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摘　要：国际组合投资涉及多币种汇率风险，分别使 用 双 边 货 币 期 货 进 行 套 保 要 承 担 较 高 套 保 成 本。参 考 美 元 指

数期货的实践，本文提出基于人民币指数期货的综 合 套 保 策 略。实 证 结 果 表 明，无 论 对 于 单 个 货 币 资 产 还 是 分 散

化投资的国际股指、债指组合，引入人民币指数期货 能 够 显 著 降 低 收 益 率 波 动，提 高 抵 御 汇 率 波 动 的 能 力，同 时 拓

展收益空间，是有效的汇率风险综合套保工具；人民币指数期货套保效率显著优于货币期货篮子，在发达国家股指

市场表现更加突出。采用基于指数加权移动平均模型（ＥＷＭＡ）的动态套保策略，使得人民币指数期货收益对股指

或债指市场波动敏感度降低，在市场极端状况时仍能保持相对中性。
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１　引言

２００８年金融危机之后，中国海外投资进入一个

大发展时期。一方面，主权财富基金、保险基金等在

传统的政府债券之外，向权益类、公司债券类证券拓

展，形成品种多元化和币种多元化的发展格局；另一

方面，中资企业以迅猛增长的态势开展海外直接投

资，涉及资源、企业和无形资产。同时随着世界经济

一体化的深入及中国经济的崛起，人民币对国际资

本的吸引力不断增强，作为跨境贸易中的结算货币

和投资货币已经取得实质性进展。国际金融市场对

此做出了反应，芝加哥商品交易所早在２００６年就推

出人民币兑美元、欧元和日元期货及期货期权产品，

积极抢占人民币衍生品市场。新加坡、东京和中国

香港相继建立人民币无本金交割（ＮＤＦ）市场；２０１０
年之后香港已经形成人民币离岸可交割市场，面对

伦敦发展人民币离岸市场的战略安排，香港在２０１２
年９月推出人民币外汇期货。因此，大力发展人民

币衍生品以满足国际贸易和海外投资中防范汇率风

险的需要、为 包 括 主 权 财 富 基 金 和 ＱＤＩＩ在 内 的 市

场主体提供避险工具和争取人民币衍生品定价权已

成当务之急。然而在此背景下，对比境外离岸市场

日渐活跃的人民币衍生品交易，境内市场的发展却

相对滞后。银行间市场产品结构相对简单，场内交

易空缺。有鉴于此，我们需要建设一个具有较好流

动性的系统性外汇衍生品交易平台。从美元外汇产

品的发展历程来看，中国不仅需要传统的人民币外

汇衍生产品，而且需要货币指数类产品。首先，正如

其他金融市场一样，在基础市场发展到一定阶段时

会产生相应的指数产品。指数产品作为综合因素的

代表，具有风险分散、交易成本低、综合性强、流动性

好等特点，在价格发现和套期保值上具有单一产品

无可比拟的优势。Ｓｃｈａｐ［１］详细阐述并论证了多种

市场的指数产品进行对冲的优越性；Ｋｒｕｌｌ和Ｒａｉ［２］

研究表明美元指数期货对一揽子货币的组合能起到

对冲作用。其次，在以人民币为中心的外汇及其衍

生品市场中，一个普遍适用的综合指数工具可以成

为有效的基准信息，有助于正确引导公众的汇率预

期。美元指数期货自１９８５年１１月推出以来逐渐被

市场所认同，在１９９９年美元指数期货的日平均交易

量仅为１４３５手，但是２０１２年在纽约期货交易所的

日平均交易量就达到２７５８１手。目前的美元指数期

货交易量是其它单一货币对期货交易量的上百倍。

金融危机之后，美元指数期货的交易量更是在弱市

环境中迅速攀升，表现出市场对于货币指数产品的

巨大需求。

２００５年７月人民币汇率形成机制改革以来，国

内学术机构对人民币指数设计及研究进行了有益的

探索，市场也形成了实际需求。《第一财经日报》、北
京航空航天大学、复旦大学相继提出不同意义的人



民币指数［３］或者人民币有效汇率 指 数［４］，及 时 准 确

地反映人民币综合汇率的整体走势，为企业、机构和

个人规避汇率风险提供正确引导，对于有效均衡汇

率机制的形成起到了促进作用。摩根斯坦利、汇丰

银行等国外金融机构也陆续推出人民币外汇指数，
凸显出人民币国际地位的提升和市场对于人民币指

数产品的巨大需求。下一步工作重点就是研究基于

人民币指数的各种产品设计方案，研究如何循序渐

进地推出相关指数产品并开展市场培育。考虑到国

际金融衍生品市场所采用的“先推出金融期货后推

出金融期权”的成功经验，适时推出人民币指数期货

交易乃当务之急。基于人民币指数创设指数期货可

以涵盖多个主要外汇品种，有利于投资者综合规避

和整体转移汇率风险，有助于从事国际贸易和海外

投资的企业在多国业务中对冲复杂外汇风险和降低

套保成本。更重要的，作为标准化的场内交易产品，
人民币指数期货具有良好的流动性、价格发现和套

期保值功能，也便于实施监管。
关于美元指数期货套保功能与投资价值研究的

