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基于状态转换动态 Copula 模型的外汇套期保值研究 
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摘要：汇改以来，人民币汇率波动的不确定性增大，外汇风险加剧，在此形势下加强外汇风险管理势在必行。考

虑到利用外汇期货合约进行套期保值是管理外汇风险的一个重要方法，因此可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。首先采用 GJR-t 模型描述欧元、日元、英镑、澳元和加元的现货和

期货收益率的边际分布；然后引入状态转换动态 Copula 函数描述上述五种货币的现货和期货收益率之间的相关

性；最后将状态转换动态 Gaussian Copula 模型与 OLS，DCC GARCH，DCC Gaussian Copula 等模型的套期保值

效率进行比较。实证结果表明，所构建的模型优于其他模型，利用该策略模型能有效规避外汇风险。 
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一、引言 
 

科技日新月异，全球经济高速发展，金融自由

化进程逐步深入，中国与各国经济的关联度越来越

密切，与之相伴随的是国家之间的汇率等金融风险的

增加。2005 年以后，中国推行“以市场供求为基础、

参考一揽子货币进行调节、有管理的浮动汇率制

度”，外汇市场进一步开放，而深化金融改革也主要

是围绕利率市场化以及汇率形成机制等内容。这在

有利于我国经济未来发展的同时，也不可避免地加

剧了企业、投资机构的外汇风险。另外，近年来次

贷危机、国际金融危机、欧债危机相继爆发，发达

国家汇率出现大幅波动，外汇市场起伏不定，给外

汇风险起到了推波助澜的作用。 
因此，外汇风险对投资者、涉外企业而言已是

一种现实的存在，投资者要想获得收益，必须采取

有效措施对外汇风险进行管理。以往，企业一般选

取一些比较传统的外汇风险管理方法，例如选择有

利的合同货币、合同中加列汇率条款、提前和推迟

收付外币、压低采购价格、提高出口报价等。但这些

方法的实施有着许多限制条件，相关方很可能无法达

成一致，所以这些方法的效果并不理想。近些年，利

用金融衍生工具来规避外汇风险被广泛应用，并取

得一定成效，例如用外汇期货合约进行套期保值。

Simpson 和 Dania[1]，Lien[2]，Chiang[3]等的研究都表明，

利用外汇期货合约进行外汇套期保值是一种很好的规

避外汇风险的策略。因此，本文拟利用外汇期货合约

来考察并比较其管理外汇风险的效果。 
 

二、文献综述 
 
套期保值是指用买进或卖出期货合约的方式

来规避现货价格波动带来的风险。为了最大程度地

降低外汇风险，套期保值模型的科学性和精确性非常

重要。 
早期，一些学者采用 GARCH 类模型来探讨套期

保值问题。谢赤等[4]用最小方差作为风险测度的指

标，采用包含误差修正结构的 GARCH 模型探讨外

汇期货的套期保值，实证结果表明该方法比传统方法

有着更好的降低风险的能力。吴晓 [5]运用 BEKK- 
GARCH 模型，考察外汇套期保值策略，结果表明套

期保值能有效减少汇率风险，但套期保值策略效率的

高低与避险频率存在较大关联。彭红枫和叶永刚[6]运

用一个修正的 ECM-GARCH 模型，分析在铜期货市场

上进行的套期保值策略，结果显示相对于传统的 
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ECM-GARCH 模型，修正的 ECM-GARCH 模型套

