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随机过程、信息传导及套期保值功能①
———基于中国国债期货与现货的实证检验
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摘要：采用ＡＤＦ三阶段检验方法探讨中国国债期货和国债现货指数的随机过程，采用协整检
验、ＧＲＡＮＧＥ因果检验和方差分解检验对期货现货价格的领先滞后及信息传导机制进行研究。
采用动态ＥＣ－ＶＡＲ－ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ 模型探究国债期货的套期保值功能及套期保值模型的选
择。实证结果表明：中国国债期货和国债现货指数均呈现纯随机游走过程。国债期货与现货之间
存在长期的稳定均衡。从长期看，现货价格领先于期货价格，信息由现货市场传导至期货市场，期
货市场进行调整以达到期货现货的长期稳定均衡，但调整速度较为缓慢，期货现货存在较为长期的
非稳定均衡状态。短期而言，期货价格领先于现货价格，现货价格受期货价格引导，信息由期货市
场传导至现货市场。无论是样本内，还是样本外，国债期货的单日套期保值效果并不理想。采用主
力合约进行套期保值较采用其他两种合约效果更好。静态模型套期保值效率没有显著差异。动态
模型的样本内套期保值效率略优于静态模型，但样本外套期保值效率则明显劣于静态模型。
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一、引言

国债期货具有定价和避险作用，但是由于３２７国债事件的发生，１９９５年５月１７日，国债期货被暂停。
时隔１８年，也就是２０１３年９月６日，国债期货于中国金融期货交易所重新上市交易。首先推出的是５年期
国债期货。２０１５年３月２０日，１０年期国债期货也正式推出。国债期货重新上市前以及上市后，学界和业界
对国债期货进行了较为深入的研究。
交通银行上海市分行课题组（２０１３）［１］研究了美国银行业包括利率期货在内的多种避险工具的避险绩

效，希望能够给予中国商业银行一定的利率避险经验和建议。该文认为状态转换的动态条件相关系数

ＧＡＲＣＨ模型相较于其他的方法，有望提供较精确的模型参数估计，达到更优良的避险绩效。该文对国债期
货的市场运行情况的了解均来自２０１２年开始的仿真模拟情况以及对国外情况的对比分析。
袁朝阳和刘展言（２０１２）［２］运用国债期货仿真交易数据，对国债期货价格表现和套期保值进行实证研究，

发现国债期货与现货价格存在均衡关系，且初步表现出一定的风险规避功能。还从理论上探讨了国债期货



市场功能发挥与利率市场化的关系。周冰和陈杨龙（２０１３）［３］在国内外学者的研究基础上，分析了国债期货
规避风险和价格发现的核心功能重要地位，并结合我国利率市场化进程研究了国债期货核心功能发挥的市
场条件，最后利用国债期货仿真交易数据实证分析了仿真合约在规避风险和价格发现中功能的发挥程度。
何平和刘泽豪（２０１７）［４］采用双重差分模型和双向集群标准误差调整，研究了中国重启国债期货交易后，对利
率市场波动性的影响：发现，不管是仿真交易还是正式交易，都会降低利率市场的波动性。谢太峰和刘格华
（２０１８）［５］以２０１５年１０月２４日前后两个时间段，对中国国债期货和现货的价格发现和套期保值功能进行对
比研究，试图探讨利率市场化前后，中国国债期货和现货的价格发现和套期保值功能有何变化。

Ｂｊｕｒｓｅｌｌ和 Ｗａｎｇ（２０１３）［６］运用非参数统计方法探讨了２００１至２００４年期间美国国债期货和欧洲美元
期货在美国宏观经济信息公布前后所发生价格跳跃行为。杨宝臣和张德鸿（２０１６）［７］采用混合Ｃｏｐｕｌａ函数
研究了中国国债期货结算价日涨跌幅之间的尾部相关关系。罗嘉雯和陈浪南（２０１７，２０１８）［８，９］分别构建贝
叶斯 ＨＡＲ潜在因子模型和具有时变稀疏性的多元 ＨＡＲ模型，利用五分钟高频数据对中国国债期货的波
动率矩阵进行预测。郭磊［１０］（２０１７）利用ＥＣ－ＶＡＲ模型对中国国债期货的价格发现功能进行了研究。结
果显示国债期货和现货价格具有双向引导关系，国债现货在价格发现上占主导作用，并利用ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ
模型研究了中国国债期货市场的套期保值功能。张琳琳和蒋盼（２０１６）［１１］利用马尔科夫向量自回归模型，对
中国国债期货及现货的定价效率进行研究，发现中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。
陈蓉和葛骏（２０１７）［１２］探讨了中国国债期货合约和期货合约内含择券期权的定价问题。谭浩等

（２０１６）［１３］对中国国债期货保证金的合理水平进行建模研究，认为中金所所定国债期货保证金水平过高。郭
彦峰和魏宇（２０１６）［１４］探讨了国债期货成交量和持仓量低迷，以及市场流动性和深度不足的情况是否会影响
国债期货吸收新信息的能力。
根据国内外文献的回顾，发现现有国债期货现货研究存在以下特点：（１）从研究对象来看，尚没有发现国

外学者研究中国国债现货的文献；（２）从数据来看，由于中国国债期货重新推出时间还不算很长，中国国内的
学界和业界关于国债期货现货的研究很大一部分还是基于仿真交易数据；（３）从研究的角度来看，国内外期
货现货研究主要是期货的套利、套期保值功能的发挥、不同模型套期保值效率的比较、期货现货价格行为的
特征、各种信息流对期货现货价格的影响等。国债期货现货价格领先滞后关系及信息流相互传递关系的研
究文献相对较少。探讨国债期货现货随机过程的文献也相对较少；（４）从国债期货套期保值的研究来看，国
内文献要么只用了动态模型，要么仅采用静态模型，并没有文献比较静态模型和动态模型的套期保值效率异
同；（５）从套期保值模型的选择来看，有些国外文献比较了复杂模型和简单模型的套期保值效果，得出的结论
并不一致。有些文献发现，复杂模型能带来更好套期保值效果，有些文献则发现，复杂模型并不能带来优于
简单模型的套期保值效率。因此，值得对此问题做进一步的探讨。
综上所述，本文针对中国重新推出的国债期货，利用实际交易数据，采用 ＡＤＦ三阶段检验、协整检验、

