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我国国债期货市场的定价效率研究
———基于不同风险机制下的经验证据

张琳琳，蒋 盼

( 复旦大学 金融研究院，上海 200433)

摘要:自我国国债期货上市以来，国债市场的波动仍较为频繁，国债期货市场的定价效率越来越

受到关注。为此，基于不同风险机制的视角，在构建马尔科夫转换的向量自回归模型的基础上，对我
国国债期货及其标的现货间的定价效率进行了实证研究。实证结果发现: 我国国债期货市场已具有
基本的定价能力，但相对于国债现货市场而言，国债期货市场的定价效率相对较低。通过区分高低
风险机制的实证分析发现，从价格引导关系来看，国债期货市场在低风险机制下的定价效率要明显

高于高风险机制下的定价效率; 但从冲击反应上看，高风险机制下国债期货和国债现货之间的冲击

反应程度要远大于低风险机制下的情形。这意味着高风险机制下信息效率的缺失是影响国债期货
市场定价效率的重要原因。此外，对国债期货市场和国债现货市场交易之间关系的探讨进一步印证
了上述结论的可靠性。
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一、问题提出与文献评述
自 2013 年 9 月 6 日国债期货市场推出以来，我国国债期货市场及其现货市场仍出现了较大幅

度的波动。例如，国债指数从 2013 年 11 月 1 日的 93． 906 一直持续下跌到 11 月 20 日的 91． 114，跌
幅达 3． 06% 。于是，有人认为我国国债期货市场仍是某些机构圈钱和炒作的工具，国债现货市场的
波动仍然很大，国债期货市场并没有从根本上解决现货市场的避险问题，也没有起到价格发现的基

本功能。然而，有些业内人士则认为，自国债期货正式挂牌交易以来，期货市场运行良好，发挥了国
债期货市场的应有功能。如张慎峰［1］较详细地介绍了我国国债期货市场的运营状况，并给出了一系
列证据: 例如，截至 2014 年第一季度末，主力合约平均日间波幅为 0． 14%，最大日间波幅为 0． 73%，
主力合约平均收盘基差为 0． 22 元，接近国际成熟市场水平; 并且，截至 2014 年 4 月 30 日，国债期货
总成交 47． 36 万手，日均成交 3 056 手，日均持仓 4 195 手，市场交易活跃。上述争论可归结为国债
期货市场的定价效率问题，为此，检测国债期货及其现货间的定价效率，将是本文研究的重点。
关于国债期货定价效率的文献较多。Cox［2］首先探索了期货市场对现货市场价格引导的作用机

理，他认为期货市场的存在增加了信息的透明度并使更多信息传递到现货市场。Danthine［3］也认为
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期货市场的交易者拥有更多信息，他们会将这些信息传递给现货市场，对现货市场起到一个“稳定”
的作用。Bortz［4］利用 1975—1979 年数据，借助回归模型分析美国长期国库券市场的有效性，研究发
现，没有显著的证据表明国债期货的存在影响了标的现货市场的稳定，虽然这一证据不是非常强，但

这一结论是与美国长期国库券期货市场有助于减少现货债券价格的日内波动相一致的。Hegde［5］利
用 1979 年 10 月至 1988 年 3 月的数据，借助回归方法实证分析了美国长期国库券，发现国债期货市
场并未破坏其现货市场的稳定性。此外，张宗新等［6］针对香港市场 90 天利率期货，应用 GAＲCH 和
VＲ 模型，研究了利率期货推出前后对其现货市场波动性和消息传递效果的影响，发现利率期货推出
后，虽然波动性有所增加，但波动性干扰所造成的影响能更快地向正常水平调整，且波动性干扰的半

衰期大幅减少。Cusatis［7］研究市政债券和国库券期货合约，发现市政债券在任期内具有最有效的套
利，市政债券的交易量变化与美国国债期货交易量的变化非常接近; 然而，与美国国家票据期货和十

年期伦敦银行同业拆借利率互换相比，中期国库券合约的套利有效性较低。Chen and Zhou［8］比较系
统地研究了 1992 年 12 月至 1995 年 5 月我国国债期货市场的兴衰状况，并与美国国债市场进行了
比较。研究发现，两市场的市场设计、市场结构、保证金要求、交割过程等方面存在很大差异，常引起
市场的大幅波动，打破了期货和现货市场价格之间的均衡，期货市场的有效性难以得到有效发挥。
关于国债期货市场的研究也较多。鲍建平和杨建明［9］总结了利率期货交易对提高现货市场价

格发现效率的影响机制，并对发达和新兴市场国家开展利率期货交易对现货市场价格发现效率的影

响进行了经验分析，研究发现无论是理论还是实践经验都表明利率期货交易能够有效提高现货市场

的价格发现效率。袁朝阳和刘展言［10］通过对国债期货仿真交易时期合约功能发挥的实证研究，发
现国债期货与现货价格之间存在均衡关系。周冰和陈杨龙［11］针对我国国债期货仿真交易的实证研
究表明，仿真价格暂时单方面受现货市场影响，不具备价格发现功能。马健［12］研究了国债期货仿真
交易和现货交易数据，认为国债现货市场变动先于期货市场变动，没有发现国债期货具备价格发现功

