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摘要 ： 本文研究 当 拋补利率平价不 成立时 ，
通过无本金交 割远期

（
ＮＤＦ

）
构建 的 类套 息 交 易 的 收

益 与风险特征 发现 与 原套 息 交 易 相比 ，
这种 类套 息 交 易具有更 高 的 夏 普比率 考虑比 索 问题后 ，

外 汇偏度风险和 外汇 波动风险可 以解释其超额收益 当 拋补利率平价 负 向偏 离增大 ， 考虑比 索 问

题后 的套 息 交 易偏度风险增大 说 明 当 有较 高 货 币 贬值預期时考虑比 索 问题 的 类套 息 交 易会承担

更 大 的偏度风险 ^
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〇 引言

夕 卜汇套息交易 （

ｃａｒ ｒｙ
ｔ ｒａｄｅ

） 指从低利率市场借入货 币 ， 买入高利率市场货 币 ， 从而获取套

息收益的
一

种策略 。 近几年来 ， 新兴市场货 币 的外汇交易快速増长 。 国际清算银行 （

Ｂ Ｉ Ｓ
） 发布

的 ２０ １ ６ 年外汇及场外衍生品市场三年期中央银行调查 （

Ｔｒ ｉｅｎｎ ｉａ ｌＣ ｅｎｔ ｒ ａ ｌＢ ａｎｋＳｕｒｖｅｙ ）
显示 ，

新兴市场货 币 的全球重要性进
一

步显著上升 。 人民 币成为交易最活跃的新兴市场货 币 ， 其他

几个新兴市场货 币 ， 特别是来 自 亚太地区的新兴市场货 币 市场份额均快速増加 。 韩元 、 印度卢

比和泰铢是排名上升较快货 币 之
一

。 随着新兴市场货 币外汇交易的増加 ， 针对新兴市场货 币

的套息交易快速发展起来 。

外汇套息交易策略可通过货 币远期来构建 ， 具体的操作方法是进入远期升水货 币 的远期

空头 ， 同时进入远期贴水货 币 的远期多头 。 当抛补利率平价 （

Ｃ ＩＰ
） 成立时 ，

此操作的本质就是

借入低利率货 币 ， 贷 出高利率货 币 。
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（
７ １ ８ ７ １ １ ９０

） ， 国家 自 然科学基金项 目
（
７２ ０ ７ １ １ ６ ８

） ， 国家 自然科学重大项

目 （
７ １ ７９０ ６０ １

）
。
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由 于许多新兴市场货 币存在外汇管制 ， 它们在 国际市场上交易的远期合约大多是无本金

交割远期 （

ＮＤＦ
）

。 要构建新兴市场货 币 的套息交易策略 ， 最简单的办法就是通过 ＮＤＦ 来进行 。

由 于套利受到限制 ， 这些国家的 ＮＤＦ 通常不满足抛补利率平价 。 对抛补利率平价的偏离 ， 反

映了海外市场对该国货 币 升值或贬值的预期 。 此时基于 ＮＤＦ 的套息交易不再等同于借入低利

率货 币 ， 买入高利率货 币 的套息交易 ， 因为它会受到对货 币 升贬值预期的影响 。 可以看到 ，
基

于 ＮＤＦ 的类套息交易 比原套息交易更加复杂 ， 而 目前对这块的研究十分有限 。

经验证据表明 ， 套息交易策略在较长
一

段时间持续获得超额收益 ， 并且具有较高的夏普

比率 。 学术界致力于寻找其原因 。 对套息交易存在超额收益最 自 然的解释就是其承担了相应

的风险 。 研究发现宏观变量对套息交易的超额收益解释能力不佳 ， 传统的市场风险 （如 贝塔系

数 ） 的解释程度也不如人意 ， 而高阶矩风险 （如汇率的波动率 、 偏度等 ）
对套息交易超额收益

的解释能力不错 。 此外 ，

一

些学者提出
“

比索 问题
”