期保值效果要好。然而，以上文献在估计套期保值比

率时大都假定资产收益率服从联合正态分布，而这一

假设明显有悖于金融资产波动的异方差、偏峰以及厚

尾等特性，所以存在较大的不合理性。Copula 理论的

发展为学者们提供了一种解决该问题的方法。Copula
函数跳出了正态分布假设的束缚，可以将不同的边际

分布结合成多元联合分布，更为有效地刻画金融数据

的特性。 
赵家敏和沈一 [7]运用 Copula 模型，对韩国

KOSPI200 股指期货与现货间的套期保值比率进行了

估计。王玉刚等[8]考察了基于 Copula 函数的铜现货的

最优套期保值比率，并通过实证对比证明 Copula 模型

套期保值策略有着优于传统套期保值模型的表现。马

超群和王宝兵[9]运用 Copula 模型，分析了欧元和英镑

期货合约的最优套期保值比率，实证结果显示 Copula
模型的套期保值效果优于 CCC-GARCH 和 ECM- 
GARCH 模型。 

不过，它们所采用的都是静态 Copula 函数，假

定在样本期内期货和现货之间的相关性系数不变，

这一点与现实是不相符的。实际经济活动中，期货

和现货的相关性会因受到各种冲击而发生改变，所

以上述学者所设定的模型在理论上仍存在较大误差。

因此，为了更准确地得到最优套期保值比率，学者

们开始将动态 Copula 函数运用于套期保值的研究

中，动态 Copula 函数能有效刻画期货和现货之间的

动态变化关系。 
Lai 和 Chen[10]采取动态 Copula 模型对证券市

场的套期保值效果进行了分析，认为动态 Copula
模型的套期保值效果好于传统静态模型。Wei 等[11]

运用动态 Copula 模型对沪深 300 进行套期保值，也

得到同样的实证效果。史美景和赵永淦[12]构建了动

态 Copula-TGARCH 模型研究套期保值，实证发现

Copula-TGARCH 模 型 的 套 期 保 值 效 果 好 于

ECM-CCC-GARCH模型和ECM-DVEC-GARCH模

型。周亮球和谢赤等[13, 14]用时变 Clayton-Copula 模型

和 M-Copula 模型探讨了外汇期货合约的套期保值问

题和黄金市场最优套期保值比率问题。 
从已有文献来看，动态 Copula 模型的建模效果普

遍优于静态 Copula 模型。但美中不足的是，以往的动

态 Copula 模型都没有考虑到金融市场或金融资产之

间相关程度的状态转换特征，Rodriguez[15]，Okimoto[16]

以及 Garcia[17]认为，金融市场间的相关性程度会随着

市场状态的不同而改变，在高波动和低波动段它们之

间呈现不同的相关结构，把握这种相关程度状态转换

特性对金融风险管理至关重要。谢赤等[18]用状态转换

Copula 模型对股指期货套期保值问题进行了深入分

析，实证结果表明，引入状态转换机制后，套期保值

效果要优于普通的动态 Copula 模型。另外，以往有关

外汇套期保值的文献所选择的货币品种单一，而实

际经济活动中，投资者、涉外企业往往需要对多种

外币进行套期保值以规避风险。因此，本文拟选择

国际上常用的 5 种外汇期货合约，根据数据的特性，

建立一个马尔可夫状态转换动态 Copula(Markov 
regime switching dynamic Copula, MRSD-Copula)模型

来对外汇套期保值问题进行研究，为相关主体的外汇

风险管理提供新的思路。 
 

三、模型构建 
 

Copula是指将多元联合分布与其一维边际分布联

系起来的函数。根据 Copula 函数的相关原理，本文运

用两阶段法构建状态转换动态 Copula 模型：首先决定

边际分布，然后设定 Copula 函数。 
(一) 边际分布模型的设定 

边际分布的选取是十分重要的，其合理与否将会

在很大程度上影响套期保值模型的模拟效果。以往

研究表明，金融收益率往往存在自相关及条件异方

差，以及尖峰、厚尾、杠杆效应等特性，因此，本

文采用 AR(p)-GJR-GARCH 模型对各货币的收益率进

行建模，同时设定误差形式服从 t 分布。 

0
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其中：rt 表示 t 时刻的收益率，φ0 为一个截距项，φi

表示滞后 i 期的收益率对当期的影响，εt 为一个残差

项；σt表示 t 时刻收益率的条件波动率，c1，β0，β1，β2

为需要估计出的参数，它们都大于零，β0+β1+0.5β2 的

大小反映了收益率波动的持续效果，β2 用来衡量“杠

杆效应”，反映上一期利空或利好消息对当期收益率波

动的影响；kt−1作为式子中的虚拟变量，如果残差项 εt−1

为负时，kt−1 为 1；反之如果残差项 εt−1 为正时，kt−1

为 0。(3)式中的 v 为自由度。 
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(二) 状态转换动态 Copula 函数的设定 

近年来，Copula 函数越来越多地被应用于金融研

究领域。对于收益率相关关系的刻画，学术界大多使

用Gaussian Copula函数和 t Copula函数。Hsu[19]，Lai[20]