ＧＲＡＮＧＥ因果检验和方差分解等方法对中国国债期货现货的随机过程、期货现货价格的领先滞后关系、信
息流的相互传递进行实证研究。同时对中国国债期货重新推出后，套期保值功能的表现进行了探讨。为了
比较复杂模型和简单模型的套期保值效率问题，我们运用ＥＣ－ＶＡＲ－ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ模型对国债期货的
套期保值效率进行研究，并比较其与ＯＬＳ、Ｂ－ＶＡＲ和ＥＣ－ＶＡＲ模型的选择问题。
文章的结构总共由四部分构成。首先是引言，第二部分为理论与方法，第三部分为实证结果和分析，最

后为结论部分。

二、理论与方法

（一）国债期货现货的平稳性及随机过程研究
分别对ｌｎＴＦ００、ｌｎＴＦ０１、ｌｎＴＦ０２、ｌｎｚｚ５ｙｊ、ｌｎＴ００、ｌｎＴ０１、ｌｎＴ０２、ｌｎｚｚ１０ｙｊ时间序列进行平稳性及随机过

程研究。与大部分文献的平稳性研究仅限于单位根检验不同，本文并不仅仅探讨各国债期货现货对数时间
序列是否存在单位根，本文还希望判断各对数时间序列是否：（１）零均值平稳；（２）非零均值平稳；（３）线性趋
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势平稳；（４）含不带漂移的单位根；（５）含带漂移的单位根。根据Ｐｆａｆｆ（２００８）［１５］的研究，采用以下ＡＤＦ三阶
段检验：

Δｙｔ＝β１＋β２ｔ＋πｙｔ－１＋∑
ｋ

ｊ＝１
γｊΔｙｔ－ｊ＋εｔ （１）

Δｙｔ＝β１＋πｙｔ－１＋∑
ｋ

ｊ＝１
γｊΔｙｔ－ｊ＋εｔ　　　 （２）

Δｙｔ＝πｙｔ－１＋∑
ｋ

ｊ＝１
γｊΔｙｔ－ｊ＋εｔ　　　　　 （３）

式中ｙｔ－１表示ｔ－１期的国债期货现货的对数价格。Δｙｔ表示ｔ期国债期货现货对数价格的一阶差分。εｔ为误
差项，满足序列不相关的要求。ｋ为滞后阶数。
采用三种方法来确定滞后阶数ｋ：ＡＩＣ信息准则、ＢＩＣ信息准则以及一般到特定方法（ｇｅｎｅｒａｌ－ｔｏ－

ｓｐｅｃｉｆｉｃ　ｍｅｔｈｏｄ）。通过ＡＩＣ和ＢＩＣ信息准则初步判定滞后阶数。接下来采用一般到特定方法进行最终的
选择。选择的原则是：滞后阶数为ｋ时，式（１）估计结果显示，Δｙｔ－ｋ的系数显著，所导致的εｔ列差满足序列不
相关的要求。当滞后阶数为ｋ＋１时，Δｙｔ－（ｋ＋１）系数不显著；当滞后阶数取ｋ－１时，得到的εｔ列差则序列相
关。
滞后阶数ｋ确定后，检验过程从估计式（１）开始，具体来说，式（１）估计出来后，利用ｔ统计量τ３检验π＝

０的零假设是否成立。不过值得注意的是，该统计量并不是标准的学生ｔ分布，因此，标准学生ｔ分布的临界
值不能用来判断π系数是否显著，应该采用Ｆｕｌｌｅｒ（１９７６）［１６］计算的τ３ 临界值。如果该检验被拒绝，则得出
结论：时间序列属于线性趋势平稳，检验结束。反之，如果不能拒绝该检验，则检验继续。采用Ｆ检验统计
量φ３检验零假设：β２＝π＝０是否成立。采用Ｄｉｃｋｅｙ和Ｆｕｌｌｅｒ（１９８１）

［１７］所推导出的临界值。如果φ３显著，
则用标准化的正态分布统计量再检验π＝０的零假设是否成立。否则，对不包含趋势项的式（２）进行估计，
并如前一样利用ｔ统计量（τ）和Ｆ统计量（φ１）检验零假设π＝０和β１＝π＝０是否成立。如果零假设π＝
０被拒绝，则得出结论：时间序列属于非零均值平稳，检验结束。反之，检验继续，进行零假设β１＝π＝０的检
验，如果φ１ 不显著，零假设被接受，则判断：时间序列属于含不带漂移的单位根，即纯随机游走过程（Ｐｕｒｅ
Ｒａｎｄｏｍ　Ｗａｌｋ）。

（二）国债期货与现货相互影响及信息传导研究
判断国债期货与现货之间是否存在长期稳定关系通常利用协整检验。对于协整检验，Ｅｎｇｌｅ和Ｇｒａｎｇｅｒ

（１９８７）［１８］提出了“两步”判断法。Ｊｏｈａｎｓｅｎ和Ｊｕｓｅｌｉｕｓ（１９９０）［１９］针对多变量的自回归过程，构建了迹
（Ｔｒａｃｅ）和最大特征值（Ｍａｘｉｍａｌ　Ｅｉｇｅｎｖａｌｕｅ）两个统计量，用来判断多变量之间是否存在协整关系以及协整
的轶（Ｒａｎｋ）。本文采用迹和最大特征值统计量进行协整检验。
如果存在协整关系，说明期货与现货两市场之间存在长期的稳定的关系，采用误差修正的向量自回归

