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摘要: 基于异质交易者行为视角，构建了一个包含理性交易者和噪声交易者在内的远期汇率

决定模型，并分析了均衡状态下的远期汇率波动曲线特征． 基于此模型，利用曲线拟合方法，

实证研究了人民币 NDF 汇率波动与升贴水预期之间的关系，研究表明，远期汇率波动与升贴

水预期之间呈偏 U 型曲线关系，与理论模型的结论相吻合． 本文从异质交易者行为的角度对

远期汇率的波动机理提供了理论解释，同时为央行平滑远期汇率波动提供了新的经验依据．
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0 引 言

无本 金 交 割 远 期 ( non-deliverable forwards，
NDF) 是一种场外交易外汇衍生产品，主要适用于

实行外汇管制国家的货币． 由于我国实行外汇管

制，境内远期外汇市场的发展受到一定的限制，缺

乏外汇市场的避险或投机工具． 人民币境外 NDF
的产生为国外投资机构或个人提供了对冲汇率波

动风险及投资的离岸机制． 自 2010 年人民银行

宣布在 2005 年汇改的基础上进一步推进人民币

汇率形成机制改革之后，随着人民币汇率弹性增

强和国际市场对人民币强烈的升值预期，人民币

NDF 市场交投活跃，境外机构和个人亟需利用人

民币远期交易对冲汇率风险或实行投机活动，反

映出市场对汇率风险管理和汇率产品投资管理的

迫切需求，对相关汇率理论，尤其是人民币远期汇

率的决定和波动，以及外汇风险管理等理论的发

展提出了客观要求．

本文以 2005 年 7 月 21 日至 2011 年 3 月 25
日的 1 年和 2 年期人民币 NDF 汇率为例，图 1 显

示了 NDF 汇率的变动． 本文发现，NDF 汇率表现

出了明显的波动聚集现象，尤其是 2 年期 NDF 汇

率，波动剧烈，波动异常值较多． 根据一般的远期

外汇交易的期限特点②，以及人民币 NDF 汇率的

定价机制③，远期汇率的过度波动可能是市场交

易行为的结果． 由此进一步引出的值得思考和

关注的问题是: 人民币汇率制度的弹性增强之

后，从外汇市场微观结构的角度来看，远期外汇

市场交易者的市场行为特征如何，以及它们的

行为将会如何影响远期汇率的变化和波动? 而

市场交易行为视角下的远期汇率波动将会呈现

什么新特征?
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据 2010 年 6 月国际清算银行( BIS) 全球外汇衍生品名义交易量的统计，在全球的外汇远期和互换的交易中，1 年期及以下品种的交易

