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内容提要:在进一步扩大金融业对外开放的背景下，如何度量全球风险对中国债券市

场的影响，以及全球风险如何参与国内债市风险定价的问题具有重要的研究价值。本文
通过构建双因素波动溢出模型和多因素的条件国际资本资产定价模型，比较研究全球因
素(包括美国因素和欧元区特有因素)对中国不同期限国债的波动溢出效应，并考察金融
开放条件下中国国债的风险定价。研究发现:全球因素对中国国债的波动溢出效应是显
著的，其对中国长期国债的波动溢出效应显著高于短期国债;美国因素对中国短期国债的
波动溢出效应显著高于欧元区特有因素，而欧元区特有因素对中国长期国债的波动溢出
效应显著高于美国因素;经济体之间的经济趋同和货币政策趋同( 货币政策趋同和汇率
波动)对中国长期国债(短期国债) 的波动溢出效应具有显著的解释能力; 中国国债的风
险价格和风险敞口均具有显著的时变特征，与美欧相比，其超额预期收益和风险价格通常
处于较低的水平，但在危机时期会出现大幅飙升的现象。
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一、引 言

在中国进一步扩大金融业对外开放的背景下，全球风险对中国资本市场的冲击愈发凸显。由于
美欧等主要经济体雄踞全球金融市场定价的制高点，其市场风险的波澜变幻，直接引致全球金融市场
随之震荡。“橘生淮南则为橘，生于淮北则为枳”，不同国度风险敞口之下资本市场的各异表现，引发
我们对全球风险以何种程度、何种方式影响中国资本市场的思考。进而，美欧诸国所代表与引发的全
球风险如何参与中国国内资本市场风险定价等问题的研究，也展现出前所未有的现实意义。

在此背景下，国际金融研究的一个基础性问题再次引发学界的关注，即“为何不同国度的资本
市场演绎着不同的预期收益”。主流观点将其归因为不同国度风险敞口的差异。在完全开放( 完
全封闭) 的国际资本市场中，某一国家资本市场的预期收益完全由全球的风险敞口( 国内的风险敞
口) 所决定，这是国际资本资产定价模型( 单因素资本资产定价模型) 成立的基础。但当某一国家
与全球资本市场的联系处于开放和分割之间的某种状态时，它的风险敞口则较难量化，因为它将同
时受到全球风险和国内风险的影响。这正是现实中的情景:其一，在上世纪 80 年代末，一些新兴市
场的金融自由化改革及资本账户的全面开放，显著提升了全球资本市场对新兴市场的波动溢出效
应，但波动溢出的水平仍然较低( Bekaert ＆ Harvey，1997 ) ，说明全球风险对这些新兴市场的影响
程度依然较小。其二，部分新兴市场在开放资本账户之后，全球的波动溢出效应并不稳定，呈现出
剧烈波动的现象( Park ＆ Lee，2011) ，说明全球风险对各市场的影响水平具有随时间变化的特征。

52

2020 年第 9 期



其三，全球资本市场( 以美国市场代替) 对发达经济体的波动溢出水平虽然较高，但尚未达到完全
溢出的程度( Baele，2005) ，这意味着即使对于开放程度较高的发达经济体而言，资产价格依然会
同时受到全球风险和本地风险两方面因素的影响。为此，在中国加速金融业对外开放的背景下，准
确评估外部风险对中国市场的波动溢出水平，即中国资本市场受全球风险和国内风险的影响程度
及其时变特征，已成为新形势下研究中国资本市场定价的基础性内容。①

当前，国内的相关研究主要聚焦在国际股票市场( 费兆奇，2014;梁琪等，2015;李红权等，2017;
郑挺国和刘堂勇，2019) ，对于债券市场的研究却相对有限。在国际资本市场中，债券市场的市值
远高于股票市场;而且，国债市场的波动溢出效应和定价问题还将直接影响到一国财政赤字的融资
成本、货币政策的独立性( Schaeffer ＆ Ｒamirez，2017 ) 、长期利率水平( Abad et al．，2010 ) 以及区域
市场的金融稳定( Tsukuda et al．，2017 ) 。从中国的实践来看，一是随着利率市场化改革的深入推
进，国债市场正逐步显现出为整个金融体系提供基准利率的价值。二是从宏观调控的角度看，国债
市场是连接财政政策与货币政策，以及人民银行开展公开市场操作的市场基础( 孙国峰，2000 ) 。
三是随着中国金融开放的提速和 2017 年 7 月“债券通”的开通，境外投资者加速进入中国债券市
场，且倾向于持有风险较低的国债，境外投资者持有中国国债的比例从 2017 年 6 月的 4. 00%快速
跃升至 2019 年 11 月的 8. 63%。综上分析，研究外部风险对中国国债市场的冲击程度，以及国债风
险定价的影响具有越来越重要的现实意义。

在完全开放的国际资本市场中，如果跨区域资产具有相似的风险特征，那么，它们应当具有相
同的预期收益，从而“一价定律”成立。由于各国国债具有较多的同质性，相关研究认为不同国家
的国债市场在整体上具有相似的系统性风险。在此假定下，如果市场处于完全开放的状态，那么国
债的风险溢价应当相同，进而它们的到期收益率也是相同的。为此，考察不同国家国债到期收益率
的差异，成为检验国债市场开放程度的一种潜在方法。相关文献将这种方法应用于检验欧元区成
员国国债市场的开放程度( Geyer et al．，2004; Gomez-Puig，2009) 。其中具有共性的结论是在引入
欧元之后，欧元区成员国国债在区域内的联动性得到了显著提升，区域风险因素对国债的定价发挥
着越来越大的作用。Pagano ＆ Thadden( 2004) 发现流动性差异是欧元区国债到期收益率仍然存在
差异的一个主要原因。Schuknecht et al．( 2010) 发现欧元区成员国与德国国债的到期收益率之差在
次贷危机期间显著扩大，各国在危机期间的财政失衡问题和投资者风险厌恶程度突然提升是导致
这一现象的主要因素。

然而，受主权信用差异、流动性差异等因素的影响，不同国家国债的系统性风险并非完全相同。
资产定价理论认为，忽略系统性风险的差异，直接对国债到期收益率进行比较分析是有偏误的。
Barr ＆ Priestley( 2004) 考察了全球主要经济体国债的预期收益。他们的资产定价模型允许国债预
期收益同时受到全球和本地两组因素的影响:当预期收益只受到本地因素的影响，则模型退化为资
本资产定价模型( Sharpe，1964) ，意味着本地与全球市场是完全分割的; 当预期收益只受全球因素
的影响，则模型退化为国际资本资产定价模型( Ferson ＆ Harvey，1993 ) ，意味着本地市场完全开
放。Barr ＆ Priestley( 2004) 发现，主要经济体的国债市场尚未实现完全开放，而是处于完全开放与
完全分割之间的某种状态。Abad et al．( 2010) 检验了影响欧元区国债定价的区域因素，发现各国国
债受欧元区因素的影响较大，受全球因素的影响较小。这意味着欧元区风险对各国国债的定价发

62

费兆奇、刘 康:金融开放条件下国债市场的波动溢出和风险定价研究

① 全球风险因素对某国资本市场波动溢出水平的变化是一种状态，是某国与全球资本市场相互融合或分割的一种表现形
式，也是检验某国与全球资本市场融合程度的一个重要标准。中国金融对外开放的提速和金融对内改革的深化，在理论上会趋势
性提升中国与全球资本市场的融合程度。在此背景下，全球风险因素对国内市场的波动溢出水平也会随之逐步提升: 一方面，它
会降低资金成本并使得金融资源得到更高效的配置，促进经济增长，促进跨区域的多样化投资;但另一方面，它也会在危机时期加
剧国际间资金流动的波动，并对宏观经济稳定造成冲击。



