函数为

H(α) =
n∏

i=2

D12[F1(xi, α), F2(yi, α)]f1(xi, α)f2(yi, α).

于是得对数似然函数

lnH(α) =
n∑

i=1

lnD12[F1(xi, α), F2(yi, α)] +
n∑

i=1

ln f1(xi, α) +
n∑

i=1

ln f2(yi, α),

然后求解对数似然函数的最大值点,即可得到 Copula函数中未知参数 α的最大似然估计值.

5 实实实证证证分分分析析析

本节通过选取中国外汇市场数据进行实证分析.首先, 选择 USD/EUR汇率和 CNY/USD汇率的收益

率边际分布、交叉汇率间的相关结构 Copula函数. 然后,基于交叉汇率期权套期保值模型分析最优敲定价

格、预算和投资者风险厌恶程度的影响.

5.1 收收收益益益率率率分分分布布布函函函数数数及及及交交交叉叉叉汇汇汇率率率相相相关关关结结结构构构分分分析析析

假设一年后某公司获得 1单位欧元收入. 若不存在 CNY/EUR汇率期权市场,而存在 CNY/USD汇率的

期权市场,则公司可以选择买入 CNY/USD汇率欧式看跌期权进行套期保值.假设期权到期日与收入欧元

时刻一致.本文实证分析所采用的数据是境内从 2009–11–02∼2014–10–16的人民币汇率的即期,数据来源

于WIND数据库,并假设当前时刻为 2014–10–16. 数据选取的目的在于套期保值期间的数据正处于下跌趋

势期,更能体现期权套期保值作用. 交叉汇率收益率采用自然对数收益率形式,即

rit = 100 ln

(
pi,t
pi,t−1

)
, i = 1, 2,
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其中 i = 1表示美元兑人民币; i = 2表示欧元兑美元. pi,t 为各汇率每日收盘价; pi,t−1 为前一日收盘价.

图 1和图 2分别表示 CNY/USD汇率对数收益率和绝对收益率图;图 3和图 4分别为 USD/EUR汇率对数

收益率和绝对收益率图.
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图 1 美元兑人民币收益率

Fig. 1 Return from the conversion of USD into RMB
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图 2 美元兑人民币绝对收益率

Fig. 2 Absolute return from the conversion of USD into RMB
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图 3 欧元兑美元收益率

Fig. 3 Return from the conversion of EUR into USD

2009-11-02 2011-01-21 2014-04-24 2013-07-22 2014-10-16
0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

½
r
2
t½

 

 

图 4 欧元兑美元绝对收益率

Fig. 4 Absolute return from the conversion of EUR into USD

从图 1∼图 4中可以发现,交叉汇率收益率存在丛集性效应(即一次大的波动后往往伴随着大的波动,一

次小的波动后往往伴随着小的波动).进一步检验 ARCH效应如表 1所示.

表 1 样本数据的统计描述

Table 1 Statistical description of the sample data

统计量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度 J-B统计量 p-值

CNY/USD −0.000 1 −0.000 0 0.005 0 −0.006 1 0.001 0 −0.228 6 7.846 8 118 4 0.001
USD/EUR −0.000 1 −0.000 1 0.024 6 −0.027 4 0.006 2 −0.224 5 4.562 3 132.011 0.001

表 1给出了交叉汇率收益率关于ARCH效应的统计描述. 不难发现, CNY/USD汇率和USD/EUR汇率

具有负偏度(−0.228 6和 −0.224 5)和尖峰厚尾性. 还通过 LM统计量发现交叉汇率的收益都具有ARCH效

应(经检验前 20阶检验结果都显著,为了节约篇幅,此处省略具体数值表示). 因此,考虑利用 4.1节所建立

的 GARCH模型和 GJR模型拟合两个汇率收益时间序列,分别如表 2和表 3所示. 其中表 2是用 GARCH-n

和 GARCH-t模型拟合边际分布得到的参数估计值及误差;表 3给出了用 GJR-n和 GJR-t模型拟合边际分

布得到的参数估计值及误差.