量占总交易量的比重超过 75%，这说明了到期日在一年以内的外汇远期合约的流动性要大大高于到期期限超过一年的外汇远期

合约．
NDF 的价格形成机制与传统的远期交易不同． 由于人民币实行汇率管制，以及人民币不可自由兑换，使得离岸市场上很难进行人民币

兑换和拆借，因此，人民币 NDF 汇率主要由海外市场对人民币汇率的预期决定．



注: 数据来源于 Bloomberg 数据库．

图 1 1 年期和 2 年期人民币 NDF 汇率的变动图

Fig． 1 Changes in 1-year and 2-year RMB NDF exchange rates

为了解决上述问题，本文在以往文献研究的

基础上，将异质交易者行为和远期汇率波动相结

合进行研究． 引入异质交易者—理性交易者和噪

声交易者，构建了远期汇率决定模型，并分析了均

衡状态下的远期汇率波动曲线特征． 基于此模

型，利用曲线拟合方法，实证研究了汇改后人民币

NDF 汇率波动与升贴水预期之间的关系，以此对

理论模型加以验证． 显然，从市场交易者异质性

的角度来探讨远期汇率波动的形成机理及特征，

有助于提高对现实远期汇率波动的解释和预测能

力，发现异常波动，指导理性投资，从而对外汇市

场参与者的投资决策提供有益的参考．

1 汇率波动与异质交易者行为的最

新发展

对汇率波动的研究主要集中在即期市场，自

从传统的宏观模型难以解释外汇市场的一些异

象，如“波动与基本面无关之谜”和过度波动等，

许多学者开始从异质交易行为的角度研究汇率的

波动，并形成了多个流派．
以 Lyons［1］、Evans 和 Lyons［2］“指令流”研究

为代表的微观市场结构理论，该理论关注信息在

外汇市场中如何传播和处理，以及最终如何反应

到汇率的波动上． 国内学者丁剑平等
［3］

也在这方

面做了有益的探讨． 该理论有力地解释了汇率高

波动的特征，但其忽略了宏观基本面的分析． 以

Neuberg 等
［4］、De Grauwe 和 Dewachter［5］、De

Grauwe 和 Grimaldi［6］、Bauer 等
［7］

为代表的基于

异质信念的汇率决定理论，认为异质预期是外汇

市场的典型事实，关注外汇市场交易者的异质性

预期的行为特征、相互作用和交互式的学习过程

对汇率的影响． 国内学者李晓峰等
［8 － 10］，丁安杰

等
［11］，张维、张永杰

［12］，陆静等
［13］

分别对外汇市

场和股票市场的异质预期做了深入的研究． 该理

论既包含了微观个人行为因素，又不脱离宏观基

本面分析方法，对现实的汇率波动具有更强的解

释和预测能力，其缺陷在于市场的异质预期难以

度量． 以 Jeanne 和 Rose［14］、Bauer 和 Herz［15 － 16］
和

Olivier［17］
为代表的基于行为金融的汇率决定理

论，建立了包含理性交易者和噪声交易者等在内

的汇率决定模型，分析了噪声交易者的进入对浮

动汇率制度下的汇率波动的影响． 该理论对外汇

市场的诸多异象，特别是“波动与基本面无关之

谜”等有较好的解释能力，但对于外汇市场不同类

型的异质交易者数量难以观察和计算，且目前国内

鲜有文献将噪声交易者行为引入远期外汇市场．
近期关于噪声交易行为与汇率波动的重要文

献有: Bauer 和 Herz［18］
建立了包含理性交易者和

噪声交易者在内的汇率决定模型，分析表明，噪声

交易者的进入使得浮动汇率制度下的汇率出现过

度波动． Jeanne 和 Rose［14］
的研究结果表明，外汇

政策可以通过影响市场异质交易者的组成来实现

目标，而并非仅通过传统的货币政策传导机制．
Bauer 和 Herz［15 － 16］、Olivier［17］

在 Jeanne 和

Rose［14］
的框架下，分别研究了外汇政策和货币政

策、进入成本和交易成本对汇率及其波动的影响．
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Juanyi Xu［19］
将异质交易者行为引入粘性价格一

般均衡模型中，构建了新的汇率决定模型． 这些

文献从异质交易行为的角度，为浮动汇率制度下

即期汇率的过度波动提供了合理的解释，但是并

没有涉及远期市场，更没有针对噪声交易者对远

期市场汇率波动的影响展开分析．

2 理论模型

行为金融理论认为，以有效市场假说为前提

的远期汇率决定理论所基于的理性套利行为是有

限的，造成套利不能充分进行的原因之一是噪声

交易者风险，即由于市场上存在的噪声交易对未

来资产需求的不可预知性，噪声交易者的非理性

交易行为在一定程度上使得远期汇率定价的实际

水平偏离了理论值
［20］． 相关文献显示噪声交易

者在充分套利的市场上( 如欧洲货币市场) 也是

难以被彻底驱逐
［21］，在我国现今不完善的远期外

汇市场上噪声交易者存在是合理的．
因此，本节先假定远期外汇市场存在着两类

异质性交易者，即理性交易者和噪声交易者，由此

构建异质视角下的远期汇率决定理论模型，并进

一步得到多重均衡状态下的汇率波动及其特征．
2． 1 远期外汇市场的微观结构

假设远期外汇市场有两类参与者: 理性交易

者和噪声交易者，不考虑交易成本，但噪声交易者

有进入成本． 对于参与者的效用函数，用微观结

构理论普遍使用的负指数效用函数． 其定义如下

U( R) = － exp( － γR) ( 1)

其中 R 表示收益，γ 表示参与者的风险厌恶系数．
噪声交易者风险等因素导致市场套利不够充

分，因此外汇市场始终存在套利机会，意味着现实

的远期汇率与利率平价公式得到的远期汇率之间

存在定价偏差． 假设该偏差表示为

ρt+1 = ft+1 － f*t+1 = ft+1 － ( st + rt+1 － r*t+1) ( 2)

其中 it+1 和 i*t +1 分别代表 t + 1 时刻本国和国外的

即期利率，且 rt+1 = ln( 1 + it+1 ) ，r*t +1 = ln( 1 +
i*t +1 ) ，st 为 t 时刻直接标价法下的即期汇率的自然

对数，ft+1 为 t 时刻签订的 t + 1 时刻到期的远期汇

率的自然对数，f*t +1 为由抵补利率平价得到的理论

汇率，即 f*t +1 = st + rt+1 － r*t +1 ．
理性交易者正是基于对两国利差等基本面的

判断，利用利率平价的偏差获得过度收益，同时，

他们对期望过度收益有较为正确的认识

E i，t ( ρt +1 ) = E t ( ρt +1 ) ( 3)