可以解释套息交易超额收益 。
Ｂｕｒｎｓ ｉｄｅ 等

（

２０ １ １
）

Ｗ 发现用期权对冲掉比索 问题的套息策略收益明显低于未经过对冲时的收益 ， 这说明

比索 问题确实存在 。

但上述研究大多基于发达 国家的数据对套息交易策略展幵研究 ， 很少针对新兴市场的特

点对类套息策略进行深入的研究 。 本文希望继续探索经过 比索 问题调整后的类套息交易收益

与外汇市场上的风险因子的关系 。 由 于新兴国家大多存在外汇管制 ， 使套利活动无法正常进

行 ， 从而使得抛补利率平价时常发生偏离 。 抛补利率平价的偏离可能影响 ＮＤＦ 类套息交易在

外汇市场上的风险暴露 。 后文将通过平滑转换模型 （

ＳＴＲ
） ， 研究具有时变系数的线性模型 ， 将

Ｃ ＩＰ 偏离作为转换因子 ， 来研究 Ｃ ＩＰ 偏离对其收益风险暴露的影响 。

总结以上 内容 ， 我们的研究动机有三个方面 。 第
一

， 对于许多具有外汇管制的 国家 ， 想要

进行套息交易只有通过 ＮＤＦ 实现 ， 而现有的针对 ＮＤＦ 套息交易的实证研究却非常少 。 第二 ，

在用外汇市场上的风险因子解释套息交易超额收益时 ， 许多研究都忽略了 比索 问题 。 第三 ， 由

于套利受到限制 ， 这些国家的 ＮＤＦ 通常不满足抛补利率平价 ， 而抛补利率平价的偏离可能会

影响类套息交易超额收益在外汇市场上的风险暴露 。

基于 以上动机 ， 本文研究基于 ＮＤＦ 的类套息交易的收益和风险特征 。 我们主要关心两个

问题 ： 第
一

，

ＮＤＦ 类套息交易是否具有超额收益 ？ 若有 ， 那么它的超额收益有何特征 ？ 第二 ，

考虑 比索 问题以后的类套息交易承担了哪些风险 ？ 抛补利率平价 （

Ｃ ＩＰ
） 的偏离是否会影响其

风险暴露 ？

我们的研究思路如下 ： 首先构建 ＮＤＦ 类套息交易策略以及经过 比索 问题调整后的 ＮＤＦ

类套息交易策略 ， 研究其收益特征 。 接着 ， 研究经过 比索 问题调整的 ＮＤＦ 类套息交易与外汇

市场上的风险因子的关系 。 最后构建平滑转换 回归 （

ＳＴＲ
） 模型 ， 进

一

步探究抛补利率平价偏

离对其在这些风险因子上的风险暴露的影响 。

与 已有的研究相 比 ， 本文的主要贡献可以概括为四点 ： 第
一

， 本文较全面的研究了基于新

兴市场货 币 ＮＤＦ 的类套息交易的收益风险特征 ， 丰富了有关套息交易的实证研究 。 第二 ， 本

文在解释套息交易超额收益时 ， 同时考虑 了 比索 问题与外汇市场上的风险因子 ， 这使得我们

的研究更加的全面与准确 。 第三 ， 本文探讨了Ｃ ＩＰ 偏离对套息交易收益的影响 ， 并首次研究

了Ｃ ＩＰ 偏离对套息交易在外汇市场上的风险暴露的影响 。 第四 ， 有助于套息交易的投资者构

建更加有效的投资组合 ， 同时也为其进行套息交易时对相应的风险进行对冲提供了思路 。

本文接下来的结构安排如下 ： 第 １ 节为文献综述 ， 第 ２ 节介绍理论基础与研究方法 ， 第 ３

节为实证结果 ， 第 ４ 节为结论 。



郑振龙等 ＝ ＮＤＦ 类套息交易的收益与风险 ４ ９ １

１ 文献综述

对套息交易的研究是
一

个循序渐进的过程 。 在较早期时 ， 学者通过各种方法检验套息交易

超额收益的存在性 。 随着理论的 日 益完善 ， 更多学者致力于对套息交易的超额收益进行解释 。

１ ． １ 外汇套息交易超额收益的检验

对外汇套息交易初期的研究可以追溯到对无抛补利率平价 （

Ｕｎｃｏｖｅｒ ｅｄＩｎｔｅｒ ｅｓ ｔＰ ａｒ ｉ ｔｙ ） 的

验证 ， 以及对远期外汇贴水之谜的研究 。

假定 国际资本 自 由 流动且不存在交易成本 ， 投资者是风险中性的 。 根据无抛补利率平价 ，

本国利率高于 （低于 ） 外国利率的差额应该等于本国汇率的预期贬值 （升值 ） 幅度 。 如果无抛补

利率平价成立 ， 那么在不考虑交易成本时 ， 借入低利率货 币 投资于高利率货 币 的策略所得到

的两国利差的收益将被汇率变动带来的损失抵消 。 然而许多论文都证明了在现实 中无抛补利

率平价 （

Ｕ ＩＰ
） 并不成立 ， 最早 Ｈ ａｎｓｅｎ 和 Ｈｏｄｒ ｉ ｃｋ

 （

１ ９ ８〇
）

［

２
１ 以及 Ｆａｍａ

 （

１ ９ ８４
）

网 在研究中发现 ：

高于平常的利率会导致货 币进
一

步升值 ， 投资者通过持有利率高于平常水平的货 币 的债券可

以获得更多收益 。
Ｅｎｇｅ ｌ

（

１ ９ ９ ６
）

Ｗ 等也在多项研究中表明 ， 在现实中大多数时候无抛补利率平

价并不成立 。
Ｍ ｅｎｚ ｉｅ

（

２００ ６０
１ 发现无抛补利率平价在短期 内发生偏离是 由 于受到 了外汇市场

冲击和货 币政策冲击 。 以上这些实证研究发现无抛补利率平价定理在现实 中存在偏离 ， 间接

证明了套息交易存在超额收益 。

Ｆａｍａ
 （

１ ９ ８４
）

＠ 用未来即期利率的变动对远期与当前汇率差进行 回 归 ， 发现 回 归系数显

著为负 。 这说明两个问题 ： 第
一

，
远期汇率并不是未来即期汇率的无偏估计 。 陈蓉和郑振龙

（

２００ ８
）

Ｈ 研究发现 ， 只有在投资者为风险中性或资产系统性风险为零的情况下 ， 期货 （或远

期 ） 价格才是未来现货价格的无偏估计 。 第二 ， 实际汇率的变化与远期外汇升贴水呈显著的负

向关系 ： 远期升水的货 币从长期来看倾向于贬值 ，
远期贴水的货 币从长期来看反而趋向于升

值 。 其中第二个问题也被称作远期外汇贴水之谜 。
Ｆａｍａ 提出此问题后 ， 大量学者如 Ｍ ａｙｎａｒｄ

（

２００ ６
）

ｍ 等采用不 同的样本重复他的研究 ， 都得出 与其相似的结论 。 根据 Ｆａｍａ 回归的结果可

以发现 ， 由 于高利率货 币往往倾向于升值 ， 而低利率货 币倾向于贬值 ， 如果持有高利率货 币 多

头的 同时进入低利率货 币 空头 ， 这种套息策略在到期时不仅可获得利差 ， 还能享受汇率变动

带来的好处 ， 于是套息交易将获得超额收益 。 以上的
一

系列研究均证明了套息交易具有超额

收益 。

１ ． ２ 外汇套息交易超额收益的解释

现有的对套息交易超额收益的解释可以 归纳为三类 ， 第
一

类是用解释股票组合收益的模

型来解释套息交易的超额收益 ； 第二类是从外汇市场 中提取风险因子来解释套息交易的超额

收益 ； 第三类是从比索 问题的角度解释 。

为解释套息交易的超额收益 ， 学者们最先想到用于解释股票超额收益的模型 。 较早的研究

是 Ｌｕｓ ｔ ｉ

ｇ 和 Ｖｅ ｒｄｅ ｌｈａｎ
 （

２００７
）

１

８
１ 运用基于消费的资产定价模型 ， 发现消费増长风险解释了套

息交易的超额收益 。 当本国消费増长较低的时候低利率货 币平均来看倾向于升值 ，
此时能为

消费増长风险提供
一

种补偿 ， 而高利率货 币平均来看倾向于贬值 ， 承担了 消费风险 。
Ｂｕｒｎｓ ｉｄｅ

等 （

２０ １ １
）

Ｗ 对此提出 了质疑 ， 他们采用类似的方法进行研究 ， 发现得到的 回归系数值不仅太

小 ， 而且并不显著 ， 完全不足以解释套息交易的收益 。
Ｂｕｒｎ ｓ ｉｄｅ

 （

２０ １ ２
）

Ｐ １ 继续尝试其他用 于解

释股票组合收益的模型 ， 分别运用 了ＣＡＰＭ 、
Ｆａｍａ Ｆｆ ｅｎｃｈ 三因子模型 、

Ｃ ＣＡＰＭ
、 扩展的

Ｃ ＣＡＰＭ 等模型来解释套息交易的超额收益 。 他的研究结果表明 ， 用 于解释股票超额收益的
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风险因子与套息交易的超额收益不相关或者相关系数太小 。 因此 ，

Ｂｕｒｎｓ ｉｄｅ
 （

２０ １ ２
）

Ｐ １ 认为用 于

解释股票收益的风险因子不能解释套息策略的收益 。

由 于大部分解释股票收益的风险因子无法解释套息交易的超额收益 ， 学者们幵始寻找其

他能够解释套息交易超额收益的风险因子 ， 其中从外汇市场 中提取的风险因子在解释超额收

益时表现较好 。 受到 Ｆａｍａ Ｆｒ ｅｎ ｃｈ 三因子模型中风险因子构建方式的启发 ，

Ｌｕｓ ｔ ｉ
ｇ 等 （

２〇 １ １
）

［

１ ０
］

对货 币进行分组 ， 计算每个组合收益并进行主成分分析 ， 他们发现水平因子与斜率因子即可解

释套息交易收益的变动 。 他们将各组合平均超额收益作为水平因子 ， 最高收益组合与低收益组

合收益之差作为斜率因子 ， 研究发现高利率货 币对斜率因子的暴露要显著高于低利率货 币 。 然

而 Ｂｕｒｎｓ ｉｄｅ 等 （

２〇 ｌ ｌ
）

Ｗ 认为 ， 这种做法缺乏经济含义 。
Ｍ ｅｎｋｈｏｆｆ 等 （

皿 ２
）

丨

１ １
！ 认为风险厌恶

的投资者想要对冲掉不可预测的市场波动率的变动 ， 所以投资者需要能对冲此风险的货 币 。 他

将全球外汇波动率创新 （ ｇ
ｌｏｂａ ｌＦＸｖｏ ｌａｔ ｉ ｌ ｉ ｔｙ

ｉｎｎｏｖａｔ ｉｏｎｓ
） 作为全球外汇波动风险的代理变量 ，

即全球外汇波动率的波动率 ， 通过研究发现高利率货 币 与全球外汇波动创新负相关 ， 当 出现未

预期到的高波动率时 ， 高利率货 币产生低收益而低利率货 币 产生高收益 ， 形成对冲 。 因此他们

认为套息策略超额收益包含对全球汇率波动风险的补偿 ， 全球汇率波动风险是影响套息策略

超额收益横截面变动的关键因子 。
Ｂ ｒｕｎｎｅｒｍｅ ｉｅ ｒ 等 （

２００ ８
）

［

１ ２
１ 认为 当货 币流动性降低时 ， 交易

者大量平仓行为将使 目标货 币 资产价格暴跌 ，
此时高利率货 币暴露在高度的风险之下 。 因此 ，

套息交易具有
一

定的流动性风险 ， 在流动性枯竭时将受到 巨大损失 。 而 Ｒａｆｆｅｒｔｙ （

２０ １ ２
）

［

１ ３
１ 将全

球外汇偏度作为风险因子 ， 发现横截面套息组合收益受到偏度风险的影响 。
Ｂｕｒｎｓ ｉｄｅ（

２０ １ ２
）

［

９
］

通过对一系列风险因子进行比较研究 ， 再次验证了全球外汇偏度的确可以很好地解释套息交

易的超额收益 。 郑振龙和郑国忠 （

２０ １ ７
）

［

１ ４
１ 则专 门探讨了高阶矩风险的风险溢酬和信息含量 。

此外 ， 另
一

些观点认为 ，
比索 问题可以解释套息交易的超额收益 。

Ｒｉｅ ｔ ｚ（

１ ９８ ８
）

１气 Ｂ ａｒ ｒｏ

（

２００ ６
）

Ｍ 和 Ｗｅ ｉ ｔ ｚｍａｎ
 （

２００ ７
）

［

１ ７
１ 认为市场对发生

“

罕见灾难事件
”

的担忧会压低资产价格 ， 资

产价格的降低提高了预期收益 ， 但若该类事件并未在样本期间 内发生 ， 则该资产 （或交易策略 ）

在此期间 内就会产生超额收益 。
Ｂｕｒｎｓ ｉｄｅ 等 （

２０ １ １
）

Ｗ 认为 比索 问题是样本中未发生的低概率

事件对预期造成的影响 。 投资者预期未来汇率小概率发生非常不利的变化 ， 所以要求补偿 。 但

是
“

比索 问题
”