等的研究表明，Gaussian Copula 函数能取得较好的套

期保值效果，因此本文选用它来进行实证研究。 
Gaussian Copula 的条件密度函数为： 

  2

1c ( ,  ,  ) exp
1

u v ρ
ρ

= ⋅
−

              

1 2 1 2 1 1

2
( ) ( ) 2 ( ) ( )

2(1 )
u v u vρ

ρ
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             (4) 

其中：Φ−1(·)是标准正态分布函数 Φ−1(·)的逆函数，ρ
为相关性系数。 

Rodriguez[5]，Okimoto[16]以及 Garcia[17]研究表明，

金融市场间的相关程度存在状态转换特征，因此本文

令 Gaussian Copula 中的相关参数服从 2 阶段 Markov
状态转换过程。定义转换概率为： 

1P( | ),  ,  1,  2ij t tp S j S i i j−= = = =       (5) 

令 p11=p，p22=q，则 2 状态的 Markov 转换概率矩

阵可以表示为： 
1

1
p p

P
q q

−⎛ ⎞
= ⎜ ⎟−⎝ ⎠

              (6) 

那么，在时刻 t，Markov 状态转换 Gaussian Copula
函数可表示如下： 

MRS
1 ,( ,  | , )

tt t t t M Sc u v ξ−Ω =            

1
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1 1 ,( ,  ,  )t t t t t M Sc u vπ ξ−Ω +          

2
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2 1 ,( ,  ,  )t t t t t M Sc u vπ ξ−Ω        (7) 

 
同时，考虑到传统的 Markov 状态转换 Copula 函

数没有考虑高波动和低波动状态下金融资产间相依结

构的动态改变，因此为突出建模的精确性，本文再参

考 Tse 和 Tsui[21]的研究，设定 Markov 状态转换

Gaussian Copula 函数中的相关性 ρ 参数服从如下  
过程： 
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在上面的模型构建中， 1 1, 1 1F ( ;  ),  t t t tu z vξ−= Ω =  

2 2, 1 2F ( ;  )t tz ξ−Ω ，Ωt−1 为时刻 t 的信息集， , tM Sξ 表

示状态转换 Gaussian Copula 函数的参数集，θj和 jϕ 为

待估参数，Zi, t为通过边际分布模型过滤后的残差，π1t

和 π2t 分别为在时刻 t 处于状态 1(低相依机制状态)和
状态 2(高相依机制状态)的概率，参考 Gray[22]的做法，

将其定义为： 
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    (9) 

式中： )1(
1−tc 表示处于状态 1 的 Copula 函数在 t−1 时刻

的条件概率密度函数，而 )2(
1−tc 表示 t−1 时刻处于状态 2

的条件概率密度函数。 
(三) 模型的参数估计 

令边际分布的参数集合为 θi，状态转换动态

Copula 函数的参数集合为 θc，本文采用 Patton 提出的

两阶段极大似然法来估计 Copula 模型的参数[12]。 
第一步，对各收益率序列的边际分布参数 θi进行

最大似然估计： 

, 
1

ˆ arg max ln f ( ; ), i=1, 2, , 
i

T

i i i t i
t

x n
θ

θ θ
=

= ∑ L        (10) 

 
第二步，得到上面的边际分布参数后，将其代入

到状态转换动态 Copula 函数中，利用数值方法估计出

Copula 函数的参数： 

1 1, 1
1

ˆ ˆ ˆarg max ln c ( F ( ;  ),  ,  F ( ,  ;  );  )
c

T

c t n n t n c
t

x x
θ

θ θ θ θ
=

= …∑
                 (11) 

 

四、实证研究 
 

(一) 数据来源及处理 

2006 年 8 月 28 日，芝加哥商品交易所(CME)曾
经推出人民币期货合约，但由于那时投资者只持有多

头，而空头需求缺很少，所以限制了期货的成功。2011
年 10 月 17 日，CME 又上市新人民币期货合约 USD/ 
RMB，但由于人民币在国际上缺乏流通性，所以成交

量非常少，且这些合约不具备连续性，无法得到其准

确数据。同时，还考虑到目前期货市场上没有人民币

兑日元、欧元、加元、英镑、澳元的期货合约，另外

美元在国际上占据着主导流通地位，因此本文选取美

元(USD)为本币，选取日元(JPY)、欧元(EUR)、加元
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(CAD)、英镑(GBP)和澳元(AUD)的期货合约研究外汇