从表 2和表 3可以发现,利用 Ljung-Box检验和 Engle-检验显示 GARCH-n, GARCH-t, GJR-n和GJR-t

拟合的残差在置信度 5%下不能拒绝原假设. 通过最大似然估计出的模型参数是显著的. 从表 2和表 3还

可以看出 GARCH-t模型预测 CNY/USD和 USD/EUR收益率.
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表 2 边际分布 GARCH-n/GARCH-t模型
Table 2 Models of GARCH-n/GARCH-t of the marginal distributions

模型 GARCH-n GARCH-t

对象 CNY/USD USD/EUR CNY/USD USD/EUR

参数 估计值 标准差 估计值 标准差 估计值 标准差 估计值 标准差

C −6.075e−5 2.179e−5 −1.239e−4 1.529e−4 −3.238e−5 1.840e−5 −5.808e−5 1.466e−4
K 1.075e−7 1.047e−8 2.000e−7 5.844e−8 1.072e−7 2.540e−8 2.000e−7 1.162e−7

GARCH 0.573 0.022 0.957 0.008 0.561 0.049 0.952 0.013
ARCH 0.421 0.036 0.038 0.008 0.440 0.091 0.044 0.013

AR −0.029 0.030 −0.027 0.029
d 3.371 0.390 7.055 1.602

LLF 6.721e+3 4.495e+3 6.827e+3 4.514e+3
AIC −1.343e+4 −8.982e+3 −1.364e+4 −9.016e+3
BIC −1.341e+4 −8.963e+3 −1.361e+4 −8.987e+3

注: 表格中数值 ab± c表示 a× b±c,下同.

表 3 边际分布 GJR-n/GJR-t模型
Table 3 Models of GJR-n/GJR-t of the marginal distributions

模型 GJR-n GJR-t

对象 CNY/USD USD/EUR CNY/USD USD/EUR

参数 估计值 标准差 估计值 标准差 估计值 标准差 估计值 标准差

C −0.5.414e−5 2.510e−5 −1.590e−4 1.522 3e−4 −1.797e−5 1.002−5 −6.955e−5 1.245e−4
MA −0.015 0.034 −0.040 0.030 7 −0.470 0.013 −0.158 0.015
K 1.075e−7 1.041e−8 2.000e−7 6.848 1e−8 1.128e−7 2.227e−8 2.000e−7 1.162e−7

GARCH 0.574 0.022 0.960 0.009 0.553 0.050 0.955 0.013
ARCH 0.472 0.055 0.026 0.010 0.470 0.097 0.031 0.016

Leverage −0.091 0.066 0.017 0.010 −0.047 0.109 0.019 0.016
AR 0.431 0.013 0.131 0.015
d 3.357 0.018 7.093 1.276e−5

LLF 6.722e+3 4.497e+3 6.826e+3 4.514e+3
AIC −1.343e+4 −8.982e+3 6.826e+3 4.514e+3
BIC −1.340e+4 −8.953e+3 −1.360e+4 −8.974e+3

以下给出 CNY/USD汇率收益率 GARCH-t模型:
rt = −3.238× 10−5 − 0.027− 0.029rt−1 + εt

εt = σtzt, z(t) ∼ t(4)

σ2
t = 1.072× 10−4 − 0.027 + 0.561σ2

t−1 + 0.440ε2t−1.

(20)

因此, CNY/USD汇率的收益率边际分布函数可表示为

F1(r1) = t4

(
r1 + 3.238× 10−5 − 0.027 + 0.029rt−1√

1.072× 10−4 − 0.027 + 0.561σ2
t−1 + 0.440ε2t−1

)
.

同样地, USD/EUR汇率收益率 GARCH-t模型表示为
rt = −5.808× 10−5 − 0.027rt−1 + εt

εt = σtzt, z(t) ∼ t(7)

σ2
t = 2.000× 10−7 − 0.027 + 0.952σ2

t−1 + 0.044ε2t−1.

(21)

故 USD/EUR汇率的收益率边际分布函数为

F2(r2) = t7

(
r2 + 5.808× 10−5 − 0.027 + 0.027rt−1√

2.000× 10−7 − 0.027 + 0.952σ2
t−1 + 0.044ε2t−1

)
.

