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摘要: 研究了从 1997年 8月至 2005年 12月,中国债券市场利率和债券的超额回报率与货币

政策变量、宏观经济变量的关系.发现市场利率综合反映了官方利率、货币供应量的增长率、通

货膨胀率和实际消费的增长率.根据金融理论,它们的不确定性变化可能影响到债券的预期超

额回报率.实证分析发现它们可以显著解释债券的超额回报率. 市场短期利率或官方利率越

大,债券的超额回报率越大; 通货膨胀率越高,债券的超额回报率也越大; 实际消费增长率越

大,债券的超额回报率越小;货币供给量增加越快,债券的超额回报率越小.由于各个债券超额

回报率的样本区间不同,还基于 MCMC方法提出一种合适的参数估计方法.
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0� 引 � 言

债券市场的利率变化和债券的超额回报率一

直是学术界和业界关心的重要问题, 有大量的相

关理论和实证分析文献. Fama和 B liss
[ 1]
对美国

债券市场进行了实证研究,发现远期利率可以预

测利率和债券回报率的变化; Campbellh 和

Sh iller
[ 2]
发现利率期限结构的斜率也可以预测利

率和回报率的变化. Brand t和W ang
[ 3]
提出了理论

模型,把投资者的风险厌恶程度与通货膨胀率的

非预期变化联系起来,根据他们的理论模型,通货

膨胀率的突然增加, 将导致投资者的风险厌恶增

加, 从而对债券要求更高的预期回报率,实证分析

表明美国债券市场债券超额回报率的表现与这个

理论模型一致. Cochrane和 P iazzesi
[ 4]
发现: 充分

利用利率期限结构的信息可以提高对债券回报率

的预测能力; 同时, 在美国债券市场上, 利用一些

常见的宏观经济变量信息无法提高对债券回报率

的预测能力,换言之,常见的宏观经济变量信息已

经充分反映在当前的利率期限结构中. Ludv igson

和 Ng
[ 5]
认为,如果债券的超额回报率来自于风险

溢酬的理性变化, 它们应该与宏观经济变量具有

关系,他们考察了大量宏观经济指标,发现  通货

膨胀因子 !,  实际因子 !,  金融因子 !可以解释
债券市场的超额回报率. 类似的相关研究还有很

多, 如 Ba lduzzi等
[ 6]
, DeBondt和 Bange

[ 7]
, Backus

等
[ 8]
, B erkaert等

[ 9]
, Campbe ll

[ 10]
, 等等.

国内学术文献中也有不少关于债券市场的理论

和实证研究论文,这些研究大体上分成 3类.第 1类

是关于债券市场利率风险度量和风险管理方法的研

究.龚朴和何旭彪
[ 11]
在假设债券收益率曲线呈刚体

运动的条件下,引入 F isher和Weil久期的概念, 提

出了非平移收益曲线的风险免疫模型, 并基于该模

型研究了风险最小化债券组合的对冲技术和方法.

王春峰等
[ 12]
研究了含有违约风险的利率风险管理

问题,推导了违约风险债券久期的一般公式, 讨论了

违约风险的存在对银行利率风险管理的影响. 杨宝

臣等
[ 13]
指出,传统的久期和凸度在套期保值应用中

不是最优的,并考虑国债期货与其最便宜交割债券

之间价格关系推导了更精确的套期比率.第 2类研
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究是对中国债券市场进行实证分析,探讨中国债券

市场的债券投资策略.朱世武和陈健恒
[ 14]
利用央票

的交易数据,实证研究了骑乘收益率曲线交易策略

的风险和收益.黄玮强和庄新田
[ 15]
运用 VAR模型、

Granger因果检验、脉冲响应分析及协整检验对证券

交易所国债指数和银行间国债指数的关联性进行了

检验和分析,指出证券交易所国债市场的价格发现

效率高于银行间国债市场的价格发现效率.第 3类

是关于中国债券市场利率变化模型的研究.林 海和

郑振龙
[ 16]
利用跳跃过程对我国官方制定的利率进

行实证分析,利用 vasicek模型, C IR模型对市场利

率进行实证分析. 范龙振等
[ 17, 18]

研究了债券市场

和回购市场利率期限结构的基本统计特征, 讨论

了一些典型利率模型能否描述这些统计特征.