套期保值问题。考察的时间段为 2008 年 1 月 1 日至

2014 年 7 月 1 日，删除掉期货市场与现货市场不在一

天的数据，共筛选出 1925 个样本值。 
外汇期货数据来源于华尔街日报(http://asia.wsj. 

com/home-page)，外汇现货数据来源于美国联邦储备

委员会网站(http://www.federalreserve.gov/)，所有汇率

数据均采取直接标价法进行表示。为避免交易量稀薄

以及到期日临近时价格发生异动对真实结果所造成的

偏差，与以往研究一致，本文选择最近到期日的合约，

但不选择交割月份的合约。具体为，上一年 12 月份和

本年 1 月、2 月份选择本年 3 月份的合约，本年 3 月、

4 月、5 月份选择本年 6 月份的合约，本年 6 月、7 月、

8 月份选择本年 9 月份的合约，本年 9 月、10 月、11
月份选择本年 12 月份的合约，按照此原理，构造出连

续的货币期货价格序列。 
通过对原汇率序列进行一阶对数差分并乘以 100

得到现货和期货的收益率序列。即： 

1100 (ln ln )t t tR P P−= × −           (12) 
(二) 数据分析 

对各货币收益率序列做统计分析，结果如表 1。 
从表 1 可知，不论何种货币，其现货和期货收益

率基本一样，日元和澳元的收益率均为正值，而英镑、 

欧元和加元的收益率都为负值，这与近年来外汇市场

的实际情况相吻合。标准差反映市场的平均波动水平，

而澳元的波动程度最高，但是其他市场的波动大小相

差不大。各货币现货与期货之间的标准差差别不显著，

表明二者的波动情况大体相同，这与实际金融活动中，

现货与期货价格变化趋势大致相同。各种货币收益率

在峰度上显著大于 3。同时，从 Jarque-Bera 统计量来

看，所有收益率序列均在 1%显著水平上显著，拒绝

正态分布的原假设，表明各个收益率的序列表现出尖

峰厚尾特性。而各货币在偏度上均表现出不同程度的

左偏或右偏。此外，条件异方差检验表明，各种货币

的收益率都存在高阶 ARCH 效应，所以可用 GARCH
模型建模。 

本文采用 ADF 和 PP 检验对各货币收益率序列进

行单位根检验，考察是否有“伪回归”现场出现，检

验结果如表 2。 
由表 2 知，所有收益率序列 ADF 检验和 PP 检验

统计量在 1%的置信水平上都显著，表明各货币收益

率序列是平稳的，可进行下一步实证分析。 
(三) 参数估计 

边际分布的合理与否对套期保值效果的优劣具有

重要影响，本文采用 AR(p)-GJR-t 模型对各货币现货 

 

表 1  各货币现货和期货收益率的描述性统计 

 平均值 标准差 偏度 峰度 Jarque-Bera ARCH-LM 样本数 

欧元 
现货 −0.008 2 0.742 5 0.232 0 5.466 7 348.46*** 13.718*** 1 925 

期货 −0.008 1 0.733 1 −0.083 5 4.205 9 82.957*** 13.564*** 1 925 

日元 
现货 0.008 7 0.741 7 0.311 6 8.074 5 1 456.8*** 11.764*** 1 925 

期货 0.008 2 0.757 3 0.198 6 10.560 3 176.3*** 14.762*** 1 925 

英镑 
现货 −0.017 3 0.735 7 −0.349 8 8.548 5 1 763.2*** 34.469*** 1 925 

期货 −0.017 0 0.703 7 −0.620 0 7.555 6 1 265.3*** 18.468*** 1 925 

澳元 
现货 0.012 2 1.076 3 −0.527 1 13.573 6 344.9*** 77.492*** 1 925 

期货 0.012 4 1.130 4 −0.825 9 12.168 4 707.0*** 48.712*** 1 925 

加元 
现货 −0.001 2 0.762 4 −0.054 3 9.612 1 2 483.4*** 15.903*** 1 925 

期货 −0.001 7 0.747 2 −0.073 9 6.991 8 884.19*** 24.256*** 1 925      
注：***、**、*分别代表在 1%、5%、10%显著性水平上显著，Ljung-Box 检验的原假设是不存在高阶序列相关，其滞后阶