代表性文献有 Ｈａｒｐａｚ、Ｋｒｕｌｌ和Ｙａｇｉｌ［５］和Ｋｒｕｌｌ和

Ｒａｉ［２］，Ｂｈａｒｇａｖａ和Ｃｌａｒｋ［６］等。其中两篇具有思想

启发性。Ｓｃｈｎｅｅｗｅｉｓ等［７］使用１９９１年１月至２００２
年４月的日度数据论证了美元指数期货加入资产组

合在 投 资 收 益 和 风 险 对 冲 方 面 的 突 出 优 势。继

２００２年４月后，欧 元、日 元 和 英 镑 等 主 要 货 币 相 对

美元升 值，美 元 指 数 投 资 收 益 降 低。在 此 背 景 下，

Ｓｃｈｎｅｅｗｅｉｓ等［７］使用１９９５年７月至２００５年６月的

日度数据重新对美元指数期货价值进行研究。实证

结果表明，尽管收益率有所降低，但美元指数期货与

单个货币对相比，在同等收益程度下仍表现出相对

较小的风险，对于多元化的国际资产组合而言，美元

指数期货仍具有良好的投资和套保价值。这些文献

为我们对人民币指数期货投资与套保价值的预先研

究提供了有力的支持。
人民币指数及衍生产品研究仍处于起步阶段。

韩立岩和刘兰芬［８］结合贸易和外国直接投资信息，
首次构造了综合反映市场价格的人民币指数，并详

细论证了其信息价值。韩立岩、王允贵等［９］给 出 了

人民币指数期权和人民币指数期货的估值模型。韩

立岩和崔旻 抒［１０］参 照 纽 约 期 货 交 易 所 的 美 元 指 数

期货期权合约设计了人民币指数期货期权合约，并

参考 Ｅｙｔａｎ等［１１］美元指数期货的均衡定价模型 及

Ｗｈａｌｅｙ［１２］美式期权的二次逼近估值 方 法 建 立 了 人

民币指数期货期权理论定价模型。但是，这些模型

多为定价模型的理论探索，对人民币期货功能的研

究大部分还停留在价格发现方面，并未对其投资价

值和套保功能进行深入研究和实证检验。
本文在北航课题组２００７年编制发布的 人 民 币

指数基础上，参照纽约期货交易所的美元指数期货

合约设计了人民币指数期货合约［７，１３］，将人民币指

数期货作为包含股权、债券和外汇在内的国际资产

组合的一部分，对其在外汇风险管理和保证收益率

中发挥的作用进行了深入研究及仿真检验，为发展

新型人民币衍生产品提供理论准备和政策依据，同

时为从事国际贸易和投资业务的企业开展外汇风险

管理提供决策支持。本文重点解决以下问题：（１）人
民币指数期货能否有效对冲外汇风险，其套保效率

与单一货币期货和一篮子货币期货合约相比是否具

有优势？（２）在国际分散化投资组合中引入人民币

指数期货能否改进风险收益？（３）在市场极端状况，
人民币指数期货能否保持相对中性并仍具有良好投

资价值？（４）实行积极交易策略是否有助于改善风

险收益状况？

２　数据和模型

２．１　数据描述和预处理

人民币指数数据来源于锐思 数 据 库［３］；国 内 主

要股指 数 据（上 证１８０指 数、深 成１００指 数、沪 深

３００指数）和国内主要债指数据（上证国债指数、上

证企债指数、中信标普全债指数、巴克莱资本中国全

债指数、新 富 全 债 指 数）来 源 于 万 得 资 讯 金 融 数 据

库；人民币指数成分货币汇率及其他主要货币对汇

率数据及其期货指 数 数 据 来 源 于ＤａｔａＳｔｒｅａｍ数 据

库；国 际 股 指 以 ＭＳＣＩ　ＥＡＦＥ、ＭＳＣＩ　Ｅｕｒｏ、ＭＳＣＩ
Ｅｕｒｏｐｅ、ＭＳＣＩ　Ｆａｒ　Ｅａｓｔ、ＭＳＣＩ　Ｇ７Ｉｎｄｅｘ、ＭＳＣＩ
Ｗｏｒｌｄ　Ｉｎｄｅｘ为 代 表，发 达 国 家 股 指 市 场 以 ＭＳＣＩ
ＥＡＦＥ、ＭＳＣＩ　Ｅｕｒｏ、ＭＳＣＩ　Ｅｕｒｏｐｅ、ＭＳＣＩ　Ｎｏｒｔｈ　Ａ－
ｍｅｒｉｃａ　Ｉｎｄｅｘ为 代 表，新 兴 国 家 股 指 市 场 以 ＭＳＣＩ
ＥＭ、ＭＳＣＩ　ＥＭ　Ａｓｉａ、ＭＳＣＩ　Ｅｕｒｏｐｅ　＆Ｍｉｄ－Ｅａｓｔ、

ＥＭ　Ｌａｔｉｎ　Ａｍｅｒｉｃａ为 代 表，所 有 股 指 数 据 来 源 于

Ｍｏｒｇａｎ　Ｓｔａｎｌｅｙ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ（ＭＳＣＩ）数 据

库［１４］；国际债指 由ＪＰ摩 根 全 球 投 资 级 债 券 指 数 代

表，包括３个指数，短期（一年期以下）、中期（一年期

至十年期）和长期（十年期以上），数据来源于彭博数

据库（Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ）；美元、英镑、港币、日元的无风险

收益率由三个月期国库券收益率代表，韩元的无风

险收益率由货币市场收益率代表，欧元的无风险收

益率由三 个 月 期 伦 敦 银 行 间 拆 借 利 率（ＬＩＢＯＲ）代
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表，人民币无风险收益率用一年期存款利率代表，上
述利率数据来源于万得资讯金融数据；新台币的无