挥着主导作用。Pozzi ＆ Wolswijk( 2012) 发现欧元区国债在次贷危机期间受区域因素的影响程度
大幅提升。但是，资产定价理论高度依赖对系统性风险的准确识别以及相应资产定价模型的设定
形式，由此产生了地区风险影响权重和模型设定的“联合检验”问题，为检验结果带来了不确定性。

鉴于上述分析，本文比较研究美国因素和欧元区特有因素对中国不同期限国债的波动溢出效
应、差异及影响，并将波动溢出的时变特征引入多因素条件国际资本资产定价模型，考察金融开放
条件下中国国债的风险定价。本文的要点主要包括以下几个方面。

其一，基于信息溢出视角考察国债的波动溢出效应。该方法的核心思想是，在完全开放的国际
资本市场中，由于不存在投资“壁垒”，本地风险( 本地信息冲击) 对资产价格的影响，可以通过区域
内的分散化投资得以消除;由此，只有全球的系统性风险( 全球共同信息冲击) 才能影响资产价格
的波动( Baele，2005;李红权等，2011) 。从上述文献看，一个具有共性的结论是全球的国债市场一
直处于完全开放和完全分割之间的某种状态。为此，本文通过考察全球共同信息对中国国债价格
即期波动的解释程度来测度波动溢出的水平，并将国债价格即期波动中不能被全球共同信息所解
释的部分，归因为本地因素。“一价定律”在本质上要求，不仅不存在资本流动障碍，而且投资者可
以通过交易来消除套利机会。但在实践层面，套利机会的衡量十分复杂，正如投资者倾向于投资本
国资产这一长期谜题，虽消除了形式上的资本流动障碍( 如资本控制措施和交易成本) ，但还不足
以促成资本的跨国界自由流动。如果考虑厌恶风险情绪、不确定性( 如汇率风险) 等因素，则可在
部分程度上解释投资者对本国资产的偏好问题，但是这一谜题在很大程度上依然悬而未决。因此，
本文采用的信息溢出法，对波动溢出的测度标准更为严格，因为它不仅考虑了市场的开放程度，而
且直接衡量了全球即期冲击在各个国债市场之间的传播程度。

其二，通过扩展双因素模型比较研究美国风险和欧元区特有风险对中国国债的冲击及其风险
定价。一方面，当前对于债券市场波动溢出的研究主要集中于单因素模型的检验，即考察全球风险
( 通常以美国因素为代表) 对本地债市的溢出效应。然而，全球风险可能过于宽泛，作为主要经济
体的美欧诸国对全球资本市场的影响或许难分伯仲( 例如欧债危机) ，即除美国风险之外，欧元区
的特有风险仍然可能对中国债市造成系统性冲击。为此，本文基于多元 GAＲCH模型构建“美国—
欧元区”双因素模型，比较研究美国风险和欧元区特有风险对中国国债市场的波动溢出效应及其
影响因素。另一方面，如果欧元区特有风险对中国国债的溢出效应是显著的，那么中国国债市场的
风险定价应同时考虑美国因素和欧元区特有因素等两个系统性的外部风险。在此条件下，本文基
于多元 GAＲCH-M 模型将条件国际资本资产定价模型的外部因素由全球单一风险 ( Barr ＆
Priestley，2004) 扩展为“美国—欧元区”双风险因素。

其三，对不同期限国债的波动溢出效应进行比较研究。既有文献集中于考察外部风险对当地
国债总体指数的波动溢出水平。然而，不同期限的国债伴随着不同的风险及预期收益，更有研究指
出期限风险可以较好地解释债市预期收益的波动( Fama ＆ French，1996 ) 。为此，从理论层面看，
如果外部风险对不同期限国债的波动溢出效应呈现出显著的系统性差异，那么在资产定价时，不同
期限国债所面临的外部风险将呈现出系统性差异。从实践层面看，基于不同期限国债的波动溢出
研究，能够为决策者和国际投资者提供更多的参考依据和投资选择。

其四，通过扩展 Kalman滤波体系，考察国债波动溢出效应的时变特征。Kalman 滤波( Kalman ＆
Bucy，1961) 是基于状态空间方法的一套递推滤波算法，自上世纪 60 年代问世以来，逐步在航空器轨
道修正、导航追踪、雷达控制、传感器数据融合等诸多领域得到广泛应用。随着计量研究的不断完善，
Kalman滤波在近些年受到应用经济学的青睐，例如王博森等( 2016) 基于可违约债券 CIＲ仿射定价模
型，运用 Kalman滤波法对政府隐性担保的风险定价进行了实证考察。Kalman 滤波是在测量方差恒
定的情况下，实现参数的时变估计，但金融数据可能存在“异方差”特性，例如，胡秋灵和马丽( 2011) 研
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究表明中国股票市场和债券市场的波动均具有显著的 AＲCH 效应。为此，本文试图进一步扩展
Kalman滤波体系，释放关于“方差恒定”的假设，并运用 GAＲCH模型( Bollerslev，1986) 描述方差的系
统性变化，将“异方差”引入传统的 Kalman滤波体系，进而实现对国债波动溢出水平的最优估计。

其五，在既定波动溢出水平的基础上考察国债市场的时变风险和定价。准确刻画国债风险价
格、风险敞口和预期收益的时变特征，不仅可以揭示风险溢价的短期波动，有助于投资者及时修正
投资策略，而且能够为中国国债收益率曲线的构建和分析提供更精确的信息。本文在研究债市波
动溢出的基础上，将波动溢出的时变特征引入条件国际资本资产定价模型，该模型具有三方面的动
态特征: 一是允许债市的波动溢出水平是时变的，即中国债市受美国因素和欧元区特有因素的的影
响程度可以随时间变化;二是通过条件方差、协方差等模型形式的设定允许债市的风险敞口( risk
exposure) 是时变的;三是通过信息变量捕捉风险价格的波动特征。

此外，运用信息变量对国债波动溢出的时变特征进行模拟。与 Kalman 滤波的估计方法相比，
运用信息变量对模型参数进行模拟的估计方法，可以对引起国债波动溢出的因素进行检验。相关
研究发现宏观经济波动和货币政策调整会对债券的风险溢价产生显著影响( Amihub ＆ Mendelson，
1991;王雄元等，2015;牛霖琳和林木材，2017) 。为此，本文构建了反映主要经济体经济趋同、货币
政策趋同的相关因子，并检验这些因素对国债波动溢出水平的解释能力。

二、研究方法和模型构建

( 一) 基于信息溢出视角的波动溢出模型
信息溢出法认为在完全开放的国债市场，区域内的分散化投资可以消除当地信息冲击对国债

价格波动的影响，有且只有全球共同信息的冲击会对国债的价格波动造成系统性影响，即各国的国
债市场所面临的信息冲击是一致的，但对信息冲击的反馈程度是有差异的。为了使全球共同信息
的测量具有可操作性，需要为其寻找一个代理变量，信息溢出法根据有效市场假说( Fama，1970) ，
假定全球( 通常以美国代替) 资产价格的即期波动可以充分反映所有相关信息的变化。相关文献
将这一方法应用于检验国际股票市场的波动溢出效应( Bekeart et al．，2005; Baele ＆ Inghelbrecht，
2010) 。本文以该方法为起点，研究国债市场波动溢出的水平。