（ＥＣ－ＶＡＲ）模型对期货现货对数价格序列以及它们的差分序列进行刻画。

ΔＳｔ＝ｃ１＋ｅ１Ｚ＋∑
ｍ

ｉ＝１
α１ｉΔＳｔ－ｉ＋∑

ｎ

ｉ＝１
β１ｉΔＦｔ－ｉ＋ε１ｔ （４）

ΔＦｔ＝ｃ２＋ｅ２Ｚ＋∑
ｍ

ｉ＝１
α２ｉΔＳｔ－ｉ＋∑

ｎ

ｉ＝１
β２ｉΔＦｔ－ｉ＋ε２ｔ （５）

Ｚｔ－１ ＝Ｓｔ－１－ ａ＋ｂＦｔ－（ ）１ 　　　　　　　　　　 （６）
式中ΔＳｔ为ｔ期国债现货对数价格的一阶差分，ΔＦｔ为ｔ期国债期货对数价格的一阶差分，Ｓｔ为ｔ期国债现
货对数价格，Ｆｔ为ｔ期国债期货对数价格。ε１ｔ和ε２ｔ为白噪音残差。Ｚｔ－１为ｔ－１期的误差修正项，意味着与上
一期长期均衡的偏离。本模型表明Ｓｔ和Ｆｔ的变化由两部分构成，一是过去的ΔＳｔ和ΔＦｔ所导致的“短期效
应”调整；二是由长期均衡关系所导致的“长期效应”调整。如果ΔＳｔ （ΔＦｔ）方程中的误差修正项的系数

ｅ１（ｅ２）小，Ｓｔ（Ｆｔ）调整以修正非均衡状态的倾向也会小。绝大多数调整都会由Ｆｔ（Ｓｔ）来完成。也就是说，
现货（期货）在价格发现功能中扮演着更为重要的角色。另外，由于误差修正项的定义如上式，当Ｚｔ－１ ＞０
时，Ｆｔ应该增加，而Ｓｔ应该减少以保证期货现货价格关系回到长期均衡状态。因此，误差修正项的系数ｅ１
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应该为负，而ｅ２ 应该为正。
如果国债期货与现货之间不存在协整关系，则采用向量自回归（ＶＡＲ）模型研究期货市场与现货市场之

间信息的领先滞后关系。

ΔＳｔ＝ｃ１＋∑
ｍ

ｉ＝１
α１ｉΔＳｔ－ｉ＋∑

ｎ

ｉ＝１
β１ｉΔＦｔ－ｉ＋ε１ｔ （７）

ΔＦｔ＝ｃ２＋∑
ｍ

ｉ＝１
α２ｉΔＳｔ－ｉ＋∑

ｎ

ｉ＝１
β２ｉΔＦｔ－ｉ＋ε２ｔ （８）

式中ΔＳｔ为ｔ期国债现货对数价格的一阶差分，ΔＦｔ为ｔ期国债期货对数价格的一阶差分，ε１ｔ和ε２ｔ为白噪音
残差。该模型与ＥＣ－ＶＡＲ模型的结构和滞后阶数一致，只不过不存在误差修正项。
采用Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验及方差分解（ＶＤ）来研究国债现货和期货之间的短期关系。国债期货和现货之

间的Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系取决于ＥＣ－ＶＡＲ模型和ＶＡＲ模型中的系数α２ｉ和β１ｉ。换句话说，α２ｉ和β１ｉ被用来
识别期货现货之间因果关系的方向。如果存在某些α２ｉ不为零，则判断现货Ｇｒａｎｇｅｒ影响期货，即在Ｇｒａｎｇｅｒ
意义下，存在从现货到期货的因果关系；如果存在某些β１ｉ 不为零，则判断期货 Ｇｒａｎｇｅｒ影响现货，即在

Ｇｒａｎｇｅｒ意义下，存在从期货到现货的因果关系。方差分解用来分析变量ｊ对变量ｉ的方差的贡献度。为
此，方差分解定义了相对方差贡献率（ＲＶＣ）。ＲＶＣ根据第ｊ个变量基于冲击的方差对变量ｉ的方差的相对
贡献度来观测第ｊ个变量对第ｉ个变量的影响。如果ＲＶＣｊ－ｉ（ｓ）大时，意味着第ｊ个变量对第ｉ个变量的影
响大，相反地，ＲＶＣｊ－ｉ（ｓ）小时，可以认为第ｊ个变量对第ｉ个变量的影响小。

（三）套期保值效率及模型选择
推出国债期货的最重要目的之一就是希望其套期保值功能能帮助各经济主体有效管理利率风险。使用

国债期货进行套期保值的原理是国债期货的标的利率与市场利率高度相关，当利率变动引起资产负债价值
变动时，国债期货价格也同时改变，这样套期保值者可以通过持有一定数量的国债期货头寸，用一个头寸（现
货或期货）实现的利润抵消另一个头寸蒙受的损失，从而降低负责和资产的利率敏感性。各经济主体可以利
用国债期货对其持有的国债、金融债等单项资产进行套期保值，也可以对整体资产和负债的利率风险敞口进
行对冲。套期保值研究的首要问题是最优套期保值比率的确定及不同模型套期保值效率的比较。最优套期
保值比率可以分为静态和动态两类。
经验研究强烈支持在经济和金融时间序列中时变条件矩。而不管是简单的 ＯＬＳ回归方程，还是Ｂ－

ＶＡＲ模型，抑或是ＥＣ－ＶＡＲ模型，都没有考虑时变条件矩问题。由于很容易保证现货和期货回报的条件
方差－协方差矩阵半正定。Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ（１９９０）［２０］提出的常相关 ＧＡＲＣＨ 模型被广泛使用来描述时变条件
矩。均值方程的协方差矩阵被分解如下形式：

Ｈｔ＝ＤｔＲＤｔ ＝ρｉｊ ｈｉｉｔｈｊｊ槡 ｔ 　　　　 （９）

ｈｔ＝ω＋∑
ｐ

ｉ＝１
Ａｉεｔ－ｉεｔ－ｉ＋∑

ｑ

ｉ＝１
Ｂｉｈｔ－ｉ （１０）

式中，Ｄｔ＝ｄｉａｇ（ｈ１１，槡 ｔ，…，ｈｎｎ，槡 ｔ），Ｒ为不随时间变化的条件相关矩阵。ω为ｎ维列向量，Ａｉ和Ｂｉ是ｎ×
ｎ对角矩阵， 为矩阵 Ｈａｄａｍａｒｄ算子。Ｒ为正定矩阵，ω，Ａｉ和Ｂｉ的原素为正数。