为 12，ARCH-LM 检验的原假设不存在 ARCH 效应，其滞后阶数为 5。下表与此相同 

 

表 2  各货币收益率单位根检验 

 欧元 日元 英镑 澳元  加元 

 现货 期货 现货 期货 现货 期货 现货 期货  现货 期货 

ADF −35.9*** −35.4*** −37.8*** −38.6*** −36.6*** −35.2*** −40.2*** −40.9***  −36.5*** −36.8***

PP −35.8*** −35.3*** −38.2*** −38.9*** −36.5*** −35.2*** −40.2*** −40.8***  −36.4*** −36.7***
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和期货收益率的边际分布做拟合，模型参数通过估算，

结果如表 3。 
从 ARCH-LM 检验结果可以看出，原本各收益率

存在的 ARCH 效应已消除。其中 β0+β1+0.5β2 的值接

近于 1，说明各收益率序列波动效应持续久。对于欧

元期货收益率，杠杆效应 β2的 t 统计值即使在 10%的

水平上仍不显著，表明投资者对利空和利好消息反映

差异不大，而对于其他收益率序列，t 统计值在 10%
置信水平上均显著，表明存在杠杆效应。其中，日元

β2的值为负，英镑、澳元和加元 β2的值为正，表明日

元存在正向杠杆效应，投资者对利好消息反映强烈，

英镑、澳元和加元存在负向杠杆效应，投资者对利空

消息反映强烈。在确定各汇率收益序列的边际分布后，

对其进行 K-S 检验，各序列在 1%水平上均通过检验，

说明本文对边际分布的拟合是合理的，可以进行下一

步工作。 
根据边际分布的参数估计结果，得到各货币的累

积分布函数值序列 u 以及序列 v，通过它们对状态转

换动态 Gaussian Copula 函数进行参数估计，所得结果

如表 4。 
 

表 3  边际分布的参数估计 

 0ϕ  AR(1) c β0 β1 β2 v K-S 

欧元 
现货 

−0.001 7 
−0.119 9 

− 
0.004 0 
1.547 8 

0.017 8**
2.428 5 

0.960 9***
91.113 

0.027 1* 
1.948 2 

9.700 6*** 
3.856 9 

0.352 6 

期货 
−0.001 0 
0.903 4 

− 
0.003 4 
1.620 8 

0.026 7**
2.012 8 

0.960 2***
99.050 

0.012 3 
0.922 2 

16.305** 
2.555 7 

0.294 8 

日元 
现货 

0.013 6 
0.869 4 

−0.041 9* 
−1.7605 

0.005 8**
2.196 3 

0.044 8***
3.245 4 

0.959 2***
87.499 

−0.029 6* 
-1.880 7 

5.147 8*** 
7.698 2 

0.221 5 

期货 
0.016 2 
0.987 9 

− 
0.014 2**
2.559 0 

0.110 8***
3.762 8 

0.904 4***
41.291 

−0.071 3** 
-2.273 9 

5.466 7*** 
8.657 0 

0.165 3 

英镑 
现货 

−0.013 3 
−0.701 0 

− 
0.001 4 
1.457 8 

0.004 1 
0.688 4 

0.966 0***
101.47 

0.050 8*** 
3.632 0 

18.493** 
2.263 6 

0.265 8 

期货 
−0.008 7 
−0.489 6 

− 
0.001 0 
1.312 3 

0.007 9 
0.899 0 

0.970 2***
111.70 

0.035 9** 
2.360 8 

14.566*** 
2.911 1 

0.304 7 

澳元 
现货 

0.011 9 
0.382 9 

− 
0.005 0 
1.599 4 

0.018 0* 
1.930 7 

0.933 4***
60.146 

0.084 7*** 
3.303 6 

13.069*** 
2.983 4 

0.236 9 

期货 
0.026 6 
1.273 4 

−0.058 3** 
−2.196 8 

0.005 9 
1.644 0 

0.015 8**
2.143 1 

0.942 2***
68.938 

0.066 8*** 
3.350 8 

7.497 2*** 
4.799 7 

0.358 7 

加元 
现货 

0.001 0 
0.073 5 

− 
0.001 0 
0.810 3 

0.021 7**
2.139 4 

0.951 4***
76.252 

0.051 4** 
2.569 1 

7.432 4*** 
5.121 2 

0.532 1 

期货 
0.002 9 
0.213 3 

− 
0.002 1 
1.463 3 

0.030 4 
2.147 3**

0.937 8***
