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引 言

在现代金融研究领域中， 无论是在业界还是学术界， 如何帮助投资者进行更好的资产配置一直

是研究的核心内容。 资产组合或者投资基金的管理者只有能够通过资产配置获得更多的超额收益才

能受到更多投资者的青睐， 才能得到市场的肯定。 从根本上讲， 这些投资人如何更好地进行资产配

置以获得较高的投资回报取决于他们对未来市场的判断， 或者说取决于他们对市场的准确预测能

力。 已有研究表明， 资产的跨国配置可以提高投资的效果， 但其具体效果取决于汇率之间相关系数

预测的准确度。 当前， 对汇率相关性的预测主要有两种方法： 一是基于汇率历史数据的预测法， 二

是基于外汇期权的隐含信息预测法。 郑振龙 （2009， 2012） 从更广的角度详细比较了历史数据预测

法与隐含信息预测法， 认为隐含信息预测法拥有诸多优势， 其预测更准确。
将外汇期权隐含相关性信息用于对汇率之间相关系数预测的研究早在 20 世纪 90 年代末就已经

出现了， 但相关的文献资料却较为有限。 由于汇率之间存在比较特殊的三角关系， 外汇期权在研究

汇率之间的相关性方面具有独特的便利性， 因而基于这种三角关系来对汇率之间相关性进行预测的

研究就成为最早利用期权隐含相关性信息的研究， 这些研究主要有 Campa & Chang （1998） 及 Wal-
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投资人如何更好地选择资产配置以获得成功取决于他们对市场的准确预测能力。 本文利用

期权在反映投资者预期方面的优势， 采用外汇期权的隐含波动率报价提取出投资者对未来

预期的期权隐含的相关系数， 并使用已实现效用的模型进行了资产配置方面的研究。 利用

全样本和分区间样本进行实证研究后本文发现， 外汇期权隐含相关系数的预测能力有助于

改善投资者的跨国资产配置。
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ter & Lopez （2000）。 本文认为， 这两项研究所使用的数据分别为 1995 年之前和 1997 年之前的数

据， 而当时外汇期权市场发展才刚刚起步， 交易相对不够活跃， 且所用样本期较短。 迄今为止还未

见将外汇期权隐含相关系数的预测能力应用于现实资产配置的研究。 为填补这方面的空白， 本文在

Campbell & Thompson （2008） 与 Rapach et al. （2010） 对股票超额收益率预测模型的基础上， 建立

考虑了资产之间相关系数的多风险资产的资产配置模型， 并利用该模型验证隐含的相关系数对现实

汇率之间相关系数的预测能力。
关于投资者在多种风险资产中进行选择配置的问题很早就有人研究， 但为处理方便， 大多数

研究都假设资产之间的相关性为常数或者是波动率的函数， 例如 Brennan & Xia （2002）、 喻海燕

和田英 （2012） 等。 实际上， 资产之间或市场之间的相关性大多是时变的， 这种相关性的时变性

会对投资者的最优资产配置产生影响。 Ang & Bekaert （2002） 使用马尔科夫机制转换模型分析了

在高波动率和相关性的情况下与低波动率和相关性的情况下投资者分别选择的最优资产配置。 它

们可以说明， 投资者在面对多种风险资产进行资产配置时的确会显著地受到资产之间相关性变化

的影响。
虽然对资产配置的研究无论是理论方面还是实证方面都出现了很多颇有份量的成果， 但这些研

究大多假设投资者利用过去已经发生的信息 （以下简称 “后向信息”） 来估计方差、 相关性等变量，
进而利用这些信息来进行资产配置。 相比之下， 期权的隐含信息由于包含有投资者对未来的预期信

息而被称为 “前向信息”。 利用这种前向信息估计出的变量来指导投资者进行资产配置的研究目前

还非常少， 尤其是涉及资产之间隐含相关性的研究。 Jabbour et al. （2008） 使用了期权隐含的收益

率分布信息来决定风险资产的权重， 类似的研究还有 Kostakis et al. （2011）， 但他们对资产配置进

行建模时并没有考虑风险资产之间的相关性； DeMiguel et al. （2012） 及 Kempf et al. （2012） 在研

究股票资产的配置问题时使用了期权的隐含方差和相关性信息来估计资产之间的方差协方差矩阵。
上述研究均得出了期权隐含信息可以帮助投资者更好地进行资产配置的结论， 但主要以股票资产作