Ｅｎｇｌｅ（２００２）［２１］、Ｔｓｅ和Ｔｓｕｉ（２００２）［２２］认为不变的条件相关系数假设实际上是不现实的，因此提出了如
下的动态相关ＧＡＲＣＨ模型：

Ｈｔ＝ＤｔＲｔＤ （１１）

为了保证Ｒｔ为正定矩阵，Ｅｎｇｌｅ（２００２）［２１］构建了代理过程Ｑｔ：

Ｑｔ＝Ｑ
－
＋ａ　ｚｔ－１ｚ′ｔ－１－Ｑ（ ）

－
＋ｂ　Ｑｔ－１－Ｑ（ ）

－

　 ＝ １－ａ－（ ）ｂ　Ｑ
－
＋ａｚｔ－１ｚ′ｔ－１＋ｂＱｔ－１

（１２）

Ｒｔ＝ｄｉａｇ　Ｑ（ ）ｔ －１／２　Ｑｔｄｉａｇ　Ｑ（ ）ｔ －１／２ 　　　 （１３）

式中，ｚｔ＝Ｄ－１ｔεｔ，ａ和ｂ为非负标量，且ａ＋ｂ＜１以确保Ｑｔ的平稳和正定。Ｑ
－ 是标准化残差ｚｔ的无条件协
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方差矩阵。
本文结合相关文献的研究，采用ＥＣ－ＶＡＲ－ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ模型进行期货最优套期比和套期保值效

率的研究。并将结果与ＯＬＳ、Ｂ－ＶＡＲ、ＥＣ－ＶＡＲ等模型的结果进行比较。本文考虑单期模型，采用最为
直观的最小方差套期保值比。在进行套期保值效率比较时，则采用套期保值组合方差风险下降的幅度做为
套期保值效率的度量（Ｅｄｅｒｉｎｇｔｏｎ、１９７９）［２３］。

三、实证结果及分析

数据来源于 ＷＩＮＤ。５年期国债期货是２０１３年９月６日上市，１０年期国债期货是２０１５年３月２０日上
市。剔除掉刚上市后的一段交易数据。５年期国债期货时间序列由２０１４年７月１日—２０１７年１２月２９日
的日交易数据构成，共８５８个交易日数据。样本外数据由２０１８年１月２日—２０１８年６月２９日的日交易数
据构成，共１２０个交易日数据。１０年期国债期货时间序列由２０１６年１月４日—２０１７年１２月２９日的日交
易数据构成，共４８８个交易日数据。样本外数据由２０１８年１月２日—２０１８年６月２９日的日交易数据构成，
共１２０个交易日数据。国债期货采用当季、下季及下下季三个连续时间序列。５年期国债期货三个连续时
间序列的代号分别为：ＴＦ００、ＴＦ０１、ＴＦ０２。１０年期国债期货三个连续时间序列的代号分别为：Ｔ００、Ｔ０１、

Ｔ０２。国债现货则分别采用中债５年期国债净价指数、中债１０年期国债净价指数。时间采用与国债期货相
一致的跨度。对各价格序列取对数。

（一）平稳性及随机过程研究
首先估计式（１），检验结果见表１。从表１可以看出，５年期国债期货当季连续ＴＦ００、下季连续ＴＦ０１以

及中债国债５年期净价指数ｚｚ５ｙｊ的τ３指标在１０％水平上是显著的。也就是说拒绝π＝０的原假设。检验
结束，得出结论：５年期国债期货当季连续、下季连续以及中债国债５年期净价指数为１０％水平下为趋势平
稳过程。５年期国债期货下下季连续ＴＦ０２和１０期国债期货现货所有的时间序列（Ｔ００、Ｔ０１、Ｔ０２、ｚｚ１０ｙｊ）
在１０％水平上均不显著。不过以５％水平来看的话，所有的国债期货和现货对数时间序列检验均不显著，不
能拒绝“π＝０”和“β２＝π＝０”的零假设。说明各期货现货对数时间序列是未含趋势的不平稳过程。本文
采用５％显著水平，因此，检验继续，进入第二个阶段：估计式（２）并检验，所得结果见表２。从表２很明显看
出，所有的检验统计量在１０％显著水平上都是不显著的，不能拒绝“π＝０”和“β１＝π＝０”的零假设。因此
判定各期货现货对数时间序列有单位根，并且不带漂移，即为纯随机过程。
接下来，针对国债期货现货对数时间序列的一阶差分进行检验，检验结果列于表３。从表３可以很明显

看出，所有一阶差分序列的τ３指标均在１％水平上显著。因此，拒绝“π＝０”的零假设，检验结束，判定一阶
差分序列为平稳过程。

（二）国债期货与现货相互影响及信息传导
首先进行协整检验，判断国债期货与现货之间是存在长期稳定的关系。检验结果列于表４。采用５％的

显著水平，可以发现，５年期国债期货下下季连续（ＴＦ０２）和中债国债５年期净价指数（ｚｚ５ｙｊ）之间并不存在
协整关系。除此之外，其他五对国债期货现货之间则均存在协整关系。