75.265 

0.055 1** 
2.217 5 

9.093 4*** 
4.453 0 

0.456 2 
     

注：AR(p)中的阶数由最小 AIC 准则决定，K-S 检验的结果为 p 值 
 

表 4  状态转换动态 Gaussian Copula 函数参数估计 

 欧元 日元 英镑 澳元 加元 

p 
0.653 9 
1.278 2 

0.479 7* 
1.758 9 

0.709 8* 
1.953 6 

0.556 3** 
2.295 3 

0.503 1*** 
3.062 3 

q 
0.967 7*** 

7.940 4 
0.967 3*** 

3.698 7 
0.960 0** 
2.135 9 

0.964 7*** 
78.556 

0.943 6*** 
65.338 

θ1 
0.997 01*** 

33.716 
0.707 9*** 

78.695 
0.918 6*** 

59.896 
0.978 0*** 

144.22 
0.971 6*** 

33.658 

1ϕ  0.003 0** 
2.022 3 

0.238 7 
1.657 1 

0.026 9*** 
3.158 3 

0.015 0** 
2.283 7 

0.023 1 
1.236 5 

θ2 
0.946 5** 
2.148 2 

0.882 1*** 
15.891 

0.712 4*** 
30.569 

0.955 9*** 
28.777 

0.932 5*** 
21.697 

2ϕ  0.000 1 
1.278 2 

0.005 2 
1.578 4 

0.001 4* 
1.935 7 

0.004 6** 
2.413 3 

0.016 4 
1.365 9 

LLF 998.78 1 073.2 1 271.1 1 356.7 986.37 

注：LLF 表示极大对数似然函数值
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(四) 套期保值比率的估计及效果比较 

最优套期保值比率为风险最低的情况下，期货与

现货持有头存之比，通常用 h 表示，具体公式为： 
cov( , )
var( )

s fh
f

=                    (13) 

这是一种静态的套期保值比率。但在实际经济活

动中，资产间的联合分布往往呈现时变的特性，因此

上式所求得的套期保值比率不够准确。目前，较为理

想的套期保值比率计算方法为：令 st表示时刻 t 现货

价格的变化，ft表示 t 时刻期货价格的变化，最小化套

期保值的组合收益(st−ht−1ft)的方差获得最优时变套期

保值比率，其公式为： 

1

1

cov ( , )ˆ
var ( )

t t t
t

t t

s f
h

f
−

−
=                (14) 

由上式可知，要想得到最优套期保值比率，首先

要估计联合密度函数。在前面，我们已经介绍两阶段

的极大似然法估计边际分布及 Copula 函数，通过函数

参数估计，得到时变的联合密度函数，再进一步求解

得到期货与现货收益率之间的协方差： 
  

, , , , , , , 1  
f( , )d dsf t s t f t s t f t s t f t tz z z z r wσ σ σ

∞ ∞
−−∞ −∞

= Ω∫ ∫ (15) 

其 中 ： σsf,t 为 期 货 和 现 货 收 益 率 的 协 方 差 ，

, , 1( , )s t f t tf z z −Ω 为现货和期货收益率的条件联合分

布密度；σs, t和 σf, t分别为时刻 t 现货和期货收益率的

条件波动率。最后，将协方差序列以及求解的期货   
条件波动率，代入上式便得到最优套期保值比率 h(见  
表 5)： 

2
, ,/t sf t f th σ σ=                (16) 

 

表 5  最优套期保值比率 h*的估计 

 欧元 日元 英镑 澳元 加元 

均值 0.786 3 0.763 6 0.787 0 0.814 3 0.749 6

最大值 1.084 5 1.103 8 1.112 6 1.112 3 0.988 9

最小值 0.650 1 0.633 7 0.635 9 0.722 1 0.587 1

 
从表 5 可以看出，各货币的最优套期保值比率的

均值都小于 1，集中在 0.749 6 至 0.814 3 之间，表明

套期保值的头寸中，期货交易的数额应该少于现货。

同时，由最优套期保值比率的最大值和最小值来看，

这两个值差别较大，这表明了最优套期保值比率所存

在的时变性。 
为突出本文所构建模型的优越性，下面将状态转

换动态 Gaussian Copula 模型与其他套期保值模型进

行有效性对比。套期保值有效性指按某比例做套期保

值时，比不做时的收益率风险降低程度，也是衡量套

期保值比率优劣的标准。参考最新研究，本文以 Hec
为套期保值效率测度指标，其公式为： 

Var( )
1

Var( )
p

c

R
Hec

R
= −               (17) 