能。熊启跃和海米提·瓦哈甫［13］通过对比国债期货推出前后的相关数据发现，国债期货的推出有助于
提高国债市场的交易量和流动性、减小跨市场券种价格走势的不一致性、增强各期限国债收益率的相
关性，从而提高国债收益率曲线的稳定性。黄海［14］运用2013 年9 月6 日到2014 年2 月14 日国债期货
上市后的交易数据，采用 VECM 回归模型分析了国债期货的价格发现功能，发现国债期货与现货价格
契合程度较好，国债期货价格至少领先现货价格 5 分钟，现货价格则没有领先国债期货价格的功能。
以上文献研究了我国国债期货市场的定价效率，特别是国债期货及其现货之间的价格引导关

系，这为本文的研究奠定了良好基础，然而，我们发现高风险和低风险下的金融变量之间往往表现出

不同的关系。为更深入地探究国债期货的定价机制，不同于现有文献，本文将采用高频数据来着力
研究不同风险机制下国债期货市场的定价效率。此外，鉴于交易量也包含大量的定价信息，本文将
进一步研究不同风险机制下两市场交易量之间的关系，作为探索我国期货市场定价效率的有效补

充。最后，本文将尽可能找出影响我国国债市场定价效率的原因。对这些问题的研究，不仅能较全
面刻画国债期货推出前后我国国债市场的定价效率，也可为国债现货及其期货市场投资者构建最优

投资策略、为期货交易所和监管当局进行跳跃风险的监管等提供有力的理论和证据支撑。
二、MSVAＲ 模型的建立
根据本文的研究目标，下文将首先建立 MSVAＲ 模型，然后给出这一模型的估计方法。
( 一) MSVAＲ 模型的构建
若令 rt = ( r1t，r

2
t，…，r

M
t )

T表示 M 个时间序列在 t 期的观测值，最基本的 MSVAＲ( p) 模型形式为:

rt = α( st)0 +∑
p

j = 1
A( st)j rt－j + εt ( 1)

其中，εt ～ i． i． d． N( 0，∑ ) ，∑是( M × M) 的方差 －协方差矩阵，α( st)0 是 st机制下( M × 1) 的常
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系数向量，A( si)1 ，…，A
( si)
p 是 st机制下( M × M) 的自回归系数矩阵，st = 1，2，…，n( n≥ 2) 是 t期所处的

风险机制，n 为风险机制的总数。
若令 A = ( α( si)o ，A

( si)
1 ，…，A

( si)
p )

T，α = vec( A) ，其中 vec(·) 表示将矩阵逐列叠加成为向量; 令
Xt = ( 1 rTt－1…rTt－p ) ，Zt = IM  Xt，其中表示 Kronecker 积。则( 1) 式可被更紧凑地表达为:

rt = Zt × α + εt ( 2)
( 二) MSVAＲ 模型的估计方法
公式( 2) 的估计主要分为两步: 第一步为不同风险机制 st ( t = 1，2，…，T) 的识别，第二步为不同

风险机制下的 VAＲ估计。
1． 识别风险机制
由于现实中风险源的多样性和不可测性，在识别风险机制时，我们并不将关注重点放在风险源

的识别上，也不指定明确的转换变量，而是根据现实市场中呈现的信息做出最有可能的状态识别，这

个“现实市场中呈现的信息”在文中就对应期货品种各自的对数收益率，“状态识别”的方法就是基
于该品种收益率的单变量马尔科夫转换模型，我们假设机制内的分布( Within-regime distri-bution) 都
是正态分布①。由于本文关注两种状态( n = 2 ) ，即高风险机制和低风险机制，因此，模型可以假
设为:

对于 rt = ln( pt ) － ln( pt－1 ) ，有:
rt ～ N( μi，σi ) ( 3)

其中，i = 1 和 2，σ1 ＜ σ2分别代表小波动和大波动的状态。并且，假设状态转换由非时变的常数
转移概率矩阵控制:

Π =
π11 π12

π21 π( )
22

( 4)

其中，πij = Pr( st+1 = j | st = i) ，表示从 i 状态到 j 状态的转移概率②。当高风险的转移概率 πij大

于 0． 5 时，我们定义为高风险状态，反之，为低风险状态［18］。
模型参数的估计方法是极大似然估计( MLE) ，对数似然函数的表达式为:

Log － likelihood( θ) = lnπ +∑
T－1

i = 1
ln( P( ri ) 1') ( 5)

其中，P( ri ) 为一行向量，对角线上的每个元素都是在上一期信息集下能够观测到当期信息的条
件概率，而 π 则表示马尔科夫链的初始分布，θ 表示所有待估计参数，1' 为单位列向量。具体的估计
过程遵照 Baum-Welch 算法［19-20］:
( 1) 选择观测值向量 ri ;
( 2) 确定参数 pij，μi和 σi的初值;