根据行为金融理论，由于存在信息不足或技

术手段的限制，噪声交易者在理解复杂的外部世

界时，并不具有完美的认知能力，而是存在着一个

认知误差和时间滞后的效应． 同时，噪声交易者

在决定是否进入远期市场之前，出于对未来套利

空间的判断和对未来收益的技术性分析，他们对

未来升贴水趋势会有一个预期，可能根据前一期

的升贴水趋势来预测未来的升贴水趋势．
因此，假设噪声交易者的期望过度收益具有

有偏、滞后的特征，存在预测误差 vt，并且对升贴

水预期采用推断预期的方式④，即根据以往升贴

水的趋势来预测未来的升贴水趋势

Ei，t ( ρt+1) = Et－1( ρt+1) + θt ( ft － st－1) + vt ( 4)

首先，关于噪声交易者对未来升贴水预期的

讨论，当噪声交易者于 t 期对 t + 1 期的汇率升贴

水的预测信息集为截止 t － 1 期的汇率升贴水的

有关信息，噪声交易者可能预期现实汇率升贴水

将会延续以往的趋势，类似于市场交易者“追涨

杀跌”的行为特征; 或者与以往的趋势相反，类似

于资产价格“反转”的行为特征． 但也有大量的

研究表明，远期汇率定价偏差有均值回复特征，因

此本文还可以认为噪声交易者对升贴水的预期并

不仅限于前一期的汇率升贴水信息，而是一段时

间内的均值 f － s．
与上述噪声交易者的升贴水预期相对应，θt

有多种假设: 噪声交易者预期升贴水将会延续以

往的趋势，此时 θt ＞ 0; 噪声交易者预期升贴水趋

势会发生反转，此时 θt ＜ 0． 另外，在同一时刻，不

同噪声交易者拥有不同的信息，而且在形成预期

时会受到不同种类和不同程度的认知偏差的影

响，因此，噪声交易者对升贴水的预期可能呈一定

的分布类型，表现为 θt 可以是各种不同的分布，如
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④ 参阅 Allen 和 Taylor［22］，他们将外汇市场的异质预期归纳为推断式预期、回归式预期和适应性预期三种类型，本文对汇率升贴水预期

借鉴了推断式预期的方式．



正态分布等．
为了简化分析，假设 θt = 1．
最后，假设噪声交易者预测误差的波动与远

期汇率本身的波动 vf 成比例
［14，16］

vv = λvf ( 5)

其中 λ ＞ 0．
2． 2 远期外汇市场均衡条件

接下来探讨远期外汇市场交易者的资产选择

行为．
假定 ci 是交易者 i的进入成本，其中理性交易

者进入成本为 0，di，t 为 t 时刻签订的 t + 1 时刻到

期的远期合约数量( 以外币表示) ，则交易者抵补

套利带来的过度收益为

Ri，t +1 = di，tρt +1 － ci = di，t［ft+1 － st －

( rt+1 － r*t +1) ］－ ci ( 6)

其中 ρt +1 = ft+1 － st － ( rt+1 － r*t +1 ) 是交易者 i 的过

度收益，以本币计价．
外汇市场交易者的目的是在控制风险的前提

下实现期望效用的最大化． 假设交易者的期望效

用函数为

Ui，t ( Ri，t +1 ) = E i，t ( Ri，t +1 ) － 1
2 γiVari，t ( Ri，t +1 )

( 7)

即交易者的预期效用与其所获得的过度收益

Ri，t +1 呈 正 比，与 相 应 的 以 过 度 收 益 的 方 差

υi，t ( Ri，t +1 ) 为代表的风险成反比． 其中 γ i 为交易

者 i的风险厌恶系数． 将式( 6 ) 代入式( 7 ) ，整理

化简，并对 di，t 求一阶偏导并等于零． 可以得到

各交易者用于抵补套利的最优远期外汇合约数

量为

di，t =
E i，t ( ρt +1 )

γiVari，t ( ρt +1 )
( 8)

假设以交易者进入市场的比例代表不同类型

交易者的数量，即理性交易者市场比例为 NI，且

0 ≤NI ≤ 1，噪声交易者市场比例为 nt，且 0 ≤
nt ≤1 －NI． 另外，为了简化分析，假设理性交易者和

噪声交易者的风险厌恶程度相同，即 γi = γ．
由于理性交易者进入市场没有成本限制，因

此市场均衡时他们总是进入市场; 当没有进入成

本，噪声交易者完全进入市场，将市场交易者对远期

外汇合约的需求加总，即可得远期外汇合约总需求

Dt =
Et ( ρt+1) NI +( Et－1( ρt+1) +θt ( ft －st－1) +vt ) ( 1－NI )