在中国,上海证券交易所从 1991年就开始了

国债交易,稍后又开展了国债回购交易,债券市场

与股票市场构成了上海证券交易所两个最重要的

组成部分.国债的风险以及回报,国债价格隐含的

利率期限结构是学术研究和实际投资中非常关心

的. 决定债券价格的基本因素主要是宏观经济状

况和货币政策,但中国市场经济的发展阶段,货币

政策操作方法与发达国家明显不同, 因此关于中

国债券市场进行研究可能会有不同结果. 虽然近

年来中国货币政策以货币供应量为操作目标和中

介目标,但央行却规定了对整个经济影响很大的储

蓄存款和商业贷款利率 (本文称它们为官方利率 ).

由于资本市场规模相对较小,市场利率受官方利率

影响很大.市场利率和债券的回报率的决定因素主

要有哪些;宏观经济变量、货币政策变量能否能够解

释债券市场的回报率? 本文试图回答这些问题.

本文安排如下: 第 1节回顾近年来我国的经

济及货币政策,讨论货币政策变量、宏观经济变量

对债券市场利率的影响;第 2节讨论货币政策变

量、宏观经济变量对债券超额回报率的解释能力;

最后是本文的小结.

1� 宏观经济变量、货币政策变量与
债券市场利率

1. 1� 中国宏观经济、货币政策、债券市场利率简析
中国的改革开放起步于 1978年, 经过 20来

年的发展,经济取得了快速增长,但物价出现了一

定的波动.从 1978年到 2005年,经济增长率最高

的年份是 1984年,实际 GDP增长率达到 15. 2%,

经济增长率最低的年份出现在 1990年,实际 GDP

增长率为 3. 8%; 物价水平的波动更大,通货膨胀

率最高的年份是 1994年, 通货膨胀率达到 20%

左右,最低的年份是 1999年,价格出现负增长,通

货膨胀率跌至 - 3%左右.

1984年中国人民银行开始履行中央银行的

职能. 1984年至 1994年,央行确定的调控目标是

发展经济, 稳定币值.由于追求经济的快速增长,

对稳定币值的重视不够, 1985年、1988年、1994

年出现了 3次严重的通货膨胀. 政府决策者逐步

提高了  稳定币值!目标的地位. 1997年东南亚金

融危机后,首次出现了有效需求不足的现象,中央

银行采取了多项货币政策刺激有效需求和经济增

长, 如连续多次降低官方利率,降低存款准备金率

等. 直到 2003年下半年, 投资出现新一轮的高增

长, 在农产品价格上涨的带动下, 市场物价开始明

显正增长. 2004年底,央行上调储蓄存款利率.

在大多数国家, 中央银行只在货币供应量和

利率之间选择其一作为货币政策中介目标. 在中

国, 虽然货币供应量是中介目标, 但央行却规定了

储蓄存款利率、银行对企业的贷款利率、商业银行

的准备金利率、超额准备金利率等.这些官方利率

对市场利率存在很大影响,特别是 1年期储蓄存

款利率,被认为是 1年期基准利率.

本文利用上海证券交易所国债交易价格得到

市场利率期限结构.由于 1997年 8月之前交易的

债券数量较少,本文选取的样本数据区间从 1997

年 8月到 2005年 12月,数据为月度数据.图 1给

出了 1年期市场利率与几个典型的官方利率.超

额准备金利率是中央银行对商业银行放在中央银

行的超过规定准备金部分的资金支付的利息率.