( 3) 计算前向( forward) 概率，即基于前一期信息在特定机制下能观测到当期信息的概率:

f( t，st ) (= f( t － 1，1) × π1，st + f( t － 1，2) × π2，s )t
× P( rstt ) ( 6)

( 4) 计算后向( backward) 概率，即基于后一期信息在特定机制下能出现当期观测值的概率:

b( t，st ) (= b( t + 1，1) × πst，1 + b( t + 1，2) × πst， )2 × P( rstt ) ( 7)

( 5) 整合前向、后向信息，计算平滑( smoothed) 概率:

sm( t，st ) =
f( t，st ) × b( t，st )

P( rstt )
( 8)

( 6) 更新初值变量，计算似然值;

—201—

张琳琳，蒋 盼 我国国债期货市场的定价效率研究



( 7) 重复( 3) ～ ( 6) 步，直到似然值收敛。
2． 不同风险机制下的 VAＲ 估计
在第一步区分出不同的风险机制后，接下来我们将采用极大似然估计( MLE) 法来分别估计不同

风险机制下的 VAＲ。具体的似然方程如下:
L = － T

2 { k( 1 + ln2π) + ln | Ω^ | } ( 9)

其中，Ω^ = 1
T － p∑ ε^ t ε

^ T
t，p 为 VAＲ 中每一方程的参数个数。

在本文的研究中，我们将关注两个机制，即高风险机制和低风险机制，因此，取 n = 2。
表 1 5 年期国债期货合约表

项目 内容

合约标的
面值为 100 万元人民币、票面利率为 3%的
名义中期国债

可交割国债
合约到期月首日剩余期限为 4 － 7 年的记账
式附息国债

报价方式 百元净价报价

最小变动价位 0． 002 元

合约月份
最近的三个季月( 3 月、6 月、9 月、12 月中的
最近三个月循环)

交易时间 09: 15—11: 30，13: 00—15: 15
最后交易日交易时间 09: 15—11: 30
每日价格最大波动限制 上一交易日结算价的 ± 2%
最低交易保证金 合约价值的 2%
当日结算价 最后一小时成交价格按成交量加权平均价

最后交易日 合约到期月份的第二个星期五

最后交割日 最后交易日后的第三个交易日

交割方式 实物交割

交易代码 TF
上市交易所 中国金融期货交易所

三、数据选择及其统计特征
本文的研究对象为国债期货( 如表 1 所

示) 和面值为 100 万元人民币、票面利率为
3%的名义中期国债，所用数据选择近月期每
5 分钟的期货价格和中期国债指数序列作为
代表，时间跨度均为 2013 年 9 月 6 日至 2014
年 9 月 30 日。类似于华仁海和刘庆富［21］、
刘庆富等［22］、祝合良［23］等对连续数据的处
理，国债期货将选择最近期月份的连续期货

合约作为代表。鉴于国债期货市场与交易所
国债市场交易时间的非同步性( 国债期货市

场交易时间为 9: 15 － 11: 30 和 13: 00 －
15: 15，交易所国债的交易时间为 9: 30 －
11: 30 和 13: 00 － 15: 00 ) ③，在数据处理中需
剔除非重叠的数据，所得样本为 9 952 个。国
债期货和国债指数数据主要来源于微盛投资

数据库和中国金融期货交易所。
表 2 给出了我国国债期货与国债现货收益的基本统计量。从收益来看，国债期货的收益为负，

而国债现货的收益为正; 并且，无论是国债期货还是其标的物，低风险机制下的收益均为正，而高风
表 2 国债期货与国债现货收益的基本统计量

统计量
国债期货 国债现货

全样本 高风险机制 低风险机制 全样本 高风险机制 低风险机制

均值( 10 －4 ) － 0． 014 7 － 0． 018 7 0． 004 0 0． 006 4 － 0． 009 4 0． 015 8
标准差 0． 000 2 0． 000 2 0． 000 1 0． 000 2 0． 000 2 0． 000 1
最大值 0． 002 1 0． 002 1 0． 000 3 0． 002 0 0． 002 0 0． 000 4
最小值 － 0． 001 5 － 0． 001 5 － 0． 000 3 － 0． 001 4 － 0． 001 4 － 0． 000 5
偏度 0． 134 6 0． 177 2 0． 015 5 0． 299 8 0． 418 7 0． 031 7
峰度 12． 260 1 17． 687 4 4． 427 1 13． 748 2 19． 838 1 4． 847 1