能在多大程度上解释套息交易超额收益呢 ？Ｂｕｒｎｓ ｉｄｅ 等 （

２０ １ １
）

Ｗ 发现经过期

权对冲掉比索 问题的套息策略收益明显低于未经过对冲时的收益 ， 这证明 了 比索 问题的存在

性 。
Ｃｏｖａ ｌ 等 （

２００ ９
）

［

１ ８
１ 把套息交易 中的罕见灾难风险用外汇期权对冲掉 ，

比较经过对冲的套

息交易和未对冲套息交易的收益发现 ： 只有三分之
一

的套息交易收益能被罕见灾难风险解释 。

因此 ，
比索 问题也不能完全解释超额收益 。

近期 ， 针对套息交易又有了
一

些新的研究观点 。 陈思猶和费 阳 （

２０ １ ８
）

［

１ ９
１ 研究发现货 币 流

动性对 日 元套息交易的规模有正 向的影响 ， 且货 币 流动性对发达 国家套息交易规模的影响程

度大于发展中 国家 。
Ｌ ｉｎ 等 （

２０ ２０声 认为在存在资本管制的情况下 ， 外部金融冲击通过货物

贸易传导至国 内经济环境引起了套息交易 。
Ｄｒｅｈｅｒ 等 （

２０ ２０声
Ｍ 研究发现时变的风险厌恶对套

息交易的收益具有较强的预测能力 ， 套息交易收益的大跌与投资者风险厌恶大幅上涨有关 ， 突

出 了极端投资者情绪在货 币 市场 中的预测作用 。

从以上综述可以看 出 ， 目前关于套息交易的研究 已经十分的深入 。 唯
一

不足的是 ， 大部分

研究都基于发达国家远期的套息交易 ， 而较少专门研究基于新兴国家 ＮＤＦ 的类套系交易 。 在

用外汇市场上的风险因子解释超额收益时 ， 也并未考虑 比索 问题的影响 。 此外 ， 在研究中基本

都假设抛补利率平价成立 ， 未对抛补利率平价不成立时的情况进行深入探讨 。 本文将从这三

方面着手 ， 研究抛补利率平价偏离时考虑 比索 问题后 ＮＤＦ 类套息交易的收益与风险 。



郑振龙等 ＞ＮＤＰ 类套息交易的收遽 写风後 ４ ９３

２ 理论基础与研究方法

２ ． １ 策略的构建

２ ． １ ． １ＮＤＦ 类套息交易

无本金交割远期 （
Ｎｏｎ Ｄ ｅ ｌｉｌｔｅｒａｂｌｅ ＦＯＴｗａｒｄ

，ＳＤＰ ） 是场外 布场大型外 ？Ｈ衍生品供应商提

供的
一

种离岸的金融衍生产品 ，主要应用 于具有外汇管制的 国家 （地区ｉ与普通的远期
一

样 ，交易双

方需要在葡 Ｆ 合约 中约定远期汇率 、 期限以及合约金额 ，
ＮＤＦ 的标的汇率一般为在岸交易的

即期汇率 ． 无本金交割远期最大的特点就是无需对标的货 币进行交割 ， 其结弇货 币
一般为 Ａ

巾 兑换货 币
（
如美元 ） ， 到期时只需根据远期汇率和实际汇率的差额用 ｆｔ ｒｔｉ 兑换货 币进行交割

清算 ． 巾 于无需对本金进行交割 ， 在结算时不需考虑标的 ？ｎ率的买卖价差 。
ＮＤＦ 主要被跨国

公司 、 投资组合经理人和货 币交易者用 于新兴市场的套期保值和投机 。 交易最活跃的 ＮＤＦ 货

币包括Ｂ西霄３Ｅ尔 、 人民 币 、 韩元， 智利 比索 、 台 币和印度卢比等 ．

通过进入远期贴水货 币 的远期多头 ， 同时进入远期升水货 币 的远期空头 ， 即 可用货 币 远期

构建套息交易策略 。 套息文易之所以 可用外汇远期实现 ， 是 ｆｆｉ于外汇远期满足抛补利率Ｔ
－

价

（
Ｇ ＩＦ

） ， 从而将两国无风险利率的大小关系转化为外汇远期升贴水的关系 ， 进而达到与借入低

利率货 币 投资髙利率货 币 相 同 的效果 。 在构建策略之前 ， 先对下文将使用 的符号进行统
一

说

明 ． 我们用美元作为本 币 ， 用 代表美国无风险利率 ， Ｉ分别代表美元兑外币 （即

每
一

美元等于多少外 币
）
的即 期汇率和无本金交割远期 （

ＮＤＦ
） 汇率 ， 如 ！ 表示单个货 币 对的

套息交易 回报 ， 表示货 币组合套息交易 回报 ． 首先写出 ＷＤＦ 类套息交易的收益 如

下 ：

４？

＾
＝

Ａｇｎ （
Ｓｔ

－

ＮＤＦ
ｔ） （

ｌ
－

 ．

与发达国家的外Ｃ远期不同 ， 无本金交割远期合约虽然无需对本金进行交割 ， 但是 由 干其

标的货 币存在兑换限制 ， 所以无法进行套利 。 因此其不再满足抛补利率平价 （

Ｃ ＩＰ
） ． 由 于 ＫＤＦ

不再满足抛补利率Ｔ
－

价 ，

“

做空远期升水的货 币 远期 ， 做多远期贴水的货 币远期
＊

的交易策略

本质上不再等苘于
＊
＊

借入低利率货 币 ， 贷 出高利率货 币
”

的套息交易策略 ， 为更明确说 明这
一

点 ， 设 Ｃ ＩＰ 成立时 ，
ＩＣＤＦ 理论价格为 见ＤＰｆ

４＊？
， 令 ＧＩＰ你 等于理论价格与实际价格之

差 ，
ＣｉＴＡ 衡最了Ｃ ＩＰ 的偏离程度 ， 它代表 了 人们对未来货 币 的升贬值预期 ， 代入上式可得 ：

＾

＝
ｓ ｉｇｎ ｔ＾

－

ＮＤＦ
！

ｈｅｏｔｙ
＋ＣＩＰＤ ｔ ）

（

ｌ
－

ＮＤ

：：：

＂

＋ ＾＾ ）

．

从上式可以看出 ， 当 Ｃ ＩＰ 不成立时 ， 投资者对货 币 的升贬值预期会影响 ＮＤＦ 类套葛交易

的收益 ．

一方面 ＳＤＦ 升贴水关系 与两画无风险利率高低关系不能完全对应 ，
此时交易的方向

会受到预期影响 ； 另
一

方面 ＮＤＦ 套息交易收益大小不再 只 由 两国利率差％汇率变动决定 ， 也

受到预期的影响 。 因此 ， 基于 ＭＤＦ 的套息交易是有偏差的套息交易 、 与之前的套息
：

交 ：易相 比 ，

其收益还受到投资者对货 币 升贬值预期的影响 。 我们将 ｆ
ｔ

ｌ
ＮＤＦ 构建的套息交易策略称为类套

息交易 ？

以上介绍的是单个货 币对的套息交易 ， 我们也可以 对货 币篮子进行套息交易 《Ｌｗｔ ｉｇ 和

Ｖ扰ｄｅ ｌｈａｉｉ ｐＯ Ｃ＾ Ｐ ｌ 提出 了一种构建
一篮子货 币套息交易组合的方法 ， 被许多学者借鉴 ， 具体

操作如下 ： 期初时按货 币远期贴水幅度高低将货 币分成若干组 ， 卖出贴水幅度最低的货 币 组

合的远期 ， 买入贴水幅度最高的货 币组合的远期 ， 并且每期根据远期贴水幅度动态调整货 币

组合 ， 可以看出 ， 与前述的单个货 币套息交易 的构建思路一样 ， 组合套息交易的本质也是卖 出
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低贴水货 币远期 ， 买入高贴水货 币远期 。 我们将货 币按照远期贴水幅度 由低到高的顺序进行

排序 ， 并将货 币组合记为 乃 其中 ＊＝１
，

２
，

…

，

ｎ
，１ 代表贴水幅度最低 ，

ｎ 代表贴水幅度最高 。

相应地 ， 货 币组合的 ＮＤＦ 类套息交易收益为 ：

其中 ｍ 为货 币组合中货 币 的数量 ， 角标 Ｍ戈表货 币组合中的货 币 ， 角标 《
、

＆ 表示买入价 （

ａｓｋ
）

和卖 出价 （

ｂ ｉｄ
）

。 由 于交割时不再需要交换本金 ， 在期末结算时
一

般使用 约定标的汇率的 中 间

价 ， 故不再需要考虑标的即期汇率的买卖报价 。

２ ． １ ． ２ 比索问题与经对冲的类套息交易
“

比索 问题
”

源于 ２０ 世纪 ８０ 年代的
一

种现象 。 该观点认为市场对发生
“

罕见灾难事件
”