从银行体系改革的角度,无论市场利率如何,这一

部分利率将会逐渐下降. 但中央银行并没有明确

制定短期利率的目标利率,商业银行的超额准备

金利率事实上充当了市场短期利率的下限. 超额

准备金利率并不一定反映市场均衡的短期利率水

平. 如在样本期的前半段,通货膨胀率已经降到很

低的水平, 但当时的超额准备金利率仍很高. 从

1997年 8月到当年年底, 市场利率,包括回购利

率和同业拆借利率一直在 7%以上,但当时的 CP I
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增长率只有不到 2%, PP I增长率还是负的, 一个

可能的原因是当时的超额准备金利率在 7%以

上. 1年期市场利率在大部分时间高于 1年期储

蓄存款利率,但低于 1年期贷款利率,贷款利率形

成了市场利率的上限.从图 1可以看出,由于中国

特殊的官方利率体系, 市场利率既不同于官方利

率, 但又受官方利率的严重制约.

1. 2� 经济变量、货币政策变量对市场利率的影响
一般认为,官方利率的调整是被动的,滞后于

经济状况的变化
[ 19]

,但官方利率对市场利率具有

非常重要的影响, 因此市场利率怎样受经济变量

和官方利率的影响是本文关心的一个问题. 为了

分析官方利率、经济变量对市场利率的影响,采用

1年期存款利率代表官方利率, 记为 DR; 采用货

币供应量 M 1、M 2的增长率作为反映货币政策的

另外两个变量; 用实际投资增长率 ( I )和实际消

费增长率 (C )作为反映实际经济的变量; 用工业

品出厂价格指数的增长率 (PP I )、消费品价格指

数的增长率 (CP I ) 作为反映通货膨胀率的变量.

由于中国官方公布的消费和投资数据是名义数

据, 在转换成实际数据时,用固定资产投资增长率

减去工业品出厂价格指数增长率得到实际投资增

长率数据,用消费增长率减去消费品物价指数增

长率得到实际消费增长率数据. 这些变量如图 2

所示.从图 2可以看出消费品价格指数和工业品

出厂价格指数变动相当一致, 工业品出厂价格指

数具有一定先导作用;相对于消费品价格指数,工

业品出厂价格指数波动率较大. 同时可以看到货

币供应量 M 1与物价指数变化具有很高的相关

性. 实际投资增长率变化较大,实际消费增长率变

化较快,但变化幅度不大.

图 1� 债券市场利率与储蓄存款利率、贷款利率以及超额

准备金利率之间的关系

Fig. 1M arket rate, deposit rate, lend ing rate and excessive reserve rate

(注: ER代表超额准备金利率, DR表示 1年期存款利率, LR

代表 1年期贷款利率, MR代表 1年期市场利率. )

图 2� 一些经济变量的同比变化率

F ig. 2 Annua lly grow th rates o f th em acro econom ic variab les
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(注: CP I, PP I分别表示消费品价格指数、工业品出厂价格指数同比年增长率; M 1, M 2分别表示货币供应量M 1, M 2的同比年增长

率; C, I分别表示实际消费、实际投资的同比年增长率. )

� � 本文采用方差分解的方法反映经济变量、官

方利率和市场利率的相互联系. 由于不同期限市

场利率之间的关系较为密切, 采用 3年期市场利

率 Y
( 3)

t 代表市场利率期限结构. 构造向量自回归

模型如下

X t = A 0 + #
p

i= 1
A iX t- i + �t ( 1)

其中 X t是宏观经济变量、货币政策变量和市场利

率构成的向量,即

X t = (C t, It, CP It, PP It,M 1t,

� � � M 2t, DR t, Y
( 3)

t ) ∃

根据似然比检验, 选择向量自回归方程的滞后阶

数 p = 4, 由方程 (1)得到的方差分解结果见表 1.

表 1给出了各个变量短期 ( t = 1)、中期 ( t = 12)、

长期 ( t = 60 )预测误差中来自自身不确定性变

化或者来自其他变量不确定性变化的比例. 关于

向量自回归方差分解的详细介绍请看文献 [ 20] .

方差分解直观反映了各个变量的相互影响大小.

从表 1可以看出, 从短期来看, 消费的不确定变

化主要是自己的不确定性变化导致的, 与其他

变量的关系很小. 从中期、长期来看, 物价和货

币供应量 M 1对实际消费变化具有一定的影响.

