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Abstract 
In this paper, under the time-varying exchange rate model, pricing research on foreign currency 
wealth management products linked to single assets is carried out. Considering that the price of 
this type of wealth management product is not only affected by the price of linked risk assets, but 
also by the exchange rate, its pricing is more complicated, and the pricing analytical formula is dif-
ficult to obtain, so we use Monte Carlo simulation to study its pricing. In the process of pricing re-
search using Monte Carlo simulation, Cholesky was used to decompose and release the correlation 
between risk assets and exchange rate, and a foreign currency wealth management product linked 
to gold was selected for empirical analysis. 
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摘  要 

本文在时变汇率模型下，对挂钩单资产的外币理财产品进行了定价研究。考虑到该类理财产品的价格不
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光受挂钩风险资产价格的影响，还受汇率的影响，其定价更加复杂，定价解析式难以得到，故利用蒙特

卡罗模拟方法对其进行定价研究。在用蒙特卡罗模拟方法进行定价研究的过程中，利用Cholesky分解释

放风险资产和汇率间的相关性，并且选取了一款挂钩黄金的外币理财产品进行了实证分析。 
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1. 引言 

在“新时代”、“新金融”的背景下，中国经济迎来了由高速增长到高质量发展的转变，金融市场

逐渐步入成熟阶段。银行作为金融市场的主体机构，也在不断派生出新的金融理财产品以满足人们投资

理财的需要，其中就包括区间理财产品。区间理财产品作为现代金融工程领域进行金融创新的产物，由

于其类型多样化，设计人性化，可以满足人们的各种投资需求，所以其在金融市场中备受投资者青睐。

如果投资者在分析理财产品过程中，认为其挂钩的风险资产价格在到期时会在某个区间内上下浮动，则

可投资区间型理财产品。其中，不仅人民币理财产品受欢迎，外币理财产品也深受投资者追捧。基于此，

本文对区间型外币理财产品的定价问题进行了研究。 
理财产品定价的核心是其内嵌期权的定价。目前，对于期权及理财产品定价方法的理论研究日趋成

熟。Satyayitdas 在 2001 综合分析了结构性理财产品的基本原理、定价、构建等，对结构性理财产品做了

一个比较全面的研究，这促进了结构性理财产品定价理论研究的发展[1]。2006 年，Carolyn W. Chang 等

人扩展了二项式期权定价模型，使其在保持计算简单性的同时，具有更精确的价格动态。结合杠杆效应

得出了效用相关的估值结果，并对模型进行了实证检验[2]。2007 年，王文凡利用并行 Monte-carlo 方法

对欧式期权定价问题进行模拟，有效地以较低的成本完成了复杂与大量的计算任务[3]。2011 年，Baule
和 Tallau 用随机波动模型对一款红利证券进行了定价研究，发现发行商在设计这款债券时已经考虑了波

动率的影响[4]。之后在 2016 年，王国帅和赵佃立首先运用不确定理论推导了相应的不确定风险中性测度，

然后对欧式期权进行了定价研究，并验证了涨跌期权价格之间的平价关系[5]。2020 年，杜伟和傅游等人

在图形处理器(CPU)上使用最小二乘蒙特卡罗法(Least Squares Monte Carlo, LSM)分别实现了一维美式期

权定价和四维美式期权定价的并行化，实现了整个定价过程的加速[6]。 

国外学者在期权定价方面的钻研起步较早，且研究的内容更为广泛和深入，为我国理财产品的发展

提供了一定的参考和借鉴。而我国由于研究时间较短，因此相关研究相对浅显一点，随着时代的发展，

对于理财产品的研究逐渐趋于成熟，但其中对区间型外币理财产品的定价研究较少，基于此，本文对区

间型外币理财产品进行定价研究。 

2. 汇率建模 

投资者购买外币理财产品时，需先将本国货币兑换成外国货币，到期时再将外国货币兑换成美国货

币。这意味着，其到期收益将受到汇率的影响，故需先知道汇率所遵循的模型。 
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本节对汇率适合的随机模型进行统计推断。据此，在新浪财经网收集了 2018 年 5 月 1 日到 2019 年