为研究对象， 笔者尚未看到基于期权的隐含信息对外汇资产市场进行资产配置的研究。 本文首次利

用外汇期权中隐含的相关性信息对外汇资产市场的资产配置进行初步的探讨， 并试图为后续利用期

权中隐含的前向信息更好地研究全球资产配置问题的研究做出贡献。

一、相关系数的提取

（一） 数据

本文所使用的外汇期权数据是从彭博 （Bloomberg） 数据库获得的欧式外汇期权隐含波动率报

价， 报价频度为日。 由于人民币汇率期权交易 2011 年才开始在中国的银行间市场推出， 交易还非

常不活跃， 本文选择美元对欧元及美元对日元这两种汇率作为汇率相关性的研究对象。 国际清算银

行的报告显示， 这两种汇率的外汇期权是全球日成交金额最大的两种外汇期权， 本文获取的外汇期

权报价包含美元对欧元、 美元对日元、 欧元对日元这三种符合三角关系的汇率， 本文使用期权买卖

报价的中间价。
本文后面已实现效用模型将采用 1 个月作为调整资产配置的周期， 因而投资者的预测也都是基

于 1 个月的期限。 由于这个原因， 本文选择 1 个月到期期限的外汇期权报价数据。 这些报价的样本

区间为 2000 年 1 月 1 日到 2012 年的 8 月 31 日， 仅在工作日有报价。 由于本文需要对比不同信息

对相关性的预测作用， 本文还需要用到这几种外汇的现汇汇率报价， 这三种外汇期权所对应现汇汇

率的历史报价来自 Onada@Rate， 且在工作日和非工作均有报价。 另外， 由于估计已实现序列时需

要用到更早期的汇率数据， 因此现汇汇率的数据样本更早一些， 从 1998 年 12 月 15 日全球银行间

市场开始报价时， 到 2012 年 8 月 31 日。
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表 1 显示对各种期权买卖报价中间价的描述性统计分析结果。 从表 1 可以看出， 对三种汇率标

的来说， 其平价跨式期权组合报价 （以下简称 “SIV”） 均为正值， 且欧元兑日元期权的 SIV 报价及

其波动均高于其余两种汇率。

（二） 相关系数的提取

1.历史相关系数

参照已有多数关于预测的研究， 本文所采用的历史相关系数是待预测期上一期的已实现相关系

数。 表 2 是对本文中所用历史相关系数序列的描述性统计分析结果。 表 2 的结果显示， 历史相关系

数序列的均值显著为正。 由于在计算相关系数时采用了滚动计算， 窗口之间的重叠期较多， 自相关

比较严重， 表 2 所列的 t 统计数据为经 Newey-West 调整的 t 统计数据， 后续表中数据也是如此， 本

文不再特别说明。

2.外汇期权的隐含相关系数

在本文的研究中， 美元、 欧元及日元这三种货币的汇率之间存在三角关系：
logEURUSDt+logUSDJPYt=logEURJPYt （1）

其中， 汇率的表示方法 AB 表示 1 单位的货币 A 可以兑换的货币 B 的数额， 或者货币 A 用货币 B
表示的价格。 由于本文研究的是两种汇率之间的相关性， 为使本文的研究经济含义更直观， 本文将

