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摘 要：我国国债存在两个主要交易市场———银行间市场与交易所市场，由于相互割裂且各具特

点，所得到的收益率曲线具有一定的差异。为了分辨出更有效的收益率曲线，采用 *+,-./+检验、方
差分析等方法对上证所市场和银行间市场国债 0个月、!年期、%年期、1年期、(年期收益率时间序
列进行了研究。研究发现，两个市场收益率具有较大的相关性，但是交易所市场收益率期限结构较

为陡峭，而银行间市场收益率期限结构较平坦。交易所国债收益率时间序列与银行间国债收益率

时间序列在期限较短时相互影响、互为因果，但银行间收益率变化单向领先于交易所收益率变化更

为显著。同时，通过方差分析发现，银行间收益率波动对交易所收益率波动的影响较大，这一点在

期限较长的收益率曲线中表现尤其明显。
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在资本市场产品定价中，基准利率往往起着重

要作用。因此，基准利率的选择也成为了资本市场

产品定价研究的关键问题。国债具有数量多、交易

持续、偿还风险较低等特点。因此，与其他利率相

比，国债收益率能够形成较为完整的无风险利率曲

线。国债收益率曲线常常被视作市场基础利率曲

线，被广泛运用于资本市场产品定价中。

目前在我国，能够持续交易、形成连续的利率期

限结构的国债交易市场有两个：交易所市场与银行

间市场。交易所市场与银行间市场是国债发行和交

易的两个最主要的市场，两个市场有着千丝万缕的

联系，但又相对独立，各具特点。由于两个市场在交

易机制、交易主体上的不同，导致了两个市场有着不

同的收益率曲线。同为国债收益率曲线，哪个市场

的无风险收益率曲线更具代表性，能够作为资本市

场产品定价的基础利率曲线，是一个非常值得研究

的问题。由于两个市场的国债收益率曲线是相互影

响的，所以，本文试图通过统计学的方法，分析两个

市场国债收益率曲线变化的先导性，并分析某一市

场对另一市场波动的影响力，将变化领先、影响力大

的收益率曲线作为最适合的资本市场定价基础利率

曲线。

一、交易所与银行间

市场比较及相关文献综述

!’’$ 年，上海证券交易所成立，国债从零散的
流通转让试点转向了交易所场内交易阶段，投资者

在交易所开户后可进行记账式债券交易。!’’(年，
商业银行退出上海和深圳交易所的债券市场，并于

同年在中国外汇交易中心基础上建立了银行间债券

市场，从此形成了交易所市场与银行间市场分立的

格局。虽然此后建立了柜台市场，但是交易所市场

与银行间市场一直是债券市场的两大支柱。同样是

对国债进行交易，交易所国债市场与银行间国债市

场在交易机制、交易主体、交易品种、流动性上都存

在不同。

从交易机制上来看。银行间国债市场采用报价

驱动机制，由交易成员通过双方自主谈判，逐笔成

交，通过公开报价、对话报价、小额报价、匿名报价方

式询价后达成交易，市场效率依赖于交易成员的定

价水平。而交易所国债市场借助股票交易竞价系统

进行交易，采用的是竞价机制，市场效率依赖于市场

整体预期。从交易主体上来看，银行间市场会员包

括了商业银行、保险公司、证券公司、基金公司以及

一些非金融机构法人等。其中商业银行在交易量上
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占绝对优势。交易所国债市场参与者包括了证券公