表１　对数价格序列ＡＤＦ检验：带漂移和趋势项

变量 滞后项 检验统计量 显著性

ｌｎＴＦ００　 ０
ｔａｕ３ －３．１６ ＊
ｐｈｉ２　 ３．９２ ▲
ｐｈｉ３　 ５．４９ ＊

ｌｎＴＦ０１　 ０
ｔａｕ３ －３．２５ ＊
ｐｈｉ２　 ４．０５ ＊
ｐｈｉ３　 ５．６１ ＊

ｌｎＴＦ０２　 ０
ｔａｕ３ －３．０２ ▲
ｐｈｉ２　 ３．５９ ▲
ｐｈｉ３　 ４．８０ ▲

３５　第１期 付剑茹，等　随机过程、信息传导及套期保值功能



变量 滞后项 检验统计量 显著性

ｌｎｚｚ５ｙｊ　 ２
ｔａｕ３ －３．１６ ＊
ｐｈｉ２　 ４．０４ ＊
ｐｈｉ３　 ５．３０ ▲

ｌｎＴ００　 ０
ｔａｕ３ －１．９４ ▲
ｐｈｉ２　 １．６８ ▲
ｐｈｉ３　 ２．４８ ▲

ｌｎＴ０１　 ０
ｔａｕ３ －１．８３ ▲
ｐｈｉ２　 １．５０ ▲
ｐｈｉ３　 ２．２２ ▲

ｌｎＴ０２　 ０
ｔａｕ３ －１．８０ ▲
ｐｈｉ２　 １．４０ ▲
ｐｈｉ３　 ２．０９ ▲

ｌｎｚｚ１０ｙｊ　 １
ｔａｕ３ －２．２０ ▲
ｐｈｉ２　 ２．１６ ▲
ｐｈｉ３　 ２．９９ ▲

　　　　　　　　注：＊表示１０％水平上显著；＊＊表示５％水平上显著；＊＊＊表示１％水平上显著；▲表示１０％水平上不显著。

为了更好的探讨国债期货与现货之间的相互影响及信息传导方向，针对ＴＦ０２和ｚｚ５ｙｊ这一对国债期货
现货时间序列，采用向量自回归（ＶＡＲ）模型（式（７）和式（８））。其他五对国债期货现货时间序列，则采用误
差修正向量自回归（ＥＣ－ＶＡＲ）模型（式（４）、式（５）和式（６））。① 继续探讨国债现货和期货的长期关系。ＥＣ
－ＶＡＲ模型中协整向量及误差修正项的系数见表５。可以发现，现货序列方程的误差修正项系数在５％水
平上均不显著，除１０年期国债期货当季连续Ｔ００外，期货序列方程的误差修正项系数均在５％水平上显著
且符号都为正（符合理论判定）。这说明当国债期货现货价格偏离长期均衡时，通常是由期货做出调整以回
复到均衡状态。因此，可以认为，从长期来看，现货价格领先并引导期货价格。不过，值得注意的是，所有误
差修正项系数都很小（最大为０．０７１８０９），说明期货价格调整以达到长期均衡状态的速度非常慢，期货现货
价格可能存在较长时间的非均衡状态。
为了考察期货现货之间的短期关系，分别针对ＶＡＲ模型和ＥＣ－ＶＡＲ模型采用ＧＲＡＮＧＥ因果检验和

方差分解检验。检验结果见表６、表７、图１和图２。ＧＲＡＮＧＥ因果检验表明，对于５年期国债期货现货来
说，ＴＦ００与ｚｚ５ｙｊ存在双向的 ＧＲＡＮＧＥ因果关系，但 ＴＦ０１和 ＴＦ０２与现货指数之间，则只存在单向的

ＧＲＡＮＧＥ因果关系，即期货是现货的ＧＲＡＮＧＥ原因，而现货却并非期货的ＧＲＡＮＧＥ原因。对于５年期
国债期货现货来说，则是Ｔ０２与现货存在双向的ＧＲＡＮＧＥ因果关系，而Ｔ００和Ｔ０１与现货之间，只表明期
货是现货的ＧＲＡＮＧＥ原因，而现货却并非期货的ＧＲＡＮＧＥ原因。
图１和图２的方差分解图很清楚的表明，期货对数序列的方差主要由本变量所贡献，现货变量对期货变

量的方差的影响非常小。而形成鲜明对比的则是，现货对数序列的方差有很大一部分是由期货变量所贡献，
一般都超过５０％，甚至高达７０％。说明从短期来看，期货对现货具有重大的影响，现货在短期内受期货影响
较深。

表２　对数价格序列ＡＤＦ检验：带漂移项

变量 滞后项 检验统计量 显著性

ｌｎＴＦ００　 ０
ｔａｕ２ －０．６３ ▲
ｐｈｉ１　 ０．５７ ▲

ｌｎＴＦ０１　 ０
ｔａｕ２ －０．６０ ▲
ｐｈｉ１　 ０．６４ ▲

４５ 金融教育研究 ２０１９年
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变量 滞后项 检验统计量 显著性

ｌｎＴＦ０２　 ０
ｔａｕ２ －０．５５ ▲
ｐｈｉ１　 ０．７２ ▲

ｌｎｚｚ５ｙｊ　 ２
ｔａｕ２ －０．４４ ▲
ｐｈｉ１　 ０．８４ ▲

ｌｎＴ００　 ０
ｔａｕ２ －１．３９ ▲
ｐｈｉ１　 １．０２ ▲

ｌｎＴ０１　 ０
ｔａｕ２ －１．５８ ▲
ｐｈｉ１　 １．２７ ▲

ｌｎＴ０２　 ０
ｔａｕ２ －１．７０ ▲
ｐｈｉ１　 １．４６ ▲

ｌｎｚｚ１０ｙｊ　 １
ｔａｕ２ －０．８５ ▲
ｐｈｉ１　 ０．６０ ▲

　　　　　　注：＊表示１０％水平上显著；＊＊表示５％水平上显著；＊＊＊表示１％水平上显著；▲表示１０％水平上不显著。

表３　对数价格一阶差分序列ＡＤＦ检验：带漂移和趋势项

变量 滞后项 检验统计量 显著性

Ｄ１＿ｌｎＴＦ００　 ０ ｔａｕ３ －２４．００ ＊＊＊
Ｄ１＿ｌｎＴＦ０１　 ０ ｔａｕ３ －２１．７２ ＊＊＊
Ｄ１＿ｌｎＴＦ０２　 ０ ｔａｕ３ －２２．０８ ＊＊＊
Ｄ１＿ｌｎｚｚ５ｙｊ　 １ ｔａｕ３ －１１．７３ ＊＊＊
Ｄ１＿ｌｎＴ００　 ０ ｔａｕ３ －１３．０１ ＊＊＊
Ｄ１＿ｌｎＴ０１　 ０ ｔａｕ３ －１１．７９ ＊＊＊
Ｄ１＿ｌｎＴ０２　 ０ ｔａｕ３ －１２．００ ＊＊＊
Ｄ１＿ｌｎｚｚ１０ｙｊ　 ０ ｔａｕ３ －９．７５ ＊＊＊