上述两种标价法统一为直接标价法， 即研究欧元及日元这两种货币的美元价格之间的相关性， 这时

（1） 式变为：
logEURUSDt-logJPYUSDt=logEURJPYt （2）

进而有：

ρeu,ju=
σ 2

eu +σ
2
ju -σ

2
ej

2σeuσju
（3）

其中， ρeu,ju 即 EURUSD 及 JPYUSD 汇率变动率之间的外汇期权隐含相关系数， ①或可表述为欧元与

日元的美元变动率之间的相关系数， σ 2
eu 、 σ 2

ju 及 σ 2
ej 分别为 EURUSD、 USDJPY 及 EURJPY 三种汇率

变动率的方差。
根据式 （3）， 为得到上述两种汇率之间在某一期限内的隐含相关系数， 需要用到对应期限汇率

的隐含波动率。 表 3 是利用 SIV 得到的隐含相关系数序列的描述性分析结果， 对该序列的分析采用

的样本范围为 2000 年 1 月 1 日到 2012 年 8 月 31 日。 表 3 的结果显示， 外汇期权市场的定价效率

比较高， 利用隐含波动率报价得到的 1 月期的隐含相关系数并没有产生异常值。

表 1 买卖报价中间价的描述性统计数据

均值 标准差 最大值 最小值

EURUSD 10.7997 3.1377 28.8850 4.6750

USDJPY 10.5705 3.0864 38.4200 5.8506

EURJPY 12.0975 4.7918 48.4200 4.6500

表 2 历史相关系数序列的描述性统计数据

均值 标准差 T 值 最大值 最小值 偏度 峰度

ρh 0.3139 0.3282 30.56 0.8988 -0.6930 -0.5342 -0.2875

注： 表中的 t 值均为经 Newey-West 调整的 t 统计数据； 表中的峰度数据为理论峰度值减去 3 后的调整峰度值。

①为了避免表述的混乱， 后面涉及到汇率的表述时均采用英文 AB 的形式， 即 1 单位货币 A 可以兑换的货币 B 的

数额。
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表 4 组合预测的描述性统计数据

类型 均值 标准差 T 值 最大值 最小值 偏度 峰度

ρc

Mean 0.3524 0.2531 34.04 0.8251 -0.5261 -0.4674 -0.4487

D (1.0) 0.2921 0.2593 36.47 0.8143 -0.5054 -0.0550 -1.1965

D (0.9) 0.2922 0.2671 34.86 0.8727 -0.6038 -0.0761 -0.9924

3.不同信息预测的组合

基于不同信息预测的组合可以表示成多个基于单个信息的预测值的加权平均值， 如果f^c,t+1 为在 t
时刻对 t+1 时刻的预测组合值， {f^i,t+1}

N

i=1 为 N 个基于单个信息的预测值， 则f^c,t+1 为

f^c,t+1=
N

i=1
Σωi,tf^i,t+1 （4）

其中， {ωi,t}
N

i=1 表示赋予 N 个基于单个信息的预测值的权重。 需要注意的是， 权重 ωi,t 的时间下标为 t，
不同于预测值的时间下标 t+1， 这表示上述预测值的权重都是事前变量， 在第 t 期预测第 t+1 期的变

量时这些权重是已知的。 对于上述预测组合的表达式来说， 最关键的内容就是每个预测值在组合中

权重的选择， 权重设定方法的不同对该种组合方法的预测能力有很大的影响。 本文参照 Rapach et
al. （2010） 的研究将利用两种方法来确定组合中的权重。

第一种是使用简单的算术平均方法， 设定每个预测值的权重相等且为 1
N ：

f^c,t+1=
1
N

N

i=1
Σf^i,t+1 （5）

第二种方法由 Stock & Watson （2004） 提出， 这类方法在每一步预测时都会根据过去单个预测

的样本外表现来决定该预测所占的权重， 过去表现越好的预测值其所获得权重越大， 过去表现越差

的预测值其所获得的权重越小。 这种方法被称为贴现的均方根预测误差 （Discount Mean Square Pre
diction Error， DMSPE） 组合方法， 它的权重设定为

ωi,t=覬 -1
i,t /

N

j=1
Σ覬 -1

j,t （6）

其中， 覬i,t 定义为

覬i,t=
t-1

s=m
Σθt-1-s（fs+1-f^i,s+1）2 （7）

其中， θ 为预测的贴现因子， m 为计算组合权重所用的时间窗长度。 对于 MSPE 值比较小的预测值，
DMSPE 方法会赋予比较小的权重。 当贴现因子取值为 1 时， 这些 MSPE 没有进行任何贴现， 贴现因

子没有影响到这些预测误差的权重， 当贴现因子取值小于 1 时， 距当前比较近的预测误差所获得的

权重比较大。 在本文对组合预测的研究中将分别令贴现因子等于 1 和 0.9， 分别代表未贴现和贴现

的两种情形。 关于窗口长度的选择， 本文使用前 750 个样本作为估计组合权重的窗口。 表 4 列出了

利用两类方法得到的组合预测的描述性统计数据， 从各个统计数据来看， 组合预测的多数特征都介

于隐含相关系数序列与历史相关系数序列之间。

表 3 利用 SIV 得到的隐含相关系数序列的描述性统计数据

异常值数 均值 标准差 T 值 最大值 最小值 偏度 峰度

ρim 0 0.3818 0.1948 51.01 0.7904 -0.3592 -0.4216 -0.5581
注： 表中的 t 值均为经 Newey-West 调整的 t 统计数据； 对于相关系数来说， 异常值表示绝对值大于 1 的情况，

其余统计量是去掉异常值后的计算结果。

注： t 值均为经 Newey-West 调整的 t 统计数据。 由于空间的限制， Mean 表示等权重的均值组合预测； D （1.0）
和 D （0.9） 分别表示贴现因子为 1.0 和 0.9 的 DMSPE 预测。
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二、资产配置

（一） 模型

参 照 Marquering & Verbeek （2004）， Campbell & Thompson （2008）， Welch & Goyal （2008），
Wachter & Warusawitharana （2009） 及 Rapach et al. （2010） 的研究， 本文接下来建立一个基于均

值-方差 （二次） 效用函数①的投资者已实现效用的模型。 与上述研究不同的是， 它们主要是基于单

种资产的分析， 不涉及不同资产之间的相关系数， 本文将在这些研究的基础上建立考虑资产相关性

的多风险资产已实现效用的模型来说明采用不同信息的相关性预测对资产配置的作用。
假设市场上存在两种资产： 一种资产是美元无风险资产， 另一种资产是以美元衡量等价值的欧