司、基金公司等机构投资者，同时也有相当数量的个

人投资者，虽然证券公司等部分机构投资者可以跨

市场交易，但跨市场交易效果并不明显。从交易品

种上来看，银行间市场国债从发行数量和总面值两

方面都高于交易所市场，但是有部分国债是跨市场

发行的。从流动性上来看，银行间市场净成交额远

大于交易所市场净成交额，但是由于两个市场参与

者的不同，银行间市场主要进行大宗交易，而交易所

市场单笔交易量较小，因此，银行间市场交易频率并

不一定高于交易所市场。正因为两个市场存在多方

面差异，相同产品在不同市场中的交易相对独立，有

助于比较研究不同价格机制的价格形成效率。

对交易所市场与银行间市场关系的探讨由来已

久，自银行间国债市场建立开始，就不断有学者从收

益率、波动性、指数等方面对两者的关联性或者替代

性进行比较分析。黄玮强等［!］通过对交易所国债与

银行间国债指数的关联性进行分析，认为两者具有

短期相关关系，但不存在协整关系，市场间分割性较

强。朱鲁秀等［"］对银行间债券市场与交易所债券市

场之间国债的价格差异进行了研究，认为该差异主

要是流动性带来的。以上研究均认为各市场的价格

是与其市场特征相对应的，并未做出哪个市场利率

更适合作为定价基础的判断。在此基础上，一部分

研究认为，交易所市场与银行间市场各有优势。戴

国强等［#］通过对银行间债券回购利率和交易所债券

回购利率进行比较，发现交易所市场在债券交易频

率和连续性上强于银行间市场，而银行间市场在交

易规模和交易量上强于交易所市场。刘薇等［$］的研

究发现，上交所市场的回购利率的长期均衡水平高

于银行间市场，而银行间市场价格波动的利率敏感

性较大。潘婉彬等［%］同样分析了 "&&"年第 !%期国
债价格和交易量在两个不同市场的关系，认为交易

所市场在价格方面起着先导作用，而银行间市场在

交易量上起着先导作用。而另一部分研究结果比较

偏向于交易所市场居于领先地位。袁东［’］选用基点

价格值、久期与凸性等指标对上海证券交易所与银

行间市场国债价格的波动性进行测度。其结果表明

交易所市场具有较强的功能和效率。李裕等［(］以

"&&"年第 !%期国债为例，对交易所国债与银行间国
债的双向因果关系进行分析，得出了交易所价格对

银行间价格具有较强的解释能力的结论。杨斌［)］从

流动性的角度分析，认为交易所国债利率更具代表

性。杨艳林［*］从资产配置的角度认为银行间市场国

债利率具有更强的价格发现功能。但是，以上研究

由于在样本选择上的局限性，其结果无法推广到交

易所国债市场与银行间国债市场的整体情况以及整

个国债期限结构。因此，本文采用 +,-./0,因果检验
与 123模型，对交易所国债市场与银行间国债市场
’个月、! 年、# 年、% 年、( 年期利率走势进行分析，
样本覆盖了整个债券市场以及关键期限利率，以期

通过分析各个期限国债收益率的领先 滞后关系，以

及相互影响力，找出最适合作为资本市场产品定价

基础利率的利率曲线。

二、数据来源与统计描述

本文选择了 "&&*年 !!月 "#日至 "&!!年 !!月
"#日的上海证券交易所（以下简称上交所）、银行间
市场 ’个月、!年、#年、%年、(年国债收益率日数据
作为研究样本，数据源自 4567数据库。在剔除了
只有上交所或银行间存在交易的日期后，各期限样

本分别剩余 $))个数据。
上交所与银行间各期限国债收益率时间序列的

描述性统计见表 !。
表 ! 国债收益率时间序列描述性统计

种类 平均 标准误差 峰度 偏度 最小值 最大值
相关
系数

89: &’ ";"*! &;&#* : !;$’! &;")$ !;""’ #;)*$
5<: &’ ";#’( &;&#’ : !;#$* &;!*# !;#!* #;*"&

&;*(%

89: ! ";$#" &;&#) : !;$(( &;"($ !;$"$ #;*’!
5<: ! ";$)) &;&#% : !;#$’ &;""" !;$() #;*$&

&;*((

89: # ";*’) &;&"’ : !;’’* &;&)$ ";"#) #;*)(
5<: # ";*#! &;&"$ : !;%"! &;!$# ";""’ #;*)’

&;**!

89: % #;#%$ &;&"& : !;#%# : &;$"& ";%(! $;&$&
5<: % #;"!" &;&"& : !;$## : &;!#" ";$&" $;&#*

&;*%’

89: ( #;%’( &;&!( : !;!&& : &;’&’ ";)’’ $;&*!
5<: ( #;$$$ &;&!( : !;#*# : &;"’’ ";((* $;&("

&;*%’

注：89、5<分别代表上交所和银行间，: &’、: !、: #、: %、: ( 分别

代表 ’个月、!年、#年、%年、(年期国债。

从表 !可以看出，上交所国债收益率走势与银
行间国债利率走势有着很高的相关性，相关性普遍

在 &;*%以上，说明两者在大的趋势上是相同的。但
是，在其他方面，两个市场的数据仍有区别。首先，

从均值上来看，银行间国债 ’月、!年期利率的均值
要高于上交所均值，而 #年、%年、(年期上交所国债
利率均值高于银行间均值，这说明上交所国债利率

期限结构较为陡峭，而银行间国债利率期限结构较

平坦。从标准差方面来看，各个期限银行间国债利

率标准差都小于或等于上交所国债收益率。即，对

于同一期限的收益率曲线，银行间曲线的波动性要

小于上交所收益率曲线。以上两点同样在最大值、

最小值这两栏得以体现。从峰度一栏来看，在期限

较短时，收益率在最小值与最大值之间分布较为分

散，随着期限的增加，收益率分布逐渐集中，这一点

在银行间市场国债收益率上体现得尤为明显。
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三、实证检验与结果分析

在对样本进行分析之前，首先应对样本进行单

位根检验，考察样本的平稳性，经实证检验发现上交

所与银行间的 !个月、"年、#年、$年、%年的国债样
本序列单位根检验结果均显平稳。

通过对样本序列进行单位根检验，发现本文所

选择的样本时间序列全部平稳，可以不经协整检验

直接进行 &’()*+’因果检验。
" ,&’()*+’因果检验及结果
&’()*+’提出了线性因果关系模型：

!" # $"- %!
&

’ # "
$" ’!" ( ’ %!" " （"）

!" # $.- %!
&

’ # "
$. ’!" ( ’ %!

