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带有随机汇率因素的三因子期货价格的研究
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摘要：引入随机跳跃的汇率因素，首次建立了跳跃扩散过程的标的资产、便利收益和汇率的三因子期货模型，然后推

导出期货价格走势满足的偏微分方程，并求出该偏微分方程的解析解，应用加权最小二乘方法，给出辨识该解析解

参数的方法，最后针对中国上海期货交易市场，选取燃料油期货的实际例子，求出了具体的参数并预测了未来的走

势。预测结果与真实价格的比较证实了三因子期货模型是精确的，最大相对误差仅为3．772％。
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Research on futures price with stochastic exchange

rate based on three factors
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Abstract：Considering stochastic exchange rate，a three—factor futures price model was developed with undedying asset，con—

venience yield and exchange rate．These factors follow jump-diffusion processes．The corresponding partial differential equa·

tion(PDE)of the futures price was derived，and its analytical solution Was presented．A weight least squares approach wag

applied to obtain the parameters of the analytical solution．A fuel futures case in Shanghai exchange market Was selected to il·

lustrate the above model and method．The comparison between real-time price and forcasting results show that the thre色一factor

futures price model is accurate，and the maximum relative error is 3．772％．

Key words：exchange rate；futures；jump-diffussion process；partial differential equation

期货作为一种衍生证券越来越得到人们的关

注，衍生证券[1刮的价格走势起到越来越重要的作

用，人们开始重视对它的研究，如Brennan等H J，

Schwartz[51和Laughton等M1建立了单因子模型，

Gilbson等⋯、Cortazar等心1和Schwartz等"1建立了

双因子模型。这些模型均是以美元作为基础货币，

针对我国国情，必须充分考虑汇率波动的影响。

Merton等[8圳曾指出，受外部信息的影响，期货的实

际过程不是恒连续的，实证结果H叫也如此，即模型

中的随机过程包含Brown运动和Poisson跳跃过程。

笔者在原有的模型之上加入汇率因素，首次提出更

加符合市场规律的带有汇率因子的期货模型，并推

导相应的偏微分方程，利用构造性的方法求出解析

解，然后采用加权最小二乘法，使得较近的数据更大

程度地影响辨识的效果。

1 带有汇率因素的三因子期货模型

在Cortazar[23和Schwanz【51双因子模型的基础

上，考虑随机汇率，建立三因子模型。期货的即时价

格．s、便利收益6以及汇率r这三个因子满足如下的

随机微分方程：

rdS=(肛一6+fr)Sdt+盯lSdW+妒lSdN，

{dB=，c(a一6)dt+盯2d形+妒2dⅣ， (1)

【dr：口(，n—r)d￡+盯，d形+妒，dⅣ．
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式中，／z，，c，口为调整系数；盯1，盯2，盯3，妒1，妒2，妒3为波

动率；IF：=形(￡)为完备的概率空间(力Ⅳ，Lw，PⅣ)

上一维标准Weiner过程(¨为其自然滤波)；J7、，：=

N(t)为完备的概率空间(∥，∥，PⅣ)上强度函数为
移(秽≥0)的一维Poisson(泊松)过程(掣为其自然滤

波)。标的资产的升值率主要考虑三部分的影响，即

便利收益6、汇率r(加入调整系数／后影响标的资

产)及其他可能因素肛。

定义M：=M(t)=Ⅳ(t)一vt为N(t)的补偿过

程，并且它是一个鞅‘儿1；再定义(Q，L，P)：=(1-1矿X

∥，L甲p∥，PⅣo PⅣ)，其自然滤波为￡。，形(t)与

Ⅳ(￡)相互独立。

考虑期货价格为F(S，6，r)，由Ito微分法

则‘11‘133可得

dF=I—Fr+Fs(肛一6+夕)|s+凡K(a一艿)+

t。(m一，)+寻％矿：52+寻如盯：2+÷n盯，2

+F硒盯l盯2S+Fsr盯l∥3+Fs,仃2盯3 I dt+(盯lSFs+

盯2凡+盯3Fr)dW+[，(s+S91，艿+妒2，r+妒3)一

F]dⅣ={一Fr+Fs(弘一艿+∥)s+凡，((a一6)+

Fra(m—r)+告Fss盯2。s2+—丁1，笳盯22+专F。盯；+
F船矿l矿2s+F曲盯l盯3+FSro"2盯3+秽[F(S+S妒l，6+

妒2，r+妒3)一F]}dt+(盯1SFs+盯2凡+盯3Fr)d形+

[F(s+S妒l，6+妒2，r+93)一F]dM． (2)

其中

T=下一t．

式中，丁为交割时间；丁为具体到期时间；F。为F对s

的一阶偏导数；F船为F对S的二阶偏导数；以为，
对5和厂的混合偏导数；其余的偏导数意义相同。

引入市场风险价格¨1

p一6+夕+秽妒l+6一n=A盯l+A妒1． (3)