γvf
( 9)

当市场有进入成本，假设 φi，t 是噪声交易者 i
进入外汇市场的代理变量，当 φi，t = 1，噪声交易

者进入远期外汇市场; φi，t = 0，噪声交易者不进

入外汇市场． 在 t 时刻，噪声交易者进入远期外汇

市场，当且仅当进入的期望效用不低于不进入的

期望效用，即

Ei，t ( Ui，t | φi，t =1)≥Ei，t ( Ui，t | φi，t =0) ( 10)

由此得到噪声交易者进入市场的条件，推导

过程见附录中的 1

ci ≤
［EN

i，t ( ρt +1) ］2

2γiVari，t ( ρt +1 )
≡ c* ( 11)

由式( 11) 得知: 当 ci≤ c* ，φi，t = 1; ci ＞ c* ，

φi，t = 0．
将各市场交易者对远期外汇合约的需求加

总，即可得到远期外汇合约总需求

Dt =
Et ( ρt+1) NI + ( Et－1( ρt+1) + θt ( ft － st－1) + vt ) nt

γvf
( 12)

最终远期外汇市场的出清条件为远期外汇合

约总需求等于总供给

Zt = Dt ( 13)

远期外汇合约总供给 Zt 主要来源于两个方

面: 一是进出口商出于套期保值者目的签订的远

期外汇合约; 二是来自于央行干预的远期外汇供

给，即央行为了解决商业银行远期货币头寸失衡

问题而与商业银行签订的远期合约．
进而，由附录中的 2 可知，存在噪声交易者的

远期外汇市场波动为

vf，t = nt

N( )
I

2

λvf，t + vΔr，t + vs，t ( 14)

其中 Δrt = rt+1 － r*t +1，代表两国利差，vΔr，t，vs，t 分别

代表两国利差波动和即期汇率波动． 式 ( 14) 表

明，远期汇率波动由噪声交易者波动、两国利差波

动和即期汇率波动组成，并且随着噪声交易者数

量的增加而增大，说明噪声交易者的随机行为增

加了远期汇率的过度波动．
结合远期外汇市场出清条件和远期汇率波动

的公式，可得到存在噪声交易者的远期外汇市场

—75—第 11 期 李小平等: 远期汇率波动的偏 U 型曲线



的最终均衡条件，见附录中的 3，即

c≤
λ［γvfD /NI + θt ( ft － st－1) ］2

2γ( λvf，槡 t + vf，t － vΔr，t － vs，槡 t )
2
+ λ
2γ

( 15)

不等式( 15) 的左边代表噪声交易者的平均

进入成本，右边代表交易者进行抵补套利所得的

平均过度收益． 当所有噪声交易者的进入成本大

于过度收益，噪声交易者不进入远期市场; 当部分

噪声交易者的进入成本小于过度收益，部分交易

者进入远期市场; 当所有噪声交易者的进入成本

小于过度收益，噪声交易者完全进入市场．
相应地，根据噪声交易者的进入情况，可以得

到远期汇率波动的三种均衡状态:

1) 当市场没有噪声交易者进入，vf，t = vmin =
vΔr，t + vs，t ;

2) 当部分交易者进入，vmin ＜ vf，t ＜ vmax =

( vΔr，t + vs，t ) /［1 － λ( 1
NI

－ 1) 2］;

3) 当噪声交易者全部进入，vf，t = vmax ．
2． 3 均衡状态下的远期汇率波动曲线特征

进一步地，根据不等式 ( 15) ，可以得到均衡

状态下远期汇率波动的曲线特征． 即

c =
λ［γvfD /NI + θt ( ft － st－1) ］2

2γ( λvf，槡 t + vf，t － vΔr，t － vs，槡 t )
2
+ λ
2γ

( 16)

其中 vf，t ∈ ( vmin，vmax ) ．
将式( 16) 变形，可以得到

θt ( ft － st－1 ) = － γvfD /NI ± ( 2γc /λ － 1槡 ) ×

( λvf，槡 t + vf，t － vΔr，t － vs，槡 t ) ( 17)