已知交叉汇率的历史数据, 如何选取拟合数据间相关结构最优的 Copula函数是建立 GARCH-Copula



第 5期 余 星等: 基于 Copula-GARCH方法的交叉汇率期权套期保值模型 667

模型的一个关键问题. 最优 Copula 函数的识别方法很多, 鉴于 AIC 准则和 BIC 准则常用于定量评判不

同 Copula函数的拟合能力,本文利用 AIC和 BIC准则识别最优的 Copula函数. 在应用这两种准则进行最

优 Copula函数识别时, AIC或 BIC越小对应的 Copula函数被认为是最优的. 其中 AIC值定义为变量原始

观测数据点处 Copula密度函数值对数和的负 2倍与 2倍 Copula函数相关参数数目之和,其计算表达式为

AIC = −2
N∑
i=1

lnD(u1i, u2i) + 2k2, (22)

其中 k2 为 Copula 函数相关参数的数目. 对于二维 Copula 函数来说, k2 = 1; (u1i, u2i)为原始观测数

据(x1i, x2i)的经验分布值, i = 1, 2, . . . , N . 此外,u1i = rank(x1i)/(N + 1)

u2i = rank(x2i)/(N + 1),

其中 rank(x1i)和 rank(x2i)分别表示按升序排列时实测值 x1i和 x2i在整列观测数据 X̂1 = {x11, x12, . . . ,

x1N}和 X̂2 = {x21, x22, . . . , x2N}中的秩次.

同理, BIC值定义为变量原始观察数据点处 Copula密度函数值对数和的负 2倍与 lnN 倍 Copula函数

相关参数数目之和,即

BIC = −2
N∑
i=1

lnD(u1i,u2i
) + k2 lnN. (23)

综上,已知交叉汇率的历史数据,可以采用式(23)和式(24)计算备选 Copula函数的 AIC和 BIC值,从而

识别出拟合历史数据相关结构最优的 Copula函数. 本文中所提到的五种不同 Copula函数下交叉汇率相关

结构拟合效果如表 4所示.

表 4 不同 Copulas函数的 AIC, BIC
Table 4 AIC, BIC values of different functions

Coplua函数 Copula -n Copula -t Copula -Frank Copula -Clayton Copula -Gumbel

AIC −169.568 1 −176.749 5 −181.559 1 2.000 9 2.001 6
BIC −164.478 9 −171.660 3 −176.469 8 7.090 2 7.090 8

根据 Copula函数识别的 AIC和 BIC准则,从表 4可以看出用 Copula-Frank函数刻画交叉汇率间相关结

构较好.

在不失一般性的情况下,本文只针对风险厌恶型投资者展开讨论.选取目标收益为样本间即期汇率的

期望值(平均值),偏距阶次分别取为 2和 3. 利用 MATLAB 2012 b软件求解模型(P1)可得最优敲定价格以

及 LPM值如图 5和图 6所示.
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图 5 敲定价格与 2阶下偏矩

Fig. 5 Relation between the strike price and LPM2
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Fig. 6 Relation between the strike price and LPM3
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因为价格接近的 0的期权可能处于深度虚值状态,其流动性较差,所以在求解模型时限定投资者不买

入价格为 0的期权. 而当看跌期权敲定价格较小时,意味着期权内在价值很小. 此时,投资者选择不买入期

权. 因此,在图 5和图 6中较小敲定价格对应的 LPM为直线段. 这条直线段同时也意味着不采取套期保值

所对应的 LPM.从图 5和图 6不难发现,不套期保值的 LPM大于套期保值的 LPM.这说明利用交叉汇率期

权套期保值有利于降低下偏矩风险. 从图 5和图 6还可以发现,对于风险厌恶的投资者而言,当选择的敲

定价格过小时,欧式看跌期权可能处于深度虚值状态,期权价格很低,导致目标函数基本上不受敲定价格

的影响.随着敲定价格的增加, 下偏矩先降后升. 当预算较小时, 最优敲定价格等于标的资产当前值(即选

择 at-the-money看跌期权最优),而当预算较大时,最优敲定价格大于标的汇率当前值(即选择 in-the-money

看跌期权最优). 敲定价格大的期权若预算小则套期保值 LPM较大;反之,敲定价格大的期权预算大则 LPM

较小. 这与实际是相符合的. 对于买入欧式看跌期权套期保值的投资者而言,期权敲定价格越大越有利. 一

般而言,敲定价格越大的看跌期权其期权金越高,一旦期权预算较小,那么购买的期权份数较少. 从而导致

套期保值效果不明显. 在其他参数不变的条件下,风险厌恶程度越大, LPM越小.
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Fig. 8 Relation between the budget and LPM3

从图 7和图 8可以看出,对于风险厌恶的投资者,预算越大 LPM越小. 风险厌恶程度越大, LPM越小.