从短期看, 实际投资的变动与其他变量的关系

很小, 但从中长期来看, 实际投资变动除受自己

的随机波动影响外, 还明显受物价 (PP I )、货币

供应量 (M 1) 和实际消费的影响, 但与官方利率

的关系不大, 说明官方利率对实际投资的影响

也很小.

从中长期来看, 影响消费品物价指数的变量

有工业品出厂价格指数、实际消费、和货币供应量

M 1.影响工业品出厂价格指数的变量主要是消费

和投资以及货币供应量 M 1. 从中长期来看, 影响

货币供给量M 2的因素主要有货币供应量 M 1、两

个价格变量、实际消费、实际投资.

影响官方利率的变量主要有实际消费和物价

指数.说明官方利率制定时, 参考了实际消费和物

价因素. 消费走低时, 官方利率可能降低, 以刺激

消费.官方利率的制定还与物价指数密切相关.通

货膨胀率走高时,官方利率也跟着调高.

表 1� 方差分解

Tab le 1V ariance decomposit ion

C I CP I PP I M 1 M 2 DR Y (3)

C

1 m on th 92. 6 0. 5 0. 5 3. 8 0. 1 0. 0 2. 5 0. 0

12 m on ths 70. 9 3. 2 2. 2 4. 4 10. 7 1. 7 2. 5 4. 3

60 m on ths 47. 3 4. 0 6. 4 17. 9 15. 7 2. 8 2. 2 3. 8

I

1 m on th 3. 0 93. 4 0. 1 0. 0 0. 7 0. 3 0. 6 1. 9

12 m on ths 13. 7 45. 8 0. 7 8. 3 3. 2 13. 0 2. 2 13. 1

60 m on ths 13. 5 21. 7 4. 0 29. 3 14. 0 7. 6 1. 5 8. 4

CP I

1m onth 0. 3 1. 5 91. 2 0. 1 2. 4 3. 9 0. 1 0. 6

12 m on ths 17. 3 5. 4 43. 2 14. 8 6. 2 5. 9 3. 0 4. 0

60 m on ths 13. 3 6. 4 21. 0 27. 4 20. 3 6. 5 2. 2 2. 9

PP I

1 m on th 1. 9 10. 6 4. 1 79. 2 0. 6 0. 8 2. 1 0. 7

12 m on ths 6. 9 4. 2 1. 6 65. 1 1. 2 2. 2 5. 3 13. 4

60 m on ths 7. 7 7. 9 6. 4 46. 1 13. 4 4. 3 4. 4 9. 7

M 1

1 m on th 9. 7 5. 6 13. 3 0. 2 67. 5 0. 5 1. 0 2. 3

12 m on ths 12. 6 2. 9 26. 6 10. 1 37. 7 1. 5 4. 2 4. 4

60 m on ths 12. 3 3. 9 23. 6 16. 3 31. 9 3. 8 3. 1 5. 1

M 2

1 m on th 2. 9 8. 0 22. 3 0. 0 10. 9 51. 6 3. 6 0. 7

12 m on ths 14. 4 12. 9 22. 2 11. 4 9. 1 25. 3 1. 6 3. 0

60 m on ths 11. 7 8. 5 17. 1 23. 7 20. 1 13. 8 1. 3 3. 7

DR

1 m on th 3. 5 0. 4 4. 0 0. 8 2. 9 5. 5 82. 7 0. 2

12 m on ths 17. 2 4. 4 1. 9 1. 6 5. 2 3. 8 60. 7 5. 1

60 m on ths 14. 5 4. 8 4. 2 14. 0 7. 5 4. 0 39. 6 11. 4

Y ( 3)

1 m on th 4. 6 0. 3 4. 6 0. 4 4. 6 0. 4 27. 4 57. 8

12 m on ths 9. 6 0. 8 4. 9 0. 4 23. 5 2. 1 25. 3 33. 5

60 m on ths 9. 1 2. 2 14. 4 4. 1 20. 9 6. 1 18. 4 24. 7

� � 注:假定向量自回归方程 ( 1) 的滞后阶数为 4, 根据对方程

( 1) 的估计值得到了预测期为 1个月、12个月、60个月时各个变

量的预测误差方差中来自本身和其他变量的比例.
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从短期看市场利率明显受官方利率影响,