其中 vf，t ∈ ( vmin，vmax ) ．
式( 17) 表明，远期汇率波动与升贴水预期之

间存在函数关系，反映在图形上，表现出“U”型曲

线的特征． 如图 2 所示． 当升贴水趋势非常小，且

θ ＞ 0，如式( 15) 所示，噪声交易者进入远期市场

的过度收益小于平均成本，因此噪声交易者不进

入远期市场，从而波动最小; 当升贴水趋势逐步增

大，相对于进入成本，噪声交易者进入远期市场可

获得过度收益，此时噪声交易者倾向于进入远期

市场，随着进入程度逐步加深，远期汇率波动加

大; 当升贴水趋势足够大，噪声交易者完全进入，

远期汇率波动达到最大．

图 2 远期汇率波动曲线图

Fig． 2 Volatility curve of forward exchange rate

γ = 0． 1，λ = 0． 8，c = 8，D = 5，NI = 0． 5，vmin = 0． 01，vmax = 0． 05

当参数变化时，远期波动曲线形状随之变化．
如图 3 所示，曲线由“U”形变成偏“U”形，其经济

意义在于: 相对于同样的进入成本，在直接标价法

下，本币升水预期下的噪声交易者能获得更大的

过度收益，因此噪声交易者更倾向于本币升水预

期时进入，此时本币升水预期时的远期汇率波动

大于贴水时的远期汇率波动，曲线变得不对称．

图 3 远期汇率波动曲线图

Fig． 3 Volatility curve of forward exchange rate

γ = 0． 1，λ = 0． 8，c = 8，D = 50，NI = 0． 5，vmin = 0． 01，vmax = 0． 05

式( 17) 显示，不同的参数影响了远期汇率波

动曲线的变化，而不同的参数又反映了宏观基本

面或微观市场的变化，因此，下面就参数变化对远

期汇率波动曲线的影响展开讨论．
首先表现在进入成本 c 与远期汇率波动的反

向关系． 由式( 15) 知，当 c ≤ λ /2γ，噪声交易者

的过度收益始终大于平均成本，因此噪声交易者

完全进入，远期汇率波动达到最大． 当 c ＞ λ /2γ，

进入成本越大，噪声交易者进入数量越少，因此远

期汇率波动减少; 直至进入成本大于过度收益，噪

声交易者退出市场，此时波动最小．
其次是 D /NI 与远期汇率波动呈反向关系．

本文把 D /NI 定义为理性交易者的人均需求，反映

了市场微观结构的变化． 理性交易者人均需求增

多，意味着市场需求由理性交易者驱动，处于避险
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目的，以抵补套利为手段的理性交易者增多，使得

利率平价的偏离减少，意味着套利者不能获得更

多的过度收益，因此噪声交易者进入市场的数量

减少，导致远期汇率的波动随之下降．
最后，即期汇率和两国利差的波动 ( vΔr，t +

vs，t ) 可以看作是宏观基本面的波动，与远期汇率

波动呈正向关系． 一方面，远期汇率波动随着宏

观基本面波动而增大; 另一方面，噪声交易者倾向

于在波动中获利，因此进入市场的程度进一步加

深，从而对远期汇率的波动有正反馈的作用，促使

远期汇率波动进一步增大．

3 实证分析

3． 1 数据选取与处理

为了检验远期汇率波动和升贴水预期之间的

曲线关系，本文选择人民币 NDF 汇率的日收盘价

格作为研究对象，远期汇率的到期期限分别是 1
个月、3 个月、6 个月、9 个月、1 年和 2 年． 时间区

间从 2005 年 7 月 21 日至 2011 年 3 月 25 日，每组

序列 共 1 482 个 数 据． 所 有 数 据 来 自 彭 博

( Bloomberg) 数据交易系统．
图 4 是1 个月、3 个月、6 个月、9 个月、1 年和2

年到期期限的远期汇率走势图． 自 2005 年汇改

以来，人民币稳步升值，不同到期期限的人民币

远期价格呈贴水状态，但到 2008 年 9 月底，由于

金融危机的影响，不同到期期限的人民币远期

价格出现升水，国际市场的人民币预期由升值

转为贬值． 直至2009 年3 月，人民币远期价格回

复贴水状态．

图 4 2005—2011 年不同到期期限人民币 NDF 汇率走势图

Fig． 4 RMB NDF exchange rates of different maturities from 2005 to 2011

本文以 AR-GARCH 模型测算远期汇率的条

件波动 vf，以前一期的汇率升贴水 ft － st－1 代替对

未来汇率升贴水的预期． 表 1 给出了远期汇率条

件波动的统计检验结果．

表 1 远期汇率条件波动的统计检验

Table 1 Statistical test of the conditional volatility of forward exchange rates

序列 即期 1 个月 3 个月 6 个月 9 个月 1 年 2 年

均值 1． 02E － 06 1． 40E － 06 3． 05E － 06 5． 68E － 06 7． 96E － 06 9． 36E － 06 4． 17E － 05