5 月 1 日的美元兑人民币汇率历史收盘数据。本节利用 R 语言按照以下七个环节对汇率的历史数据的收

盘价格进行分析建模。 
a) 平稳性检验–时序图 
绘制美元兑人民币汇率历史收盘价格的时序图，见图 1。 

 

 
Figure 1. Raw data timing diagram 
图 1. 原始数据时序图 

 

由图 1 可以看出，该美元兑人民币汇率序列呈现先缓慢增长后急速下降的趋势，并伴随着上下波动，

显著非平稳，可初步判断该组数据是非平稳的。 
b) 平稳性检验–单位根检验 
接下来采用统计方法明确该序列的平稳性，为了获得更为准确的平稳性结果，这里补充 ADF 单位根

检验，即用 ADF 检验来检验含有高阶序列相关的序列是否存在单位根。 
 

Table 1. Raw data ADF test output 
表 1. 原始数据 ADF 检验输出结果 

Title: Augmentde Dickey-Fuller Test 

P-VALUE: 0.1685 
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由输出结果表 1 分析，单位根检验的 p-value = 0.1685 > 0.05，从而不能拒绝序列存在单位根，故而

说明该序列不平稳。 
c) 平稳化处理 
由于不平稳的数据不利于建模，故对 2018 年 5 月 1 日到 2019 年 5 月 1 日的美元兑人民币汇率历史

收盘数据进行平稳化处理，将其分别取对数并差分，其趋势见图 2。 
 

 
Figure 2. Timing diagram after data logarithmic parallel difference 
图 2. 数据对数并差分后的时序图 

 

从图 2 上来看处理后的数据趋于平稳且在均值在 0 附近波动，进而再次对其进行 ADF 检验。 
 

Table 2. ADF test output 
表 2. ADF 检验输出结果 

Title: Augmentde Dickey-Fuller Test 

P-VALUE: 0.01 

 

由输出结果表 2 看到，该汇率序列进行 ADF 检验的 p-value= 0.01 < 0.05，拒绝原假设，说明不存在

单位根，故美元兑人民币汇率对数差分序列显著平稳，这和时序图的直观观察一致。 
d) 相关性检验 
数据趋于平稳，意味着美元兑人民币汇率对数差分序列的均值及方差为常数，且协方差仅与时间间
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隔有关，进一步刻画数据特征，进行相关性检验。 
 

 
Figure 3. Autocorrelation graph and partial autocorrelation graph after data is logarithmic and differential 
图 3. 数据取对数并差分后的自相关图及偏自相关图 
 

由图 3 可知，所有处理后的数据都在 2 倍标准差内，可以看出该序列不存在相关性，可初步判断该

序列属于白噪声序列。相应 Box 检验的结果见表 3。 
 

Table 3. Box test output 
表 3. Box 检验输出结果 

Title： Box-Pierce test 

X-squared = 5.7007 X-squared = 9.4197 

Df = 6 Df = 12 

p-value = 0.4575 p-value = 0.6667 
 

得到 Box 检验结果的 p-value = 0.4575 (延迟 6 期)，p-value = 0.6667 (延迟 12 期)，其 p 值均大于 0.05，
可以判定该序列为白噪声序列。 

e) 正态一致性检验 
由上文分析已得到平稳化后的汇率序列是白噪声序列，为了分析该白噪声序列的类型，还需用 K-S

检验进行正态性分析。 
 

Table 4. K-S test output 
表 4. K-S 检验输出结果 

Title: One-sample Kolmogorov-Smirnov test 

p-value = 0.1183 
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由输出结果表 4 可以看到，K-S 检验的 p-value = 0.1183 > 0.05，因此可以判断该序列为正态白噪声

序列。 
f) 独立性检验 
在上一环节中已经证实该美元兑人民币汇率对数差分序列遵循正态分布，加之序列不存在相关性，

从而依据正态分布的统计特征，该美元兑人民币汇率对数差分序列相互独立。这里进一步验证独立性结

果，进行 BDS 检验。 
 

Table 5. BDS test output 
表 5. BDS 检验输出结果 

Title: BDS test 

p-value = 0.0545 

 