Jarque-Bera值 34 153． 61＊＊＊
［0． 0］

85 897． 73＊＊＊
［0． 0］

810． 886 3＊＊＊
［0． 0］

46 116． 92＊＊＊
［0． 0］

113 108． 2＊＊＊
［0． 0］

1 359． 357＊＊＊
［0． 0］

LB( 6) 25． 768＊＊＊ 57． 274＊＊＊ 56． 560＊＊＊ 70． 009＊＊＊ 115． 36＊＊＊ 27． 782＊＊＊
LB( 12) 36． 067＊＊＊ 76． 710＊＊＊ 63． 405＊＊＊ 79． 026＊＊＊ 132． 24＊＊＊ 35． 067＊＊＊
LB2 ( 6) 632． 17＊＊＊ 789． 17＊＊＊ 419． 03＊＊＊ 618． 19＊＊＊ 748． 15＊＊＊ 310． 42＊＊＊
LB2 ( 12) 773． 52＊＊＊ 963． 04＊＊＊ 483． 85＊＊＊ 727． 99＊＊＊ 883． 24＊＊＊ 349． 44＊＊＊

Pi，tADF检验 － 1． 509 3 － 31． 242 3＊＊＊ － 21． 711 9＊＊＊ － 1． 459 9 － 19． 760 6＊＊＊ － 25． 807 0＊＊＊
ri，tADF检验 － 923． 768 6＊＊＊ － 91． 402 0＊＊＊ － 74． 169 4＊＊＊ － 90． 833 9＊＊＊ － 88． 612 3＊＊＊ － 72． 649 0＊＊＊

注: Jarque-Bera 是一个检验序列是否为正态分布的统计量; LB( 6) ( LB( 12) ) 和 LB2 ( 6) ( LB2 ( 12) ) 分别是滞后期为
6( 12) 的对数收益 Q －统计量和对数收益平方 Q －统计量。* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10% 、5% 、1%置信水平下显著。
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险机制下的收益均为负。并且，无论在国债期货市场还是在指数现货市场，它们的收益均为负向偏
倚的，并均具有尖峰厚尾特征。同时，从 LB( 6) 和 LB( 12) 统计量看，无论在低风险机制下还是在高
风险机制下，两市场的收益在 1%的置信水平下均具有很强的自相关性。从 LB2 ( 6) 和 LB2 ( 12) 统计
量看，它们也在 1%的置信水平下均存在异方差特性。此外，由含常数项和时间趋势项的 Augmented-
Dickey-Fuller ( ADF) 模型的平稳性检验可知，在 1%的置信水平下，国债期货和国债现货价格序列均
为一阶平稳过程; 而两市场的价格和收益序列在低风险机制和高风险机制下均为平稳序列。

表 3 国债期货与国债现货之间的协整关系检验结果

H0 特征值 λtrace λmax

r = 0 0． 002 8 27． 934 5＊＊＊［0． 000 4］ 26． 311 3＊＊＊［0． 000 4］
r = 1 0． 000 2 1． 623 2［0． 202 7］ 1． 623 2［0． 202 7］

注:＊＊＊表示在 1%的置信水平下显著。

由于序列 Pf，t 和 Ps，t 服从一阶平稳过程，

经过综合检测( 按照 AIC 准则) ，我们选定 Pf，t

和 Ps，t 进行协整检验和 Granger 因果检验的最
佳滞后阶数为 5。这样，我们得出了含有误差项
和不含趋势项的协整关系检验结果和 Granger
因果检测结果( 如表 3 所示) 。由表 3 中的迹统计量 λ trace 和最大特征值统计量 λmax 检验结果可知，在

1% 的置信水平下，零假设 r = 0 被拒绝，而零假设 r = 1 不能被拒绝，说明国债期货和国债现货的Pf，t

和 Ps，t之间存在协整关系。即在短时间内，两市场价格之间可能偏离均衡状态，但从长期来看，它们之
间保持着长期均衡关系。然而，实证研究发现，低风险机制和高风险机制下的国债期货和国债现货之
间却均不存在长期均衡关系。

表 4 国债期货与国债现货各变量之间的相关系数
rf，t rLf，t rHf，t rs，t rLs，t

rLf，t 0． 414 6
rHf，t 0． 910 0 0． 000 0
rs，t 0． 963 5 0． 381 4 0． 885 1
rLs，t 0． 382 0 0． 921 0 0． 000 2 0． 414 2
rHs，t 0． 884 8 0． 000 0 0． 972 3 0． 910 2 0． 000 1

注: rLf，t 和 rHf，t分别表示 rf，t在低风险机制和高风险
机制下的收益; rLs，t和 rHs，t分别表示 rs，t 在低风险机制和
高风险机制下的收益。

表 4 给出了国债期货和国债现货各个收益变
量之间的相关系数。可以看出，国债期货收益和国
债现货收益之间的相关系数为 0． 963 5，具有很强
的相关性。高风险机制下国债期货和国债现货收
益之间的相关系数为 0． 972 3，而低风险机制下国债
期货和国债现货收益之间的相关系数为 0． 921 0，显
然高风险机制下的相关系数要大于低风险机制下