标准差 9． 25E － 07 1． 72E － 06 5． 37E － 06 9． 63E － 06 1． 42E － 05 1． 52E － 05 6． 88E － 05

偏度 1． 576 226 3． 567 706 7． 259 967 4． 665 010 5． 901 527 4． 763 075 5． 057 341

峰度 5． 846 013 21． 506 36 80． 356 63 31． 322 81 50． 658 08 34． 262 45 40． 337 98

JB 值 1 112． 327 24 259． 64 382 017． 4 54 835． 89 148 654． 0 65 865． 44 92 279． 95
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表 1 的统计检验表明，人民币 NDF 汇率的波

动具有尖峰厚尾的特征，并且，不同到期期限的

远期汇率波动的均值大于即期汇率的波动，与

前面市场的交易行为造成了远期汇率波动加大

的理论结论较为吻合． 另外，随着到期期限的增

大，远期汇率波动的均值和标准差也随之增大．
鉴于篇幅，图 5 和图 6 仅给出了颇具代表性的 1

年期和2 年期人民币NDF汇率的波动曲线，表现

了远期汇率的集聚性和连续性． 在某些时段，例

如 2008 年金融危机期间，人民币远期汇率均出

现了持续的波动． 由于人民币 NDF 汇率能够反

映国际市场对人民币未来走势的预期，因此，一

旦市场形成对人民币的升贬值预期，这一趋势

将会持续较长时间．

图 5 1 年期 NDF 汇率条件波动时序图

Fig． 5 The conditional volatility of 1-year NDF exchange rate

图 6 2 年期 NDF 汇率条件波动时序图

Fig． 6 The conditional volatility of 2-year NDF exchange rate

3． 2 实证结果与分析

利用 Matlab 的曲线拟合工具箱，选用二次

多项式拟合，可以得到不同到期期限的人民币

NDF 汇率的远期汇率波动图，如图 7 至图 12 所

示． 其中，横轴代表汇率升贴水预期，纵轴代表

不同到期期限的远期汇率波动，散点代表真实

的远期汇率波动，实线代表拟合的远期汇率波

动曲线．

图 7 至图12 显示，在样本区间内，1 个月、3 个

月、6 个月、9 个月、1 年和 2 年期的 NDF 汇率均呈

现了 U 型曲线的特征，但由于样本区间内的人民

币价格大多数时候呈贴水状态，因此，不同到期期

限的 NDF 汇率波动曲线只是表现了 U 型曲线的

一部分． 当升贴水预期较小时，远期汇率波动聚

集在最小波动值附近; 当升贴水预期较大，远期汇

率波动开始上升．

图 7 1 月期 NDF 汇率波动曲线拟合图 图 8 3 月期 NDF 汇率波动曲线拟合图

Fig． 7 Volatility curve fitting of 1-month NDF exchange rate Fig． 8 Volatility curve fitting of 3-month NDF exchange rate
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图 9 6 月期 NDF 汇率波动曲线拟合图 图 10 9 月期 NDF 汇率波动曲线拟合图

Fig． 9 Volatility curve fitting of 6-month NDF exchange rate Fig． 10 Volatility curve fitting of 9-month NDF exchange rate

图 11 1 年期 NDF 汇率波动曲线拟合图 图 12 2 年期 NDF 汇率波动曲线拟合图

Fig． 11 Volatility curve fitting of 1-year NDF exchange rate Fig． 12 Volatility curve fitting of 2-year NDF exchange rate