风险收益率 用 三 个 月 期 台 北 金 融 业 拆 款 定 盘 利 率

（ＴＡＩＢＯＲ）代表，数据来源于 台 湾 地 区 银 行 公 会 网

站 ［１５］，以上时间序列均为日度数据。
由于各市场节假日不同，因此我们仅保留所有

市场都开放的日期的数据，基于滚动交易策略构建

连续的收益率序列。所谓滚动交易策略指，指同时

持有两个交割时间相邻的短期合约，在每个交易日

卖出到期时间较早的近期合约，并买进相应数量的

新合约，实现对冲保值的向前滚动。在每个交易日，
期货合约买入卖出量是线性的：即，假设两种期货合

约交割时间相距９０天，那么１／９０的头寸将被卖出

以买入新合约（周五３／９０的头寸将被卖出以买入新

合约）。那么在交易日ｔ，持有近期合约的比例由距

近期合约交割月第一天的天数占两种期货合约到期

时间相距天数的比例给出，记 为ｐｔ，持 有 新 合 约 的

比例为１－ｐｔ。那么在每个交易日结束时，占比为

ｐｔ－１－ｐｔ 的期货合约被滚动交易。如果记近期期货

合约指数为Ａｔ，新 期 货 合 约 指 数 为Ｂｔ，那 么 投 资

者持有的期货合约即期头寸价值为：

Ｓｐｏｔｔ＝ｐｔ·Ａｔ＋（１－ｐｔ）·Ｂｔ
即 期 对 数 收 益 率 由 Ｓｐｏｔｒｅｔｕｒｎ ＝ ＬＮ（Ｓｐｏｔｔ／

Ｓｐｏｔｔ－１）给出。滚动期货合约指数为：

Ｒｏｌｌｔ＝ （Ｂｔ－Ａｔ）·（ｐｔ－１－ｐｔ）
滚 动 对 数 收 益 率 由 Ｒｏｌｌｒｅｔｕｒｎ ＝ ＬＮ（Ｒｏｌｌｔ／

Ｒｏｌｌｔ－１）给出。投资于期货合约的总收益为即期对

数收益率与滚动对数收益率加总。基于此策略，我

们计算出人民币指数、日元、欧元、英镑、美元、加元

和瑞士法郎收益率序列，其他货币由于不存在相应

的期货合约，收益率由即期货币收益与利率差额之

和计算得出。

２．２　人民币指数及其期货理论定价模型

市场上存在着多个人民币指数，但是只有北航

人民币指数是与美元指数同类型的基于市场价格的

货币指数。本文选择北航课题组２００７年编制并发

布的人民币指数，主要理由是：（１）在基期选择方面，
汇率改 革 后 人 民 币 汇 率 的 弹 性 开 始 逐 渐 变 大，以

２００５年７月２１日汇率改革为基期有其必要性和合

理性；而ＣＢＮ有效汇率以２００５年第一个交易日为

基期，复 旦 人 民 币 汇 率 指 数 分 别 选 择２０００年 和

２００５年为基 期，缺 乏 理 论 根 据 和 政 策 支 持。（２）在

样本货币的确定方面，北航人民币指数根据中国实

际情况谨慎 选 择 八 种 影 响 力 较 大 的 有 代 表 性 的 货

币，能够反映 人 民 币 对 主 要 货 币 的 整 体 走 势；ＣＢＮ
有效汇率简单根据１１种主要货币构造货币篮，缺乏

针对性；复旦人民币指数选取由中国的主要贸易伙

伴国和主要竞争对手共２４个国家或地区的货币构

成货币篮，货币种类过多放大了汇率波动的联动性，
依此构建的 期 货 合 约 过 于 复 杂，在 这 里 并 不 合 适。
（３）在权重推算方面，北航人民币指数以经常项目需

要为主体，兼顾资本项目要求，全面地反映了人民币

的 影 响 力；其 他 两 种 指 数 仅 根 据 国 际 清 算 银 行

（ＢＩＳ）发布的中国对主要贸易伙伴的贸易数据计算

权重，忽略了直接投资的影响；另外，复旦人民币指

数权重结构按月适时更新是否具有合理性仍有待商

榷。
我们设定人民币指数期货合约的交割月份为每

年的三月、六月、九月和十二月，期货合约滚动式发

行；比如，２００６年１月４日，距离这天最近的是２００６
年３月的合约；而两个月之后，该合约 将 过 期，６月

份合约成为最近的合约，同时２００７年３月合约挂牌

上市交易，成为最远的合约。同时，我们规定相应的

期货合约结算日期为合约月份的第三个星期三，结

算以人民币现金完成。另外，根据我国实际情况及

借鉴国际做法，将每张合约的价值定为１００万元较

为适宜，而人民币指数在１００点左右波动，因此将合

约乘数定为１０　０００，充分兼顾合约的流动性和交易

费用两个因素。
从Ｅｙｔａｎ等［１１］的 思 想 出 发 建 立 人 民 币 指 数 期

货的理论定价模型，得到人民币指数期货的均衡价

格为：

Ｆ　ｔ，（ ）Ｔ ＝Ｉ　ｅ　ｒＩ－ｒ＋［ ］δ Ｔ－（ ）ｔ

其中，Ｉ代表即期人民币指数价格，ｒ表示人民

币无风险收益率，ｒＩ ＝∑
７

ｉ＝１
ｗｉｒｉ 表示人民币指数成

分货币无风险收益率的加权值，δ＝ １２
［∑
７

ｉ＝１
ｗｉσ２ｉ ＋

σ２Ｉ］表示漂移 因 子，ｒｉ 是 货 币ｉ的 瞬 时 无 风 险 收 益

率，σｉ 是瞬时成分货币汇率波动率，σＩ 是人民币指

数波动率，ｗｉ 是人民币指数中各成分货币的权重。
第三部分将根据上述合约设计及估值模型进行仿真

检验。

２．３　最优套保比率的确定

关于人民币指数期货套保策略的制定，其核心

在于确定套期保值比率。目前对套期保值比率的研

究主要分为两类：一是通过最大化某种具体效用函

数获得最优套期比；二是通过最小化某种具体风险
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函数来获得最优套期比。由于不同的效用函数得出