　　　　　　注：＊表示１０％水平上显著；＊＊表示５％水平上显著；＊＊＊表示１％水平上显著；▲表示１０％水平上不显著。

（三）最优套期保值比和套期保值效率
针对ＶＡＲ模型和ＥＣ－ＶＡＲ模型的估计残差进行双变量的ＡＲＣＨ效应检验。检验结果列于表８。５

年期国债期货现货的卡方统计量均高度显著，表明存在ＡＲＣＨ效应。而１０年期国债期货现货的卡方统计
量均高度不显著，表明接受零假设，不存在ＡＲＣＨ效应。
根据简单ＯＬＳ、ＶＡＲ、ＥＣ－ＶＡＲ及ＶＡＲ－ＤＣＣＧＡＲＣＨ四种不同的模型所计算出的最优套期保值比

和样本内样本外套期保值效率分别列于表９和表１０。①

表４　协整检验

变量
最大特征值统计量 迹统计量

Ｒａｎｋ　 Ｔｅｓｔ　Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ 显著性 Ｔｅｓｔ　Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ 显著性

ｌｎＴＦ００和ｌｎｚｚ５ｙｊ
ｒ＜＝１　 ９．８７ ▲ ９．８７ ▲
ｒ＝０　 １９．３１ ＊＊ ２９．１７ ＊＊

ｌｎＴＦ０１和ｌｎｚｚ５ｙｊ
ｒ＜＝１　 ０．０１ ▲ ０．０１ ▲
ｒ＝０　 ２０．０４ ＊＊＊ ２０．０５ ＊＊

ｌｎＴＦ０２和ｌｎｚｚ５ｙｊ
ｒ＜＝１　 ９．８４ ▲ ９．８４ ▲
ｒ＝０　 １４．７８ ▲ ２４．６２ ＊

ｌｎＴ００和ｌｎｚｚ１０ｙｊ
ｒ＜＝１　 ５．１９ ▲ ５．１９ ▲
ｒ＝０　 ２３．５３ ＊＊ ２８．７２ ＊＊

５５　第１期 付剑茹，等　随机过程、信息传导及套期保值功能

① 由于篇幅限制，四种模型的估计结果、最优套期保值比、样本内及样本外套期保值效率的计算过程均没给出，如有需要，请向作者索
取。



变量
最大特征值统计量 迹统计量

Ｒａｎｋ　 Ｔｅｓｔ　Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ 显著性 Ｔｅｓｔ　Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ 显著性

ｌｎＴ０１和ｌｎｚｚ１０ｙｊ
ｒ＜＝１　 ４．９８ ▲ ４．９８ ▲
ｒ＝０　 ３１．８３ ＊＊＊ ３６．８ ＊＊＊

ｌｎＴ０２和ｌｎｚｚ１０ｙｊ
ｒ＜＝１　 ４．９９ ▲ ４．９９ ▲
ｒ＝０　 ２９．９７ ＊＊＊ ３４．９６ ＊＊＊

　　　　　　　注：＊表示１０％水平上显著；＊＊表示５％水平上显著；＊＊＊表示１％水平上显著；▲表示１０％水平上不显著。

图１　５年期国债期货现货ＶＡＲ或ＥＣ－ＶＡＲ模型的残差方差分解
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图２　１０年期国债期货现货ＥＣ－ＶＡＲ模型的残差方差分解

表５　ＥＣ－ＶＡＲ模型协整方程与误差修正项系数

变量
协整方程系数

常数项 国债现货 国债期货
误差修正项系数

ｌｎｚｚ５ｙｊ
ｌｎＴＦ００

－０．１０７　 １ －０．９９９６５＊＊＊ 　
－０．００３０３３

　　０．０５６９３４＊＊

ｌｎｚｚ５ｙｊ
ｌｎＴＦ０１

－０．２５０５６　 １ －０．９６６８８６＊＊＊ 　
－０．００４８８１

　　０．０７１８０９＊＊＊

ｌｎｚｚ１０ｙｊ
ｌｎＴ００

０．３５６９０２　 １ －１．１０５９４２＊＊＊ 　
－０．００２４６８

　　０．０７１６８２
ｌｎｚｚ１０ｙｊ
ｌｎＴ０１

２．２２４２７１　 １ －１．５１３７３５＊＊＊ 　　
０．０１８６０９

　　０．０５７７４６＊＊

ｌｎｚｚ１０ｙｊ
ｌｎＴ０２

３．８２５２８７　 １ －１．８６２７５８＊＊＊ 　　
０．０２２６２４＊

　　０．０３９３７６＊＊

　　　　　　　　　　注：＊表示１０％水平上显著；＊＊表示５％水平上显著；＊＊＊表示１％水平上显著。
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表６　５年期国债期货现货ＶＡＲ或ＥＣ－ＶＡＲ模型的ＧＲＡＮＧＥ因果检验

ＴＦ００与ｚｚ５ｙｊ：ＶＥＣ模型 ＴＦ０１与ｚｚ５ｙｊ：ＶＥＣ模型 ＴＦ０２与ｚｚ５ｙｊ：ＶＡＲ模型

因变量：Ｄ（ＬＮＴＦ００） 因变量：Ｄ（ＬＮＴＦ０１） 因变量：ＤＬＮＴＦ０２
Ｅｘｃｌｕｄｅｄ　 Ｃｈｉ－ｓｑ　 Ｐｒｏｂ． Ｅｘｃｌｕｄｅｄ　 Ｃｈｉ－ｓｑ　 Ｐｒｏｂ． Ｅｘｃｌｕｄｅｄ　 Ｃｈｉ－ｓｑ　 Ｐｒｏｂ．