式中，天为每单位形的市场风险价格；A为每单位M

的市场风险价格；r，为无风险利率。

在无套利的条件下，期货的全部期望收益率脚

和所有风险之间的关系⋯为

-／盯1SFs+盯2凡+盯3F，．
p，一“ 一一F——一一一十

A型羔过坚箬竺竺止!． (4)^————————————=——————————一· ～叶，
』'

p，又可表示为

p，={一Fr+Fs(p一6+∥)．s+凡，c(a一∞+只口(m

—r)+-}Fss仃；．s2+r1笳盯：2+-，1。矿，2+如盯。盯：s+
FsrD。lD。3+，’6ro。2(r3+秽[F(s+．s妒I，6+妒2，r+妒3)一

F])／只 (5)

联立式(3)一(5)，可以得到

--}Fss盯；s2+号氏矿：2+虿1 n盯，2+氏盯仍s+

fSro"l盯3+F断盯2矿3+几(rl一6一秽妒l+A妒1)S+

凡[K(a一鳓一}(p+夕仰。1一A9-)】+

F，f如_r)一}(肛+∥+婶，1一慨)】+
(秽一A)[F(S+spl，艿+92，r+妒3)一F]=0，

(6)

且有

F(S，6，r,0)=S．

2 模型的求解

对模型(6)先做如下变换：令R=r1一秽p，+

A妒l，&：a一』三L(肛+秽妒l—rl—A妒1)，m‘=，，暑一A妒l，&2 a一：责(肛+秽妒l一7l—A妒1)，m。2
m一

暑(p枷妒t-r-一蛔)'cz=等’c3=等测模
型(6)转化为

专F。。盯：s2+专F龉盯：2+—丁1 F。盯2，+F岛矿，盯：s+

fsro"l盯3+F0盯2盯3+Fs(R一6)S+凡K(&一6一C2r)

+Fra(m+一r—C3r)+(口一A)[F(Is+S妒l，6+妒2，

r+妒3)一F]=0． (7)

参照Schwartz‘51的一个结果，假设上述PDE问题的

解具有如下的形式：

r(s矶”哦xp卜竿州孙即)r+
(R一&+蚤2一竿)丁+立4竿+
(觚+o"10"2一譬)半】’ (8)

将式(8)代人(7)可得们，=譬¨≮毫+焉见
+兰焉峨+毛聂=i篇见+仇r+("一+—：ii—可爿·+Iii．rj_苞i瓜爿5+爿一1+【"一

 万方数据



第33卷 第6期 闫 伟，等：带有随机汇率因素的三因子期货价格的研究 ·159·

A)[IT(·垤)exp(嘞竿坳即))ds一
曰(r)=gie一‘r+92e一4‘1+c3’r+93．

其中

C，

g-一i—iFi’
C2 C2

92 2孑—iFi一孑丽’
c2g，2孑丽’

且=学+竽，
必：g—3—o='2—0一"3+g1930"；+91矿l矿3一g—l—o—"2_0"3+gl口m’，

，( ，c

也=学，
峨=9293州2卯t旷警+92口m．，
飓=警+gl卯；，
风=g下3 o'3+93矿1盯3一g—3_0"20"3+93口m‘+(口一A)×二 K

【IT(·蝴)exp(嘞竿场阳))¨丁】．
3 模型的参数辨识

在辨识上述参数的过程中，与文献[2]不完全

相同的是，这里采用加权的最小二乘法。

式(1)中的S用Ito微分法则‘ll-13]可得

d(InS)=《p一6+∥一—丁1矿21)dt+盯ld形+In(1+

妒。)d』、r=【弘一艿+夕一知；+卸In(1+妒。)】dt+
盯Idig+In(1+妒1)dM．

然后将lnS和6离散化为

InS。=lns¨+【肛一6+J6P一丢盯；+。=lnsI-1+l肛一6+J6P一寺盯；+

∥ln(1+妒。)】缸+e。(t)+m。(f)，
6I=(1一xzXt)8。一l+(，ca+婶2)At+e2(t)+

m2(t)，

rI=(1一o△￡)L—I+(口，n+秽妒3)At+e3(t)+

m3(￡)，

(9)