由输出结果表 5 可知，p-value = 0.0545 > 0.05，故而认为该数据之间是独立的。 
g) t 检验 
为了进一步判断汇率遵循的模型，还需进行 t 检验。 

 
Table 6. t test output 
表 6. t 检验输出结果 

Title: One Sample t-test 

p-value = 0.1782 

 

由 t 检验输出结果表 6 可知，p-value = 0.1782 > 0.05，从而对数差分汇率数据的均值为 0。 
根据以上分析，我们可以认为美元兑人民币汇率对数差分序列为正态白噪声序列，从而汇率在风险

中性测度下应当遵循如下模型： 
d dt q t qq q Wσ=                                         (1) 

其中 tq 表示 t 时刻的美元兑人民币的汇率， qW 为标准布朗运动， qσ 表示汇率的波动率，由文献[7]可知，

其矩估计满足 
ˆˆq

t

sσ =
∆

 

这里 ŝ 是表示汇率的对数差分序列 iqu 的标准差 

( )2

1 1

1ˆ , ln
1

n
i

q i iq
i i

q
s u u u

n q= −

 
= − =  −  

∑  

本节已得到人民币兑美元汇率在未来时刻所遵循的随机模型，接下来，将考虑当理财产品价格受汇

率波动影响时其收益情况。 

3. 外币理财产品定价 

3.1. 相关假设 

对外币理财产品的定价研究之前，需要先做如下假设： 
假设 1 市场是完全的，所有资产是完全可以无限细分，且没有卖空限制。 
假设 2 在衍生证券生命期内，无风险利率采用连续复利的方式计算考虑我国区间理财产品大多期限
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较短的实际情况，因此假定利率为固定利率。 
假设 3 市场是无套利的[7]。 

假设 4 黄金价格也遵循修正后的几何布朗运动模型。 

3.2. 外币理财产品收益函数 

外币区间理财产品收益函数较为复杂，其随机因素除了受挂钩风险资产价格的影响，还受到汇率因

素的制约，获取解析定价结果是困难的。考察一种常见的区间外币理财产品，当理财产品不受汇率影响

时，其到期日的收益 ( )f S 为 

( )
( )
( )

1

2

1 min

1 min
i

i

F rT S K
f S

F r T S K

 ⋅ + ≤= 
⋅ + >

 

其中， 1,2, ,i T=  ， iS 为观察期黄金价格，F 是投资人的本金， 1r 和 2r 为区间理财产品事先约定好的投

资收益率，K 为理财产品事先约定好的观察水平，T 表示理财产品约定好的到期日。当理财产品的收益

受汇率影响时，其到期日的收益 ( )F S 可以表示为 

( ) ( )

( )

( )

0 1

0

0 2

1
min

1
min

i
T

T
i

T

F q rT
S K

qq
F S f S

q F q r T
S K

q

⋅ ⋅ +
≤

= = 
⋅ ⋅ + >

                          (2) 

其中， 0q 为期初汇率， Tq 为到期时汇率，依据文献[7]，本章假定黄金价格遵循几何 Brown 运动模型 

d d dt t t t t tS S t S Wµ σ= +  

其中， tW 是标准布朗运动， tµ 表示黄金价格的收益率，这里用无风险利率 r 表示， tσ 表示黄金价格的波

动率。 

3.3. 蒙特卡罗模拟算法 

风险中性测度定价方法的一个优点是，它可以有效地把蒙特卡罗模拟思想引进来，尤其对一些结构

比较复杂的理财产品。这时候利用蒙特卡罗模拟是比较方便的，并且由于蒙特卡罗模拟不受维度的影响，

这使得其在对结构复杂的理财产品进行定价时颇受青睐。 
考虑 Girsanov 测度变换，在在风险中性概率测度 Q 下，黄金价格和汇率适合随机微分方程组 

d d d
d d

t t t t t

t q t q

S rS t S W
q q W

σ
σ

= +
 =

 