Ｄ（ＬＮＺＺ５ＹＪ） ７．３９　 ０．０２５ Ｄ（ＬＮＺＺ５ＹＪ） ３．３３　 ０．１８９ ＤＬＮＺＺ５ＹＪ　 ３．５５　 ０．１７０

因变量：Ｄ（ＬＮＺＺ５ＹＪ） 因变量：Ｄ（ＬＮＺＺ５ＹＪ） 因变量：ＤＬＮＺＺ５ＹＪ
Ｅｘｃｌｕｄｅｄ　 Ｃｈｉ－ｓｑ　 Ｐｒｏｂ． Ｅｘｃｌｕｄｅｄ　 Ｃｈｉ－ｓｑ　 Ｐｒｏｂ． Ｅｘｃｌｕｄｅｄ　 Ｃｈｉ－ｓｑ　 Ｐｒｏｂ．
Ｄ（ＬＮＴＦ００） ３５．６３　 ０．０００ Ｄ（ＬＮＴＦ０１） ４７．８９　 ０．０００ ＤＬＮＴＦ０２　 ４３．４７　 ０．０００

表７　１０年期国债期货现货ＥＣ－ＶＡＲ模型的ＧＲＡＮＧＥ因果检验

Ｔ００与ｚｚ１０ｙｊ：ＶＥＣ模型 Ｔ０１与ｚｚ１０ｙｊ：ＶＥＣ模型 Ｔ０２与ｚｚ１０ｙｊ：ＶＥＣ模型

因变量：Ｄ（ＬＮＴ００） 因变量：Ｄ（ＬＮＴ０１） 因变量：Ｄ（ＬＮＴ０２）

Ｅｘｃｌｕｄｅｄ　 Ｃｈｉ－ｓｑ　 Ｐｒｏｂ． Ｅｘｃｌｕｄｅｄ　 Ｃｈｉ－ｓｑ　 Ｐｒｏｂ． Ｅｘｃｌｕｄｅｄ　 Ｃｈｉ－ｓｑ　 Ｐｒｏｂ．
Ｄ（ＬＮＺＺ１０ＹＪ）０．３９３　 ０．８２２ Ｄ（ＬＮＺＺ１０ＹＪ）０．７５８　 ０．６８５ Ｄ（ＬＮＺＺ１０ＹＪ）７．２９　 ０．０２６

因变量：Ｄ（ＬＮＺＺ１０ＹＪ） 因变量：Ｄ（ＬＮＺＺ１０ＹＪ） 因变量：Ｄ（ＬＮＺＺ１０ＹＪ）

Ｅｘｃｌｕｄｅｄ　 Ｃｈｉ－ｓｑ　 Ｐｒｏｂ． Ｅｘｃｌｕｄｅｄ　 Ｃｈｉ－ｓｑ　 Ｐｒｏｂ． Ｅｘｃｌｕｄｅｄ　 Ｃｈｉ－ｓｑ　 Ｐｒｏｂ．
Ｄ（ＬＮＴ００） １０．１４　 ０．００６ Ｄ（ＬＮＴ０１） １２．１７　 ０．００２ Ｄ（ＬＮＴ０２） １０．２５　 ０．００６

表８　多变量ＡＲＣＨ效应检验

ｌｎｔｆ００和ｌｎｚｚ５ｙｊ　 ｌｎｔｆ０１和ｌｎｚｚ５ｙｊ　 ｌｎｔｆ０２和ｌｎｚｚ５ｙｊ

Ｃｈｉ－ｓｑ　 ｄｆ　 Ｐｒｏｂ． Ｃｈｉ－ｓｑ　 ｄｆ　 Ｐｒｏｂ． Ｃｈｉ－ｓｑ　 ｄｆ　 Ｐｒｏｂ．
１１４．５２　 ４５　 ５．５８Ｅ－０８　 １２８．７８　 ４５　 ５．２５Ｅ－１０　 １１１．３９　 ４５　 １．４９Ｅ－０７

ｌｎｔ００和ｌｎｚｚ１０ｙｊ　 ｌｎｔ０１和ｌｎｚｚ１０ｙｊ　 ｌｎｔ０２和ｌｎｚｚ１０ｙｊ
Ｃｈｉ－ｓｑ　 ｄｆ　 Ｐｒｏｂ． Ｃｈｉ－ｓｑ　 ｄｆ　 Ｐｒｏｂ． Ｃｈｉ－ｓｑ　 ｄｆ　 Ｐｒｏｂ．
３８．２１８　 ４５　 ０．７５２７　 ５６．０１６　 ４５　 ０．１２５７　 ５３．９０４　 ４５　 ０．１７０５

表９　５年期国债期货现货最优套期保值比和套期保值效率比较

模型 ｌｎＴＦ００与ｌｎｚｚ５ｙｊ　ｌｎＴＦ０１与ｌｎｚｚ５ｙｊ　ｌｎＴＦ０２与ｌｎｚｚ５ｙｊ

套期保值比 ０．２５２　 ０．３１５　 ０．３７８
ＯＬＳ 效率（样本内） ２８．５１０　 ３６．４３０　 ４１．５８０

效率（样本外） ４４．８１０　 ５６．５６８　 ４７．１３３
套期保值比 ０．２５７　 ０．３０２　 ０．３６９

ＶＡＲ 效率（样本内） ２８．６３０　 ３６．４９０　 ４１．６６２
效率（样本外） ４５．２４６　 ５５．５３８　 ４６．７５２
套期保值比 ０．２６２　 ０．３１４

ＥＣ－ＶＡＲ 效率（样本内） ２８．５９１　 ３６．５５１ 不存在协整关系

效率（样本外） ４５．６８１　 ５６．４４２
套期保值比 ０．２７３　 ０．３２４　 ０．３９０

ＶＡＲ－ＤＣＣＧＡＲＣＨ 效率（样本内） ３１．３２２　 ３８．２２８　 ４４．００６
效率（样本外） ３１．６１８　 ４２．４６９　 ３５．０４９

　　国债期货现货的套期保值效率整体上不是很高，不管是样本内，还是样本外，最高套期保值效率没有超
过６０％，最低甚至不到３０％。说明国债期货现货价格的关联性及套期保值功能还有待提高。这和前面得出
的“现货方程中误差修正项系数不显著、误差修正项系数过低、期货现货价格偏离长期均衡状态时调整速度
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过慢、期货现货价格存在较长时间的非长期均衡状态”的结论相吻合。
从样本外套期保值效率来看，采用期货下季合约进行套期保值的效率总体上要优于采用期货当季和期