这是很自然的, 每当官方利率变化时, 市场利率

跟着发生调整. 从中长期看, 影响市场利率的因

素除官方利率外, 还有货币供应量 M1、物价指

数 CPI和实际消费. 因此可以说, 市场利率综合

反映了官方利率、通货膨胀率、货币供应量、和

实际经济指标.

2� 债券超额回报率与宏观经济变量

2. 1� 债券超额回报率的决定因素分析

债券的价格与市场利率相互决定, 表 1表明,

市场利率明显受官方利率 DR t、物价指数 CP I t、货

币供应量 M 1t和实际消费 C t的影响,它们可以看

作为决定债券价格的经济状态变量, 它们与短期

利率 r t一起决定了债券的价格和债券的回报率.

由于 DR t和短期利率 rt 变化基本一致, 而且 DR t

在样本期内只取较少的几个值, 因此本文用短期

利率 r t代替 DR t. 因此决定债券价格的经济状态

变量向量为

Yt = [ rt, CP It, C t, M 1t ] ∃

影响债券价格的经济状态变量的不确定性变

化形成了债券投资的风险, 它们对债券的超额回

报率可能具有解释作用. 正如 Ludv ig son和 Ng
[ 5]

指出的那样,如果债券的超额回报率来自于风险

溢酬的理性变化,它应该与宏观经济变量相联系.

为了分析债券的超额回报率是否受经济状态变量

变化的影响,构造如下回归方程

R
( i)

t - r t = �0 + #
n

k= 1
�k % Yt, k + �

( i)

t ( 2)

其中 R
( i)

t 是债券 i的月度回报率 (用名义年利率

表示 ), n是向量 Yt包含的变量个数, Yt, k 是第 k

个经济状态变量, �
( i)

t 是随机误差项. 本文假定

不同债券回报率的随机误差相互独立, 但方差

不同, 同一个债券的随机误差序列不具有序列

相关性. 对随机误差的假定比较严格, 主要是为

了简化对方程 ( 2)的估计.式 ( 2)的一个缺点是

假定不同债券的超额回报率受经济状态变量的

影响大小相同. 实际上, 由于不同债券的久期不

同,状态变量对它们的超额回报率的影响大小

可能不同, 同一个债券的久期也会随着债券到

期日的临近而减小. 为了分析状态变量对不同

期限债券的不同影响, 更合理的是假定不同债

券的 �k不同, 并且随时间发生变化. 为简便, 假

定 �k 为久期的线性函数, 即 �
( i)

k = �k, 0 +

�k, 1D
( i)

t ,其中 D
( i)

t 是债券 i在时间 t的久期.在这

样假定下,式 ( 2)变为

R
( i)

t - r t = �0 + #
n

k= 1
(�k, 0 + �k, 1D

( i)

t ) %

� � � Yt, k + �
( i)

t ( 3)

仍然假定不同债券的随机误差 �
( i)

t 相互独立, 但

方差不同,同一个债券的随机误差序列不具有序

列相关性.

2. 2� 宏观因素对债券超额回报率的解释力

样本数据从 1997年 8月至 2005年 12月.共采

用 14个国债的月度回报率数据,这 14个国债的回

报率具有不同的数据样本区间, 回报率数据的样

本区间见表 2.数据的选取遵循如下原则:

1) 除浮息债券;

2) 除整个样本期间交易日期不足 12个月的

债券;

3) 没有考虑 2002年后上市的债券.

4) 剔除债券到期前一个月的回报率数据.