同时，在同样的升贴水程度下，人民币升水

预期下的汇率波动大于贴水预期下的汇率波动，

曲线呈现出不对称的特征． 究其原因，由于样本

期间内美国与中国利差为负，当人民币预期贴水，

由公式( 2) － ( 4) 知，交易者过度收益为负，噪声

交易者不倾向于进入远期市场; 反之，当人民币预

期升水，升水抵消了负的利差，使得过度收益为

正，因此人民币升水预期下的噪声交易者能获得

更大的过度收益，这诱使套利者尤其是噪声交易

者进入远期外汇市场，进一步加剧了远期汇率的

波动． 另外，人民币 NDF 汇率波动的不对称性也

表明了人民币对导致贬值的相关信息反应剧烈，

反之，对导致升值的相关信息反应较小．
最后，人民币 NDF 汇率波动显示了一些期限

特征． 越远期的到期期限的汇率波动曲线的开口

越大，U 型曲线更为平坦． 一方面，由于升贴水程

度会随着到期期限而增大( 见图 4) ; 另一方面，由

于到期期限越远，信息越不确定，因此，不同类型

的交易者对远期汇率的预期判断分歧越大，尤其

对噪声交易者的进入有一定的影响，导致越远期

的到期期限的汇率波动剧烈但频率分散，曲线呈

现出如上特征．
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表 2 远期汇率条件波动的曲线拟合度

Table 2 Curve fitting degree of conditional volatility of forward exchange rates

序列 1 个月 3 个月 6 个月 9 个月 1 年 2 年

SSE 2． 99E － 09 2． 91E － 08 8． 11E － 08 1． 89E － 07 2． 00E － 07 6． 18E － 06

R 0． 320 9 0． 317 2 0． 409 3 0． 363 0 0． 415 3 0． 116 9

Adjusted R 0． 320 0 0． 316 3 0． 408 5 0． 362 1 0． 414 5 0． 115 7

RMSE 1． 42E － 06 4． 44E － 06 7． 41E － 06 1． 13E － 05 1． 16E － 05 6． 47E － 05

注:SSE 代表误差平方和，R 代表复相关系数，Adjusted R 代表调整自由度复相关系数，RMSE 代表均方根误差．

表 2 给出了不同到期期限远期汇率的条件波

动的拟合精度，其中不同到期期限的远期汇率波

动曲线拟合的误差平方和和均方根误差较小，且

随着到期期限的增大而增大，说明对越近期的到

期期限的远期汇率波动的拟合精度越高． 同时，

调整自由度复相关系数表明，二次曲线拟合对 6
个月、9 个月和 1 年期的远期汇率波动拟合程度

较高．
由于我国实行汇率管制，以及人民币不可自

由兑换，使得离岸市场较难进行人民币兑换与抵

补，人民币汇率主要由国际市场的预期而定，因

此，现实中的 NDF 汇率波动，势必与根据抵补套

利理论发展的远期汇率波动有一定的偏差． 其

次，到期期限越大，其市场的信息因素越不确定，

国际市场对人民币预期的分歧越大，因此远期汇

率波动剧烈但频率分散，这也是导致到期期限较

长的远期汇率波动曲线的拟合精度不高的原因

之一．

4 结束语

目前，关于汇率决定理论的相关研究已不再

局限于传统的宏观汇率模型，或停留于对汇率的

走势的拟合和预测上，而更多地注重外汇市场的

交易行为对汇率变动的影响． 为此，本文从异质

交易者行为的视角出发，构建了包含理性交易者

和噪声交易者等的远期汇率决定模型，对人民币

远期汇率波动研究提供了借鉴经验． 研究结果

表明:

第一、理论模型表明，远期汇率波动由噪声交

易者波动、即期汇率和两国利差的波动组成． 噪

声交易者的进入改变了外汇市场的组成，引起了

远期汇率的过度波动，并且噪声交易者进入程度

决定了远期汇率波动的多重均衡状态．
第二、理论模型表明，在远期汇率波动和升贴

水预期之间存在一个正的偏“U”形曲线关系，并

且本币升水预期下的远期汇率波动大于贴水预期

时的波动，说明噪声交易者更倾向于本币升水预

期时进入． 此外，进入成本、理性交易者的人均需

求、即期汇率和两国利差波动通过影响噪声交易

者的进入程度，进而影响远期汇率波动的曲线形

状． 以人民币 NDF 汇率为样本的实证研究对远

期汇率波动曲线的形状、不对称性加以了证实，并

且，远期汇率波动曲线呈现出了到期期限较长的

远期汇率波动越剧烈但频率分散的期限特征．
第三、央行对外汇市场的干预主要集中在现

汇市场，对远期市场干预的手段较少，但并不意味

着远期外汇市场干预不重要，有时央行会采取在

即期和远期外汇市场共同干预的措施． 例如发生

危机时，投机攻击通常通过外汇衍生品市场进行，

此时商业银行会积累大量的远期头寸，为了解决

远期货币头寸失衡问题，商业银行要么与央行交

易远期外汇合约，要么实行即期和远期结合的掉

期交易; 在即期市场，央行为了维持汇率不得不买

入商业银行抛出的本币，同时会通过贴现窗口向

商业银行提供资金，导致央行的外汇储备被大量

消耗． 而本文从异质交易者行为的角度为央行提

供了另一种干预方式，即通过设置合适的进入成

本来控制远期市场噪声交易者的进入程度，减少

远期外汇市场噪声交易者的进入带给商业银行远

期货币头寸的积累，同时也可以平滑远期汇率

波动．
本文的不足及进一步研究方向在于: 一是

本文假设噪声交易者对未来升贴水的预期与前
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一期的升贴水有关，但实际上这种预期可能服