式中：Hec 是套期保值有效性，Var(Rp)表示做套期保

值后的收益率的方差，Var(Rc)表示不做套期保值的收

益率的方差。 
本文的对比模型有传统的 OLS 模型、近年来运用

较多的 DCC GARCH 模型和 DCC Gaussian Copula 模

型。下面将对相关模型的套期保值有效性 Hec 进行计

算，所得结果如表 6。 
 

表 6  各模型套期保值有效性 Hec 比较 

 OLS
DCC 

GARCH

DCC Gaussian 

Copula 

MRSD Gaussian 

Copula 

欧元 0.672 6 0.782 1 0.818 6 0.831 2 

日元 0.693 2 0.784 9 0.826 5 0.854 6 

英镑 0.683 5 0.777 0 0.835 1 0.805 7 

澳元 0.694 9 0.784 6 0.792 6 0.820 1 

加元 0.669 0 0.763 5 0.795 3 0.799 3 

 
从表 6 可以看出，DCC GARCH、DCC Gaussian 

Copula 以及 MRSD Gaussian Copula 所得到的套期保

值有效性指标都比传统的 OLS 方法大，这体现了动态

套期保值策略的优越性。同时，除英镑外，状态转换

动态 Gaussian Copula 模型所得到的 Hec 都大于 OLS，
DCC GARCH，DCC Gaussian Copula 套期保值策略得

到的 Hec，这体现了本文所构建模型的优势。同时，

对于英镑，MRSD Gaussian Copula 模型的套期保值效

果不如 DCC Gaussian Copula，这可能是因为 DCC 
Gaussian Copula 比 MRSD Gaussian Copula 能更好地

描述英镑现货和期货间的相关性，但相比 OLS 方法，

它的套期保值有效性仍有着显著提升，且它的 Hec 值

与 DCC Gaussian Copula 的 Hec 值相差不大。所以，

总体上说本文所构建的模型相比其他常用套期保值模

型而言有着较显著的优势，意味着该策略模型能有效

规避外汇风险。 
 

五、结论 
 

本文选取了英镑、欧元、澳元、加元、日元 5 种
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国际常用货币兑美元的期货合约考察外汇套期保值，

以最小方差为风险测度指标，采用了较多数据，比较

分析了状态转换动态 Copula 模型与其他套期保值模

型的套期保值效果，研究结论和建议如下。 

(1) 条件异方差、非正太、波动聚集特性在各货

币的收益序列均体现得较为明显。同时，日元、英镑、

澳元和加元还存在杠杠效应。其中，日元存在负向杠

杆效应，英镑、澳元和加元存在正向杠杆效应。 
(2) 各货币的现货和期货之间的相关性是时刻变

化的，且存在状态转换的特性，状态转换动态 Copula
模型很好地刻画了这些特征，保证了模型的精确性。 

(3) 从套期保值有效性来看，动态套期保值策略

普遍优于静态套期保值策略。本文所构建的 MRSD 
Copula 模型在欧元、日元、澳元和加元市场上的套期

保值有效性都优于现有的常用套期保值模型。仅仅对

于英镑，DCC Gaussian Copula 的套期保值有效性高于

MRSD Gaussian Copula，但两者的差别也很小，这说

明本研究更充分地刻画出了期货市场套期保值的规

律，有关主体根据本文模型进行外汇套期保值可以有

效规避汇率风险。 
本文用外汇期货合约进行套期保值，而外汇风险

管理还应根据情况选取合适的金融衍生工具，但要注

意外汇衍生品所具有的风险性，要建立预警机制。同

时，金融资产的收益率还可能存在比如跳跃或者结构

突变等特性，因此下一步工作是全面考察金融资产收

益率的这些特性，以期建立更有效的套期保值策略。 
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