其中 r 是无风险收益率，容易证明 

2
2ln ln ,

2
t

t t tS N S r T
σ

σ
  

∼ + −  
   

 

2
2ln ln ,

2
q

t t qq N q T
σ

σ
  

∼ + −      
 

即黄金价格 tS 和汇率过程 tq 服从对数正态分布，并且二者存在线性相关  

d d dt q tqW W tρ⋅ =                                         (3) 
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考虑到计算软件产生两个相互独立的白噪声序列更为容易，这里采用 Cholesky 分解方法将白噪声

d tW 和 d qW 进行分解[8]。 
假设 1 2d ,dz z 为独立的随机变量，服从均值为 0，标准差为 dt 的正态分布，则可以将 d tW 和 d qW 转

换成以下随机过程 

1 11 1

2 21 1 22 2

1 2

d d
d d d
d d 0

W a z
W a z a z
z z

=
 = +
 ⋅ =

                                     (4) 

其中 
1

1
21

1
, 1

i

ij ik jk i
k

ij ii ik
kii

a a
a a a

a

ρ
−

−
=

=

−
= = −

∑
∑  

再令 1 1 2 2d ,dz T z Tε ε= = ，其中 1 2,ε ε 是相互独立的正态随机变量， , 1, 2i j = ，根据前述假设条件

可以得到 

( )

2
1

0 1 11 1

2
2

0 2 21 1 22 2

exp
2

exp
2

t

t

S S r T a T

q q T a a T

σ
σ ε

σ
σ ε ε

   
= − +   

    


   = − + +  
   

                           (5) 

这里 

11

21 22

a
A

a a
 

=  
 

 

为下三角矩阵，使得 T
ijAA U= ∑ ， , 1, 2i j = ， ijU∑ 为协方差阵。以上即为 Cholesky 分解，在之后

的实证分析中，将用 R 软件实现这一过程，Cholesky 分解便于产生线性相关的多个过程。因此，可利用

黄金价格、汇率信息得到矩阵 A。具体模拟步骤如下。 
1) 通过模拟过程，生成标准正态分布的随机数 1 2,ε ε ； 
2) 根据正态分布随机数计算出服从对数正态分布的黄金价格 tS 和汇率价格 tq ； 
3) 再计算对应的收益函数值 ( ),t tf S q ； 
4) 重复以上过程 1n + 次； 

( ) ( ) ( )1 1 2 2 1 1, , , , , ,n nf S q f S q f S q+ +

 

5) 利用收益样本计算 ( )E f S  的无偏估计 ( )
1

1

1
1

n

t
i

f S
n

+

=+ ∑ ； 

6) 最后在风险中性测度下对收益函数的均值进行折现即得到产品价格的矩估计值。 

( )
1

1

1ˆ e
1

n
rT

t t
t

V f S
n

+
−

=

=
+ ∑                                      (6) 

考察数值模拟的误差，假设 ( )tf S 的方差为 2
fσ ，注意抽样过程是相互独立同分布的，容易证明 t̂V 的

方差满足 

( )
1

2 2 2 2
2

1

1 1ˆ e e
11

n
rT rT

t f f
i

V
nn

σ σ
+

− −

=

= =
++

∑                                (7) 
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从上式可以看出 Monte-Carlo 的模拟次数越多， ˆ
tC 的估计结果越精确。 