1．描述全球风险的“美国 －欧元区”双因素模型
为了比较研究美国风险和欧元区特有风险，本文将全球单因素模型扩展为“美国 －欧元区”双

因素模型，其二元 GAＲCH模型的设定形式如下:
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1

= A'A + B'εus，t －1ε' eu，t －1B + C'Ht－1C + D'ξt －1ξ' t－1D ( 2)

其中，rt 代表国债的超额收益矩阵; δ代表参数矩阵; μt 代表信息集合矩阵; εt 代表新息①矩阵。rus，t
和 reu，t分别表示美国和欧元区国债的超额收益。信息集合 μus，t ( μeu，t ) 包括常数项、滞后 1 期的美国
(欧元区) 国债超额收益和股市超额收益，长期国债到期收益率与短期利率之差、长期国债到期收益率
与股市股息生息率之差( Barr ＆ Priestley，2004; Abad et al．，2010) 。设定条件方差矩阵Ht 符合非对称
BEKK模型( Engle ＆ Kroner，1995) 程序，ξi，t是当 εi，t ＜0时取值为 1，否则取值为 0的虚拟变量。
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① 新息是指即期新到的信息。在信息溢出法中，资产的超额预期收益可划分为两个部分: 一是基于往期信息估计得出的预期
收益，二是由于即期新到信息扰动而形成的预期外收益 εt。根据有效市场假说，εt 的波动可以充分反映所有即期新到信息的变化。



美国新息( εus，t ) 和欧元区新息( εeu，t ) 之间可能含有部分共同信息，即被一组共同信息所驱动。
为了比较美国因素和欧元区特有因素对中国债市的冲击程度，本文设定欧元区新息除了受当地自
身因素的影响之外，同时还受到美国因素的冲击。表达式为:

εus，t

εeu，
[ ]

t

=
1 0
kt－1

[ ]1
eus，t
eeu，[ ]

t

= Kt－1et ( 3)

et | Ωt －1 → N( 0，Wt ) ; Wt =
σ2

us，t 0

0 σ2
eu，

[ ]
t

; Ht = Kt－1WtK't－1 ( 4)

Kt－1 =
Covt－1 ( εus，t，εeu，t )

Vart－1 ( εus，t )
=

hus，eu，t

hus，t
( 5)

其中，et 代表美国和欧元区国债市场在正交化之后的新息矩阵; Wt 代表相应的条件方差矩阵。hus，t

和 heu，t分别代表各国的条件方差，hus，eu，t代表美国和欧元区的条件协方差。
2．“双因素”波动溢出模型: 基于扩展 Kalman滤波体系的时变研究
本节基于波动溢出模型，将全球单因素检验扩展为“美国 －欧元区”双因素检验，进而比较研

究美国因素和欧元区特有因素对中国国债市场的波动溢出效应。同时，通过扩展 Kalman 滤波体
系，构建时变参数模型，考察国债波动溢出的时变特征。扩展的 Kalman 滤波体系是指释放传统
Kalman关于“同方差”的假定，并允许残差方差随时间呈现系统性变化。模型设定形式为:

ri，t = μi，t －1 + εi，t ( 6)
εi，t = βus，t| t eus，t + βeu，t| t eeu，t + ei，t ( 7)

βus，t| t = βus，t| t －1 + ηus，t ; βeu，t| t = βeu，t| t －1 + ηeu，t ( 8)
hi，t = var( ei，t | Ωt －1 ) = αi0 + αi1e

2
i，t －1 + αi2hi，t －1 + αi3ξ

2
i，t －1 ( 9)

其中，ri，t代表中国长期( 短期) 国债的超额收益; μi，t和 εi，t分别代表预期收益和预期外收益。εi，t受
到三个因素的影响: 一是美国长期( 短期) 国债新息 eus，t的冲击;二是欧元区长期( 短期) 国债特有
新息 eeu，t的冲击;三是中国本地的特质新息 ei，t。βus，t | t和 βeu，t | t分别表示中国长期( 短期) 国债对美国
新息和欧元区特有新息冲击的敏感度，以此描述相应的波动溢出水平。特质新息( ei，t ) 的条件方差
由 TGAＲCH( 1，1) 程序决定，其中，ξi，t是当 ei，t ＜ 0 时取值为 1，否则取值为 0 的虚拟变量。预期收
益 μi，t通过本地、美国和欧元区三组往期信息集合的估计而得，表达式如下:

μi，t －1 = δiXi，t －1 + δusXus，t －1 + δeuXeu，t －1 ( 10)
扩展的 Kalman滤波体系对于参数的动态估计，主要体现在两个方面:其一，允许量测模型( 7) 中波
动溢出参数 βt | t随时间波动，其波动特征由转换模型( 8) 决定，设定其符合随机游走程序。其二，允
许量测模型( 7) 的残差方差是时变的，并设定其时变路径由 TGAＲCH( 1，1) 决定( 如模型 9 所示) 。
此外，量测模型( 7) 和转换模型( 8) 的残差项均符合正态分布，且彼此互不相关。Kalman 滤波体系
的估计原理是，依据直至 t － 1 时刻的全部信息集合，对 εi，t进行预测，计算其最优的预测估计
εi，t | t － 1 ;此后根据公式 vt = εi，t － εi，t | t － 1得到预测误差。预测误差根据公式 βt | t = βt | t － 1 + Ktvt 为波动
溢出参数 βt | t的不断更新提供新信息，公式中的 Kt 代表 Kalman滤波增益。最后，扩展的 Kalman 滤
波体系通过最大似然法进行参数估计:

lt = － 1
2 ln( 2π) － 1

2 ln( Ft ) － 1
2 v'tF

－1
t vt ( 11)

其中，Ft 是 vt 的方差矩阵。
( 二) 引入时变波动溢出效应的多因素条件国际资本资产定价模型
本文对条件国际资本资产定价模型的扩展有二:其一，将影响中国国债的外部因素由全球单一
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因素扩展为“美国 －欧元区”双因素，即中国国债的超额收益除了受自身风险因素( 条件方差) 的影
响之外，还受到美国风险因素( 中美国债超额收益的条件协方差) 和欧元区特有风险因素( 中欧国
债超额收益的条件协方差) 的影响。其二，引入时变的波动溢出效应，即允许外部风险因素对中国
国债超额收益的影响随时间变化。模型的设定形式如下:

ri，t = βus，t| tλus，t －1covt －1 ( ri，t，rus，t ) + βeu，t| tλeu，t －1covt －1 ( ri，t，reu，t )
+ ( 1 － βus，t| t － βeu，t| t ) λ i，t －1vart －1 ( ri，t ) + ei，t ( 12)

reu，t = βeu，us，t| tλus，t －1covt －1 ( reu，t，rus，t ) + ( 1 － βeu，us，t| t ) λeu，t －1vart －1 ( reu，t ) + eeu，t ( 13)
rus，t = λus，t －1vart －1 ( rus，t ) + eus，t ( 14)

et = ［ei，t，eeu，t，eus，t］| Xt－1 → N( 0，Ht ) ; Ht = C'C + A'et－1e' t－1A + B'Ht－1B ( 15)
其中，ri，t、rus，t和 reu，t分别代表中国、美国和欧元区长期( 短期) 国债的超额收益。βt | t代表既定的波动
溢出水平，是本文基于信息溢出视角估算出的时变波动溢出水平。βus，t | t和 βeu，t | t分别代表美国和欧
元区对中国的波动溢出效应; βeu，us，t | t代表美国对欧元区的波动溢出效应，基于单因素的波动溢出模
型估算得出。et 是误差项的矩阵形式。Ht 代表超额收益的条件方差 －协方差矩阵，设定其符合
BEKK模型( Engle ＆ Kroner，1995) 程序，其中，C是( N × N) 对称矩阵，A和 B是( N × N) 矩阵的恒定
系数。在 Ht 的表达式中，设定方差的程序数据由往期的误差平方和条件方差所决定，协方差的程
序数据由往期的误差和协方差的向量积所构成。为此，本文约束矩阵 A 和 B 为对角矩阵。λus，t － 1、
λeu，t － 1和 λ i，t － 1分别代表美国、欧元区和中国国债市场的风险价格，本文在模型中通过往期信息变量
捕捉风险价格的波动特征，其表达式为:

λus，t －1 = exp( k'usX
us
t－1 ) ; λeu，t －1 = exp( k'euX

eu
t－1 ) ; λ i，t －1 = exp( δ'iX

i
t－1 ) ( 16)

上述表达式是为了保证风险价格的取值始终为正，其中 Xus
t －1、X

eu
t －1和 Xi

t －1分别代表美国、欧元区和
中国本地往期的相关信息集合。信息集合包括常数项、各国滞后 1期的长期( 短期) 国债超额收益、股
市超额收益、长期国债到期收益率与短期利率之差以及长期国债到期收益率与股市股息生息率之差。

在上述模型中，由于波动溢出水平 βi，t | t是时变的，在一般状态下，中国国债的超额收益同时受
到本地因素、美国因素和欧元区特有因素的影响，而这些因素比重的分配由时变的波动溢出水平
βt | t来决定。当中国处于完全开放的状态时，βus，t | t + βeu，t | t = 1，式( 12 ) 中的方差项退化为 0，说明超
额收益只受美国和欧元区因素的影响。当中国与全球处于完全分割状态时，βus，t = βeu，t = 0，式( 12)
中的 2 个协方差项均为 0，该式退化为单因素条件资本资产定价模型( CAPM) ，说明超额收益只受
中国本地因素的影响。

三、波动溢出效应的实证分析与检验

( 一) 样本数据分析
本文选取美国、欧元区和中国三个市场作为研究国债波动溢出的样本。其中，侧重于比较研究

长期国债( 5 年至 10 年期) 、短期国债( 1 年至 5 年期) 的波动溢出水平及差异。所有样本数据为月
度数据，以本币计价，来源于 Datastream数据库。

为了构建欧元区长期、短期国债指数，需要对欧元区 19 个国家的相关指数进行合成。但受限
于 Datastream数据库的数据可得性和各国主权信用评级的差异，本文选取主权信用评级为 A级的爱
尔兰、奥地利、比利时、德国、法国、荷兰和西班牙等 7个市场，用以构建欧元区国债的相关指数。从总
量的代表性来看，这些国家一般政府债务未偿还余额占欧元区 19 国总和的比重达到了 69. 823%
( 2019年 12月数据) ，具有较好的代表性。计算欧元区长期( 或短期) 国债加权收益率的公式如下:

Ｒeuro，t = ∑
k = i
( Ｒk，twk，t /∑

k = i
wk，t ) ( 17)
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其中，Ｒk，t代表上述 7 个欧元区成员国中国家 k 的长期( 或短期) 国债收益率，wk，t代表其长期( 或短
期) 国债的市值;∑

k = i
wk，t代表上述 7 个欧元区成员国长期( 或短期) 国债市值的总和。

表 1 描述了各市场长期、短期国债超额收益率的均值和标准差，其中的超额收益率是指国债收
益率与当地无风险利率之差。总体看，所有国家长、短期国债在样本期间的超额收益均为正值。从
长、短期国债的比较来看，长期国债的超额收益及标准差均显著地高于短期国债的超额收益及标准
差。从各市场比较来看，虽然中国国债的绝对收益率较高，但较高的无风险利率导致中国国债的超
额收益率在样本市场中是最低的。
表 1 各市场国债超额收益率统计特征

样本市场 样本数据起止时间
长期国债( % ) 短期国债( % )

均值 标准差 均值 标准差
美国 2007·07—2019·12 0. 336 1. 538 0. 151 0. 533
欧元区 2007·07—2019·12 0. 386 1. 221 0. 165 0. 464
中国 2007·07—2019·12 0. 104 1. 054 0. 0323 0. 546

( 二) 国债超额收益的可预测性
在估计和检验波动溢出模型之前，首先考察本地和外部信息变量对于中国国债超额收益的预

测能力。设定中国不同期限国债的超额收益与本地、外部的信息集合变量呈如下线性关系:
ri，t = ai + bF

i Z
F
i，t －1 + bL

i Z
L
i，t －1 + εi，t ( 18)

其中，ri，t代表中国长期( 短期) 国债的超额收益; Z
L
i，t － 1代表中国本地的信息集合; Z

F
i，t － 1代表外部信

息集合，在本文中包含美国信息集合和欧元区信息集合; εi，t是预测误差项。该式与系列资产定价
模型的基础形式保持一致。资产定价理论认为，如果市场是完全开放的，则中国本地的信息集合
ZL

i，t － 1对式( 18) 中 ri，t的解释能力不显著，即 bL
i = 0; 如果市场是完全封闭的，则外部的信息集合

ZF
i，t － 1对式( 18) 中 ri，t的解释能力不显著，即 bF

i = 0。
表 2 基于中国本地和外部信息变量预测中国国债超额收益

信息集合 长期国债 短期国债 信息集合 长期国债 短期国债

包含美国、欧元区和中国本地信息 仅包含美国和欧元区信息

调整 Ｒ2 11. 928 18. 979 调整 Ｒ2 12. 672 17. 877

F统计值( Wald检验) 2. 659＊＊＊ 3. 870＊＊＊ F统计值( Wald检验) 3. 666＊＊＊ 5. 000＊＊＊

仅包含美国信息 仅包含欧元区信息

调整 Ｒ2 10. 495 11. 602 调整 Ｒ2 12. 189 15. 174

F统计值( Wald检验) 5. 309＊＊＊ 5. 823＊＊＊ F统计值( Wald检验) 6. 101＊＊＊ 7. 574＊＊＊

仅包含中国本地信息

调整 Ｒ2 6. 110 8. 205

F统计值( Wald检验) 3. 392＊＊ 4. 285＊＊＊

注: ( 1) 表中结果是式( 18) 根据最小二乘法估计得出; ( 2) 本地信息集合包括滞后 1 期的中国长期( 短期) 国债超额收益、股市
超额收益、长期国债到期收益率与短期利率之差、长期国债到期收益率与股市股息生息率之差，外部信息包括美国信息集合和欧

元区信息集合; ( 3) ＊＊＊、＊＊和* 分别代表在 1%、5%和 10%的显著性水平上显著，下表同。

表 2 描述了对中国国债超额收益进行预测的估计结果。本文考察了中国国债市场在不同情形
下的拟合度( 调整 Ｒ2 ) 及信息集合的显著性( Wald检验) : 一是式( 18) 同时包含外部和中国本地所
有信息集合;二是仅包含外部信息集合; 三是仅包含中国本地信息集合。首先，中国的国债市场
( 包括长期或短期) 在上述三种情形下，关于信息集合的 Wald 检验均是显著的，即拒绝原假设“所
有信息集合不显著”，说明中国本地信息集合和外部信息集合对于中国国债市场的超额收益均具
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有显著的预测能力。这意味着中国国债市场处于非完全开放的状态( 完全开放和完全分割之间的
某种状态) 。其次，从调整 Ｒ2 的估计值看，信息集合( 包括中国本地或外部信息集合) 对中国短期
国债预测的调整 Ｒ2 值均大于对长期国债的预测，说明各类信息对短期国债的预测水平较高。