的担忧会压低资产价格 ， 资产价格的降低提高了预期收益 ， 但若该类事件并未在样本期间 内

发生 ， 则该资产 （或交易策略 ） 在此期间 内就会产生超额收益 。
Ｂｕｒｎｓ ｉｄｅ 等 （

２０ １ １
）

Ｗ 认为 比索

问题的关键在于 ， 投资者预期未来汇率小概率发生非常不利的变化 ， 所以 目前的超额收益是

对未来 巨大亏损的补偿 。 基于此 ，

Ｂｕｒｎｓ ｉｄｅ 等 （

２０ １ １
）

Ｗ 用外汇期权对冲掉可能发生的 巨大亏

损 ， 他们认为这种经过对冲的套息交易 已经扣除了 比索 问题的影响 。 借鉴他们的做法 ， 我们用

同样的方法扣除比索 问题以便更准确地研究套息交易的收益 。 这种考虑 比索 问题以后的类套

息交易在后文也被我们 叫做经对冲的类套息交易 。

回顾类套息交易的操作是当货 币 的 ＮＤＦ 贴水时 ， 进入该货 币 ＮＤＦ 多头 ， 未来若该货 币

发生大幅贬值 ， 则策略将受到损失 ，
此时如果 同时买入该货 币 的看跌期权 ， 货 币贬值时得到收

益 ， 即可对冲货 币 贬值的损失 ； 同理当货 币 的 ＮＤＦ 升水时 ， 进入该货 币 ＮＤＦ 空头 ， 未来如果

该货 币大幅升值 ， 则策略受到损失 ，
此时买入该货 币 的看涨期权 ， 即可对冲货 币 升值的损失 。

经过对冲的类套息交易收益表达式如下 ：

其中 表示经对冲的 ＮＤＦ 组合类套息交易 ，

Ｃ 与 Ｐ 分别代表与套息交易期限Ｅ配的

美元兑外 币 的外汇看涨和看跌期权的美元价格 （
注意 ， 美元兑外 币 的看涨期权相当于外 币 兑美

元的看跌期权 ） ，

ｉｆ 为期权执行价格 ， 其它符号与前文
一致 。 经对冲的套息交易就是当 ＮＤＦ 升

水时进入 ＮＤＦ 空头并买入相应数量的看涨期权 ， 当 ＮＤＦ 贴水时进入 ＮＤＦ 多头并买入相应

数量看跌期权 。 通过此操作 ， 规避了汇率向不利方向变动带来的损失 。

２ ． ２ 外汇市场风险因子与抛补利率平价偏离

２ ． ２ ． １ 夕 卜汇市场风险因子

从前人的研究中可以看到 ， 对套息交易收益的解释中很重要的
一

步就是寻找合适的风险

因子 。 许多学者的研究结果表明 ， 大部分解释股票收益的风险因子无法解释套息交易的超额

收益 ， 而从外汇市场中提取的风险因子在解释超额收益时表现较好 。 我们借鉴前人的研究 ， 构

建了几个研究套息交易时常用 的从外汇市场提取的风险因子 。 包括外汇波动风险因子 、 流动

性风险因子以及偏度风险因子 。 在构造这些外汇市场上的风险因子时 ， 我们均用 已实现值来

代表预期值 。

ＮＤＦ
ｌｆ＋

ｏ ｋ

ＮＤＦ
ｔｆ＋ １

、

／」ｑ
ｋ）

’十 １

ｉ

）

Ｐ
ｆｃ

（

ｉ＋  ＊ ｔ
）

） ）
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波动风险因子指的是波动率的波动 ， 它是
一

种高阶风险 。 由 于未预期到的高波动通常伴

随着低 回报 ， 也就是波动率风险是
一

种负的系统性风险 ， 因此与市场波动性正相关的资产能

提供 良好的套期保值效果 ， 所以预期将获得较低的预期收益 。 受到这些见解的启发 ，

Ｍ ｅｎｋｈｏｆｆ

等 （

２０ １ ２
）

Ｍ 研究了外汇市场波动风险是如何对套息交易横截面 回报定价的 。 研究发现 ， 高利

率货 币 与未预期到的高波动负相关 ， 因此在发生未预期到的高波动时产生亏损 ， 而低利率货

币此时通过产生正收益提供了保护 ， 这为套息交易的超额收益提供了
一

个较好的解释 。 依据

Ｍ ｅｎｋｈｏｆｆ
 （

２０ １ ２
）

＿ 的研究 ， 我们用每天汇率对数收益的绝对值的平均值来计算外汇波动 ， 计

算公式为 ：

ａ
ｔ

ｘ
＝Ｘ／



厶民
 ，

ｆ

ｒ ｅ Ｔｔ

其中 ＡＳＶ
＝ ｌｏｇ代表观测期 ｉ 内交易 日 的天数 。 由 于我们主要研究

一

个月 期的 ＮＤＦ

类套息交易 ， 所以＾计算时 ， 取
一

个月 为观测期 ， 下文均相同 。 计算 出外汇波动率以后 ， 取其
一

阶 自 回归的残差项并且将各个国家数据加总取平均值 ， 作为外汇波动风险的代理变量 ， 记

为 ＦＸ ｌ／ＯＬ
ｔ ， 这实际上刻画了波动率的波动率 。

Ｂｍ ｉｍｅ ｒｍｅ ｉ ｅｒ 等 （

２００ ８
）

［

１ ２
１ 认为在流动性较低时候 ， 低利率货 币被视为融资货 币 ， 而高利

率货 币被视为投资货 币 。 套息交易促使投资者卖出低利率货 币进行融资 ， 并投资高利率货 币 ，

导致高利率货 币逐渐升值 。 但是流动性最终会干涸 ，
此时高利率货 币相对于低利率货 币大幅

下跌 ， 套息交易将承受较大亏损 。 因此 ， 套息交易具有
一

定的流动性风险 ， 在流动性枯竭时将

受到巨大损失 。 依据 Ｍ ｅｎｋｈｏｆｆ 等 （

２０ １ ２
）

Ｍ 的研究 ， 我们用外汇买卖价差衡量外汇市场的流动

性 ， 计算公式为 ：

ＳＰＲＥＡＤ
ｔ
＝± Ｙ，

（

Ｓ
ｒ

Ｓ
ｂ

Ｔ ） ，

１

ｒ ｅ Ｔｔ

其中 为观测期 内交易 日 的天数 ， 我们将观测期设置为
一

个月 。 在流动性较低的时候 ， 成交

不活跃 ， 买卖价差会比较大 ，
此时流动性风险较大 。 将上述公式在 国家间取平均 ， 即可得到外

汇流动性风险代理变量 ， 记为

Ｒａｆｆｅ ｒｙ （

２０ １ ２
）

＿ 认为 ， 在研究套息交易超额收益时 ， 考虑货 币 收益的不对称分布是非常

重要的 。 在市场状况较差时 ， 与低利率货 币相 比 ， 高利率货 币更容易突然发生较大的贬值 ， 因

此高利率货 币 比低利率货 币更加负偏 。 用 已实现偏度构建偏度风险因子 ， 通过研究货 币 的横

截面收益发现 ， 高利率货 币 与偏度风险因子正相关 。 投资者担心高利率货 币大幅贬值导致强

制平仓发生亏损 ， 因而要求更高的收益 ， 而低利率货 币 可以对冲偏度风险 。 依据 Ｂ ｒｕｎｎｅ ｒｍｅ ｉ ｅｒ

等 （

２００ ８
）

口 和 Ｃｈｒｉ ｓ ｔ ｉ ａｎｓ ｅｎ
 （

２０ １ １
）

［

２ ２
１ 的研究 ， 我们用如下公式来计算偏度风险 ：

ＳＫＥＷ
ｔ
＝

Ｔ
ｔ
Ｊ２Ｔ ｅ Ｔｔ

（

＾
Ｔ ＾

ｔ
）

３

（ 去 
Ｅ Ｔ ｅｒｔ

（

ＡＳＶ Ｓ＾
）

２

）

鲁

与上文
一致 ， 其中 ＡＳＶ

＝ ｌ〇ｇ ％ｆ ，＾ Ｅ Ｔ ｅＴｔ

Ａ５Ｖ ， ％ 代表观测期 ｉ 内交易 日 的天数 。

绝对 已实现偏度可以刻画货 币 崩

Ｔ

盘风险 。 将上述偏度计算值在 国家间取平均 ， 即得到外汇偏

度风险因子 ， 记为

２ ． ２ ． ２ 抛补利率平价偏离

前文 已经提到过 ， 由 于 ＮＤＦ 不满足抛补利率平价 （

Ｃ ＩＰ
） ， 所以 ＮＤＦ 类套息交易本质上不

再等同于
“

借入低利率货 币 ， 贷 出高利率货 币
”

的套息策略 。

一

方面其升贴水关系与两国无风
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险利率高低关系不能完全对应 ， 所以构建策略时会受到 Ｃ ＩＰ 偏离程度的影响 ； 另
一