的套期比形式不同，根据第一类方法得到的套保比

率不具有统一性。第二类方法仅考虑风险状况的改

善，忽略了收益率期望值的变动对套保效果的影响。
因此，学者们相继提出改进模型，综合考虑套保组合

期望收益率和风险来确定最优套期比，但是仍存在

某些问题。
均 值 广 义 半 方 差 模 型 忽 略 了 套 保 者 的 风 险 偏

好；均值方差模型数，随意性较大，而且实际套保比

率可能为负，违 背 套 期 保 值 方 向 相 反 的 原 则；基 于

ＶａＲ的套期保 值 优 化 模 型 疏 于 对 套 保 资 产 组 合 尾

部损失的控 制。迟 国 泰 等［１６］通 过 建 立 套 期 保 值 资

产组合条件 风 险 价 值 最 小 的 套 期 保 值 优 化 决 策 模

型，控制其在极端情况下发生的超额损失，得到了基

于条件风险价值的最优套期比，将前人关于套期比

的工作纳入一个统一理论框架，解决了现有研究对

期货套期保值比率缺乏统一性研究的问题，但该模

型仅限于理论探讨，并未进行实证研究。
考虑到计算套期比率的核心在于估计期货和现

货收益的方差，即期货和现货收益的波动性，本文在

第三部分仿真检验中动态套保时将采取指数加权移

动平均模型（ＥＷＭＡ）来 估 计 期 货 和 现 货 收 益 率 的

条 件 方 差，进 而 确 定 套 保 比 率。该 模 型 由Ｊ．Ｐ．
Ｍｏｒｇａｎ提出，在 估 计 期 货 和 现 货 收 益 率 的 条 件 方

差时，表示如下：

σ２ｔ ＝ （１－λ）（ｒｔ－１－μｔ－１）
２＋λσ２ｔ－１

其中，μｔ－１ 是该资产在一定样本区间内估计到

的第ｔ－１天对数收益率的条件均值，ｒｔ－１ 是该资产

第ｔ－１天对数收益率，σ２ｔ 是需估计的某资产在第ｔ
天对数收益率的条件方差，σ２ｔ－１ 是该资 产 在 一 定 样

本区间内估计到的第ｔ－１天对数收益率的方差，λ
是衰减因子，反映波动率数据更新速度，根据经验人

为设定，本文取值０．９５。

ＥＷＭＡ模型 是 ＧＡＲＣＨ 族 模 型 的 一 个 特 例，
在估计波动率时所需数据量较小，及时反映市场变

化，但仍能有效解决波动聚集效应、后尾效应和时变

方差效应，适 合 对 期 货 收 益 率 的 波 动 性 进 行 建 模。
利用ＥＷＭＡ模型逐期估计σ２ｓ，ｔ 和σ２ｆ，ｔ，再根据ｈ＝

ρσｓ，ｔ／σｆ，ｔ 逐期计算最优套期比率。

３　仿真检验结果和分析

３．１　人民币指数投资价值

本 段 我 们 主 要 讨 论 人 民 币 指 数 期 货 的 投 资 功

能。表１给出了投资于人民币指数、成分货币和其

他主要货币收益的统计性指标。其中人民币指数、
日元、欧元、英镑、美元、加元和瑞士法郎是基于货币

期货计算的，其他货币收益由即期货币收益与利率

差额 之 和 计 算 得 出。结 果 表 明，在 样 本 期 内，除 日

元、新加坡元、澳元、加元、瑞士法郎、以色列新谢克

尔外，人民币相对于大多数货币升值；除港币外，人

民币指数波动均小于其他货币；人民币指数期货夏

普率远高于其他货币。这表明对于持有人民币的投

资者，人民币指数期货极富有投资价值。
以人民币指数Ｂ方案为例，表２给出了人民币

指数和采取根据趋势跟踪规则动态调整指数期货长

短头寸的积极交易策略的人民币指数相对于国内国

际主要股指债指的收益表现和相关关系统计指标。
表２－ａ结果显示，投资于人民币指数收益率波动值

相较于国内或国际股指，平均低一个数量级；从表２－ｂ
中可以看出，人民币指数与国内典型债指和短期国

表１－ａ　ＣＮＹＸ及成分货币收益率主要统计指标（２００５年７月２１日－２０１１年３月２１日）

ＣＮＹＸ　Ａ　 ＣＮＹＸ　Ｂ　 ＥＵＲ　 ＧＢＰ　 ＨＫＤ　 ＪＰＹ　 ＫＲＷ　 ＳＧＤ　 ＴＷＤ　 ＵＳＤ

平均值（％） ２．５３９９％ ２．４４６４％ －１．１１９４ －４．５９５５ －３．９６３７　 ２．０３１２ －３．２２１６　 １．０６０７ －２．３６５８ －３．９８３９

标准差（％） ４．１６００％ ４．０３８８％ １０．４４９０　 １０．６７９８　 １．８０３０　 １１．６２１８　 １７．６８９８　 ５．３５０７　 ５．１６５６　 １．６７７５

夏普率 ０．６１０６　 ０．６０５７ －０．１０７１ －０．４３０３ －２．１９８４　 ０．１７４８ －０．１８２１　 ０．１９８２ －０．４５８０ －２．３７４９

ＣＮＹＸ　Ａ　 １　 ０．９９９０ －０．３５５４ －０．７９１４ －０．９５０３　 ０．３７３５ －０．８８４２ －０．４５２０ －０．８８０９ －０．９４９５

ＣＮＹＸ　Ｂ　 ０．９９９０　 １ －０．３５０１ －０．７８７８ －０．９５０６　 ０．３７０８ －０．８８１８ －０．４４７２ －０．８７９３ －０．９４９８

ＥＡＦＥ －０．５０７７ －０．５０３０　 ０．１９９９　 ０．１６０３　 ０．００４７ －０．２１３９　 ０．１３５４　 ０．２７７２　 ０．０８０５　 ０．０２１８

ＥＵＲＯ －０．４０８２ －０．４０３１　 ０．１５８１　 ０．１００２　 ０．０２０１ －０．２２４０　 ０．０７８４　 ０．２５６７　 ０．０５７４　 ０．０２０８

ＥＵＲＯＰＥ －０．４７３３ －０．４６８４　 ０．１５１８　 ０．１０９４　 ０．０１９８ －０．２２９８　 ０．０７６８　 ０．２４９６　 ０．０５６４　 ０．０１９４

ＪＰＩ＿Ｓ　 ０．０２７８３　 ０．０３３７　 ０．００１３　 ０．０１９２ －０．０００６　 ０．０２９８０　 ０．０５２３ －０．００３２　 ０．００６３ －０．０２４３

ＪＰＩ＿Ｍ　 ０．０２２７ －０．００２１　 ０．０３３１　 ０．０５７７ －０．０１３６　 ０．３１９３　 ０．０１５６ －０．０６０１ －０．０００２ －０．０３６２

ＪＰＩ＿Ｌ　 ０．０２６４ －０．００２４　 ０．０１４９　 ０．０４２４ －０．０１９５　 ０．２４７９ －０．０１０４ －０．０７４１　 ０．００４３ －０．０１７７
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表１－ｂ　ＣＮＹＸ及其他主要货币收益率主要统计指标（２００５年７月２１日－２０１１年３月２１日）