)

* # "
+.*,"( * %!. " （.）

式中：! 为因变量，, 为自变量，" 代表时间点，$"-，

$.-为常数项，$" ’，$. ’，+.*分别为相应时间点的影响
系数，&，) 分别为 ! 和 , 的滞后阶数，!为白噪声
序列。

检验 , 对 ! 的因果关系，即检验 ," / *前的系数

是否 为 -，检 验 统 计 量 为 - 统 计 量。 - 0
（.//- / .//"）0 1
.//" 0（2 / * / 1 / "），其中 ../- 为（"）式的残差平

方和，../"为（.）式的残差平方和。- 统计量大于
临界值，则 , 不是 ! 变化的原因的概率越小，即 3
值越小。检验结果见表 . 1表 !。
表 . 两市场间国债收益率（!个月）&’()*+’因果检验结果

滞后
阶数

23/ -!不是 45/ -!的
&’()*+’原因

45/ -!不是 23/ -!的
&’()*+’ 原因

-统计量 3值 -统计量 3值
" !6%"# -6-"- #"6$"! -6---
. !6$.. -6-". ".6%77 -6---
# #68%! -6"!- 96$9- -6---
8 #68!" -6--9 !6!%! -6---

表 # 两市场间国债收益率（"年）&’()*+’因果检验结果

滞后
阶数

23/ "不是 45/ "的
&’()*+’原因

45/ "不是 23/ "的
&’()*+’原因

-统计量 3值 -统计量 3值
" $6$!8 -6-"7 ..6%"% -6---
. -6".. -699$ !69$7 -6--"
# "6!-. -6"99 $6$"# -6--"
8 "6.#8 -6#-- 86879 -6--"

表 8 两市场间国债收益率（#年）&’()*+’因果检验结果

滞后
阶数

23/ #不是 45/ #的
&’()*+’原因

45/ #不是 23/ #的
&’()*+’原因

-统计量 3值 -统计量 3值
" "6"87 -6.98 "$6.8$ -6---
. #6"8% -6-88 768%$ -6---
# .6%7- -6-8- %69!$ -6---
8 .6"8- -6-%$ $6!#9 -6---

表 $ 两市场间国债收益率（$年）&’()*+’因果检验结果

滞后
阶数

23/ $不是 45/ $的
&’()*+’原因

45/ $不是 23/ $的
&’()*+’原因

-统计量 3值 -统计量 3值
" 86%.$ -6-#- "96"-. -6---
. -6798 -6#%$ ""6%8# -6---
# "6!89 -6"%% 96.#9 -6---
8 "69"% -6".8 !6%#9 -6---

表 ! 两市场间国债收益率（%年）&’()*+’因果检验结果

滞后阶数

23/ %不是 45/ %的
&’()*+’原因

45/ %不是 23/ %的
&’()*+’原因

-统计量 3值 -统计量 3值
" !69!$ -6-"- ..6!"- -6---
. .6$9# -6-%! 76!!7 -6---
# .6..9 -6-98 !6"9$ -6---
8 .6..9 -6-!$ 86$7% -6--"

表 . 1表 !各栏分别为 !个月、"年期、#年期、$
年期、%年期上交所与银行间国债收益率时间序列
&’()*+’因果检验结果。从表 #中可以看出，在考察
的前四阶中，各期限银行间国债收益率均为上交所

国债收益率的 &’()*+’原因，且 3 值小于 -6-"，因果
关系非常显著。另一方面，在上交所国债收益率对

银行间国债收益率的影响来看，只有 ! 个月期和 %
年期上交所国债收益率对银行间国债收益率存在影

响，多数考察阶数 3 值小于 -6"，其他的影响并不显
著。上交所国债收益率对银行间国债收益率的影响

存在期限结构上的差异。

. 4方差分析及结果
对各期收益率时间序列进行方差分析，纵坐标

为代表影响程度的百分比，横坐标为滞后期（交易

日）。结果见图 " 1图 "-。

图 " 23/ -!方差归因于 45/ -!的程度

图 . 45/ -!方差归因于 23/ -!的程度
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图 ! "#$ %方差归因于 &’$ %的程度