大量债券在 2002年后上市,如果把它们放进

样本数据,研究结果就会主要受 2002年后债券市

场特点的影响. 2002年到 2005年是小幅的升息周

期,而 1998年至 2000年是明显的降息周期. 整个

样本期间涵盖了升息和降息阶段, 能够较全面地

反映经济变量对债券回报率的影响. 债券的月度

回报率计算公式为:

如果当月为非付息日,债券的回报率为

R
( i)

t = 12 % 100 %

� � [ ln(B
( i)

t+ 1 + C I
( i)

t+ 1 ) - ln(B
( i)

t + C I
( i)

t ) ]

其中 B
( i)

t 代表债券 i在时间 t的净交易价, CI
( i)

t 代

表债券 i在时间 t的累积利息;如果当月债券支付

利息,债券的回报率为

R
( i)

t = 12 % 100 %

� � [ ln(B
( i)

t+ 1 + CI
( i)

t+ 1 + C
( i)

) - ln(B
( i)

t + CI
( i)

t ) ]

其中 C
( i)
为债券每次支付的利息. 为了计算债券

的超额回报率,本文用银行间市场 1个月期回购

利率作为无风险利率 rt. 银行间市场的回购利率

被广大投资者认为是最具代表性的市场短期利
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率. 由于不同债券在同一个时间点的回报率表现

具有相似性,图 3给出了这些债券的简单平均超

额回报率的时间序列变化图.可以看出,伴随着样

本早期的降息和高利率,债券的超额回报率较大;

CP I在 2003年末的明显上升,债券的超额回报率

也达到样本期的最低点.

表 2� 债券的代码、样本起始日、结束日、和样本起始日时债券的久期

Tab le 2 The code, start ing d ate, end ing date, and duration of every bond in the sam p le

债券代码 * 0396 * 0696 * 0796 * 0896 * 9701 * 9703 * 9704

样本起始日 A ug- 97 Aug - 97 Aug - 97 Aug - 97 Aug- 97 Aug - 97 Oct- 97

起始日债券的久期 1. 53 5. 49 1. 85 4. 31 1. 36 2. 52 6. 22

样本结束日 Jan- 99 Dec- 05 Jun- 99 Aug - 03 Nov- 98 Feb - 00 D ec - 05

债券代码 * 9905 * 9908 * 0103 * 0107 * 0110 * 0112 * 0115

样本起始日 Sep- 99 O ct- 99 M ay - 01 Aug - 01 O ct- 01 N ov - 01 Jan- 02

起始日债券的久期 6. 83 8. 29 6. 06 13. 33 8. 45 8. 45 6. 12

样本结束日 Dec- 05 Dec- 05 D ec - 05 Dec- 05 Dec- 05 Dec- 05 D ec - 05

� � 注: 这里给出的债券代码是债券代码的最后 4位.

图 3� 14个样本债券的平均月超额回报率

F ig 3. Average excess retu rn of th e 14 bonds in the sam p le

由于不同债券的样本区间不同, 给实证分析

造成很大困难,本文利用马尔科夫链蒙特卡罗模

拟方法 (MCMC )估计方程 ( 2)、方程 ( 3)的参数

和 �
( i)

t 的方差. 具体估计方法见附录.在估计方程

( 2)和方程 ( 3) 时,对 r t采用时间 t的数据, 但对

其他经济变量,采用滞后 2个月的数据,这些宏观

经济数据一般滞后一到两个月公布. 因此在估计

方程 ( 2)时, 实际上是估计的如下方程

R
( i)

t - r t = �0 + �r, 0r t + �CPI, 0CP It- 2 +

� � �C, 0C t- 2 + �M 1, 0M 1t- 2 + �
( i)

t ( 4)

在估计方程 (3)时,实际上是估计的如下方程

R
( i)

t - rt = �0 + �r, 0rt + �r, 1 (D
( i)

t % rt ) +

� � �CPI, 0CPIt- 2 + �CPI, 1 (D
( i)

t %CP It- 2 ) +

� � �C, 0C t- 2 + �C, 1(D
( i)

t % C t-2 ) +

� � �M 1, 0M 1t- 2+ �M 1, 1 (D
( i)

t %M 1t-2 ) + �
( i)

t ( 5)