ＣＮＹＸ　Ａ　 ＣＮＹＸ　Ｂ　 ＡＵＤ　 ＣＡＤ　 ＣＨＦ　 ＩＬＳ　 ＮＯＫ　 ＮＺＤ　 ＲＵＢ　 ＳＥＫ
平均值（％） ２．５３９９　 ２．４４６４　 １．１３７８　 ０．２４９３　 １．８３８０　 ０．４４０５ －０．８３３３ －２．３０９９ －３．４１１８ －０．１４３７
标准差（％） ４．１６００　 ４．０３８８　 １６．４６５０　 １１．７１９６　 １１．０７０６　 ９．６５６１　 １４．２６６９　 １５．８６０４　 ９．１３６３　 １４．３９２２
夏普率 ０．６１０６　 ０．６０５７　 ０．０６９１　 ０．０２１３　 ０．１６６０　 ０．０４５６ －０．０５８４ －０．１４５６ －０．３７３４ －０．００９９

ＣＮＹＸ　Ａ　 １　 ０．９９９０ －０．３６２２ －０．６３５６ －０．０３１４　 ０．１５３２ －０．４７９２ －０．６１８５ －０．６６０９ －０．５４２２

ＣＮＹＸ　Ｂ　 ０．９９９０　 １ －０．３５７７ －０．６３１７ －０．０２７０　 ０．１５９５ －０．４７３３ －０．６１４８ －０．６５６８ －０．５３６８

ＥＡＦＥ －０．５０７７ －０．５０３０　 ０．５７４２　 ０．４８２３　 ０．２６０７　 ０．３２５１　 ０．４３８６　 ０．４９５１　 ０．３１６４　 ０．４３７２

ＥＵＲＯ －０．４０８２ －０．４０３１　 ０．５７７５　 ０．５１９９　 ０．２６８６　 ０．３４８２　 ０．４３８３　 ０．５０９０　 ０．３２０４　 ０．４６４３

ＥＵＲＯＰＥ －０．４７３３ －０．４６８４　 ０．５８９５　 ０．５２４３　 ０．２５７１　 ０．３４３８　 ０．４４５３　 ０．５１８５　 ０．３１５４　 ０．４６１２

ＪＰＩ＿Ｓ　 ０．０２７８３　 ０．０３３７　 ０．００３５ －０．０４８２　 ０．０６５６ －０．０１２５ －０．００２４　 ０．００１１ －０．０１８０　 ０．０２３６

ＪＰＩ＿Ｍ　 ０．０２２７ －０．００２１ －０．２１７８ －０．２４２８　 ０．１６５４ －０．０８０５ －０．０９５６ －０．１６６７ －０．０７９０ －０．０７０８

ＪＰＩ＿Ｌ　 ０．０２６４ －０．００２４ －０．２０１３ －０．２４０２　 ０．１４７４ －０．０９１３ －０．０９５０ －０．１５４５ －０．０７６４ －０．０６６２

表２－ａ　ＮＹＸ与国内主要指数收益率统计指标（２００５年７月２１日－２０１１年３月２１日）

ＣＮＹＸ　Ｂ 积极ＣＮＹＸ　Ｂ 上证１８０ 深证１００ 沪深３００ 巴克莱全债 新富全债 中信全债

平均值（％） ２．４４６４　 ６．７１１０　 ２７．７２００　 ３７．８０００　 ３０．２４００　 ３．４５５５　 ３．１２８３　 ２．７２３６
标准差（％） ４．０３８８　 ３．６３８４　 ３３．１９４６　 ３４．３９４２　 ３３．２０２９　 １．１６５２　 ２．０００７　 １．１６６９
夏普率 ０．６０５７　 １．８４４５　 ０．８３５１　 １．０９９０　 ０．９１０８　 ２．９６５６　 １．５６３６　 ２．３３４２

ＥＡＦＥ　 ＥＵＲＯ　 ＥＵＲＯＰＥ　 Ｆ－ＥＡＳＴ　 ＷＯＲＬＤ　 ＪＰＩ＿Ｓ　 ＪＰＩ＿Ｍ　 ＪＰＩ＿Ｌ
平均值（％） ２．４４６４　 ６．７１１０　 ２７．７２００　 ３７．８０００　 ３０．２４００　 ３．４５５５　 ３．１２８３　 ２．７２３６
标准差（％） ４．０３８８　 ３．６３８４　 ３３．１９４６　 ３４．３９４２　 ３３．２０２９　 １．１６５２　 ２．０００７　 １．１６６９
夏普率 ０．６０５７　 １．８４４５　 ０．８３５１　 １．０９９０　 ０．９１０８　 ２．９６５６　 １．５６３６　 ２．３３４２

表２－ｂ　ＣＮＹＸ与国内主要指数收益率相关关系（２００５年７月２１日－２０１１年３月２１日）

上证１８０ 深证１００ 沪深３００ 巴克莱全债 新富全债 中信全债 ＥＡＦＥ
ＣＮＹＸ　Ｂ －０．０５６３ －０．０５４４ －０．０５６５　 ０．０７１５　 ０．０４３５　 ０．０７４１ －０．５０３０
积极ＣＮＹＸ　Ｂ －０．０４６５ －０．０４３１ －０．０４５５　 ０．０２０６　 ０．０１７３　 ０．０２０３ －０．５７３４