4. 实证分析 

本节选取的理财产品为中国银行发行的汇聚宝系列某款理财产品，该理财产品业务自 2010 年以来均

有发行，其挂钩的是黄金价格(以美元计)，当我国投资者购买该产品时需要将人民币换成美元进行购买，

到期时，再换算成人民币，很明显其价值受到汇率影响，该理财产品信息如表 7 所示： 
 
Table 7. Financial product manual 
表 7. 理财产品说明书 

产品名称 汇聚宝 

产品类型 保本浮动收益型 

投资及理财收益币种 美元 

认购起点金额 8000 美元 

观察期 90 天 

挂钩指标 
名称 定盘价格 

每盎司黄金价格(以美元计) 每盎司黄金买入价

格 

预期年化投资收益率 

条件 
预期年化投资收益

率 

如果在观察期内，挂钩指标曾经低于或者等于观察水平 2.50% 

如果在观察期内，挂钩指标始终保持在观察水平之上 0.20% 

观察水平 期初价格−55.00 

 
此产品无提前赎回权，因此该产品其实满足欧式期权的假设，产品的起购价为 8000 美元，当我国投

资者购买该产品时需要先将人民币兑换成美元，故该理财产品的收益是受美元/人民币汇率波动影响的。 
为释放黄金与美元/人民币汇率之间的差距，将选取 2018 年 5 月 1 日到 2019 年 5 月 1 日的黄金价格

作为样本数据，估算黄金价格及汇率相关参数，同时也将估算汇率的相关参数，如表 8 所示： 
 
Table 8. Table of estimated values of unknown parameters of gold price and exchange rate 
表 8. 黄金价格及汇率未知参数估计值表 

名称 收益率均值 收益率标准差 股价波动率 

黄金参数估计 0.055187 0.005732 0.109499 

汇率参数估计 −0.000237 0.002830 0.054063 

 
进一步进行 Cholesky 分解，下三角矩阵 A 的估计结果如下： 

0.002829779
0.003194001 0.004758992

A  
=  − 

 

将 2019 年 5 月 1 日，黄金价格收盘价及美元/人民币汇率收盘价作为其分别的期初价格，黄金(以美

元计)期初价格为 0 1276.6S = ，美元/人民币汇率期初价格为 0 6.7349q = 。收益期限为 91 天，以 2019 年

六个月以内的商业贷款利率为无风险利率，即为 4.35%， 0 55K S= − ， 1 2.5%r = ， 2 0.2%r = ，将以上各

参数估计值代入所构造的蒙特卡罗模拟方案中，即可得到各股票期末值。 
为了提高蒙特卡罗模拟精度，本节将其模拟次数设置为 10,000 次，其模拟价格如下所示： 
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Figure 4. Financial product price simulation path 
图 4. 理财产品价格模拟路径 

 
Table 9. Simulated prices and variances of wealth management products 
表 9. 理财产品模拟价格及方差 

次数 2000 4000 6000 8000 10000 

价格(美元) 7920.520 7920.529 7920.536 7920.534 7920.541 

方差 0.383111 0.3757612 0.3725838 0.3656451 0.3616035 

 
由图 4 可看出，模拟次数在 2000 时，其每次模拟价格波动区间大致在区间[7920.50, 7920.58]上，但

当模拟次数达到一万后，其模拟价格的波动区间基本稳定在了[7920.53, 7920.55]；由表 9 可看出，随着模

拟路径的增加，模拟价格的方差逐渐减小，由此可见，增加模拟路径，可以缩小方差提高精度，模拟 10,000
次后的最终理论价格为 

( ) ( )ˆ e 7920.541rT
tV q E f S−= =                                    (8) 

溢价率 

( )ˆ
100% 0.99325%tF V q

F
 −

× =  
 

                                 (9) 
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可以看出，在银行理财产品按面值发行的情况下，该理财产品定价偏高，理应定为 7920.541 美元，

属于溢价发行，溢价率较低，为 0.99325%，意味着，到期时的收益会比预期收益低。同时，我们也知道，

当购买外币理财产品时，投资者还要承担汇率波动所带来的风险。 

5. 总结 

本文采用蒙特卡罗模拟方法研究了受汇率影响的外币区间理财产品的定价问题。为了模拟黄金价格

和汇率的随机噪声这里引入了 Cholesky 分解方案。该方法仅对线性关联有效，其它方式的相关关联还有

待于进一步的研究。未来外币理财产品将会受到更多投资者的关注，本文希望能为发行银行在产品设计

定价方面提供思路，为丰富发行银行的理财产品种类提供参考，让普通投资者可以比较轻松地去正确评

估区间理财产品的价值，方便其在规定的投资期限内面对多个选择时，对比选出最适合自己的理财产品。 
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