元风险资产与日元风险资产所组成的外汇资产篮子。 ②市场上的投资者以美元作为本币且其风险厌

恶系数为 gamma， 效用函数为二次型。 投资者在面对这两种资产进行投资时需要根据这两种资产的

预期收益率及所面临的风险大小来决定投资于风险资产组合的权重。 在不考虑交易成本影响的情况

下， 投资者将以月作为投资配置的周期， 每过一个月投资者都将根据他对下个月各个变量的预测来

调整资产组合中无风险资产和风险资产的权重。
在后文的实证研究中， 参照 Campbell & Thompson （2008） 及 Rapach et al. （2010） 的 模 型，

本文采用投资决策日之前的五年作为滚动的时间窗口， 以这五年时间的两种外 汇 资 产 月 收 益 率

样本均值作为下一个月它们各自的收益率预测值， 同时以这五年时间的两种外 汇 资 产 月 收 益 率

的样本方差作为下一个月它们各自的收益率方差预测值。 ③除此之外， 对风险资产之间的相关系

数及风险资产与其对应汇率之间的相关系数也采用这种方法来确定。 根据所采 用 的 统 一 预 测 值

及对未来投资期内汇率之间的相关性所采用的不同预测值， 投资者会得到不同 的 资 产 配 置， 进

而在下一期投资期结束时实现不同的资产收益率。 根据模型对投资者风险偏好 的 设 定， 这 些 样

本外检验区间内资产组合所产生的已实现收益率及其变化就会给投资者带来不 同 的 已 实 现 平 均

效用水平。 ④

具体来看， 在资产之间相关性的其他变量都使用统一的历史长期均值来预测的情况下， 本文

首先假设投资者在选择资产配置时将根据历史信息来预测外汇资产之间的相关性， 这时投资者所

①本文研究的是外汇市场上的相关性信息， 需要检验的预测效果仅仅涉及资产的一阶矩和二阶矩， 因此为了模型

计算的便利及经济含义的准确， 本文选择将投资者的效用函数设定为二次效用函数。
②由于本文的研究对象是相关系数的预测， 为使研究简便可行， 本文假定风险资产篮子中的欧元和日元资产以美

元衡量时价值相等， 这样才可以保证篮子的收益率可以简单地表示为两种资产收益率的等权重和或平均值， 进而有

利于其方差的分析。 考虑到这两种风险资产作为一个篮子组合在投资者整体资产组合中的权重， 由于相关系数的变

化会影响到风险资产组合的方差， 进而会使得投资者调整无风险资产与风险资产组合之间相对权重的变化， 这种权

重的变动所带来的资产组合收益变动和风险变动就会引起投资者的效用变动。
③由于使用 1 天或 1 周作为调整周期会不可避免地受到很多短期噪音冲击的干扰， 而使用一年作为调整周期会无

法及时更新动态变化的信息， 现实世界中调整资产配置的频率一般设置为 1 个月左右， 本文的这种设定与现实世界

的配置调整频率符合， 也与多数现有关于资产配置的研究一致。 此外， 本文在构造组合信息预测时使用了约 3 年的

样本来计算不同单独信息在组合中的权重， 由于总样本个数的限制， 除去这 3 年计算组合信息权重的样本， 综合考

虑投资者决策所依赖的滚动区间长度和剩余样本外检验的区间长度， 本文选用 5 年作为投资者决策所依赖的滚动，
将剩余样本作为样本外检验的区间。

④在衡量基于不同信息预测投资者的效用时， 为简单起见， 本文统一比较投资者考虑整个样本外检验区间内所获

得的已实现平均效用。 本文将 “已实现平均效用” 和 “平均已实现效用” 区分开来， 已实现平均效用指的是资产组

合在各期的平均收益和平均方差给投资者所带来的效用， 平均已实现效用指的是资产组合在各期分别带给投资者的

效用的平均值， 本文使用的衡量标准为前者。
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获得的已实现平均效用记为v赞 1； 其次投资者将根据期权隐含的相关性信息来预测外汇资产之间的