图 ( &’$ %方差归因于 "#$ %的程度

图 ) "#$ !方差归因于 &’$ !的程度

图 * &’$ !方差归因于 "#$ !的程度

图 + "#$ )方差归因于 &’$ )的程度

图 , &’$ )方差归因于 "#$ )的程度

图 - "#$ +方差归因于 &’$ +的程度

图 %. &’$ +方差归因于 "#$ +的程度

由于银行间国债与交易所国债具有一定的相关

性。因此，银行间国债收益率曲线与交易所国债收

益率时间序列波动的原因在一定程度上彼此有关。

图 % /图 %. 展示了银行间国债收益率时间序列与
上交所国债收益率曲线方差的相关关系。在各个期

限的时间序列中，银行间国债收益率对交易所国债

收益率波动性的影响均大于后者对前者的影响。银

行间收益率对交易所收益率波动性的影响在初期随

着考察的时间点的增加而增加，但到了一定程度后，

会出现一定的下调。交易所收益率对银行间市场收

益率的影响非常小，但随着考察时间点的增加不断

在上升。整体而言，银行间市场对交易所市场波动

性的影响稳定在 ,.0左右，而后者对前者的影响不
足 1.0。银行间市场国债收益率曲线更有效。

四、结 论

我国国债主要在两个割裂的市场———银行间市

场与交易所市场进行交易，并形成了各自的收益率

曲线。由于两个市场各具优劣势，所得到的收益率

曲线也具有一定的差异。为了分辨出更有效的收益

率曲线，本文采用 2345673检验、方差分析等方法对
上交所市场国债 *个月、%年期、!年期、)年期、+年
期收益率时间序列进行了研究。研究发现，两个市

场收益率具有较大的相关性，但是，交易所市场收益

率期限结构较为陡峭，而银行间市场收益率期限结

构较平坦。通过 2345673检验结果的分析，交易所国
债收益率时间序列与银行间国债收益率时间序列在

期限较短时相互影响、互为因果，但银行间市场领先

于交易所市场更为显著。即银行收益率变化具有先

导性。在进行方差分析时同样发现，银行间收益率

波动对交易所收益率波动的影响较大，这一点在期

限较长的收益率曲线中表现尤其明显。因此，银行

间市场较为平坦的收益率曲线是更为有效的国债收

益率曲线。这一结论的得出不仅为资本市场定价找

到了适合的无风险利率曲线，而且通过对两市场收

益率曲线的比较，指出了交易所市场收益率曲线在

时效性、影响力等方面存在的缺陷。交易所债券市

场机构投资者参与较少，交易活跃程度与连续性不

及银行间市场，导致了收益率曲线的有效性低于银

行间市场。目前两市场割裂的局面（下转第 ,,页）
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难以改善的条件下，找出不同市场中最有效的无风

险利率曲线固然必要，更重要的是，通过市场间的比

较分析，找出各个市场的不足加以完善，从根本上提

高债券市场整体的有效性［.*］。

参考文献：

［ .］黄玮强，庄新田 (中国证券交易所国债和银行间国债指

数的关联性分析［’］( 系统工程，)**/（2）：/)!//(
［ )］朱鲁秀，胡海鸥 (银行间债券市场与交易所债券市场之

间的国债价格差异研究［’］( 软科学，)**+（.*）：)1!)+(
［ ,］戴国强，梁福涛 (中国金融市场基准利率选择的经验分

析［’］(世界经济，)**/（0）：,!..(
［ 0］刘薇，范龙振 (基于 #E$!模型的银行间与上交所债券市

场国债回购利率行为的比较分析［’］(预测，)**/（)）：10

!1+(
［ 1］潘婉彬，缪柏其，靳韬 ( 银行间国债市场与交易所国债

市场相关性研究［’］(数理统计与管理，)**2（1）：1)+!
1,0(

［ /］袁东 ( 交易所债券市场与银行间债券市场波动性比较

研究［’］(世界经济，)**0（1）：/,!/+(
［ 2］李裕，梁婷 ( 银行间市场和交易所市场国债价格相关性

的实证研究［’］( 统计与决策，)**1（.）：+)!+,(
［ +］杨斌 ( 收益率曲线功能分析：基于我国国债数据的实证

研究［’］( 生产力研究，)*.*（.）：+*!+)(
［ -］杨艳林 ( 我国银行间国债收益率曲线主要影响因素研

究［’］(市场经济与价格，)*..（/）：,,!,/(
［.*］张颖 (我国债券市场发展评述［’］(河海大学学报：哲学

社会科学版，)*..，.,（.）：1+!/.(

·++·


	F1: 