的相关系数。
四、实证研究
根据 MSVAＲ 模型，下文将对我国国债期货市场的定价效率进行研究。下文首先给出全样本情

形下我国国债期货与国债现货之间的价格引导及其冲击反应关系; 然后，基于不同风险机制的视角，

分别给出高风险机制和低风险机制下国债期货与国债现货之间的价格引导及其冲击反应关系; 为进

一步分析和验证我国国债期货市场的定价效率，最后从交易量视角分析高风险机制和低风险机制下

国债期货与国债现货之间的价格引导及其冲击反应关系。
表 5 国债期货和国债现货之间
价格引导关系的参数估计结果

国债期货 国债现货

参数估计值 t统计量 参数估计值 t统计量

α0 ( 10 －4 ) － 0． 022 8 － 1． 120 0． 007 9 0． 409
Af，1 － 0． 256 8＊＊＊ － 6． 428 0． 080 9＊＊ 2． 136
Af，2 － 0． 107 7＊＊＊ － 2． 697 0． 015 1 0． 398
As，1 0． 325 8＊＊＊ 7． 725 － 0． 009 2 － 0． 229
As，2 0． 119 8＊＊＊ 2． 859 0． 003 7 0． 092

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10% 、5% 、1%置信
水平下显著。

( 一) 不区分风险机制下国债期货和现货

之间关系的参数估计结果与分析

在不区分风险机制的情况下，令前文的制

度转移概率为 0 或 1。这样，MSVAＲ 模型就转
换为 VAＲ 模型了。接下来，我们对国债期货
和国债现货之间的价格引导关系及其冲击反

应进行了实证分析。根据最小 AIC 准则，国债
期货市场和国债现货市场的 p = 2 最为合适。
这样，国债期货和国债现货之间的价格引导关

系的参数及其冲击反应结果分别如表 5 和图 1 所示。
由表5 可知，国债期货的 As，1 = 0． 325 8( t 统计量 = 7． 725) 、As，2 = 0． 119 8( t 统计量 = 2． 859) ，
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均在 1% 的置信水平下显著; 而国债现货指数的 Af，1 = 0． 080 9( t 统计量 = 2． 136) ，且在 5% 的置信
水平下显著。可以发现，国债期货与国债现货之间存在双向的价格引导关系。并且，无论从滞后项系
数绝对值大小还是从显著性的统计量上看，现货市场对期货市场的引导力度大于期货市场对现货市

场的引导力度。这一研究结果与黄海［14］ 所得出的“国债期货价格至少领先现货价格 5 分钟”结论相
一致; 但不同于其“现货价格则没有领先国债期货价格的功能”的结论，本文的实证结果显示，现货
市场至少领先期货市场 10 分钟，现货市场表现出更强的价格引导能力。

图 1 国债期货与国债现货的冲击反应图

图 1 给出了国债期货与国债
现货之间的冲击反应图。由图 1
可知，国债期货市场对自身的冲击

反应非常快，市场信息基本可在 5
分钟内吸收，然后以微小幅度一直

持续到 20 分钟; 国债现货对自身
的反应也很快速，信息基本可以在

5 分钟内得到吸收，然后以非常微
小的幅度一直持续到 20 分钟。以
上是对自身市场而言的，对国债期

货和国债现货市场之间的冲击反

应而言，影响的程度和时间存在不

同程度的差异。从国债期货对国
债现货的冲击来看，国债现货能够快速得到反映，信息基本能够在 5 分钟内得到消化，然后以微小幅
度也一直持续到 20 分钟。从国债现货对国债期货的冲击来看，期货信息对来自现货市场的反映比
较小，但在第 5 分钟能够到达最大影响，在 5 分钟之后得到缓解，然后以非常微小的幅度一直持续到
30 分钟。
总体而言，国债期货市场与国债现货市场之间具有双向的价格引导关系，且相对而言，国债现货

市场对国债期货市场的影响力不仅较大且具有较长持续性，国债期货市场对国债现货市场的影响力

相对偏小，且持续时间短。这意味着，我国国债期货市场虽然基本实现了国债期货市场的价格发现
功能，但相对于现货市场而言，国债期货市场的价格引导能力仍有待加强，市场效率仍有待提高。虽
然如此，从冲击反应程度上看，国债期货市场对国债现货市场的冲击要远大于国债现货市场对国债

期货市场的冲击，这说明国债期货在非预期信息方面仍具有很大的优势，能够对国债现货市场施加

影响，这也是国债期货具有价格发现功能的又一体现。
( 二) 区分风险机制下国债期货和现货收益之间关系的参数估计结果与分析

为详细分析我国国债期货市场的定价效率，本文首先进行风险机制的划分，由于期货市场的波

动和现货市场的波动具有同步性，且期货市场的波动往往更大，因此，本文以期货市场的高风险机制

和低风险机制作为期货市场和现货市场的共同高、低风险机制。高风险机制和低风险机制的划分将
考虑制度转移概率，如果期货市场高风险的转移概率大于 0． 5，则这一部分将处于高风险机制下，反
之，则处于低风险机制下。根据这一判断准则，我们就可以利用 MSVAＲ 模型来分别检测高风险机制
和低风险机制下我国国债期货和国债现货之间的价格引导关系及其冲击反应关系了，实证结果如表