相关性， 这时投资者获得的已实现平均效用记为v赞 2。 得到已实现平均效用值v赞 1 和v赞 2 后， 我们将根

据已实现平均效用水平的大小来比较采用这两种信息进行预测并选择资产配置时所带给投资者的

收益。
根据上文对模型的阐述， 投资者在第 t 期期末时将根据他对 t+1 期的预测来调整资产组合配置。

当他将历史均值作为对下一期汇率之间的相关系数预测时， 具有给定均值-方差效用函数的投资者

将投资到外汇风险资产篮子上的权重为： ①

w1,t=
1
γ

r赞 t+1
σ軍 2

t+1

軍 軍 （8）

其中， r赞 t+1 为投资者对第 t+1 期外汇风险资产篮子的预期收益率减去无风险利率 （对本文模型中的投

资者来说， 无风险利率为持有美元资产的无风险收益率） 所得的超额预期收益率， σ軍 2
t+1 为投资者采

用相关系数的历史均值作为相关系数的预测值而得到的对 t+1 期外汇风险资产篮子收益率的方差的

预测值。
本文接下来将具体说明在该模型中投资者在处于第 t 期的期末时如何形成对第 t+1 期内外汇

风险资产篮子收益率的预测。 在投资期内， 其不仅会获得风险资产本身的收益率 rs， 还会获得由

于 汇 率 变 动 而 带 来 的 美 元 价 值 的 变 动 率 s， 因 此 投 资 者 对 第 t+1 期 外 汇 风 险 资 产 收 益 率 的 预 期

为：
（1+rs）（1+s）或 exp（rs+s）

式 （8） 和上式分别为一期计算一次的普通复利和连续复利的数学表达。 现实中， 汇率变动率 s
非常小， rs 也不会很大， 两者乘积会更小， 因此， 为了方便模型的后续计算， 本文略省其中的二次

以上乘积项， 这时在该模型中投资者对第 t+1 期外汇风险资产的预期收益率就可以近似等于利用过

去 5 年时间窗所得的外汇风险资产平均月收益率与汇率平均月变动率之和， 即

1+rs+s
如果将利用历史滚动窗口估计的欧元兑美元的汇率平均月变动率 （作为投资者对下一期汇率变

动率的预期） 记为 seu， 方差为 σ2
eu； 日元兑美元的汇率平均月变动率为 sju， 方差为 σ2

ju； 欧元风险资

产的平均月收益率为 rse， 方差为 σ2
se； 日元风险资产的平均月收益率为 rsj， 方差为 σ2

sj； 欧元风险资

产收益率与欧元兑美元汇率变动率之间的相关系数为 ρeu,se， 日元风险资产收益率与日元兑美元汇率

变动率之间的相关系数为 ρju,sj； 欧元风险资产收益率与日元风险资产收益率之间的相关系数为 ρse,sj，
②美元的无风险利率为 rd， 则在下一期将 1 美元投资于模型中的外汇风险资产篮子时所获得的超额

收益率预期为：

r赞 t+1=
1
2 （rse,t+1+seu,t+1+rsj,t+1+sju,t+1）-rd,t+1

采用历史相关系数 ρ 作为对未来两种汇率之间相关系数的预测时， 该外汇风险资产篮子收益率

的方差为：

①参照 Campbell & Thompson （2008） 及 Rapach et al. （2010） 的研究， 本文对风险资产组合的权重也限制在 0 到

150% 之间， 因此， 当权重小于 0 时取权重为 0， 当权重大于 1.5 时取权重为 1.5。
②本文认为， 欧元兑美元汇率与日元风险资产之间的相关性主要是通过其与日元的汇率变动来起作用的， 而这个

作用又可以分解为日元兑美元的汇率及两种汇率之间的相关性 （欧元对美元汇率与日元对美元的汇率）， 而这两种相

关性均已经考虑在本文的模型中， 除此之外的其他影响本文不再考虑， 因此模型在计算风险资产组合的方差时并没

有考虑欧元兑美元的汇率与日元风险资产之间的协方差。 反过来， 日元兑美元的汇率与欧元风险资产之间的协方差

也是如此。
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σ赞 2
t+1＝

1
4 （σ 2

eu，t+1 +σ
2
ju，t+1 +σ

2
se，t+1 +σ

2
sj，t+1 +2ρeu,se,t+1σeu,t+1σse,t+1+2ρju,sj,t+1σju,t+1σsj,t+1+2ρse,sj,t+1σse,t+1σsj,t+1+2ρt+1σeu,t+1σju,t+1）