ＥＵＲＯ　 ＥＵＲＯＰＥ　 Ｆ－ＥＡＳＴ　 ＷＯＲＬＤ　 ＪＰＩ＿Ｓ　 ＪＰＩ＿Ｍ　 ＪＰＩ＿Ｌ
ＣＮＹＸ　Ｂ －０．４０３１ －０．４６８４ －０．６８６８ －０．５２７１　 ０．０３３７ －０．００２１ －０．００２４
积极ＣＮＹＸ　Ｂ －０．５０７５ －０．５４９７ －０．７３５２ －０．５８７３　 ０．０３８１ －０．００２３ －０．００１０

际债指正相关，与中长期国际债指和国内股指负相

关，但关系均较弱；而与国际股指高度负相关，相关

系数绝对值 均 在５０％以 上。无 论 投 资 于 国 内 市 场

还是国际市场，就对资产组合风险控制而言，人民币

指数是有效的投资工具。
从资产组合角度出发讨论人民币指数的投资价

值可以获得更为直观理解。如图１所示，引入人民

币指数后，有效前沿面向左上方移动，结合积极交易

策略改 进 效 果 更 佳，这 也 佐 证 了 Ｌｅｖｉｃｈ和 Ｔｈｏｍ－
ａｓ［１７］，Ｔａｙｌｏｒ［１８］，Ｏｓｌｅｒ和Ｃｈａｎｇ［１９］，ＬｅＢａｒｏｎ ［２０］和

Ｓｏｓｖｉｌｌａ－Ｒｉｖｅｒｏ等［２１］的观点。
表３－ａ给出了将人民币指数纳入典型国内股

指债指组合（组合１由沪深３００指数 （５０％）、巴克

莱资本 中 国 全 债 指 数 （１６．６７％）、新 富 全 债 指 数

（１６．６７％）和中 信 标 普 全 债 指 数 （１６．６７％）构 成；
组合２由上证１８０指数 （１６．６７％）、深 证１００指 数

（１６．６７％）、沪深３００指 数 （１６．６７％）、上 证 国 债 指

图１　国际股指、债指、人民币指数组合有效前沿面

数 （１０．００％）、上证企债指数 （１０．００％）、巴克莱资

本中国 全 债 指 数 （１０．００％）、新 富 全 债 指 数 （１０．
００％）和中信标普全债指数 （１０．００％）构成。）后的

收益率改进状况。引入Ｂ方案人民币指数后，夏普

率有所改进；虽然收益均值有所下降，但收益的不确

定性明显降低。采取积极交易策略后的人民币指数
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与国内指数相关性较低，对夏普率及风险收益的改

善更为明显。
在国际 股 指 债 指 组 合（组 合３由 ＭＳＣＩ　ＥＡＦＥ

（５０％）和ＪＰ投 资 级 债 券 指 数 （短、中、长 期 等 权

重，各 为 １６．６７％）构 成；组 合 ４ 由 ＭＳＣＩ　Ｅｕｒｏ
（５０％）和ＪＰ投 资 级 债 券 指 数 （短、中、长 期 等 权

重，各 为１６．６７％）构 成；组 合５由 ＭＳＣＩ　Ｅｕｒｏｐｅ
（５０％）和ＪＰ投 资 级 债 券 指 数 （短、中、长 期 等 权

重，各为１６．６７％）构成。）中引入人民币指数的改善

效果也非常显著，收益率均值基本保持不变，标准差

平均减小５９．５９％，夏普率提高６６．２４％；采 取 积 极

交易策略后效果更佳，收益率均值增加７４．２５％，标

准差平 均 减 小４８．６７％，夏 普 率 提 高２．３９６７倍，具

体参见表３－ｂ。
上述结果表明，无论作为单独投资工具还是作

为资产组合的一部分，人民币指数期货均能有效改

进投资效率。那么如果构建一个由人民币指数成分

货币及相应权重匹配的货币篮子能否起到至少同样

的投资效果？实证表明（参见表４），无论是否采取积

极交易策略，由人民币指数成分货币构成的货币篮子

投资效果较差，有必要构建人民币指数期货头寸。

３．２　人民币指数在市场极端情况的表现

近年来，学术界开始关注资产及其组合在市场

极端情况下的表现。在市场极端情况下，各资产之

间的相关关系尤其是尾部相关关系不同于市场相对

正常时的情况。外汇市场由于其高度的灵活性及弹

性，在市场极端情况波动尤为剧烈；相应地，某些流

动性高、相对稳定的硬通货成为金融危机天然的避

难所。
如图２所示，人民币指数收益分布相对集中，左

侧尾部风险较小，可以预计其在市场恶化时仍能保

持相对独立，起到良好的套保作用。图３和图４比

较了人民币指数与主要股指收益率累积分布分位函

数，可以认为是市场状况无限分割的推广，人民币指

数中性特征得以明显反映。结果表明，人民币指数

对股指或债指市场波动敏感度低：在股指市场极端

情况下，收益基本保持平稳，且与其它指数基本呈现

负相关；在债指市场极端状况下，人民币指数收益走

势虽与其它指数保持一致，但随市场波动程度最小。
相对平稳的收益表明人民币指数对于金融市场尤其

是股指市场变化的敏感性较低，基本保持中性，尤其

对下侧风险可以起到良好的套保效果。

３．３　人民币指数期货套期保值价值

无论是对于持有外货资产的国内投资者还是持

有人民币资产的外国投资者，人民币指数期货可以

对冲汇率风险。前者买入相应的人民币指数期货头

表３－ａ　ＣＮＹＸ　Ｂ、国内股指债指组合收益率统计指标（２００５年７月２１日－２０１１年３月２１日）

组合１ 组合２ 组合１＆ＣＮＹＸ 组合２＆ＣＮＹＸ 组合１＆动态ＣＮＹＸ 组合２＆动态ＣＮＹＸ
平均值（％） １６．５５５４　 １７．７４１９　 １３．７３３６　 １４．６８２８　 １４．５８６６　 １５．５３５７
标准差（％） １６．６７４７　 １６．６９６５　 １３．３６８８　 １３．３８９３　 １３．３６２８　 １３．３８３１
夏普率 ０．９９２８　 １．０６２６　 １．０２７３　 １．０９６６　 １．０９１６　 １．１６０８