( 三) 波动溢出检验
1．参数估计
表 3 描述了基于扩展的 Kalman滤波体系，对国债波动溢出水平进行时变估计的参数结果。其

一，从长期国债的溢出效应看，无论是期末的时点估计 βt | t，或是全样本均值估计 珔β，均是显著的。
这意味着美国因素和欧元区特有因素对中国长期国债均具有显著的波动溢出效应。其二，从短期
国债的溢出效应看，只有珔βus是显著的。这意味着在全样本区间内，美国因素对中国短期国债具有
显著的波动溢出效应。其三，在条件方差方程中，条件方差系数 αi2均在 10%的显著性水平上显著。
这说明作为 Kalman滤波体系的扩展，GAＲCH因素是显著的。
表 3 中国国债波动溢出的参数估计:基于扩展的 Kalman滤波体系

国债期限
美国因素 欧元区因素 方差模型估计系数

βus，t | t 珔βus βeu，t | t 珔βeu αi0 αi1 αi2

中国长期国债
0. 117＊＊

( 0. 0501)
0. 143＊＊＊

［17. 035］
0. 190＊＊

( 0. 0864)
0. 221＊＊＊

［17. 548］
0. 0000211
( 0. 0000168)

0. 212
( 0. 174)

0. 538*

( 0. 291)

中国短期国债
0. 0853
( 0. 0743)

0. 0839＊＊＊

［12. 806］
－ 0. 0355
( 0. 106)

0. 0162
［1. 106］

0. 00000862
( 0. 00000623)

0. 193
( 0. 146)

0. 530*

( 0. 298)

注: ( 1) 表中参数结果是根据式( 6) —( 11) 估计而得; ( 2) βus，t | t和 βeu，t | t分别代表美国因素和欧元区特有因素在样本末期 t 时

刻对中国国债的波动溢出水平; ( 3) αi0、αi1和 αi2分别代表残差方程中的常数项、残差均方系数和条件方差系数; ( 4) 估计参数的标

准误差在圆括号中显示，下表同; ( 5) 珔βus和珔βeu分别代表美国因素和欧元区特有因素在样本期间对中国国债波动溢出水平的平均

值，计算公式为β = 1
N ∑

N

t = 1
βt | t，其显著性根据 t统计量( 中括号显示) 判别。①

2．国债波动溢出的期限差异及区域差异
为了进一步考察外部因素对中国国债波动溢出效应的特征，表 4 计算了不同期限国债在样本

期间波动溢出的均值水平，并通过 t检验考察了期限差异和区域差异的显著性。其一，从期限的差
异看，外部因素对中国长期国债的影响程度显著高于对短期国债的影响。美国因素对中国长、短期
国债的波动溢出水平的差异为 0. 0588( t值为 6. 292) ;欧元区特有因素对中国长、短期国债的波动
溢出水平的差异为 0. 205( t值为 9. 392) 。其二，从区域的差异看，对于中国长期国债，欧元区特有
因素的影响程度显著高于美国因素，差异为 0. 0784 ( t 值为 4. 622 ) ; 对于中国短期国债，美国因素
的影响程度显著高于欧元区特有因素，差异为 0. 0676( t值为 3. 379) 。①

表 4 中国长、短期国债波动溢出的均值水平、差异及显著性检验

国债期限
美国因素 欧元区因素
珔βus 珔βeu

区域差异

中国长期国债 0. 143 0. 221
－ 0. 0784＊＊＊

［－ 4. 622］

中国短期国债 0. 0839 0. 0162
0. 0676＊＊＊

［3. 379］
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① t统计量的计算公式为 t =
1 /N∑

N

t = 1
( βt | t － 0)

St 槡/ N
; St =

∑
N

t = 1
( βt | t －珔β) 2

( N － 1槡 ) 。



续表 4

国债期限
美国因素 欧元区因素
珔βus 珔βeu

区域差异

期限差异
0. 0588＊＊＊

［6. 292］
0. 205＊＊＊

［9. 392］

注:区域差异和期限差异的显著性，根据 t统计量( 中括号表示) 判别。①

3．波动溢出的时变特征及政策含义
图 1描述了外部因素对中国长期和短期国债波动溢出水平的时变特征。其一，外部因素对中国

国债的波动溢出水平虽在不同时期各有升降，但长期的上升趋势并不明显。近些年，中国债券市场的
对外开放不断提速，包括投资市场不断放宽 QFII的限制，发行市场不断放宽熊猫债的限制，离岸市场
不断丰富参与主体，积极发展上海自贸区债券业务，加快推进债券通的实施和不断完善人民币跨境支
付系统，等等。从理论上看，债券市场的加速开放理应持续提升外部因素对中国债券市场的波动溢出水
平，然而本文在实证检验中并未发现有显著提升的趋势。其中制度层面的因素是中国债券市场在法律、
会计、评级、基础设施、防范风险等方面还有诸多需要完善之处，这些因素使得中国与全球资本市场的深
度对接仍然存在一些问题，在一定程度上阻断了信息、资金在中国和全球资本市场之间的自由流动。①

其二，从图 1 的比较看，美国因素在大部分时期对中国长期国债的波动溢出水平高于短期国债
( 表 4 中的“期限差异”是显著的) ;欧元区特有因素在全样本期间对中国长期国债的波动溢出水平
高于短期国债。这说明，与短期国债相比，中国长期国债受外部因素的影响程度更高。从实践的角
度看，长、短期国债的差异，说明国际资本更倾向于持有中国的长期国债。

图 1 外部风险对中国国债的波动溢出效应
注:波动溢出水平是根据式( 6) —( 11) 估计而得的 βi，t | t值。

其三，一方面，欧元区特有因素对中国长期国债的波动溢出水平显著高于美国因素，潜在原因
是经济基本面的变化对一国长期国债价格波动的影响处于主导地位，而中国与欧元区的经济往来
更为密切，例如中欧贸易额一直高于中美贸易额。另一方面，美国因素对中国短期国债的波动溢出
水平显著高于欧元区特有因素，潜在原因是货币政策的变化对一国短期国债价格波动的影响处于
主导地位，例如与欧央行相比，美联储货币政策对中国的影响程度更高。

( 四) 国债波动溢出的解释因素
为了考察国债波动溢出的解释机制，本节研究了影响债券市场价格波动的相关因素，如汇率的
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① t统计量的计算公式如下: t =
1 /N∑

N

t =1
( β1，t | t － β2，t | t )

St 槡/ N
; St =

∑
N

t =1
( βd，t | t －珔βd ) 2

( N －1槡 ) ，其中，βd，t | t = β1，t | t － β2，t | t ;珔βd =
1
N ∑

N

t =1
βd，t | t。



不确定性( Dumas ＆ Solnik，1995) 、经济( 商业) 周期的波动( Fama ＆ French，1989 ) 、短期利率或货
币政策的影响( Bayoumin ＆ Eichengreen，1998) 等。考虑到双边汇率的波动通常是经济体之间经济
运行和货币政策相对变化的综合反映，即双边汇率波动的减弱通常反映了经济体之间的经济趋同
和货币政策趋同( Fratzscher，2002) 。为此，本节首先检验经济趋同和货币政策趋同对于国债的波
动溢出效应是否具有显著的解释能力，然后检验汇率波动的影响。方法是构建运用信息变量描述
国债波动溢出的相关模型，其一般表达式如下:

εi，t = βus，t| t eus，t + βeu，t| t eeu，t + ei，t ( 19)
βus，t| t = φus，0 + φus，jZus，j，t| t ; βeu，t| t = φeu，0 + φeu，jZeu，j，t| t ( 20)

hi，t = var( ei，t | Ωt －1 ) = αi0 + αi1e
2
i，t －1 + αi2hi，t －1 + αi3ξ

2
i，t －1 ( 21)