根据上述投资者对第 t+1 期外汇风险资产篮子的预期及式 （8） 中的权重计算方式进行配置，
在第 t+1 期末时， 投资者会获得其资产组合的已实现收益率：

rp= （1-w） rd+wrs
其中， rp 为投资者投资组合的已实现收益率， rs 为外汇风险资产篮子的已实现收益率。

在整个样本外检验区间内， 投资者利用相关系数的历史均值来进行样本外的相关系数预测时可

以获得的已实现平均效用为：

v赞 1=μ赞 1-
1
2 γσ赞 2

1 （9）

其中， μ赞 1 与σ赞 2
1 分别为投资者将历史均值作为样本外相关系数的预测值时， 在整个样本外检验区间的

各个投资周期内所选择的资产组合已实现收益率的样本均值和样本方差。
同样， 投资者将外汇期权隐含相关系数作为他对下一期汇率之间的相关系数预测时， 具有给定

均值方差效用函数的投资者投资到外汇风险资产篮子上的权重为：

w2,t=
1
γ

r赞 t+1
σ赞 2

t+1

! " （10）

其中， σ赞 2
t+1 为投资者采用期权隐含相关系数作为相关系数的预测值而得到的对第 t+1 期外汇风险资

产篮子的方差的样本外预测值。 在整个样本外检验区间内， 投资者利用外汇期权隐含相关系数来进

行样本外的相关系数预测时可以获得的已实现平均效用为：

v赞 2=μ赞 2-
1
2 γσ赞 2

2 （11）

其中， μ赞 2 与σ赞 2
2 分别代表投资者将外汇期权的隐含相关系数作为样本外相关系数的预测值时， 在整个

样本外检验区间的各个投资周期内所选择的资产组合已实现收益率的样本均值和样本方差。
除比较投资者利用历史相关系数的均值来进行预测所获得的效用与利用外汇期权隐含相关系数

来进行预测所获得的效用外， 本文还将考虑第三种， 即投资者将上述两种相关系数的组合作为相关

系数的预测值而获得的效用， 在前文的设定下， 这种情况下投资者投资到外汇风险资产篮子上的权

重为：

w3,t=
1
γ

r赞 t+1
σ赞 2

c，t+1

! " （12）

同样， 在整个样本外检验区间内， 投资者利用组合信息来进行样本外的相关系数预测时可以获

得的已实现平均效用为：

v赞 3=μ赞 3-
1
2 γσ赞 2

3 （13）

其中， σ赞 2
c，t+1 、 μ赞 3 及σ赞 2

3 的定义与 （8） - （11） 式中的定义类似。

对于， （8） - （13） 中的v赞 1、 v赞 2 及v赞 3 来说， 任意两者之间的差即为改变所使用的预测方式时投

资者获得的效用增加值， 这个已实现平均效用的增加值被 Rapach et al. （2010） 解释为投资者在进

行模型中的预测时为了获得更多的信息或者更准确的信息而愿意付出的组合管理费。
（二） 实证结果

在第 （一） 部分的模型中， 外汇风险资产篮子中包含了分别以欧元和日元计价的两种风险资

产， 这些资产除了获得本身资产变动所带来的收益以外还会获得将这些收益转换为美元本币时所
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表 5 已实现效用模型的结果

投资者类型
单个 组合

历史 隐含 Mean DMSPE 1.0 DMSPE 0.9

2 -4.4347 -4.6054 -4.5154 -4.5363 -4.6353

3 -5.8820 -5.6904 -5.8854 -5.8610 -5.9204

4 -6.0741 -5.1606 -5.5534 -5.4741 -5.7159

①由于本文的目的是比较使用不同预测所得到的效用， 而模型得到的效用值数量级比较小， 为了更好地比较模型

的结果而又不影响本文的实证结论， 本文将表 5 结果的数量级扩大了 400 倍。

金融市场Financial Markets

获得的汇率变动收益。 为了更准确地贴近现实， 本文在实证研究部分将两种货币计价的股权资产

作为投资对象。 由于欧元区并没有一个统一的证券交易市场， 对欧元风险资产来说， 本文选择欧

元区最大经济体———德国法兰克福证券交易所的 DAX 指数作为欧元风险资产的代表； 对于日元

风险资产来说， 本文选择日本东京证券交易所的日经 225 指数作为日元风险资产的代表， 这两种

股票指数就构成了模型中的风险资产篮子。 本文所选用的股票指数数据为 经 股 利 调 整 的 日 收 盘

价， 数据来源于雅虎财经。 本文所选用的无风险利率为美国二级交易市场 上 3 月 期 的 国 库 券 利

率， 数据来自美联储圣路易斯分行网站。 由于上述已实现平均效用模型需要利用过去 5 年的时间

作为窗口滚动预测未来的资产收益率， 因此本文对资产配置收益的样本外检验区间为现汇汇率剔

除前 5 年的样本， 即 2003 年 11 月 20 日到 2012 年 8 月 31 日。 本文所使用的样本外检验区间都

是尽可能的使用所有数据， 避免由于信息的损失而造成本文研究的失真。 另外， 模型中关于对风

险 资 产 篮 子 权 重 的 选 择 部 分 还 用 到 了 投 资 者 的 相 对 风 险 厌 恶 系 数 γ。 对 于 这 个 参 数 的 选 择 ，
Cochrane （2005） 曾总结过， 对美国市场投资者的研究中多采用的相对风险厌恶系数为 1 到 5 之