从某种分布，因此本文的模型对现实的解释还

存有一定的局限性，有待进一步研究． 二是本文

隐含着远期外汇合约供给外生的假设，现实外

汇市场中供给可能是内生的，因此，在研究中还

需要考虑央行、商业银行、以及更多类型的异质

交易者的行为． 这些也是未来研究中需进一步

考虑的问题．
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Partial U-shaped curve of forward exchange rate volatility

LI Xiao-ping1，WU Chong-feng2

1． China Lixin Risk Management Institute，Shanghai Lixin University of Commerce，Shanghai 201620，China;

2． Antai College of Economics ＆ Management，Shanghai Jiao Tong University，Shanghai 200052，China

Abstract: From the perspective of heterogeneous trader behaviors，the paper constructs a model of forward ex-
change rates，which includes rational traders and noise traders，and analyzes the characteristics of volatility
curve of forward exchange rates in equilibrium． Then，based the model，we apply the method of curve fitting
to investigate the relationship between the volatility of RMB NDF exchange rates and expectation of premiums
and discounts． The results show that it is a partial U-shaped curve relation，which is consistent with the con-
clusions of the theoretical model． The paper provides a theoretical explanation to volatility mechanism of for-
ward exchange rates，and a new empirical basis for the central bank to smooth the exchange rates volatility．
Key words: heterogeneous traders; noise traders; expectation of premiums and discounts; volatility of forward

exchange rates

附录:

1． 噪声交易的成本分析

当且仅当式( 10) 成立，噪声交易者将进入外汇市场． 假如噪声交易者不进入市场，期望效用为

Ei，t ( Ui，t \φi，t = 0) = 0 ( 1 － 1)

因此，由式( 10) 可得

Ei，t max
di，t

Ei，t ( di，tρt+1 － ci ) －
γi

2 Vari，t ( di，tρt+1[ ]) ≥ 0 ( 1 － 2)
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将式( 8) 代入不等式( 1 － 2) ，得

HN γiVari，t ( ρt+1 ) －
ci
H[ ]

N

≥ 0 ( 1 － 3)

其中

HN =
［EN

i，t ( ρt+1) ］2

2［γiVari，t ( ρt+1) ］2 ≥ 0 ( 1 － 4)

由此得

φi，t = 1γiVari，t ( ρt+1 ) －
ci
HN
≥ 0 ( 1 － 5)

因此，可得到噪声交易者进入条件如下

φi，t = 1ci ≤
［EN

i，t ( ρt+1) ］2

2γiVari，t ( ρt+1 )
( 1 － 6)

2． 远期汇率波动的分解

将式( 12) 等式两边求均值，得

Et－1 ( Dt ) =
Et－1 ( ρt+1 ) NI + ( Et－1 ( ρt+1 ) + θt ( ft － st－1 ) ) nt

γvf
( 2 － 1)

将式( 12) 与式( 2 － 1) 相减，代入式( 2) 得

fn+1 － Et－1 ( ft+1 ) = －
nt

NI
vt + st － Et－1 ( st ) + Δrt － Et－1 ( Δrt ) ( 2 － 2)

其中 Δrt = r*t+1 － rt+1 ．

将式( 2 － 2) 两边分别对 t － 1 时刻的信息集 Ft－1 取方差即得式( 14) ．

3． 远期外汇市场均衡条件的推导

令 D = Et－1 ( Dt ) ，变换( 2 － 1) 可得

Et－1 ( ρt+1 ) + θt ( ft － st－1 ) =
γvfD + θtNI ( ft － st－1 )

NI + nt
( 3 － 1)

由式( 14) 可得

nt

NI
=

vf，t － vΔr，t － vs，t
λvf，槡 t

( 3 － 2)

将式( 4) 代入式( 11) 得

ci ≤
［Et－1 ( ρt+1 ) + θt ( ft － st－1 ) + vt］

2

2γvf，t
( 3 － 3)

将不等式( 3 － 3) 两边取均值，得

c≤
［Et－1 ( ρt+1 ) + θt ( ft － st－1) ］2 + Et－1 ( v2t )

2γvf，t
( 3 － 4)

由于［vt / ( λvf，槡 t) ］2 ～ χ2 ( 1) ，因此 Et－1 ( v2t ) = λvf，t ．

将( 3 － 1) 和( 3 － 2) 代入不等式( 3 － 4) 得

c≤
λ［γvfD /NI + θt ( ft － st－1) ］2

2γ( λvf，槡 t + vf，t － vΔr，t － vs，槡 t )
2
+ λ
2γ

( 3 － 5)
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