上述模型的设定允许国债市场的波动溢出水平 βus，t | t和 βeu，t | t具有时变特征，其时变特征由函数
( 20) 所决定。Zt | t代表相关经济或金融信息变量的集合，由引起波动溢出的因素所构成。

1．经济趋同和货币政策趋同的影响
设定国债波动溢出的时变特征由经济体之间的经济趋同因子和货币政策趋同因子的函数所表

示，函数( 20) 的具体表达式如下:

βus，t| t = φus，0 +∑
3

i = 1
φus，1，iEconomyus，i，t| t +∑

2

i = 1
φus，2，iMoneyus，i，t| t ( 22)

βeu，t| t = φeu，0 +∑
3

i = 1
φeu，1，iEconomyeu，i，t| t +∑

2

i = 1
φeu，2，iMoneyeu，i，t| t ( 23)

其中，Economyus，t | t和 Economyeu，t | t分别代表中美和中欧经济趋同因子。该因子的构建方法是:其一，
通过 Kalman滤波求得中国与美国( 欧元区) OECD综合领先指数的时变相关系数、OECD商业信心
指数的时变相关系数和 OECD消费者信心指数的时变相关系数;其二，用主成分分析法求得 3 个时
变相关系数的主成分，以此代表经济趋同因子。Moneyus，t | t和 Moneyeu，t | t分别代表中美和中欧货币政
策趋同因子，该因子的构建方法是:其一，通过 Kalman 滤波分别求得中国与美国( 欧元区) 短期利
率的时变相关系数、通货膨胀的时变相关系数;其二，用主成分分析法估算 2 个时变相关系数的主
成分，以此代表货币政策趋同因子。

表 5 描述了经济趋同因子和货币政策趋同因子对国债波动溢出水平的解释程度以及相应方差
表 5 经济趋同、货币政策趋同对中国国债波动溢出水平的解释

国债期限

美国因素 欧元区因素 方差模型估计系数

经济趋同因子
φus，1，i

货币政策
趋同因子
φus，2，i

经济趋同因子
φeu，1，i

货币政策
趋同因子
φeu，2，i

αi0 αi1 αi2

主成分 1 主成分 2 主成分 1 主成分 1 主成分 2 主成分 1
中国长期
国债

0. 172＊＊＊

( 0. 0625)
－ 0. 0452
( 0. 0667)

0. 101＊＊

( 0. 0450)
0. 336＊＊＊

( 0. 128)
－ 0. 115
( 0. 0931)

0. 392＊＊＊

( 0. 105)
0. 00000464
( 0. 00000446)

－ 0. 0268＊＊＊

( 0. 00876)
0. 993＊＊＊

( 0. 0660)
中国短期
国债

0. 104
( 0. 123)

0. 0118
( 0. 132)

0. 338＊＊＊

( 0. 0787)
0. 202
( 0. 239)

0. 0158
( 0. 176)

0. 475＊＊

( 0. 144)
0. 00000451
( 0. 00000433)

0. 0759
( 0. 0952)

0. 729＊＊＊

( 0. 281)

注: ( 1) 根据主成分方法，本文构建的经济趋同因子最多可提取 3 个互不相关的主成分，货币政策趋同因子最多可提取 2 个互

不相关的主成分。在检验趋同因子各主成分对国债波动溢出的影响时，一方面，应尽可能将经济趋同因子和货币政策趋同因子的

所有主成分均放入模型之中;但另一方面，趋同因子的部分主成分对国债波动溢出的影响可能并不显著，过多的不显著变量可能

会降低模型的估计效率，甚至导致模型的估计出现偏误。为此，本文对包含不同数量主成分的模型进行稳健性检验。检验发现，

经济趋同因子含 2 个主成分，货币政策趋同因子含 1 个主成分的模型，其设定形式可以通过稳健性检验。( 2) 在构建经济趋同因

子和货币政策趋同因子时，由于次贷危机对 Kalman滤波的初始值设置带来了巨大的扰动，从而影响到相关趋同因子估值的稳定

性。为此，本节的解释模型为了回避次贷危机对样本初期的扰动，将样本初期设置为 2010 年 1 月。
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方程的估计系数。从相关参数的估计看，对于中国长期国债，中美经济趋同因子 φus，1及其货币政策
趋同因子 φus，2，中欧经济趋同因子 φeu，1及其货币政策趋同因子 φeu，2，均在 5%的显著性水平上显
著。这说明主要经济体之间的经济趋同、货币政策趋同均对中国长期国债的波动溢出效应具有显
著的正向解释能力。对于中国短期国债，中美货币政策趋同因子 φus，2和中欧货币政策趋同因子
φeu，2均在 5%的显著性水平上显著，说明主要经济体之间的货币政策趋同对于中国短期国债的波动
溢出效应具有显著的正向解释能力。2014—2015 年，全球经济的复苏步伐出现分化，主要经济体
之间的货币政策随之出现分化。在此背景下，中国与美国( 欧元区) 的货币政策趋同因子、经济趋
同因子均出现了不同幅度的下降，从而弱化了外部风险因素( 美国和欧元区) 对中国国债的波动溢
出效应。

2. 汇率波动的影响
本节检验汇率波动对于国债的波动溢出效应是否具有显著的解释能力，设定国债波动溢出的

时变特征由汇率波动的函数所表示，函数( 20) 的具体表达式如下:
βus，t t = φus，0 + φus，1EXvolus，t t ( 24)
βeu，t t = φeu，0 + φeu，1EXvoleu，t t ( 25)

其中，EXvolus，t t和 EXvoleu，t t分别代表人民币兑美元和人民币兑欧元汇率的波动水平，汇率波动的
计算方法是基于 GAＲCH( 1，1) 模型，估算人民币兑美元( 欧元) 汇率的条件方差。

表 6 描述了汇率波动对于国债波动溢出水平的解释系数以及相应方差方程的估计系数。从相
关参数的估计看，汇率波动对中国短期国债的波动溢出效应具有显著的负向影响。对于中国短期
国债，人民币兑美元汇率的波动水平 φus，1，其估计值为负数，且在 5%的显著性水平上显著。意味
着人民币兑美元汇率波动幅度的增加，会显著降低美国因素对中国短期国债的波动溢出效应。例
如 2015 年 8 月人民银行调整人民币兑美元汇率中间价报价机制( “811 汇改”) 之后，人民币兑美元
汇率的波动幅度显著放大，在此情形下，美国因素对中国短期国债的波动溢出效应呈现出趋势性下
降的特征( 如图 1 所示) 。
表 6 汇率波动对中国国债波动溢出水平的解释

国债期限

美国因素 欧元区因素 方差模型估计系数

人民币兑美元
汇率波动

φus，1

人民币兑欧元
汇率波动

φeu，1

αi0 αi1 αi2

中国长期国债
－ 13. 155
( 14. 020)

1. 587
( 2. 922)

0. 0000303
( 0. 0000236)

－ 0. 0300
( 0. 109)

0. 473
( 0. 388)

中国短期国债
－ 42. 772＊＊

( 21. 651)
1. 490
( 2. 123)

0. 00000117
( 0. 00000237)

0. 0333
( 0. 0754)

0. 872＊＊＊

( 0. 180)