式中，e。(f)，e：(t)，e，(t)为均值都为0，方差分别为

矿；At，盯；At，t7"；缸的高斯白噪声；ml(￡)，m2(t)，

m，(t)为均值都为0，方差分别为[1n(1+妒。)]2vat，

妒i vAt，妒；口缸的Poisson白噪声；At为时间间隔。

具体计算方法如下(为了减少辨识参数，假定t，

=1)：

(1)给定初始力：={p，K，口，a，m，19"l，o-7，o"3，

9l，妒2，妒3，A，}和rl；

(2)求解如下最优化问题得出Ⅳ个时刻的即时

价格S和便利收益艿：
肼i

ra。i。n∑[1nF{『(S，6，Mi一‘)一lnFF]2，i=1，⋯，Ⅳ．
式中，Ⅳ为观测时间的次数；肘i为每个观测时间观测

的交易期货合约数；Fii为模型的解；Fii为观测值；

(3)根据(2)中的n和式(9)，求出

Ip—j1厂盯2l+口ln(1+妒1)=bl，
{

厶

I矿：+[In(1+91)]2=62，l—K△t=b3，

{，cn+口92：64，盯22+妒22：65，(10)
l—a21t=b6，o，n+秽IPl=b7，

。盯；+妒；=b8；

(4)在上述s和艿以及已知的汇率下，求解如下

最优化问题得出力：
N Mi

嘶n∑∑O)i[1nFF(|s，6'r，乱一o)一lnFF]2，

式中，09；为第i个观测数据所占的比重，如果所观测

数据的时间越靠近现在则它的比重就越大。

(5)直到门收敛，否则转(2)。

4 实例计算

利用中国上海期货市场的燃料油期货从2007

年2月12日至2007年3月30日的日历史数据，挑选

了2007年5～12月到期的燃料油期货交易合约。所

采用汇率的数据是美元兑人民币的在这段时间的历

史数据，而无风险资产采用银行半年期存款利率。

按第3部分的算法求得的参数为肛=0．3137，，c

=89．4573，“=o．0495，口=112．9608，仇=0．1292，

矿l=0．043 2，盯2=0．236 9，盯3=0．000 7，9I=

0．3616，92=0．0043，妒3=一0．001 3，A=0．2985，

f=0．3169。图1为5～12月的8种期货合约的模型

计算值和真实值的拟合效果图。表l是根据上述参

数预测的4月2～10日的5～12月到期的期货合约

值和相对误差。
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由表1看出，预测值与实际值最大相对误差仅 为3．772％，说明所建模型精度较高。

观测时间

(a)5月到期

◆计算值 6

o真实值
≈

．-

e

． 哎舻鼢≯
‰ ’’
哦

2B 2B 2B 3,q 3,q 3月3月4月
12日19日27臼6日14日21日28日1日

观测时间

(e)9B到期

观测时间

(b)6月到期

观测时间

(f)10月到期

观测时问

(c)7月到期

观测时间

(g)11月到期

图1 不同时间到期的期货合约

2B 2月2月3月3月3月3月4J
12日19日27日6日14日21日2@N lI

观测时问

(d)8月到期

观测时间

(h)12月到期

Fig．1 Futures contract with different maturities

表1 5～12月到期合约4月2～10日的预测值及其与真值的相对误差

Table 1 Forecasting futures prices(from April 2nd to 10 th)of different maturities(from May to December)

and their relative erroI's

5月 3396．334l 3402．9180 3409．5049 3416．0970 3422．6964 3429．1130 3435．73l 3 1．8086 2．1897 2．5107 0．9485 1．1136一O．6054 1．4987

6月 3399．3207 3405．9100 3412．5022 3419．0995 3425．7040 3432．122l 3438．7442 1．776l 2．1875 2．6316 0．7395 1．4723 0．1202 2．496l

7月 3402．2152 3408．810l 3415．4079 3422．0109 3428．6210 3435．0446 3441．6722 1．8322 2．3667 3．09l l 0．9145 1．6189 0．2347 2．8286

8月 3405．2088 3411．8096 3418．4132 3425．0220 3431．6378 3438．067l 3444．7006 2．0440 2．4260 3．0885 0．8843 1．8592 0．6165 3．1347

9月 3408．2052 3414．811 7 3421．421l 3428．0357 3434．6574 3441．0923 3447．7317 1．9505 2．301l 3．2103 0．973l 2．0701 0．764l 3．2255

lO月34“．1074 3417．7196 3424．3346 3430．9549 3437．5822 3444．0226 3450．6676 1．642l 2．3882 3．1737 1．059l 3．0759 0．4088 2．7596

11月3414．109l 3420．7271 3427．3479 3433．9740 3440．6072 3447．0532 3453．7040 2．2188 2．4170 3．3267 1．2972 2．0346 0．791 0 3．5283

12月3417．0165 3423．640l 3430．2666 3436．8983 3443．537l 3449，9886 3456．645l 2．6439 2．627l 3．3836 1．6834 1．8798 1．291 5 3．7720

5 结束语

考虑实际情况下的市场合理性要求建立了更加

符合市场规律的带有随机汇率因素的三因子期货模

型，而且提出的期货价格的随机过程不仅包含

Brown运动的驱动因素，还包括Poisson过程描述的

跳跃过程。模型的最大相对误差不超过3．772％。
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