方面其 回

报不再只 由两国利率差与汇率变动决定 ， 也受到 Ｃ ＩＰ 偏离程度影响 。

很 自 然地 ， 我们会思考 Ｃ ＩＰ 的偏离程度是否会影响类套息交易的风险 。

一

种想法是 ， 我

们分离出 由 于 Ｃ ＩＰ 偏离所带来的收益 ， 进
一

步研究其受哪些风险因子影响 。 但 Ｃ ＩＰ 偏离既影

响了策略的构建也影响收益的计算 ， 其带来的收益难以分离 出来 。 于是我们转而观察 Ｃ ＩＰ 偏

离程度是否会影响 ＮＤＦ 类套息交易收益对外汇市场风险因子的风险暴露 ， 从而间接观察 Ｃ ＩＰ

偏离对类套息交易风险的影响 。

我们建立
一

个衡量 Ｃ ＩＰ 偏离程度的变量 ， 记为 ＧＣＪＰＡ ：

ＧＣＩＰＤ
ｔ
＝

Ｎ ＾ ＴＹＪ Ｙｊ
（｝
ｎ ＮＤＦ》

ｔ ｈ ｅ ° ｒ
ｙ

＼ｎ ＮＤＦ
ｔ％

１

ｒ ｅＴｔｋ ｅ Ｐ

其中 代表满足 Ｃ ＩＰ 时 ＮＤＦ 的理论价格 ， 代表 ｉ １ 到 ｔ 之 间的交易 日 ，

Ｗ 表

示货 币篮子 Ｐ 中货 币 的数量 。
Ｃ ＩＰ 的偏离在

一

定程度上反映了人们对货 币 升值或贬值预期 。

当 为正时 ， 理论价格高于实际 ＮＤＦ 价格 ， 表明投资者预期该国货 币相对美元会升值

（
注意我们使用 的汇率单位都是美元兑外 币 ， 当汇率降低时外 币 升值 ） ； 当 为负时 ， 理

论价格低于实际 ＮＤＦ 价格 ， 投资者预期该国货 币相对美元会贬值 ； 当 为 ０ 时 ， 理论

价格与实际 ＮＤＦ 价格相等 ， 表明投资者对升贬值无明显预期 。

２ ． ３ＳＴＲ 模型构建

Ｃ ＩＰ 的偏离是 ＮＤＦ 类套息交易区别于套息交易的
一

个重要特点 。 它即影响 了ＮＤＦ 类套

息交易策略的构建 ， 也直接影响了其收益的计算 。 我们很 自 然的想要探讨 ，

Ｃ ＩＰ 的偏离程度会

不会对 ＮＤＦ 类套息交易在外汇市场上的风险暴露产生影响 。 平滑转换 回归 （

ＳＴＲ
） 模型提供

了
一

个通用框架来研究拥有时变系数的线性模型 。 平滑转换 回归模型多用 于研究变量之 间的

非线性关系 ， 这个模型的应用在外汇领域并不少见 。 下面我们对模型进行介绍 。

平滑转换 （

ＳＴＲ
） 模型的设定如下 ：

ｘ
ｎｄｆ

，

ｈ
＝＋〇

＜

ｊｔ
Ｇ ［ｒｕ

ｃ
； 
ＧＣＩＰＤ

ｔ
）
＋￡ ｔ

－

也可以写为以下形式 ：

ｘｆ 

ＤＦ
，

Ｈ
＝

［
？
＋ ｅＧ ｌ

＾ ｃ
， 
ＧＣＩＰＤ

ｔ ） ）

＇

ｆｔ＋ｅ ｔ
．

其 中 Ａ＝ （

１
，

＾１ １／０ １＾
，

０５
＞

允丑坏＾ ０５
＞

／＾
＞

丑义 １＾
）

／

为 夕 卜 ｜［：市场风险 因 子 向量 ，

ＦＸＶＯＬ
ｔ

，

五 分别为外汇市场波动风险因子 、 偏度风险因子和流动性风险因子 。
＜

／

＞＝

（如 ， 也 ， 如 ， 如 ６
？＝

 （

６
？

〇
，
心

，

６
？

２
，

６
？

３ ｙ 是参数向量 。 转换函数 Ｇ
（７ ， 

ｃ
，

ＧＣＬＰＡ
） 取值范 围在 〇 到 １

之间 ， 是关于 ＧＣＬＰＡ 的连续函数 。 其中 ， ７ 是斜率参数 （７＞０
） ， 表示了转换函数值从 ０ 到

１ 的变化速度 ；

ｃ 是位置参数 ， 当转换变量取值在位置参数附近时 ， 转换函数值随转换变量变

化得最快 ；

ＧＣＬＰ认 是我们设定的此模型的转换变量 。 可以看出 ， 在此模型设定下 ， 类套息交

易收益对外汇市场风险因子 回归的系数会随着 Ｃ ＩＰ 偏离而改变 。 可以理解为 对 ／ｔ 的

风险暴露随 ＧＣ７／ＰＡ 时变 ， 其风险载荷为 ４
＋ ＾？

（７ ， 
ｃ

，

ＧＣＴＰＡ
）

。

转换函数 Ｇ 设定为逻辑转换函数 ， 其具体形式如下 ：

Ｋ
 １

Ｇ
（７ ，

ｃ
， 
ＧＣＩＰＤ

ｔ
）
＝

（

ｌ＋ ｅｘｐ
（

７
］Ｊ （

ＧＣＩＰＤ
ｔ ｃ

ｆｃ
）

） ）

，
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其中 ７＞０
，ｉｆ 可以取 １ 或 ２

；ｉｆ 取 ２ 时 ， 需满足 Ｃ
ｌｇｃ ２ 。 当 ｉｆ

＝１
， 模型为 ＬＳＴＲ １ 形式 。 在

这种形式下 ， 转换函数值随转换变量单调増加 ，
此时回归系数 ４ ＋１ （７ ， 

Ｃ
，

ＧＣ／ｍ
ｔ

）
也随着转

移变量单调变化 。 这种情况可以描述转换变量对系数的非对称影响 。 若选择 ＬＳＴＲ １ 形式 ， 说

明 Ｃ ＩＰ 正的偏离和负的偏离对风险暴露有着不同的影响 。 当 ｉｆ
＝２

， 模型为 ＬＳＴＲ２ 形式 ，
此

时转换函数在
｜ （

Ｃ
１＋Ｃ ２ ）

处取得最小值 ， 随着转换变量偏离 ｜ （

Ｃ
１＋ Ｃ

２ ）
逐渐变大 。 这可以描述

在转换变量较大或较小时具有相似系数但处于 中 间时系数却显著不同的情况 。 若选择 ＬＳＴＲ２

形式 ， 说明 Ｃ ＩＰ 的偏离对风险暴露的影响具有对称性 ， 与 Ｃ ＩＰ 偏离的方向无关 ， 只与 Ｃ ＩＰ 偏

离的程度有关 。 在接下来的实证部分 ， 我们会通过统计方法对转换函数的形式进行选择 。

３ 实证结果

３ ． １ 数据来源

在实证中我们使用 了汇率数据 、 利率数据以及期权数据 。 所使用到的这三类数据均来源于

ｄａｔ ａｓｔ ｒ ｅａｍ
数据库 。

我们选取阿根廷 、 菲律宾 、 巴西 、 智利 、 秘鲁 、 人民 币 、 马来西亚 、 哥伦比亚 、 韩 国 、 埃及 、

印度 、 印度尼西亚这 １ ２ 个新兴国家 ２００ ６ 年 １ ０ 月 ３ 日 至 ２０ １ ７ 年 １ １ 月 ３ 日 的即期汇率以及不

同期限 ＮＤＦ 的买价 、 卖价 、 中 间价 日数据 ， 报价方法均为美元兑外 币 。 无风险利率选用
一

个

月 期银行间 同业拆借利率的 日 数据作为无风险利率 ， 当该数据不可得时使用
一

个月 存款利率

或银行间隔夜利率 。 在考虑 比索 问题时 ， 选用
一

个月 期的平价期权波动率报价的月 数据 ，
此处

平价期权指的是远期平价 （

ａｔｔｈｅｍｏｎｅｙ
ｆｏ ｒｗａｒｄ

） 期权 ， 即将平价期权的行权价设为 当前同期

限远期价格 。 通过 Ｇａｒｍａｎ Ｋｏｈ ｌｈａｇｅｎ 定价公式 （即 Ｂ ｌａｃｋ Ｓｃｈｏ ｌ ｅｓ 定价公式在外汇期权上的

推广形式 ） ， 我们把外汇期权报的波动率报价转换为美元价格 。 其中埃及和秘鲁的期权数据不

可得 ， 在后续相关讨论中将剔除这两个国家 。 为了将 ＮＤＦ 类套息交易与发达 国家的套息交易

进行比较 ， 我们还选用 了澳大利亚 、 英国 、 加拿大 、 日 本 、 德国 、 新西兰 、 挪威 、 瑞士 、 瑞典 ９

个 Ｇ １ ０ 国家相同时间段内的即期汇率和 １ 个月 期远期汇率买价 、 卖价 、 中 间价 日 数据 。

３ ． ２ 套息交易收益对比分析

３ ． ２ ． １ＮＤＦ 套息交易与远期套息交易

按照前文所介绍的组合套息交易策略的构建方法 ， 运用
一

个月 期的 ＮＤＦ 数据构建投资期

限为
一

个月 的 ＮＤＦ 类套息交易 。 具体做法如下 ： 期初将 １ ２ 个新兴国家的货 币按照 ＮＤＦ 贴水

幅度 由低到高排序 ， 均分为 ４ 组 ， 记为 巧 、 巧 、 巧 、 巧 ， 其中每组包含 ３ 个货 币 。 第 １ 组包含

了贴水幅度最低的货 币 ， 第 ４ 组包含贴水幅度最高的货 币 。 买入组合 ４ 的货 币远期 ， 卖出组合

１ 的货 币远期 。 每期动态调整货 币组合 。 为了进行对比 ， 将除美国 以外的 ９ 个 Ｇ １ ０ 国家按同样

方法均分为三组 ， 构建远期套息交易 。

表 １ＮＤＦ 类套息交易与远期套息交易收益描述性统计

Ｍｅａｎ Ｍｅｄ ｉ ａｎ Ｓ ｔｄ Ｓｋｅｗｎｅ ｓ ｓ Ｋｕｒ ｔ ｏ ｓ ｉ ｓ Ｓｈａｒｐ ｅＲａｔ ｉ ｏ Ｏｂｓ

ＮＤＦ ８ ． ４ ６％ ［

３ ． ５ ８
］

７ ． ４８％ ７ ． ８ ３％ ０ ． ０ ８ ５ ． ２ ６ １ ． ０ ８ １ ３ ３

ＤＦ ０ ． ４ ３％ ［

０ ． １ ６
］

２ ． ５ ９％ ９ ． ０ ０％ ０ ． １ １ ４ ． ８ ９ ０ ． ０ ５ １ ３ ３

注 ＝ 方 活号标注的是 ｔ 统计量 ， 原假设是收益为 ０
。

表 １ 列示了ＮＤＦ 类套息交易与远期套息交易收益的描述性统计 ， 表中所列示的均为年化

后的值 。 在 ２００ ６ 年 １ １ 月 到 ２０ １ ７ 年 １ １ 月 期间 ＮＤＦ 类套息交易年化后的平均收益为 ８ ． ４ ６％
，
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其波动率为 ７ ． ８３％
， 夏普 比率高达 １ ．