表３－ｂ　ＣＮＹＸ　Ｂ、国际股指债指组合收益率统计指标（２００５年７月２１日－２０１１年３月２１日）

组合３ 组合４ 组合５
组合３　＆
ＣＮＹＸ

组合４　＆
ＣＮＹＸ

组合５　＆
ＣＮＹＸ

组合３　＆
动态ＣＮＹＸ

组合４　＆
动态ＣＮＹＸ

组合５　＆
动态ＣＮＹＸ

平均值（％） ２．９８７４　 ２．３８２０　 ２．８０６６　 ２．７１６９　 ２．４１４２　 ２．６２６５　 ４．８４９２　 ４．５４６５　 ４．７５８８
标准差（％） １０．８５３３　 １３．９４６８　 １３．０５７７　 ５．７０６１　 ７．１５０９　 ６．７２６９　 ５．６４１４　 ７．１０１４　 ６．６７３６
夏普率 ０．２７５２　 ０．１７０８　 ０．２１４９　 ０．４７６１　 ０．３３７６　 ０．３９０４　 ０．８５９６　 ０．６４０２　 ０．７１３１

表４　人民币指数与货币篮子投资效果比较（２００５年７月２１日－２０１１年３月２１日）

静态 ＣＮＹＸ　 Ｂａｓｋｅｔ　 ＥＵＲ　 ＧＢＰ　 ＨＫＤ　 ＪＰＹ　 ＫＲＷ　 ＳＧＤ　 ＴＷＤ　 ＵＳＤ
平均值（％） ２．４４６４ －２．０６５５ －１．１１９４ －４．５９５５ －３．９６３７　 ２．０３１２ －３．２２１６　 １．０６０７ －２．３６５８ －３．９８３９
标准差（％） ４．０３８８　 ４．３９４９　 １０．４４９０　 １０．６７９８　 １．８０３０　 １１．６２１８　 １７．６８９８　 ５．３５０７　 ５．１６５６　 １．６７７５
夏普率 ０．６０５７ －０．４７００ －０．１０７１ －０．４３０３ －２．１９８４　 ０．１７４８ －０．１８２１　 ０．１９８２ －０．４５８０ －２．３７４９
动态 ＣＮＹＸ　 Ｂａｓｋｅｔ　 ＥＵＲ　 ＧＢＰ　 ＨＫＤ　 ＪＰＹ　 ＫＲＷ　 ＳＧＤ　 ＴＷＤ　 ＵＳＤ
平均值（％） ６．７１１０　 ３．２０８４　 １０．９９６３　 ８．１６８７ －１．８５０７　 １５．０８４１　 １０．２８３９　 ６．９９２４　 ３．３８４５ －２．０３８４
标准差（％） ３．６３８４　 ３．９５４０　 ９．４６１７　 ９．６１１４　 １．５７８５　 １０．６０９０　 １６．０４９８　 ４．８６３６　 ４．６８７４　 １．４５２８
夏普率 １．８４４５　 ０．８１１４　 １．１６２２　 ０．８４９９ －１．１７２５　 １．４２１８　 ０．６４０７　 １．４３７７　 ０．７２２１ －１．４０３１
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图２　人民币指数与主要股指收益率分布比较

图３　人民币指数与主要股指收益率累积分布

分位函数比较

寸，后者卖空相应的人民币指数期货头寸。表５对

比了未套保和分别采用人民币指数期货及货币篮子

进行套保的资产组合的夏普率。结果表明，应用人

民币指数期货对各股指资产套保后，夏普率明显提

高；基于Ａ、Ｂ两个人民币指 数 方 案，若 采 用 静 态 套

保策略，分别提高４２．２０％和３９．９３％，若采用动态

套保策略，分别提高３．９８０４倍 和３．８３１９倍。我 们

同时注意到一个有趣的结果，人民币指数期货对风

图４　人民币指数与主要债指收益率累积分布

分位函数比较

险收益的改善效果明显优于货币篮子。以动态套保

为例，若应用货 币 篮 子 进 行 套 保，夏 普 率 仅 提 高１．
１４４１和１．１４１５倍，远 低 于 人 民 币 指 数 期 货 的 改 善

效果。
套期保值效率指标可对套期保值的效果进行衡

量，我们分别给出风险最小化和效用最大化两个框

架下的套期保 值 效 率 指 标。在 风 险 最 小 化 框 架 下，
我们衡量 套 期 保 值 效 果 的 量 化 指 标 采 用 Ｅｄｅｒｉｎｇ－
ｔｏｎ［２２］提 出 的 方 法，即 与 未 实 行 套 期 保 值 时 的 收 益