方程 ( 4) 和 ( 5) 的估计结果见表 3. 从方程

( 4)的估计结果可以看到, 债券的超额回报率与

市场短期利率高度相关,市场短期利率越高,债券

的超额回报率也越高. 这与很多利率模型的假定

一致,例如 C IR模型
[ 21 ]

,一些 aff ine模型
[ 22, 23]

假

定债券的风险溢酬是市场短期利率的函数. 通货

膨胀率越高, 债券的超额回报率也越大. 这与

Brandt和W ang
[ 3]
, Ludv ig son和 Ng

[ 5 ]
关于美国市

场的实证分析一致. B randt和 W ang给出的解释

为, 由于市场利率对物价指数非常敏感,物价指数

升高时,投资者意识到投资风险突然增加,风险厌

恶程度加大,因此对债券要求更高的回报率.实际

消费增长率增加时,债券的超额回报率降低.可能

的解释为,实际消费增长率增大时,可以看作投资

者愿意进行更多的消费, 一般在实际经济状况良

好, 对未来充满信心时, 人们才会表现出这样的行

为, 这时人们的风险厌恶程度较小,对债券要求的

超额回报率也较低.实证分析还表明,货币供给量

增长率增加时,债券的超额回报率降低.这可能因

为, 如果货币供应量的增加是政府为了刺激经济,

说明经济将进入新的增长时期, 投资者对未来比

较乐观,投资者对债券要求的超额回报率也走低.

如果货币供应量的增加来自消费和投资的增加,

也一般表明当前的经济形势较好, 投资者风险厌

恶程度较小.
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方程 ( 5)的估计结果除与方程 ( 4) 的估计结

果基本一致外,还反映了不同期限债券的超额回

报率受经济状态变量影响的差别. 期限越长的债

券, 在短期市场利率高时, 具有更大的超额回报

率; 在通货膨胀率很大时, 债券的超额回报率越

大, 但由于 �CP I, 1为负值, 期限长的债券的超额回

报率受到的影响较小;在消费增加时,债券的超额

回报率降低,但期限长的债券的超额回报率降低

较少;在货币供给量增加时, 债券的预期超额回报

率降低,期限越长的债券,债券的超额回报率降低

的程度越大.值得一提的是, 如果宏观经济数据使

用滞后 6个月的数据, �CPI, 1为正值,其他变量的符

号与表 3一致.可能的解释是, 债券市场对通货

膨胀率过于敏感, 通货膨胀率的突然增加, 将导

致长期债券的价格下跌更大, 但市场很快发现

这种反应是过度的, 长期债券价格有一定的回

升,从而导致前面的实证结果. 如果这种解释成

立,利用滞后 6个月的数据得到的 �CP I, 1的估计

值更能从理性上反映通货膨胀率对债券超额回

报率的影响.

表 3� 债券超额回报率与经济状态变量的关系

T ab le 3 T he exp lanat ion of econom ic variab les for bon d excess retu rns

参 � 数 �0 �r, 0 �r, 1 �CP I, 0 �CP I, 1 �C, 0 �C, 1 �M 1, 0 �M 1, 1

方程 ( 4) 参数的估计结果

估计值 19. 84 2. 59 0. 62 - 0. 58 - 1. 25

( t- 统计值 ) ( 8. 98 ) ( 20. 48) ( 12. 65) ( - 9. 25 ) ( - 15. 06)

方程 ( 5) 参数的估计结果

估计值 19. 73 1. 75 0. 18 0. 99 - 0. 06 - 1. 05 0. 08 - 0. 80 - 0. 08

( t- 统计值 ) ( 8. 83 ) ( 4. 80 ) ( 2. 03) ( 11. 38) (- 3. 56) ( - 10. 54 ) ( 25. 85) ( - 6. 33) ( - 6. 59)