０８
？ＮＤＰ 类套息交易收益为正 ，

且Ｍ著不为 〇
， 说明其具

有超额收益 。 从分布持点来看 ，
＿ 类套息交易收益略微负偏 ， 且具有尖峰的特点 。 观察远期

套息交易的收益发现 ， 在样本期 内 ，
远期套息交易并禾产生显著为正的收益 ， 并且其收益波动

率较大 ， 也更加负偏 。

图 １ 展示 了ＮＤＦ 类套息交易和远期套息交易 的累计收益 。 可以看出 ，

ＮＤＦ类套息交易

具有较高的 累计收益 ，
而远期套息交易的 累计收益并不明显 ； 在 ２００ ８ 年金融危机期间 ， ＮＤＦ

类套息交易受到的影晌要小于远期套息交易 ．

３ ． ２ ． ２ 不同投资期限的套息交易

分别用
一

个月 期 、 两个月 期 、 三个 月 期 、 六个 月 期和
一

年期的 ＮＤＩ
？进行前述类套息交易 。

每月 根据远期贴水排序构建货 币 组合 ， 买入组合 ４ 的货 币远期 ， 卖出组合 １ 的货 币远期 ， 并持

有至到期 。 每月 初调整货 币篮子 ， 滚动操作 。

表 ２ 为不同投资期限的 ＮＤＦ 类套息交易收益对 比 。 可以看到 ， 所有投资期限超额收益均

为正且＆著不为 〇
． 随着投资期限的增加 ， 年化平均超额收益从

一

个 月 投资期的 ７ ，１５８％ 下降

到一年投资期 的 ３ ．４９％
． 收益的波动率随着投资期限的增加逐渐下降 （投资期限为 ２ 个 月 的除

夕 卜 ） ， 夏普比率逐渐降低 。 随着期限增加 ， 收益逐渐巾 负偏变为正偏 。

表 ２不苘投资期限 类套息交易收益对 比

１Ｍ ２Ｍ ３Ｍ ６Ｍ １Ｙ

Ｍｅａｎ ７ ． ５８％
 ［

３ ． ２ ９
］

７ ． ２０％ ［

４ ． ２ ６
］

５ ． １ ５％
 ［

３ ． ９３
］

４ ． ４７％ ［

４ ． ８６
］

３ ． ４９％
 ［

５ ． ９３
］

Ｍｅｄ ｉａｎ ５ ． ６８％ ６ ． ０２
１

％ ３ ． １４％ ３
，
１ １Ｈ ｉ ．娜

Ｓｔｄ ７ ， ３２％ ７
，獅 ７ ． ２０％ ７ ． １ ６％ ６ ．４７％

Ｓｋｅｗｎｅｓｓ －

０ ． １ ９
－

０ ． ３０
－

０ ． ０６ ０ ． ５ ９ １ ． ８６

Ｋｕｒｔｏｓ ｉｓ ６ ． ００ ５ ． ５７ ６ ． ８２ ５ ． １ ０ ８ ． ７ １

ＳｈａｒｐｅＲａｔ ｉｏ １ ． ０４ ０ ． ９ ５ ０ ． ７ １ ０ ． ６ ２ ０ ． ５４

Ｏｂｓ １ ２ ２ １ ２ ２ １ ２ ２ １ ２ ２ １ ２ ２

注 ＞方括号标注的足 ｔ 统计量 ｔ 原假设为收益为 ０
．
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图 ２ 给出 了不 同投资期限 ＮＤＦ 类套息交易 累计收益图 。 由 亍投资期不 同 ， 为便于 比较 ，

在做图前统
一进行了年化 。 由 图可以看出 ， 投资期限为 １ 个 月 和 ２ 个 月 的策略累计收益较高 。

类套息交易的收益随着投资期限增加而降低 ， 这 与表格 中的结果相 同 。 在 ２００８ 年金融危机期

间所有期限的策略都遭受了较大的损失 ．

３ ． ２ ． ３ 经对冲的套息交易与未对冲的套息交易

在构建 ＩＴＤＦ 类套息交易时 ， 用外汇期权进行对冲可以扣除掉 比索问题带来的影响 ． 我们

用 １ ０ 个国家的ＭＦ 数据 ＿外汇期权数据构建经对冲的套息交易 。 延用之前的办法 ， 将货 币根

据贴水幅度排序 ， 买入贴水幅度最高的三个货 币远期 同时买入 （
远期 ） 平价外汇看跌期权 ； 卖

出贴水幅度最低的运个货 币 的远期 同时买入 （
远期 ） 平价外汇看涨期权 。 为了进行比较 ， 幸对

冲 的交易也用相 同 １０ 个国家的 ＮＤＦ 构建 ？

表 ３ 对经对冲和未对冲 ＮＤＦ 类套息交易的收益进行了 ．对 比 。 两种策略下都具有显著为正

的超额收益 。 未经对冲 的策略〒均收益为 ７ ． ８５％
，
经对冲策略平均收益为 ５ ． １％ ． 考虑 比索问题

以后收益明Ｍ降低 ， 说明 比索问题可以解释
一

部分超额收益 。 从统计数据来看 ，
经对冲 的套息

交易波动率更小 ， 更加尖峰 。

表 ３ 经对冲和未对冲 类套息交易軟益对 比

Ｍｅａｎ Ｍｅｄ ｉａｎ Ｓ ｔｄ Ｓｋｅｗｎｅｓｓ Ｋｕｒｔｏｓ ｉｓ Ｓｈａｒｐ ｅＲａｔ ｉｏ Ｏｂｓ

Ｈｅｄｇｅ ５ ． １ ０％ ［

２ ． ７８
］

０ ． ９ ２％ ６ ． ０９％ １ ． ５ ５ ７ ． ３８ ０ ． ８４ １ ３３

Ｕｎｈｅｄｇｅ ７ ． ８５％ ［

３ ． ６８
］

５ ．纖 ｒ ．

（ｌｅｓｓ ０ ． ４ １ ４ ． ３７ １ ． １ １ １ ３３

注 ＞方括咢标注的Ａｔ 统计量 ， 原假设为收益为 ０
，

我们作出 了经对冲和未对冲 的类套息交易在 ２００ ６ 年 １ １ 月 ３Ｈ 至 ２０ １ ７ 年 １ １ 月 ３Ｈ 的 回

报与累计 回报 ， 见 图 ３ 和 图 ４
． 从累计收益来看 ， 未对冲的策略表现 明显优于经对冲的策略 。

除了在 ２００ ９ 年前后其 累计收益曲线有相交 ， 其他时刻未经对冲的 累计收益均高于经对冲的策

略 。 观察收益对比 图可以发现 ， 经对冲的套息交易 的确在
一

定程度上规避 了较大的亏损 ， 但 Ｆｆｌ

于期权费 的存在 ， 也降低 了非亏损时刻 的收益 ．
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３ ． ３ 套息交易风险分析