货下下季合约进行套期保值。这也符合业界通常认定的“下季合约一般为主力合约”观点。
从套期保值模型选择来讲，三种静态模型不管是样本内，还是样本外，套期保值效率并没有显示出明显

的差异。动态模型的样本内套期保值效率则略微高于静态模型。正如 Ｍｏｏｓａ（２００３）［２４］所言，尽管模型设定
非常重要的理论原因相当令人信服，但不同模型设定所导致的套期保值表现差异似乎可以忽略不计。不过
特别值得注意的是，动态模型的样本外套期保值效率则要明显低于静态模型。这与付剑茹和张宗成
（２０１４）［２５］的研究发现较为一致。其原因应该是较为复杂的模型尽管模型误设风险较小，但由于涉及更多的
估计变量，其估计风险（Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ　Ｒｉｓｋ）则相对更大。所以复杂模型并不确定优于简单模型。特别是进行
样本外检验时，当样本外数据生成过程相对于样本内数据生成过程，具有较为显著差异时，复杂模型较简单
模型不仅估计风险更大，而且模型误设风险也会更大，从而导致复杂模型的样本外效率明显低于简单模型。

表１０　１０年期国债期货现货最优套期保值比和套期保值效率比较

模型 ｌｎＴ００与ｌｎｚｚ１０ｙｊ　ｌｎＴ０１与ｌｎｚｚ１０ｙｊ　ｌｎＴ０２与ｌｎｚｚ１０ｙｊ

套期保值比 ０．４１７　 ０．４６５　 ０．３９５
ＯＬＳ 效率（样本内） ４９．１５０　 ５７．３２０　 ３６．７００

效率（样本外） ４６．９８１　 ５４．６０８　 ５３．４７７
套期保值比 ０．４１９　 ０．４６１　 ０．４１６

ＶＡＲ 效率（样本内） ４９．４８８　 ５７．５９８　 ３７．０２４
效率（样本外） ４６．８８５　 ５４．９０５　 ５３．２３５
套期保值比 ０．４１２　 ０．４５４　 ０．４４９

ＥＣ－ＶＡＲ 效率（样本内） ４９．４８３　 ５７．５７３　 ３６．４４５
效率（样本外） ４５．３６０　 ５３．０９９　 ４７．８５５

四、结论

本文针对２０１３年９月６日重新上市的５年期国债期货和２０１５年３月２０日上市的１０期国债期货，探
讨了三个问题：一是国债期货和国债现货指数的数据生成过程（Ｄａｔａ　Ｇｅｎｅｒａｔｉｎｇ　Ｐｒｏｃｅｓｓ）；二是国债期货与
国债现货指数的相互影响及价格传导；三是国债期货的套期保值功能发挥及最优套期保值比求解模型的选
择。
与一般文献仅检验单位根是否存在不同，本文通过三阶段的检验，拟判定国债期现货各对数时间序列是

否：（１）零均值平稳；（２）非零均值平稳；（３）线性趋势平稳；（４）含不带漂移的单位根；（５）含带漂移的单位根。
检验结果表明，国债期现货对数时间序列均含有不带漂移的单位根，即纯随机游走过程。从某种程度上来
讲，说明中国国债期货现货市场是有效的，国债利率形成的市场化程度较高。目前，中国利率市场化进程从
形式来讲，已趋于完成。但市场化的利率传导机制形成和完善尚在进程之中。国债期现货市场的有效性有
助于形成以国债利率市场为核心的市场化利率传导机制。
从长期来看，除５年期国债期货下下季连续序列外，国债期货与国债现货指数之间存在协整关系。说明

国债期货与国债现货存在长期的稳定均衡关系。ＥＣ－ＶＡＲ模型估计结果表明，国债现货在长期价格关系
中起领先引导作用，当期货现货偏离长期均衡关系时，国债期货进行调整以回复到长期稳定均衡关系，但误
差修正项系数过小，调整的速度较慢。期货现货之间会比较长时间的偏离长期均衡状态。

ＧＲＡＮＧＥ因果检验和方差分解检验表明：期货是现货的 ＧＲＡＮＧＥ原因，而现货却并非期货的

ＧＲＡＮＧＥ原因。期货的方差基本上只受本身影响，现货对期货方差的贡献度基本为零；而现货的方差不仅
受本身影响，还受期货的影响，期货对现货方差的贡献度高达５０％至７０％。因此，在短时间内，现货受期货
的影响，期货价格起领先引导作用。
总体而言，国债期货套期保值的效果并不理想，最高效率仅为５７％，最低则低至２８％。考虑到本文所采

用的套期保值跨度为天，测试的是短期内的套期保值效果，“套期保值效果不理想”与“期货现货存在长时间
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的非均衡状态”是相较吻合的。
不管是５年期国债期货，还是１０年期国债期货，采用下季期货合约进行套期保值的效果都要好于采用

当季和下下季合约。这可能是由于下季期货合约通常为主体合约的缘故。

ＯＬＳ、ＶＡＲ和ＥＣ－ＶＡＲ三种模型的套期保值效率无显著差异，ＥＣ－ＶＡＲ－ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ模型的样
本内套期保值效率略优于静态模型。但其样本外效率明显低于静态模型，表明复杂模型并不确定优于简单
模型，模型的表现不仅取决于设定正确与否，还取决于模型的估计。所以尽管复杂模型较简单模型更好地刻
画期货现货数据生成过程，但其所带来的估计风险也会高于简单模型，综合效果并不确定。当样本外数据生
成过程与样本内数据生成过程具有较大差异时，复杂模型的样本外检验则不仅估计风险方面较简单模型处
于劣势，在模型设定方面也明显劣于简单模型，从而导致复杂模型的样本外套期保值效率明显低于静态模
型。
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