3� 结束语

研究了从 1997年 8月至 2005年 12月,中国债

券市场利率、债券的超额回报率与货币政策变量、

宏观经济变量的关系.从 1997年至 2000年, 中国

宏观经济可以看成是降息过程, 从 2003年底至

2005年可以看成是小幅的升息过程, 因此样本区

间涵盖了完整的利息变化周期. 研究发现市场利

率主要受官方利率、货币供应量 M 1、物价指数

CP I和实际消费的影响.因此可以说, 市场利率综

合反映了官方利率、货币供应量、通货膨胀率和实

际经济指标.根据金融理论, 它们的不确定性变化

可能影响到债券的预期超额回报率. 实证分析发

现它们可以显著解释债券的超额回报率. 市场短

期利率越大,债券的超额回报率越大;通货膨胀率

越高,债券的超额回报率也越大; 实际消费增长率

越大,债券的超额回报率越小;债券的超额回报率

与货币供给量增长率显著负相关, 货币供给量增

加越快,债券的超额回报率越小.
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Abstract: U sing sample data from A ugust 1997 to December 2005, th is paper stud ies the effect o fmacro e�
conom ic variab les on market in terest rate, and the explanation of macro econom ic variab les for bond excess

returns in the C hinese bondm arke.t It is found thatmarke t interest rates are obv iously in fluenced by o ff ic ial

interest rate, especially 1�year deposit interest rate , inf la tion ra te such as grow th ra te of CPI, rea l consump�

tion g row th rate, and the grow th rate o fmoney supplyM 1. Thesem acro econom ic and money po licy varia�
b les also have strong influences on bond excess returns. The h igher the interest ra te leve lw ith repo rates as

representative, the higher the bond excess returns; the h igher the in flation rate w ith CPI g row th rate as rep�

resentat ive, the h igher the bond excess returns; the h igher the rea l consumption grow th rate, the low er the

bond excess returns; and the h igher the grow th rate o fM 1, the low er the bond excess returns. B ecause of

the difference in the samp le periods o f d ifferen t bonds, the paper g ives a su itab le estim ationm ethod based on

MCMC.

Key words: o fficial interest rate; bond excess return; price index; money supply; rea l consumption; duration

附录 � 债券超额回报率解释因素的实证分析方法

根据回归方程 ( 2),债券的超额回报率满足回归模型

XR ( i )
t = �0 + #

n

k= 1

�k Yt, k + �( i )
t (A1)

其中 XR ( i)
t 是债券 i的超额回报率 ( i = 1, 2, ∋, m ). 如果

在时间 t, 债券 i没有交易数据 (没上市,或已到期. ), 它的

超额回报率表示为

XR ( i )
t = 0

时间 t超额回报率向量记为

XR
t

= (XR ( 1)

t
, XR ( 2)

t
, ∋, XR (m )

t
)∃

参数向量记为

 = ( �0, �1, ∋, �n )∃

如果债券 i在时间 t有交易数据, 它的超额回报率的

解释变量向量为

X ( i )
t = ( 1, Y t, 1, Yt, 2, ∋, Y t, n )

如果债券 i在时间 t没有交易数据,它的超额回报率的解

释变量向量为

X ( i )
t = ( 0, 0, ∋, 0)

时间 t解释变量矩阵为

X t = (X ( 1) ∃
t , X ( 2)

t ∃, ∋, X (m ) ∃
t )∃

随机误差向量记为

�t = ( �( 1)
t , �( 2)

t , ∋, �(m )
t )∃

随机误差 �t 的协方差阵记为

! = E (�t�∃t ) =

∀ 2
1 0∋ 0

0 ∀ 2
2∋ 0

# # � #

0 0∋∀ 2
m

这相当于假定不同债券的随机误差互不相关 , 但各自

的方差不同. 进一步假定具有交易数据的债券的超额

回报率的随机误差服从正态分布, 则样本的似然函

数为

p (XR t | X t,  , ! ) ( )
m

i= 1

(∀ 2
i ) - T i /2 %

exp -
1

2 #
T

t= 1

[ (XR t-Xt )∃! - 1 (XR t-X t ) ] (A2)

其中 T是整个样本区间的大小.假定先验分布为

p ( ) ~ N ( 0, B- 1
0 ) (下转第 149页 )
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