间， 风险厌恶系数越大， 投资者的风险厌恶程度越严重。 本文选择风险厌恶程度处于中间的 2、
3、 4 三种投资者进行对比分析（在后文中， 这三种投资者分别被称为轻度、 中度、 高度风险厌恶

者）。 对于资产组合中风险资产的权重限制， 为了更接近现实中大多数的普通投资者， 本文参照

Campbell & Thompson （2008） 和 Rapach et al. （2010） 的研究， 设定每个月资产组合中风险资产

的权重介于月初资产的 0-150%之间， 即允许投资者以无风险利率从市场上借不超过期初资产价

值 50%的资金投资于风险资产篮子。
表 5 是已实现效用模型的结果。 由于本文对已实现效用模型的检验样本区间从 2002 年底开始

到 2012 年 8 月 31 日， 图 1 是这段区间内德国 DAX 指数和日本 Nikkie225 指数的时间序列图。 从图

中可以看出， 虽然在 2007 年 6 月之前两个指数都处于上升的状态， 但之后随着美国次贷危机的爆

发， 两个指数均在短短的时间内跌破了上涨前的位置， 之后指数虽有恢复， 但始终处于震荡不定的

状态。 对这段样本外检验区间来说， 由式 （10） 所设定的投资者所获得的已实现平均效用大多数为

负值， 这从表 5 中的结果可以看出。 在这种情况下， 本文比较的标准依然是已实现平均效用越大越

好， 或者说负效用的绝对值越小越好。 ①

从表 5 可以看出， 在本文所采用的样本外检验区间内， 当投资者是轻度风险厌恶者时， 他们采

用历史相关系数作为现实世界相关系数的预测时可以获得更高的效用， 而当投资者为中度风险厌恶

者或高度风险厌恶者时， 他们采用隐含相关系数作为现实世界相关系数的预测时可以获得更高的效

用。 这个结果说明， 风险厌恶程度比较大的投资者愿意为了获取期权的隐含相关系数信息而付出一

定的信息成本， 而风险厌恶程度比较轻的投资者更倾向于使用历史相关系数进行预测， 而不会付出

额外的信息成本去获取期权的隐含信息。 无论是哪种类型的投资者， 历史相关系数与隐含相关系数

的组合预测都无法在已实现效用模型中同时战胜两种单个信息的预测， 所有的组合预测获得的已实

现平均效用都介于两种单个信息预测之间。 对于轻度风险厌恶投资者来说， 均值组合的效果好于
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①这里的 DMSPE （1.0） 和后文的 DMSPE （0.9） 分别指的是贴现的均方根预测误差组合方法令贴现因子取 1 和 0
的情况。 本文之所以选择贴现因子为 1 和 0.9 这两个值主要是为了区分不进行贴现与进行贴现这两种情况， 由于贴现

因子的选择本身不是本文的核心， 本文也不想造成最终的结论跟贴现因子之间差异过大的情况， 因此本文选择了 1
和 0.9 作为贴现因子的代表。

②已有研究表明， 经济在衰退时， 不同经济体之间的相关性可能会增加， 见曹永福 （2009）。

表 6 样本分区间的模型结果

投资者类型
下跌区间样本 下跌区间以外样本

历史 隐含 历史 隐含

2 -28.5588 -28.5588 0.6779 0.4699
3 -31.6460 -30.9923 -0.3644 -0.2865
4 -33.1890 -29.3797 -0.2434 0.0310
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图 1 德国法兰克福 DAX 指数与日本 Nikkie 225 指数 （右轴） 时间序列图

注： 图中标记的日期和指数值是为了标出美国次贷危机发生后两国股市发生跳水式大跌

的起始时间及指数所处点位。

DMSPE 组合， 而对中度和高度风险厌恶者来说， DMSPE （1.0） ①的表现则是组合中最好的， DM-
SPE （0.9） 的最差。 这个结果也说明， 对组合信息的预测来说， 方法越复杂或设定越精确的组合权