注: ( 1) 表中参数结果是根据式( 19) 、( 21) 、( 24) 和( 25) 估计而得; ( 2) 模型估计的样本区间与表 5 保持一致。

( 五) 波动溢出模型的稳健性检验
本节对波动溢出模型的稳健性进行检验，包括基于扩展 Kalman 滤波体系的双因素波动溢

出模型，考察经济趋同( 2 个主成分) 和货币货币政策趋同( 1 个主成分) 对中国国债波动溢出影
响的模型，考察汇率波动对中国国债波动溢出影响的模型。具体方法是采用广义矩估计

( GMM) 检验不同模型的标准化残差 ( zi，t = ei，t / hi，槡 t ) 是否符合约束条件: ( 1 ) E［zi，t zi，t － j］= 0 ;
( 2 ) E［( z2i，t － 1 ) ( z

2
i，t － j － 1) ］= 0 ; ( 3 ) E［zi，t］= 0 ; E［z2i，t － 1］= 0 ; E［z3i，t］= 0 ; E［z4i，t － 3］= 0。其

中，ei，t和 hi，t分别代表波动溢出模型的残差和条件方差。式( 1 ) 和( 2 ) 分别表示条件均值模型和
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条件方差模型设定形式的约束条件，即要求标准化残差和条件方差不存在显著的自相关，分别
对上述 2 个约束条件进行 4 个自由度的 χ2 检验( j = 1，2，3，4 ) 。式( 3 ) 表示标准正态分布的约
束条件，对其进行 4 个自由度的 χ2 检验。最后，对上述 3 个约束条件进行 12 个自由度的 χ2 联
合检验。

表 7 汇总了检验结果的 χ2 统计量，所有关于模型被正确设定的原假设均不能被拒绝。中
国长、短期国债的条件均值检验、条件方差检验均不显著，说明相关模型残差和条件方差均不
存在自相关，意味着模型被正确设定的原假设不能被拒绝。此外，模型残差符合正态分布的原
假设不能被拒绝。最后，对于各组模型的条件均值、条件方差和正态分布的联合检验均不能被
拒绝。
表 7 波动溢出模型设定及稳健性检验

国债期限 条件均值 条件方差 正态分布 联合检验

基于扩展 Kalman滤波体系的波动溢出模型: ( 6)—( 11)

中国长期国债 2. 690 1. 063 0. 295 4. 621

中国短期国债 2. 751 2. 202 1. 078 7. 225

中国波动溢出的解释模型: ( 19)、( 21)、( 22) 和( 23)

中国长期国债 5. 161 1. 666 2. 814 9. 226

中国短期国债 0. 712 0. 797 1. 054 3. 634

中国波动溢出的解释模型: ( 19) 、( 21)、( 24) 和( 25)

中国长期国债 5. 161 1. 666 2. 814 9. 226

中国短期国债 0. 712 0. 797 1. 054 3. 634

四、时变波动溢出效应下的债市风险和预期收益

( 一) 时变风险价格和时变风险敞口
表 8描述了模型( 12) —( 16) 的参数估计结果。对于美国、欧元区和中国三个市场，每个市场均

有部分信息变量系数估计值是显著的，说明相关信息变量对各国国债的风险价格具有显著的解释能
力。这意味着所有样本国家的国债市场，其风险价格的时变特征均是显著的。此外，中国和欧元区本
地信息的显著性，还说明中国和欧元区的国债市场尚未达到理论上完全开放的状态，否则，本地信息
集合对各国国债风险价格的解释能力应趋于零或是不显著的。在方差模型( 15) 中，所有国家的残差
平方系数、条件方差或条件协方差系数各有显著，意味着各国国债市场的风险敞口均具有显著的时变
特征。

( 二) 长期国债和短期国债的超额预期收益
从图 2各国国债超额预期收益的运行趋势看，其一，对于所有样本国家，长期国债的超额预期收

益在多数时期持续高于短期国债。表 9计算了各国长、短期国债超额预期收益差异的显著性，证实了
这一差异在样本期间内均是显著的。但是在特殊时期，长、短期国债超额预期收益也会出现短暂的
“倒挂”，体现的是市场在经济衰退期对经济运行较为强烈的“悲观”预期。例如，中美两国短期国债
的超额预期收益在次贷危机时期均出现了不同程度的“蹿升”，并超出长期国债的超额预期收益。此
外，在 2015年中国经济下行压力加大时期，中国长、短期国债超额预期收益也出现了短暂的“倒挂”
现象。
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图 2 长期国债和短期国债的超额预期收益(%)
注:浅色、深色曲线分别代表长期、短期国债的超额预期收益。

其二，从各国的横向比较看，中国长期、短期国债的超额预期收益均处于较低的水平。如果以模
型( 12) 作为分析工具，可以发现其主要原因有二: 一方面，美国因素和欧元区特有因素对中国国债的
波动溢出( βus和 βeu ) 依然处于较低水平，这意味着外部风险因素能够参与到国内国债风险定价的程度
较低。另一方面，从各项参数的分解估计看，中国国债的风险价格 λi，t ( 单位风险报酬) 处于较低水平，
与美国和欧元区相比存在数倍的差距，这是导致中国国债超额预期收益较低的一个重要因素。
表 9 长期国债和短期国债的超额预期收益及差异

样本市场 样本期间
超额预期收益的均值水平 差异
长期国债 短期国债 均值差异 T值

美国 2007·07 －2019·12 0. 317 0. 149 0. 168 ［3. 971］
欧元区 2007·07 －2019·12 0. 420 0. 189 0. 231 ［7. 349］
中国 2007·07 －2019·12 0. 119 0. 0264 0. 0929 ［2. 117］

注: ( 1) 超额预期收益是根据模型( 12) —( 16) 估计而得; ( 2) 度量差异显著性的 t统计量，其计算公式与表 4相同。

五、结论及政策含义

本文通过构建双因素波动溢出模型和多因素条件国际资本资产定价模型，比较研究了全球因
素( 包括美国因素和欧元区特有因素) 对中国不同期限国债的波动溢出效应、差异及影响因素，并
将波动溢出效应的时变特征引入多因素的条件国际资本资产定价模型，考察了中国不同期限国债
的风险和预期收益。主要发现及政策含义如下:

第一，全球因素对中国国债的波动溢出效应是显著的，但在近些年并没有呈现出显著的上行趋
势。其潜在原因有二: 一方面，2014 年以来，全球主要经济体的经济复苏步伐和货币政策出现分
化，使得中国与美国( 欧元区) 的货币政策趋同因子、经济趋同因子均出现了不同幅度的下降，从而
弱化了全球因素对中国国债的波动溢出水平。此外，2015 年 8 月人民银行调整人民币兑美元汇率
中间价报价机制( “811 汇改”) 之后，人民币兑美元汇率的波动幅度显著放大，从而使得美国因素
对中国短期国债的波动溢出效应出现趋势性下降。另一方面，中国债券市场的对外开放在近些年
不断提速，但由于市场的自身改革尚未完全到位，与国际资本市场的对接仍然存在一些问题。例
如，2020 年 7 月，人民银行、证监会已对债券市场基础设施机构互联互通做出安排，并允许部分银
行以互联互通机制或直接开户方式参与交易所债券市场现券协议交易，但交易托管结算系统等基
础设施统一的具体细节仍有待进一步推进。又如，虽然当前已经引入国际评级机构加强中国评级
体系建设，但由于评级粘性及客户承揽等诸多因素，中国债券评级的国际化进程还有待进一步加
强，这也在一定程度上阻断了信息、资金在中国和全球资本市场之间的自由流动。后续还应持续推
进国内债市的自身改革，进一步加强跨市场统一监管与信息共享，建立统一的市场规则，继续加大
改革与对外开放的力度，减少由市场分割及监管差异带来的市场风险，进一步推动法律、会计等相
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关制度建设，引入更多类型的境内外机构投资者，持续推进中国债券市场的对外深层次开放。
第二，从期限比较看，全球因素对中国长期国债的波动溢出效应显著高于短期国债，说明与短