6 所示。
由表 6 可知，在低风险机制下，国债期货的 As，1 = 0． 127 8( t 统计量 = 4． 449) ，在 1% 的置信水

平下显著; 而国债现货指数的 Af，1 = 0． 125 1( t 统计量 = 4． 856) ，Af，2 = 0． 049 4( t 统计量 = 1． 916)
且在 10% 的置信水平下显著。可以发现，国债期货与国债现货之间存在双向的价格引导关系。并且，
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与表 5 的结论相比，国债期货市场的价格引导能力已经大大增强，从一阶滞后关系系数上看，基本与
国债现货的引导能力相当。但总体而言，国债期货市场在低风险机制下具有较强的定价效率。事实
上，低风险机制下的国债期货和国债现货市场往往含有更多非知情交易者，市场交易更富有效率。在
高风险机制下，我们只发现 As，1 = 0． 359 6( t 统计量 = 7． 521) 、As，2 = 0． 117 0( t 统计量 = 2． 464) ，且
均至少在 5% 的置信水平下显著，并没有发现国债期货引导国债现货的显著证据。由此说明，与国债
现货市场相比，高风险机制下的国债期货市场尚缺乏定价能力。

表 6 高风险和低风险机制下国债期货和国债现货之间价格引导关系的参数估计结果

高风险机制下 低风险机制下

国债期货市场 国债现货市场 国债期货市场 国债现货市场

参数估计值 t统计量 参数估计值 t统计量 参数估计值 t统计量 参数估计值 t统计量

α0 ( 10 －4 ) － 0． 020 8 － 1． 126 － 0． 007 9 － 0． 453 0． 002 8 0． 328 0． 018 9＊＊ 2． 353

Af，1 －0． 265 4＊＊＊ － 5． 861 0． 028 6 0． 668 －0． 177 5＊＊＊ － 6． 523 0． 125 1＊＊＊ 4． 856

Af，2 － 0． 094 8＊＊ － 2． 097 － 0． 011 3 － 0． 265 － 0． 049 8* － 1． 830 0． 049 4* 1． 916

As，1 0． 359 6＊＊＊ 7． 521 0． 067 5 1． 492 0． 127 8＊＊＊ 4． 449 －0． 162 3＊＊＊ － 5． 962

As，2 0． 117 0＊＊ 2． 464 0． 039 0 0． 866 0． 005 1 0． 177 －0． 078 8＊＊＊ － 2． 910

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10% 、5% 、1%置信水平下显著。

图 2 国债期货与国债现货收益之间的冲击反应图

图 2 分别给出了国债期货与
国债现货之间在高风险和低风险

机制下收益的冲击反应图。可以
发现，在高风险和低风险机制下国

债期货对国债现货的冲击均是快

速的，市场信息基本均可在 5 分钟
内吸收，这一结论与前文不区分高

低风险机制下的结论相一致。虽
然如此，我们发现高风险机制下的

冲击程度要远大于低风险机制下

的冲击程度。在高风险和低风险
机制下，国债现货对国债期货的冲

击均具有相同的变化曲线，但从影

响程度上看，高风险机制下的冲击

程度仍然大于低风险机制下的冲

击程度。这意味着，在高低风险机制下的消息扩散程度具有自己的特性，这一扩散机理可以用滞后
资本来进行解释［25］。
( 三) 区分风险机制下国债期货和现货交易量之间关系的参数估计结果与分析

为进一步检测我国国债期货市场的定价效率，下文将从交易量出发，仍然利用 MSVAＲ 模型来检
验高风险和低风险机制下国债期货和国债现货交易量之间的联动关系及其冲击反应关系④，具体的

实证结果如表 7 所示。

由表 7 可知，在低风险机制下，国债期货的A
—

s，1 = 0． 344 0( t 统计量 = 22． 841) 、A
—

s，2 = 0． 146 6

( t 统计量 = 9． 761) ，均在1% 的置信水平下显著; 而国债现货的A
—

f，1 = 0． 327 9( t 统计量 = 21． 652) 、

A
—

f，2 = 0． 122 9( t 统计量 = 8． 092) ，也均在1% 的置信水平下显著。可以发现，国债期货与国债现货的
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表 7 高风险和低风险机制下国债期货和
国债现货交易量之间联动关系的参数估计结果

高风险机制下 低风险机制下

国债期货市场 国债现货市场 国债期货市场 国债现货市场
参数
估计值

t 统计量 参数
估计值

t统计量 参数
估计值

t 统计量 参数
估计值

t 统计量

α0 4． 710 2＊＊＊ 9． 934 5． 704 7＊＊＊ 11． 227 0． 735 3 0． 468 3． 458 1＊＊ 2． 199
Af，1 0． 651 9＊＊＊ 15． 839 0． 246 1＊＊＊ 5． 580 0． 329 7＊＊＊ 21． 788 0． 327 9＊＊＊ 21． 652
Af，2 0． 158 3＊＊＊ 3． 840 － 0． 048 4 － 1． 094 0． 120 1＊＊＊ 7． 919 0． 122 9＊＊＊ 8． 092
As，1 － 0． 006 0 － 0． 155 0． 420 0＊＊＊ 10． 198 0． 344 0＊＊＊ 22． 841 0． 353 2＊＊＊ 23． 429
As，2 － 0． 034 7 － 0． 905 0． 160 6＊＊＊ 3． 906 0． 146 6＊＊＊ 9． 761 0． 159 0＊＊＊ 10． 577