重方法在现实中的表现未必优于简单设定的方法。

图 1 中标出了两个代表性指数下跌的区间。 ②由于受美国次贷危机的影响， 不同国家的股市受

到冲击的时间点不一致。 本文为了使分析不受其他因素的干扰， 单纯从指数的时间序列上来看下跌

前的最高点和下跌后的最低点， 二者之间的区间作为对应指数的下跌区间， 以两个指数下跌区间重

合的部分作为本文接下来分区间讨论所使用的下跌区间。 从图 1 所标出的时间点来看， 本文选择两

指数的共同下跌区间为从 2007 年 6 月 19 日到 2008 年 10 月 27 日之间， 全样本中去掉下跌区间后

的其余样本作为对比分析的样本。 结合模型中投资者所采用的投资决策时间， 本文在表 6 列出了模

型的结果。 由于表 5 已经对组合的预测作用进行了分析， 而分区间分析后， 组合预测的表现并没有

发生太大的变化， 本文为了明确比较对象， 在表 6 中仅仅列出了对历史相关系数和隐含相关系数这

两个单个信息的分析结果。 从表 6 可以看出， 相比于表 5 对全样本的分析， 对中度和高度风险厌恶

投资者来说， 在下跌区间的样本中， 隐含相关系数的优势表现得更加明显， 即使是对于轻度风险厌

恶的投资者来说， 利用两者信息在下跌区间的样本期对资产配置的选择也是一致的。 而对比下跌区

间以外的样本， 对所有类型的投资者来说， 利用隐含相关系数进行预测和利用历史相关系数进行预

测所获得的效用相对大小与全样本的结果一致。
结合表 5 和表 6 的

结果可以看出， 当市场

处于意外的急剧下跌状

态时， 所有类型的投资

者都会更倾向于 （中度

或高度风险厌恶者） 或
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者无差异地 （轻度风险厌恶者） 选择隐含相关系数作为对未来两种汇率相关性的预测， 而对市场上

涨或处于震荡波动状态来说， 只有中度或者高度风险厌恶者才会愿意支付一定的信息成本去获得隐

含相关系数的信息， 而轻度风险厌恶者宁愿选择历史相关系数去预测汇率之间的相关性。 而从金融

研究领域已有的大量关于 “股权溢价之谜” 及 “相关性之谜” ①的研究来看， 市场上大多数投资者，
其风险厌恶程度不会仅仅限于本文所设定的这三类投资者的风险厌恶程度， 因此从现实的风险厌恶

程度来看， 隐含相关系数相对历史相关系数在预测未来汇率相关性中的优势也只会比本文的模型在

此处得出的结论更加明显。

三、结 论

利用考虑多资产之间相关性的已实现效用模型， 本文研究了外汇期权隐含相关性信息的预测能

力在现实资产配置上的作用。 在已有研究的基础上， 本文拓展出了考虑汇率之间相关系数的已实现

效用模型， 该模型中的可选资产不仅包含美元的无风险资产， 还加入了欧元和日元的风险资产， 非

常接近现实世界。 对已实现效用模型的分析结果发现， 风险厌恶程度比较大的投资者愿意为了获取

期权的隐含相关系数信息而付出一定的信息成本， 而风险厌恶程度比较轻的投资者更倾向于使用历

史相关系数进行预测， 而不会付出额外的信息成本去获取期权的隐含信息。 对组合信息的预测来

说， 方法越复杂或设定越精确的组合权重方法在现实中的表现未必优于简单设定的方法。
进一步地， 我们针对不同的市场背景进行了分样本研究， 发现市场越是趋于下跌， 隐含相关系

数的相对优势越明显， 中度或高度风险厌恶者会更加倾向于使用隐含相关系数预测未来的汇率相关

性， 即使对轻度风险厌恶者而言， 隐含相关系数与历史相关系数也是无差异的； 市场上涨或震荡

时， 轻度风险厌恶者则转向历史相关系数， 而中度或高度风险厌恶者则仍然倾向于使用隐含相关系

数。
综合上述结论可以看出， 风险厌恶程度较高时， 投资者倾向于使用隐含相关系数。 而从现有的

大量关于 “股权溢价之谜” 及 “相关性之谜” 的研究结论来看， 现实市场上的投资者的风险厌恶程

度都远高于本文所设定的投资者风险厌恶系数。 也就是说， 在现实当中， 隐含相关系数相对历史相

关系数在预测未来汇率相关性中的优势应该会比本文已实现效用模型中的结论更明显， 本文所研究

的隐含相关系数在实际的交易和市场中具有重要的意义。

（责任编辑 辛本胜）

①在 Cochrane （2005） 的第 21 章 （p.455） 对 “股权溢价之谜” 和 “相关性之谜” 的讨论中， 利用美国市场上的

数据得出的美国市场投资者相对风险厌恶系数可能在 50 到 250 之间， 为本文对相对风险厌恶系数所设定的 2 到 4 的

20 倍以上。
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Abstract： Asset allocation is always the core point of the modern finance study, which can help investors decide the
proportions of different assets more efficiently. Portfolio managers and fund managers can win investors’ trust only by maxi-
mizing their profits or minimizing their loss. To realize this, they have to improve their forecasting ability constantly, which is
the main focus of this paper. This paper uses the rich information related to option prices, extracts the implied correlation from
currency option implied volatilities and investigates its application on asset allocation with realized utility model. Empirical
studies with full-sample and sub-samples show that the use of option-implied correlations helps improve cross-country asset
allocation.

Keywords： Exchange Rate； Implied Correlation； Forecasting； Cross-country Asset Allocation
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