期国债相比，中国长期国债受全球因素的影响程度较高，而受本地因素的影响较低。这意味着在对
中国国债定价时，需要充分考虑到全球风险对中国不同期限国债的影响程度是有系统性差异的。
从宏观调控的角度看，随着中国利率市场化改革的持续推进和国债市场的快速发展，人民银行通过
调整短期政策利率进行利率调控( 如通过引导国债在二级市场的短期收益率，进而影响长期收益
率及后续同期限国债的发行利率) 时，应将美债、欧债收益率出现的市场波动或政策调整，及其对
中国不同期限国债产生的外部冲击纳入考虑范畴。

第三，从全球因素的比较看，美国因素对中国短期国债的波动溢出效应显著高于欧元区特有因
素，而欧元区特有因素对中国长期国债的波动溢出效应显著高于美国因素。这意味着在分析外部
风险对中国国债市场的冲击时，长期国债应更多关注来自欧元区的特有风险，短期国债应更多关注
来自美国的风险。

第四，从波动溢出的解释因素看，中、美( 欧元区) 经济趋同和中、美( 欧元区) 货币政策趋同均
对中国长期国债的波动溢出效应具有显著的解释能力，中、美( 欧元区) 货币政策趋同对中国短期
国债的波动溢出效应也具有显著的解释能力。也就是说，经济体之间的经济周期趋于同步、货币政
策的步调趋于一致，均会有效提升全球因素对中国长期国债的波动溢出水平，经济体之间货币政策
的步调趋于一致亦会有效提升全球因素对中国短期国债的波动溢出水平。上述结论意味着在全球
经济和金融运行平稳的时期，保持与主要经济体经济周期和货币政策在步调上的一致，有利于促进
国际资本实现跨区域的多样化投资，使得金融资源得到更高效的配置，进而促进经济的增长。但
是，在国际金融较为动荡的时期，保持“以我为主”的独立、稳健的货币政策，可以有效降低全球风
险因素对国内市场的冲击。

第五，在多因素条件国际资本资产定价模型中，波动溢出效应的时变特征允许美国因素和
欧元区特有因素对中国国债的影响水平是时变的。在以此为基础的国债风险定价中，本文发
现:其一，对于中、美、欧三个样本，国债的风险价格和风险敞口均具有显著的时变特征。其二，
中国长期国债的超额预期收益在多数时期持续高于短期国债，但在次贷危机和 2015 年中国经
济下行压力陡增的时期，中国长、短期国债的超额预期收益曾出现短暂的“倒挂”现象。其三，中
国国债的超额预期收益与美国、欧元区相比，在多数时期处于较低水平，仅在危机时期与美欧等
国的体量相当。问题在于中国国债的风险价格 ( 单位风险报酬) 较低，与美、欧相比存在数倍差
距。中国的国债市场由于受此前市场分割、二级市场流动性较弱、利率传导机制不完善等因素
的影响，国债的风险价格对风险变化不敏感，多数时期处于较低的水平，但在动荡时期会出现数
倍的“飙升”现象，这极易导致突发性危机。为此，应深入推进和完善中国债市的市场化定价机
制建设: 一方面，明确国内做市商激励机制安排，增加做市商中非银行类金融机构占比，增加做
市商报价规模，提升中长期债券在做市商报价中的占比，缩小做市双边报价价差，丰富做市交易
对冲手段，进一步提高市场流动性。另一方面，应充分考虑全球风险对中国不同期限国债影响
程度的系统性差异，推动中国国债市场与国际市场进一步接轨，使市场风险充分定价，进一步完
善市场价格形成机制和传导机制，防范国债收益率大幅度波动引致突发性市场风险。
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Volatility Spillover Effects and Ｒisk Pricing of Government Bond
Markets under the Condition of Financial Opening

FEI Zhaoqia，c and LIU Kangb，c
( a: Institute of Finance ＆ Banking，Chinese Academy of Social Sciences;
b: Global Market Department，Industrial and Commercial Bank of China;

c: National Institution for Finance ＆ Development)
Summary: Volatility risk in the U． S． and Eurozone usually leads to turbulence in the global financial market． Global risk
has had a greater influence on China's capital market since China's financial opening up． Therefore，it is important to study
how global risk，represented by the U． S． and Eurozone，impact China's capital market．

In this paper，we examine the time-varying volatility spillover of global risk to China's government bond markets at the
portfolio level，which is constructed by maturity． We then test the risks of and expected returns on government bonds with
different levels of maturity under the condition of financial opening． We allow for generalized autoregressive conditional
heteroskedasticity effects in innovations by modeling the time variation of volatility spillover within an extended Kalman filter
framework． We build a multi-factor international conditional asset pricing model to test risks and expected returns． The
model permits variation in the price of，and exposure to，risk． The pre-estimated volatility spillover level allows the
influence of local and global risk factors to be time-variant． The main findings are as follows．

First，the volatility spillover effect of the global risk to China's government bond market is significant． Its level does
not show a significant upward trend，as the reform of China's bond market is still in progress，which has limited its opening
to some extent．

Second，the volatility spillover level of the global risk to China's long-term government bond market is significantly
higher than that for China's short-term government bond market． This implies that the long-term government bond market is
affected more by the global risk factor and less by the local risk factor than the short-term government bond market is．
Therefore，the influence of regional risks，including global risk and local risk，varies systematically with government bond
pricing． From a macro control view，when adjusting the short-term policy rate to implement interest-rate management，the
People's Bank of China should consider the external shock to government bonds with different degrees of maturity caused by
the volatility of U． S． and European debt．

Third，the volatility spillover level of U． S． risk to China's short-term government bond market is significantly higher
than that of Eurozone specific risk． The volatility spillover level of Eurozone specific risk to China's long-term government
bond market is significantly higher than that of U． S． risk． This implies that we need to focus on Eurozone specific risk
when analyzing the impact of global risk on China's long-term bonds，and on U． S． risk when analyzing the impact on
China's short-term bonds．

Fourth，economic convergence and monetary policy convergence between economies play a significant role in
determining the volatility spillover of China's long-term government bonds，while monetary policy convergence plays a
significant role in determining the volatility spillover of China's short-term government bonds． This means that economic
convergence and monetary policy convergence will promote the volatility spillover effect of external factors． In addition，it
implies that an independent and robust monetary policy could effectively reduce the transmission of external financial risk
factors in times of crisis．

Finally，we apply the time-varying volatility spillover effect to the multi-factor international conditional capital asset
pricing model． Our empirical evidence supports the time-varying characteristics of the price of，and exposure to，risk． The
expected excess return of China's long-term government bonds is usually higher than that of China's short-term government
bonds． This situation reverses temporarily during periods of recession，such as in 2008 and 2015． In addition，the expected
excess return of China's government bonds is usually lower than that of the U． S． and Eurozone，and similar only in times of
crisis． This occurs because China's government bond market's price for risk ( reward to risk) is much lower than that of the
U． S． and Eurozone． China's government bond market's price for risk is not sensitive to changes in risk due to certain
restrictions，such as market segmentation，weak liquidity in the secondary market，and the imperfect transmission
mechanism of interest rates． It also presents a low level at most times but soars during special periods，which may lead to
sudden crisis．
Keywords: Volatility Spillover; Government Bond; Ｒisk Pricing; Expected Ｒeturn
JEL Classification: G12，G15，C32
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