方差比，实行套期保值后收益方差的减少程度，公式

表示如下：

ＨＥ１ ＝Ｖａｒ
（ＲＳ）－Ｖａｒ（ＲＰ）
Ｖａｒ（ＲＳ）

Ｖａｒ（ＲＰ） ＝ Ｖａｒ（ＲＳ） ＋ ｈ２　Ｖａｒ（ＲＦ） －
２ｈＣｏｖ（ＲＳ，ＲＦ）

ＨＥ１ 值越大，说明套期保值效果越好。在效用

最大化框架下，我们采用如下指标来衡量套期保值

效果：

表５　各组合夏普率比较（２００５年７月２１日－２０１１年３月２１日）

未套保

静态

人民币指数期货套保

方案Ａ 方案Ｂ

货币篮子套保

方案Ａ 方案Ｂ

动态

人民币指数期货套保

方案Ａ 方案Ｂ

货币篮子套保

方案Ａ 方案Ｂ
国内股指篮子Ａ　 ０．６０５０　 ０．７７７３　 ０．７６０１　 ０．３６２９　 ０．３７２９　 ２．５７８２　 ２．４８４７　 ２．４６４９　 ２．４４５９
国内股指篮子Ｂ　 ０．６２８７　 ０．８０１６　 ０．７８１８　 ０．３７８５　 ０．３８８９　 ２．６４７０　 ２．５４６３　 ２．５２９７　 ２．５１０４
ＥＡＦＥ　 ０．０３６２　 ０．１４１８　 ０．１３７１ －０．０４６５ －０．０４２４　 ０．９２４８　 ０．８９４９ －０．０４６５ －０．０４２４
Ｅｕｒｏ －０．０１９２　 ０．０６４１　 ０．０６０８ －０．０８１４ －０．０７８１　 ０．６７５６　 ０．６５２９ －０．０８１４ －０．０７８１
Ｅｕｒｏｐｅ　 ０．０１３４　 ０．１０１７　 ０．０９８０ －０．０５５０ －０．０５１６　 ０．７５３１　 ０．７２８３ －０．０５５０ －０．０５１６
Ｎｏｒｔｈ　Ａｍｅｒｉｃａ －０．０２１０　 ０．０７８３　 ０．０７４８ －０．０９６６ －０．０９２７　 ０．８０８７　 ０．７８５９ －０．０９６６ －０．０９２７
Ｗｏｒｌｄ　 ０．００３８　 ０．１２０５　 ０．１２０５ －０．０８４２ －０．０７９７　 ０．９８６６　 ０．９５７２ －０．０８４３ －０．０７９７
ＥＭ　 ０．４２９７　 ０．５１７３　 ０．５１４８　 ０．３４６３　 ０．３４９８　 １．２０７８　 １．１８４８　 ０．３４６３　 ０．３４９８
ＥＭ　Ａｓｉａ　 ０．３７９５　 ０．４６３８　 ０．４６０７　 ０．２９８４　 ０．３０１９　 １．１３０３　 １．１０６２　 ０．２９８４　 ０．３０１９
ＥＭ　Ｅｕｒｏｐｅ　Ｍｉｄ－Ｅａｓｔ　 ０．１７４４　 ０．２４５０　 ０．２４３０　 ０．１１４６　 ０．１１７５　 ０．７７２０　 ０．７５４８　 ０．１１４６　 ０．１１７５
ＥＭ　Ｌａｔｉｎ　Ａｍｅｒｉｃａ　 ０．４８３５　 ０．５４７８　 ０．５４６０　 ０．４２８７　 ０．４３１０　 １．０３２２　 １．０１７２　 ０．４２８７　 ０．４３１０
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ＨＥ２ 值越小，说明套期保值效果越好。
根据不同指标分别对比了人民币指数期货及货

币篮子的套保效率，两个指标结果基本一致，以指标

１和方案 Ａ为 例 说 明。无 论 是 否 采 取 动 态 套 保 策

略，人民币指数期货套保效率均明显高于货币篮子，
分别提高２．８１７２％和１．８５４６％；对于成熟的股指市

场 （ＭＳＣＩ　ＥＡＦＥ、ＭＳＣＩ　Ｅｕｒｏ、ＭＳＣＩ　Ｅｕｒｏｐｅ、ＭＳＣＩ
Ｎｏｒｔｈ　Ａｍｅｒｉｃａ、ＭＳＣＩ　Ｗｏｒｌｄ），人 民 币 指 数 期 货 套

保效率更高，分别提高５．８５５４％和３．４１４６％。该结

果也佐证 了Ｓｏｌｎｉｋ［２３］的 观 点，在 发 达 的 资 本 市 场，

使用期货对汇率风险进行套期保值效果更为显著。

４　结语

本文以人民币指数为基础，参照美元指数期货

合约设计了人民币指数期货合约，对人民币指数期

货的套保价值与投资价值进行了仿真论证及稳健性

检验，填补了国内外关于人民币指数衍生品价值研

究的空白。
实证结果表明：人民币指数期货具有综合性套

保价值及投资价值。无论对于单个货币资产还是分

散投资的国际股指债指组合，以人民币指数期货加

入资产组合进行风险对冲，能够较大程度降低收益

率波动，提高抵御汇率波动的能力，同时在一定程度

上拓展收益空间；人民币指数期货收益对股指和债

指市场波动敏感度低，在市场极端状况时能保持相

对稳定，对于下行风险可以收到突出的套保效果；在
积极交易策略的指导下，人民币指数期货的套保与

投资效果更佳。
比较研究进一步证实：人民币指数期货套保与

投资价值显 著 高 于 由 成 分 货 币 构 建 的 货 币 期 货 篮

子，在发达国家股指市场表现更加明显，这也印证了

推出人民币指数期货的必要性和所设计合约的合理

性。
根据本文的仿真检验结果，并结合美元指数衍

生产品的发展经验，我们提出如下政策建议：在内地

人民币外汇期权的场外交易和香港人民币外汇期货

场内交易取得经验的基础上，应当争取尽快推出人

民币指数期货，实行场内交易，并在发展中不断完善

人民币指数衍生品市场体系建设，加强相关法律法

规建设、推进市场主体和监管机制培育。发展人民

币衍生品是一个循序渐进的过程。我们可以借鉴美

元指数衍生产品的发展经验，积极探索，稳步前进，
走出一条具有中国特色的外汇衍生品发展道路，这

对于促进当前外汇储备资产的国际化运作、促进中

国企业的海外投资、稳步推动人民币国际化进程和

争取在国际金融市场的历史变迁中占据主动具有重

要战略意义。
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