研究过套息交易收益特征后 ， 接下来重点关注其风险特征 ．

３ ． ３ ． １ 平稳性检验

在对时间序列数据进行 回 归分析之前 ， 首先要检验数据的平稳性 。 本文采用 比较常见的

ＡＤＦ 检验对外汇波动率风险 因子、 偏度风险因子 、 流动性风险 因子、
ＣＩＰ 偏离程度以 及考虑

比索问题后的 ＮＤＦ 类套息交易收益这 ５ 个变量进行检验 。 检验结果表明 ， 所有变景的检验统

计最均小于 １％ 证著水，下的临界值 ， 拒绝原假 设 ， 认为变量为 Ｔ
？

稳、序列 。
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３ ． ３ ． ２ 线性模型回归结果

在估计 ＳＴＲ 模型之前 ， 先将类套息交易收益与外汇市场风险因子进行线性 回归 ， 初步观

察经对冲和未经对冲的 ＮＤＦ 类套息交易的收益与外汇市场风险因子的关系 。 回归模型如下 ：

ｘ
ｔ
＝

／
３
０＋ ／

３
［

ＦＸＶＯＬ
ｔ＋ｌ

３
＇

２
ＧＳＫＥＷ

ｔ＋ ＾
＇

３
ＧＰＲＥＡＤ

ｔ＋ｅ ｔ
，

其中 ？ 代表经对冲或未经对冲的套息交易超额收益 ， 分别

为第三章中介绍的外汇波动风险因子 、 偏度风险因子以及流动性风险因子 。 回归结果见表 ４
。

表 ４ 线性回 归结果

变量 未对冲 对冲

Ｃ ０ ． ０ ０４
 ［

１ １ ． ７ ５％
］

０ ． ０ ０ １ ３
 ［

５ ６ ． ５ ９％
］

ＦＸＶＯＬ ４ ． ６ １ ３ ７
＊ ＊ ＊

 ［

０ ． １ ９％
］

２ ． ６ ８ １ ０
＊ ＊

 ［

４ ． １ ２％
］

ＧＳＫＥＷ ０ ． ０ ０ ２ ２
 ［

６ ９ ． ５ １％
］

０ ． ０ ０ ３ ５
 ［

４８ ． ８４％
］

ＧＳＰＲＥＡＤ ０ ． ０ ０ ２ １
＊

 ［

７ ． １％
］

０ ． ０ ０ １ ５
 ［

１ ６ ． ４ ２％
］

ａｄ
ｊ
ｕｓ ｔ ｅｄＲ

２

０ ． ０ ９ ６ １ ０ ． ０ １ ９

Ｆ ５ ． ６４ ３ ３
 （

０ ． １ ２％
）

１ ． ８４４ ８
 （

１ ４ ． ２ ３％
）

注 ＝ 方括号中列示 了ｔ 检验的 ｐ 值 ， 圆括号列示 了Ｆ 检验

的 Ｐ 值 ，

＊

表示 回归 系数是显著的 。

从回归结果来看 ， 在线性模型中外汇波动风险与流动性风险均能够解释未对冲的 ＮＤＦ 类

套息交易的超额收益 。 经对冲的 ＮＤＦ 类套系交易收益的与外汇市场风险因子的 回归结果有较

大的变化 。 偏度风险因子与流动性风险因子的 回归系数均不显著 ， 外汇波动风险因子系数在

５％ 水平下显著 ， 但系数为正 ， 表示收益与外汇波动风险正相关 。 此结果有
一

定道理 ， 回忆在

构建策略时 ， 我们用外汇期权对冲掉可能带来的亏损 。 当 出现高波动时 ， 策略中的期权会带来

正的收益 ， 从而提高策略在高波动时的整体收益 ； 而波动较小时 ， 期权收益为零且还需支付期

权费 ， 从而降低策略在低波动时的整体收益 。 这意味着经过 比索 问题调整后的类套息交易 ， 可

以在 出现未预期到的高波动时提供对冲 。 整体来看 ， 回归的调整后 ｉ？
２

仅为 ０ ． ０ １ ９
，Ｆ 检验也拒

绝了有显著线性关系的假设 。 可见考虑 比索 问题后 ， 类套息交易收益的风险特征发生了较大

改变 ， 流动性风险也无法解释其收益 。 在下
一

节我们将进
一

步探讨具有时变风险系数的线性

模型 。

３ ． ４ＳＴＲ 模型估计结果

为了探讨 Ｃ ＩＰ 偏离是否会对类套息交易的风险暴露产生影响 ， 我们建立 ＳＴＲ 模型 。
ＳＴＲ

模型的估计主要分为三个步骤 ， 第
一

是确定模型形式 ， 第二是估计参数 ， 第三是对模型进行诊

断 。 我们使用 ＪＭｕ ｌＴ ｉ 软件来进行 ＳＴＲ 模型的估计 。

３ ． ４ ． １ 模型设定

在模型形式的确定中 ， 首先要对模型进行线性检验 ， 因为只有在变量的线性关系不显著时

才有必要建立非线性模型 。 我们在做线性检验时将 及其
一

阶滞后项均作为候选的转

换变量 ， 方便考察前期的 Ｃ ＩＰ 偏离是否会影响未来 ＮＤＦ 类套息交易的风险暴露 。 线性检验结

果见表 ５
， 不论将 ＧＣＬＰ认 还是 ＧＣＬＰ认 作为转换变量时 Ｆ 统计量的伴随概率都很小 ， 均

能拒绝线性假设 。 说明检验结果支持建立非线性模型 。

线性检验以后需要确定转换变量 。 根据 Ｔｅｒ ａｓＶ ｉ ｒ ｔ ａ
（

１ ９ ８ ８ｆ
３

ｌ

， 在几个变量均能够拒绝线性

假设的情况下 ， 应选择拒绝线性假设力度最大的变量作为转换变量 。 表 ５ 结果显示 ， 两个变量
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图 １维网格搜索法平面图

均拒绝 了线性假 设 ， 但 拒绝线性假 设 的力度更强 ， 所以选择 ＧＣＴＰＩ３
ｔ 作为转换变

ｆｌｔ 接着对 坶 ： 馬 ＝ 〇
； 坶 ： Ａ

＝
〇

［
／％

＝
〇

； 坷 ： Ａ
＝〇

｜為 ＝ Ａ

＝
〇 进行序贯检验 ， 结果见

表 ５
． 根据 Ｉ＾ ａｓｖｉｒ ｔ ａ

 （

１ ９ ８８
）

Ｍ 的模型选取准则
，
当拒绝 珣 的 ｐ 值最小的时候 ， 选用 ＬＳＴＲ２

模型 ， 否则选用 ＬＳＴＥ １ 模型 。 检验结果得出模型形式应为 ＬＳＴＲ １
， 如下式 ：

ｉＶＢＰ ． Ｈ ｊ
．印 ｆｔ

？
＝

４
， ｆｉ ＋

ｌ ＋ ｅＭ ７ （
ＧＣＩＰＤ

ｔ
Ｃ

ｌ
） ）

＋＾ －

表 ５ 线性检验结果

转换变貴
统计歡＿ 

ｐ 截
模型形式

Ｆ Ｆ４ Ｆ３ Ｆ２

ＧＣＩＰＤ ｉ ｔｙ

ＧＣＩＰＤ
｛
ｔ 
－

１
）

３ ． ２８Ｅ－ ０５

３ ． ６ ６Ｅ－ ０５

０ ． ０４２８

０ ． １４５７

０ ． ５ ５８９

０ ． ０８９３

６ ． ７９Ｅ－ ０６

１ ． ７ １Ｅ－ ０５

Ｌ ＳＴＲ １

Ｌ ＳＴＲ １

注 ： 龙 统计量为 Ｇｒａａｇｅｒ 和 ｆｅｉＭｖ ｉｒｔｕ（
１Ｗ３

） 振出前线性检验统计量 ４ 表中

１４
，

Ｐｉ
ｓ

Ｆ２ 分别为腺 氣虚雌■统计鸷 ， 表中列示了各统计量的相伴鮮 ，

回顾上节所介绍的 ， 在 ＬｇＴＲ ｌ 模型中 ， 转换函数随转换变最单调变化 ， 说明 ＣＩＰ 偏离对

回归系数的影响是非对称的 。 当 ＣＩＰ 正 向偏离较大时 ， 转换函数值为 １
，
此时模型的有效系数

为 凌 ＋ ６ 鸯 ＣＩＰ 负向偏离较大时 ， 转换函数值为 ０
，
此时模型的有效系数为 么

３ ． ４ ． ２ 参数估计

在模型形式确定以后 ， 需要对参数进行估计 。 在估计中要使用条件极大似然估计法 ， 需借

助 ＢＦＧＳ 算法完成 。 在迭代算法中 ， 初值的选择非常重要 。 根据 Ｔｅｒａｓｖ ｉｒｔ ａ
（

１ ９ ９ ８产 １

， 我们用

二维 网格搜索法估计参数的初值 ． 其中斜率参数 ７ 的取值范 围是 ［

〇
． ５

ｆ

ｌ 〇
ｌ ， 位置参数 ｃ 的取值

范围是
［

－

１ ． ９ ３
，

０ ．４０
］

， 在每个区间 内等间距划分 １ ００ 个点 ， 代入模型估计剩余系数后计算残差

平方和 ，
选取残差Ｔ方和最小的点作为初值 。 图 ５ 为二维网格搜索法的结果 ， 平面ｆｉ示 的是残

差的相反数 。 对１ 和 ｇ初值的选择分别为 ２ ． １３ ６８ 和 －ａ Ｓ４５Ｓ
，
此时残差〒方和最小 ， 为 ０ ． ０３０ ９ ，

！
．
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得到初值后 ， 用迭代法对参数进行估计 ， 剔掉除 ７ 以外的 Ｐ 值大ｆ
０ ． ２ 的不Ｍ著变量后 ，