在同样的预算下,敲定价格越大, LPM越大.这说明对于风险厌恶的投资者而言,应该要增加敲定价格小的

期权预算.另外,还可以发现不套期保值(预算等于 0)时的 LPM值大于套期保值时的 LPM值,说明利用交

叉汇率期权套期保值能降低下偏矩风险.

以下将对比研究将目标收益设置为max{收益的中位数, 0}与均值时最优决策与下偏矩风险的关系.分

析结果如图 9和图 10所示.
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图 9 不同目标收益下敲定价格与 LPM2关系
Fig. 9 Relation between the strike price and LPM2

with different aims for a return
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Fig. 10 Relation between the budget and LPM2
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从图 9和图 10不难发现,目标收益设置为 max{收益的中位数, 0}时得到的下偏矩风险测度显著地大
于目标收益取为平均收益的情形. 这说明若将目标收益取为平均收益,套期保值组合的下偏矩风险将会被

低估. 这不利于投资者谨慎投资.而目标收益在两种不同设置下,套期保值决策对下偏矩风险的影响是不变

的. 即,最优敲定价格相同,并且随着预算的增加下偏矩风险降低.

6 结结结束束束语语语

考虑到外贸公司面临着复杂多变的汇率风险,本文提出基于 Copula -GARCH方法的交叉汇率期权套期

保值模型,用以对冲汇率下偏矩风险,解决了本国货币与外国货币汇率不存在期权市场而投资者又打算利

用汇率期权套期保值的现实问题.首先,在交叉汇率任意边际分布情形下,利用 Copula函数构建套期保值组

合收益分布函数,进而将交叉期权最优套期保值模型表示成积分解析形式. 然后,利用 GARCH族模型拟合

交叉汇率收益率边际分布,并将最优套期保值模型转化为基于边际分布的积分形式. 最后,通过实证分析了

风险厌恶型投资者对欧式看跌期权敲定价格和购买期权预算决策问题.研究结果表明:

1)如果本国货币与外国货币汇率不存在期权市场,而与第三国货币存在汇率市场时,外贸公司可以通

过交叉汇率期权套期保值对冲汇率风险.

2)考虑到汇率收益率呈现出尖峰厚尾和聚集性,可以用 GARCH-t模型预测 CNY/USD和 USD/EUR汇

率波动率.

3)由于传统的线性相关性具有局限性,而 Copula方法不仅可以有效地描述变量之间的相关程度,还能

够反映它们之间的相关模式,描述它们的联合分布函数. 因此,利用 Copula函数可以有效地建立边际分布与

联合分布的关系.通过实证分析发现用 Copula-Frank函数描述交叉汇率 CNY/USD和 USD/EUR的相关结

构较合理.

4)利用期权套期保值的效果要比不利用期权套期保值的效果好.看跌期权最优敲定价格不受投资者风

险厌恶程度的影响,但它随着预算的增加而增大,下偏矩风险随着预算的增加而减少. 为了降低下偏矩风险,

建议预算较低的投资者选择平值看跌期权对冲,而预算较高的投资者可以选择实值看跌期权,但敲定价格

不宜过大.对于风险厌恶的投资者而言,应该要增加敲定价格小的期权预算.将目标收益设置为收益的中位

数有利于投资者谨慎投资.

本文所建立的模型具有一般适用性,比如更多 GARCH族模型拟合时只需要替换模型中的边际分布.研

究所得到的结果可以为外贸公司对冲汇率风险提供参考. 但本文由于只考虑风险厌恶的投资者利用交叉期

权套期保值的最优决策问题,也只考虑了购买期权预算成本约束,没有考虑期权交易成本的影响,故未来研

究将会进一步考虑不同风险类型投资的决策问题和交易成本因素.
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