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10% 、5% 、1%置信水平下显著。

交易量之间存在双

向的交易量联动关

系。并且，从系数估
计值和显著性水平

上看，虽然国债现货

的影响能力相对略

强一点，但总体上看

两市场之间的影响

程度基本相当。这一
结果与表 6 中低风
险机制下国债期货和国债现货市场之间的关系相吻合，这也从另一个侧面验证了表 6 所得结论的可

靠性。然而，在高风险机制下，我们发现国债现货的A
—

f，1 = 0． 246 1( t 统计量 = 5． 580) ，并没有发现国
债现货影响国债期货市场的显著证据。这意味着，与国债现货市场相比，高风险机制下的国债期货市
场往往具有较大的市场交易量。这一结论凸显了高风险机制下的独特性。
一般而言，高风险机制下的定价效率往往不高，甚至会出现期货和现货市场的严重背离，因此期

货市场的定价效率自然会下降; 而由于高风险的存在，将加大投资者的交易意愿，从而使得交易量大

增。例如，对本文而言，国债期货在高风险下的交易量平均为 74． 55 手 /五分钟( 低风险下的交易量
平均为 70． 00 手 /五分钟) ，国债现货在高风险下的交易量平均为 84． 80 手 /五分钟( 低风险下的交易
量平均为 73． 49 手 /五分钟) 。因此，高风险机制下国债期货市场交易量对现货市场的这一影响关系
恰好印证了国债期货市场在高风险机制下定价效率的缺失。

图 3 国债期货与国债现货交易量之间的冲击反应图

图 3 分别给出了国债期货与
国债现货交易量之间在高风险机

制和低风险机制下的冲击反应图。
可以发现，在高风险机制和低风险

机制下国债期货交易量对国债现

货交易量的冲击均较为快速，但

是，交易量信息在短期内不能得到

充分吸收，需要花费非常长的时

间。这一结论不同于前文中高、低
风险机制下基于收益的冲击反应

关系，交易量信息的消化时间往往

更长。并且，我们还发现高风险机
制下的交易量消化速度要快于低

风险机制下的情形。此外，在高风
险机制和低风险机制下，国债现货

对国债期货交易量的冲击具有不

同的变化曲线，具体而言，高风险机制下国债现货交易量对国债期货交易量基本没有影响，这一结论

与表 7 中高风险机制下“没有发现国债现货影响国债期货市场的显著证据”相吻合。然而，低风险机
制下的国债现货对国债期货的影响在第 5 分钟影响较强，随后的影响逐渐减弱。
综合表 5 ～表 7 的研究结果可以发现，相较于低风险机制下国债期货和国债现货市场之间的关
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系，高风险机制下的国债期货和国债现货市场之间的定价机制往往被扭曲。然而，如果把高风险机
制下的数据并入低风险机制下的数据的话( 实际上就是不区分高、低风险机制) ，这将会降低国债期
货市场的定价效率。由此可以看出，高风险机制下信息效率的缺失是影响国债期货市场定价效率的
重要原因。
五、主要结论与对策建议
为检测我国国债期货市场的定价效率，本文利用基于高风险和低风险机制的 MSVAＲ 模型，结合

2013 年 9 月 6 日至 2014 年 9 月 30 日五分钟国债期货和国债现货数据，对两市场之间的定价能力进
行了实证分析。研究结果表明:
第一，从价格引导关系来看，国债期货市场与国债现货市场之间存在双向的价格引导关系，但相

对而言，国债现货市场的引导力度仍大于国债期货市场; 从冲击反应上看，相对于国债现货市场而

言，国债期货市场具有更大的冲击反应能力。总体而言，我国国债期货市场已具有基本的定价能力，
这也与张慎峰［1］的研究结论相一致，但相对于国债现货市场而言，国债期货市场的定价效率相对较

低，仍有待于进一步提高。
第二，通过对高风险机制和低风险机制下两市场收益间关系的研究发现，在低风险机制下，国债

期货市场与国债现货市场之间存在双向的价格引导关系，且相对而言，国债期货市场的价格引导能

力已大大增强，定价效率明显提高; 然而，与国债现货市场相比，高风险机制下的国债期货市场的定

价效率相对较低。并且，无论在高风险机制还是在低风险机制下，国债期货对国债现货的冲击均是
快速的，国债现货对国债期货的冲击均具有相同的变化曲线; 但从影响程度上看，高风险机制下的冲

击程度要远大于低风险机制。这表明高风险机制下定价效率的缺失是影响国债期货市场定价效率
的重要原因。
第三，作为国债期货市场定价效率的印证，本文研究了高风险机制和低风险机制下两市场交易