再次迸行估计 。 参数估计结果如表 ６ 所示 。

模型 回 归结果显示 ，

ＬＳＴＲ １ 模型的解释力度非常高 ， 调整后的 招 达到 ０
．
２ ３２６

， 与之前估

计的线性模型的 ０ ． ０ １ ９ 相 比
， ＆著提高 ， 说明相较千线性模型 ，

ＬＲＳＴ １ 模型的解释力度更优 。

从回 归 系数来看 ， 除了斜率参数 ７ 的 系数不显著 ， 其他系数均在 ５％ 或 １ 〇芄 的水平下Ｓ著 。 根

据表 ６
， 可得到模型的具体形式为 ：

＝０ ． Ｄ ２ ８８Ｓ 

－

ｆ 

２ ． １５３ｆＦＸＦＯＬ
｜ｉ〇ＭＳ＆７ＧＳＫＥＷ

ｔ

０ ．０２７０６ ０Ａ）＆ｍ＆ＳＫＥＷ
ｔ

＋
１＋ 

ｅｘｐ ｛

－

２ ． １ ５７Ｑ８
（

ＧＣＩＰＤ
ｔ ＋ 

０ ． ５５９ ８７
） ）

＋ ＆
ｔ ，

其中 为转换函数 巧 ＧＣＸＰ认 为转换变量 ， 斜

率参数 ７

＝
２ ． １５ ７６８

， 位置参数 Ｃ
ｌ
＝－ ０

Ｊ ５９ ８７
。 ＋斜率参数 ７ 的值并不大 ， 表示转换函数随转换

变最调整速度并不快 ， 说明 ＣＩＰ 偏离程度对偏度风险系数的影响是连续变化的而不是跳跃的 ．

在位置参数附近 ， 转换函数值变化最快 ， 此时风险系数对 ＣＩＰ 偏离程度的变化 比较敏感 。 图

６ 进一步展示 了转换函数的时间变化路径 ， 可以看到 ， 在 ２００ ８ 年金融危机期 间 以及 ２０ １ Ｇ 年前

后转换函数取值十分接近 〇
， 其余时刻都在 ０ ． ６ 到 １ 之 间变动 ．

表 ６ＬＳＴＨ ｌ 模型估计绩皋

变量 初始值 估计懷 标准差 ｔ 统计貴 Ｐ 值

线性部分 ＣＯＮＳＴ ＊ ＊
０ ． ０２８９３ ０ ． ０２８８８ ０ ． ０ １ １４ ２ ． ５３８６ ０ ． ０ １ ２４

ＦＸＶＯＬ （ ｔｙ ２ ． １ ２４８９ ２ ． １ ５３７ １ ． ２０ １ １ １ ． ７９３２ ０ ． ０７５４

ＧＳＫＥＷ
｛
ｔｙ ０ ． ０５７７２ ０ ． ０５８６７ ０ ． ０３０５ １ ． ９ ２ ２４ ０ ． ０５ ６８

非线性部分 ＣＯＮＳＴ ＊ ＊
０ ． ０２７２

－

０ ． ０２７０６ ０ ． ０ １ ２
－

２ ． ２ ５ ２ １ ０ ． ０２ ６ １

ＧＳＫＥＷ
｛
ｔｙ

－

０ ． ０６ １ ６７
－

０ ． ０６ ２４３ ０ ． ０３ １ ８
－

１ ． ９ ６ ６ ２ ０ ． ０５ １ ５

Ｇａｍｍａ ２ ． １ ３６８４ ２ ． １ ５７６８ ２ ． ２ ９ ５７ ０ ． ９３９ ９ ０ ． ３４９ １

Ｃｌ
＊ ＊

－

０ ． ５４５８ １
－

０ ． ５ ５ ９８７ ０ ． ２３ １ ３
－

２ ．４２０ １ ０ ． ０ １ ７

Ａ ＩＣ －

８ ． ２３９８

ＳＣ －

８ ． ０８６ ２

Ｒ
２

０ ． ２３２ ６

ａｄ
ｊ
ｕｓｔｅｄＲ

２

０ ． ２３８５

注 ：

＊

代表回归系数是显著的 。

Ｐ ｌ ｏ ｔＯ ｆＴ ｉ ｍ ｅＳ ｅ ｒ ｉ ｅ ｓ２ ０ ０ ７
， ０ １

－

２ ０ １ ７
．

１ １
，Ｔ

＝
１ ３ １
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以上 回归结果表明 ， 经对冲的 ＮＤＦ 类套息交易收益与外汇波动风险正相关 ， 当 出现高波

动时 ， 组合中的期权带来高收益从而降低了外汇波动风险 ， 在
一

定程度上对高波动提供了保

护 。 可见考虑 比索 问题以后 ， 类套息交易收益的风险特征发生了较大的改变 。 此外 ， 经对冲的

类套息交易在偏度风险因子上的风险暴露受到 Ｃ ＩＰ 偏离程度的影响 。 随着 Ｃ ＩＰ 负向偏离増大 ，

偏度风险的 回归系数増大 。 当 Ｃ ＩＰ 负 向偏离较大时 ， 收益与偏度风险显著正相关 。 收益与外

汇波动风险因子正相关 ， 但它在外汇波动上的风险暴露不随 Ｃ ＩＰ 偏离而变化 。 流动性风险不

能解释经对冲的类套息交易的收益 。

结合偏度风险的 回归系数 ， 当 Ｃ ＩＰ 负 向偏离较大时 ， 偏度风险的 回归系数为 ０ ． ０ ５ ８ ６ ７
， 其

余大部分时刻 ， 偏度风险因子的 回归系数约在 ０ ． ００４ 到 ０ ． ０ １ ５ 之 间 。 需要注意的是 ，
此处虽

然偏度风险的 回归系数较小 ， 但 由 于偏度风险因子的标准差较大 ， 所以偏度风险因子每变动
一

个标准差就会对收益产生较大的影响 。 偏度风险 回归系数随着 Ｃ ＩＰ 偏离程度而时变 。 当 Ｃ ＩＰ

逐渐 由正 向偏离变为负 向偏离时 ， 偏度风险回归系数逐渐増大 。 这说明 ， 当投资者对货 币 的贬

值预期越大 ， 经对冲的类套息交易收益就承担更大的偏度风险 。

３ ． ４ ． ３ 模型诊断

为了检验模型估计的效果 ， 本节通过
一

系列检验来进行模型诊断 。 主要进行了无残差 自 相

关检验 、 异方差 ＡＲＣＨ ＬＭ 检验以及残余非线性检验 ， 结果如下表 。 滞后阶数从 １ 阶到 ８ 阶

均无法拒绝无残差 自 相关 ， 以及不存在异方差的假设 。 可见 ， 估计的模型符合残差无 自 相关和

同方差的假设 。 残余非线性检验结果来看 ，

Ｆ 统计量的伴随概率为 ０ ． ２
， 无法拒绝无残余非线

性的假设 ， 表明模型非线性部分 已经估计的十分充分 。

表 ７Ｌ ＳＲＴ １ 模型检验结果

Ａ ＝ 无残差 自 相关检验

滞后阶数 Ｆ 値 ｄ ｆｌ ｄ ｆ２ Ｐ 値

１ １ ． ４ ０ ９ ８ １ １ ２ ２ ０ ． ２ ３ ７４

２ ０ ． ８ ３ １ ３ ２ １ ２ ０ ０ ． ４ ３ ８

３ ０ ． ５ ６ ０ ２ ３ １ １ ８ ０ ． ６４ ２４

４ ０ ． ５ ０ ０４ ４ １ １ ６ ０ ． ７ ３ ５ ５

５ ０ ． ４ ６４ ７ ５ １ １ ４ ０ ． ８ ０ １ ８

６ ０ ． ４ １ ０ ８ ６ １ １ ２ ０ ． ８ ７ ０ ５

７ ０ ． ４ ５ ９ １ ７ １ １ ０ ０ ． ８ ６ ２ １

８ ０ ． ６ ６ ７ ６ ８ １ ０ ８ ０ ． ７ １ ９

Ｂ ＝ 异方差 ＡＲＣＨ ＬＭ 检验

检验统计量 ２ ． ０ １ ２ｐ 值 ０ ． ９ ８ ０ ６

Ｃ ： 残余非线性检验

转换变量 Ｆ Ｆ４ Ｆ ３ Ｆ ２

ＧＣＩＰＤ
｛
ｔ

）

ＧＣＩＰＤ
｛
ｔ １

）

０ ． ２ ５ ５ ９

０ ． ４ ５ ６ ８

０ ． １ ０ ５４

０ ． ６ ０ ７ ２

０ ． １ ６ ５ ８

０ ． １ ３ ９ ７

０ ． ３ ８４ ７

０ ． ２４ ７ １

注 ＝ 表格分别列示 了无残差 自 ；Ｂ关检验 、 异方差 ＡＲＣＨ ＬＭ 检验以

及残余非线性检验结果 。 其中参与非线性检验与前述线性检验类似 。

４ 结论

随着新兴市场货 币 的外汇交易快速増长 ， 针对新兴市场货 币 的套息交易也快速发展起来 。

然而大多新兴市场存在外汇管制 ， 其套息交易只能通过 ＮＤＦ 进行 。 由 于无法套利 ，

ＮＤＦ 不



郑振龙等 ＝ ＮＤＦ 类套息交易的收益与风险 ５０ ５

满足抛补利率平价 ， 从而使基于 ＮＤＦ 类套息交易有别于传统的套息交易 。 本文主要探讨基于

ＮＤＦ 的类套息交易的收益特征与风险特征 。

通过使用 １ ２ 个新兴国家以及 ９ 个发达国家的数据 ， 我们研究了ＮＤＦ 类套息交易与传统

的远期的套息交易有何区别 ， 以及不同投资期限的 ＮＤＦ 类套息交易的收益特征 。 在此基础上 ，

我们考虑 了 比索 问题 ， 进
一

步研究了ＮＤＦ 类套息交易的收益与外汇市场风险因子的关系 ， 并

建立 ＳＴＲ 模型研究 Ｃ ＩＰ 偏离对其在外汇市场上风险暴露的影响 。 本文主要结论如下 ：

基于 ＮＤＦ 的类套息交易具有超额收益 。 在 ２００ ６ 年 １ １ 月 到 ２０ １ ７ 年 １ １ 月 期间 ＮＤＦ 类套

息交易年化后的平均收益为 ８ ． ４ ６％
， 夏普比率高达 １ ． ０ ８

。 与远期套息交易相 比 ，

ＮＤＦ 类套息交

易平均收益更高 、 波动更小 ， 且受 ２００ ８ 年金融危机影响较小 。 随着投资期限的増加 ， 类套息

交易年化平均超额收益逐渐降低 ， 夏普比率逐渐降低 。

经过 比索 问题调整后的 ＮＤＦ 类套息交易收益明显降低 ， 说明 比索 问题可以解释
一

部分超

额收益 。 从收益特征来看 ， 考虑 比索 问题后类套息交易波动率更小 ， 更加尖峰 。 从风险特征来

看 ， 通过 比索 问题调整后的 ＮＤＦ 类套息交易的风险特征发生了显著改变 ， 其收益与外汇波动

风险正相关 ， 说明其在出现未预期到的高波动时可以通过获得正的收益来提供对冲 。

偏度风险与外汇波动风险可以解释经 比索 问题调整的 ＮＤＦ 类套息交易的收益 ， 其中偏度

风险具有随 Ｃ ＩＰ 偏离程度时变的 回归系数 ， 但 Ｃ ＩＰ 的偏离不会影响策略在外汇波动风险上的

风险暴露 。 随着 Ｃ ＩＰ 负 向偏离増大 ， 其在偏度风险上的风险暴露也逐渐増大 ； 而当 Ｃ ＩＰ 正 向

偏离较大时 ， 策略收益与偏度风险负相关 。 换句话说 ， 当投资者预期货 币贬值时 ， 经比索问题

调整的类套息交易将承担更大的偏度风险 ； 而投资者预期货 币 升值时 ， 经 比索 问题调整的类

套息交易能够提供对偏度风险的保护 。
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