量间的关系。实证结果发现，在低风险机制下，国债期货与国债现货的交易量之间存在双向的交易
量联动关系，但总体上来看国债现货市场的影响能力略强于国债期货市场; 并且，与国债现货市场相

比，高风险机制下的国债期货市场往往具有较大的市场交易量。无论在高风险机制还是在低风险机
制下，国债期货对国债现货的冲击均是快速的，且不同于价格，交易量信息在短期内不能得到充分吸

收，需要花费更长时间; 在高风险机制下，国债现货交易量对国债期货交易量具有一定影响，但其在

低风险机制下却基本没有影响; 此外，高风险机制下的交易量消化速度总体上要快于低风险机制。
针对前文结论中我国国债期货市场定价效率的不足且这一效率最终体现在价格和交易量上，本

文针对价格和交易量给出提高期货市场定价效率的对策建议: 第一，尽可能减少国债期货和国债现

货市场交易中所产生的摩擦，创造更为规范的交易机制和更为便利的交易环境，以吸引更多投资者，

使得期货交易价格能够充分反映国债期货和国债现货市场的供求关系。例如，制定规范的国债期货
法、国债期货交易制度、国债现货交割制度等，以营造更加规范、透明的市场环境，充分体现市场的
“公开、公正、公平”，提升期货市场的定价能力及其效率。第二，增加可交割国债品种，以吸引更多交
易者，增强市场流动性。若要增加国债期货和国债现货市场的交易量，需首先增加可交割国债现货
的交易量。目前，可交割的国债主要是 4 ～ 7 年的记账式附息国债，对于其他各类国债尚未实现交
割，有限的期货交易( 对冲) 必然导致流动性的匮乏和国债期货定价的低效率。因此，建议交易所逐
步放开国债可交割的品种。可交割国债增多了，参与者也会增加，这必然增加期货市场的交易量。
这既可以满足各类交易者的需要，也将增强流动性，能够有效提升期货市场的定价效率。虽然我们
无法从根本上解决高风险机制下期货市场信息效率的困境，但以上两点建议的实施会大大提升期货

市场的信息效率和定价能力。
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注释:

①这种假设是有道理的，马尔科夫转换模型也被称为“Markov Mixture Model”( MMM) ［15］，从这个角度看，机制内服从
正态分布实际上也就是假设 rt服从混合的正态分布，尽管具体刻画方式不同于经典的混合正态分布，但同样能够
起到刻画( 金融时间序列中常见的) 厚尾性的作用。并且，关于跳跃的经验研究也证实，普通收益与跳跃项剥离
后，两个部分的收益率往往都很近似正态分布［16-17］。

② 若 n ≥3，则Π相应扩展为( n × n) 矩阵，定义模型参数 μ = ( μ1，μ2，…，μn ) ，σ = ( σ1，σ2，…，σn ) ，S = { s1，s2，…，sT }
及观测值集合 y = { r1，r2，…，rT }。

③事实上，交易所债券市场的交易时间为 9: 30—11: 30 和 13: 00—15: 00，银行间债券市场交易时间为 9: 00—12: 00
和 13: 30—16: 30。根据 2011 年全年的交易数据统计，在银行间市场，9: 30—15: 00 成交金额占全天成交金额的
91． 28% ; 15: 15 至收盘的成交金额仅占全天成交金额的 4． 28% 。国债期货交易时间覆盖交易所债券市场的全部
交易时段和银行间债券市场的活跃交易时段［24］。

④事实上，本文分别检测了国债期货和国债现货的量价关系，研究发现: 无论对国债期货还是对国债现货市场而言，
交易量与收益之间均存在显著的正向关系，这是与当前量价关系的基本理论相一致的。
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The Pricing Efficiency of Chinese Treasury Bond Futures Market:
Evidence from Different Ｒisk Mechanism

ZHANG Linlin，JIANG Pan
( Institute for Financial Studies，Fudan University，Shanghai 200433，China)

Abstract: The treasury bond markets still have frequent volatility since the launch of Chinese treasury bond futures mar-

ket and more and more attention has been paid to pricing efficiency． Thus，the Markov switching vector autoregressive model is

used from the perspective of different risk mechanism，to make empirical research on the pricing efficiency of Chinese treasury

bond futures and treasury bond． The empirical results show that the Chinese treasury bond futures market has some fundamen-

tal pricing ability，but not as good as that of treasury bond market． The pricing efficiency of treasury bond futures market under

low-risk mechanism is obviously higher than that under high-risk mechanism from the perspective of price leading relation-

ship． However，the degree of impact between treasury bond futures market and treasury bond market is much greater under

high-risk mechanism than that under low-risk mechanism from the perspective of response of impact． These results indicate

that lack of information efficiency under high-risk mechanism plays an important role in pricing efficiency of treasury bond fu-

tures market． In addition，the relationship between the treasury bond futures and treasury bond markets further confirms the

reliability of the results above．

Key words: treasury bond futures; different risk mechanism; price discovery; pricing efficiency; Markov switching vec-

tor autoregressive model
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