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在《国债期货空头交割期权价值估计方法》和《中外国债期货交割期权的差异》中，我们使用了二元交换看涨期权

来估计中国国债期货交割期权，并在《基差套利只能浅酌，基差交易方可痛饮：基于交割期权偏离的国债期货与国债 ETF
联动交易》一文中将其应用到高频基差交易之中。该模型具有计算简便，系统资源占用少等特点，但其在假设条件上与债

券资产特性存在理论上的差异，使其在应用中容易受到投资者的质疑。本文的目的则是从实证的角度，检验中国债券资产

是否满足二元看涨期权的模型假设，同时避免投资者进入“精确错误”的模型陷阱之中。 

1. 二元交换看涨期权模型的核心假设 

中国国债期货中的交割期权可用二元交换看涨期权估计： 

 

在应用到债券资产时，该模型有两点核心假设容易受到质疑：1）基础资产价格服从对数正态分布，具有随机步游的

特性；2）方差只与时间跨度相关，不会随时间窗口移动而发生变化。 

债券价格由市场利率所决定，从经济理论上看，市场利率长期具有均值回复的特征，并非完全的随机步游。如果市

场利率偏高，将会对生产产生抑制作用，产出的下降将使市场利率向均衡水平回归；反之，如果市场利率偏低，企业融资

变得容易，投资将会带动产出上升，市场利率则会逐步提高。 

另外，债券价格的波动等于修正久期乘以市场利率变动。修正久期与剩余期限正相关，随着债券的到期日的临近，

其久期逐步降低，波动性也会下降。该特性使得债券资产不满足模型假设 2。 

2. 不满足模型假设所产生的后果 

如果债券价格不遵循随机步游，而是具有均值回复的属性，那么布朗运动就不再能良好描述债券价格或收益率的变

动路径，前面基于布朗运动和 Black-Scholes 公式推导的交换期权定价模型也就不再适用。 

Vasicek 模型或者 CIR 模型更适合于描述具有均值回复特征的资产价格变动。与伊藤过程不同，这些模型在趋势项中

加入漂移项，同时设置了均值回归速度参数。就两个主流模型的差异而言，Vasicek 模型所有参数均为常数，波动率与利

率水平无关，虽然简单易懂，但容易出现负利率情况，与现实存在较大差异。CIR 模型假设波动率与利率的平方根成比例，

不会出现负利率，但是大大增加了参数估计难度。 

……Vasicek 模型描述的利率变动 
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……CIR 模型描述的利率变动 

根据经济理论，不少研究者先验的认为债券价格具有均值回归属性，因此热衷于在交割期权估值中加入各种利率动

态模型。这样做的结果无非是让估值模型变得异常复杂，同时对参数估计非常敏感，容易陷入“精确的错误”之中。加入

均值回归假设之后，随机利率模型很难写出标准解析式，一般多用二叉树或蒙特卡洛模拟等数值手段加以估计。显然，这

类方法的计算精度依赖于模拟次数，而过多的模拟次数必然会极大的占用计算资源，导致运算速度下降。除非拥有非常强

大的计算平台，否则用这种方法跟踪实时交易，并发出高频买卖信号并不现实。 

我们并不否认利率在宏观上的均值回复性，但对于国债期货基差交易来说，微观高频数据是随机步游还是均值回复

才是问题的关键。我们希望运用统计方法，证明高频利率数据随机步游特性强于均值回复，我们用二元交换看涨期权来定

价国债期货交割期权，能够抓住主要矛盾，达到“模糊的正确”。 

3. 关于模型假设的讨论 

考虑到活跃的国债期货合约一般为近季合约，而该合约存续时间仅 1 个季度，相对于 4-7 年的存续期，因为存续期

内久期衰减，所导致的交割券价格波动下降较为有限，所以假设 2 是相对容易满足的。 

关于债券价格是遵循随机步游，还是均值回复，一般可以通过以下 3 种统计方法加以检验：1）自相关系数法；2）
方差比法；3）单位根检验。 

 自相关法 

纯白躁声过程（平稳过程）均值、方差恒定，也不存在序列相关，理应不具有显著的差阶相关性，各差阶自相关系

数应当在 0 值附近波动。而随机步游过程则应当展现出较强的差阶相关性，随阶数上升，其自相关系数缓步下降。Fama
和 French、Dimitrios Malliaropulos 和 Richard Priestley 分别在 1988 年和 1999 年运用自相关检验证明了股票价格具有均

值回归的特性。 

 

其中， 

T：样本数量； 

：样本方差； 

k：差阶阶数； 

X：时间序列数值。 

 方差比率检验 

方差比率等于长期收益率方差与短期收益率方差乘以阶数的比值。如果比率等于 1，则表明波动率会随着计算区间扩

大而等比例扩大，满足布朗运动模式，序列具有随机步游性。如果比率小于 1，表示短期收益负相关，长期收益呈现均值

回归。如果比率大于 1，则表明短期波动较小，而长期波动较大，序列具有均值规避性。 

 

 单位根检验 

单位根检验是用来衡量序列是否平稳的标准方法，如果以序列一阶差分作为因变量，滞后一阶序列作为自变量，回
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归后若斜率显著小于 0，则表明序列平稳，如果不能拒绝其等于 0，则表明序列非平稳，具有随机步游的特性。 

 

学界中多用单位根检验来衡量某一价格序列是否平稳，进而判断其是否具有均值回复性。Paresh Kumar Narayan 和

Russel Smyth 在 2005 年的《Are OECD stock prices characterized by a random walk?》一文中使用单位根检验证明

OECD 国家股票指数多表现为随机步游性。从对市场利率的研究来看，Yang Wu 和 Hua Zhang 在 1997 年的《Do interest 
rates follow Unit-Root processes?》一文中指出大量前期研究认为利率服从单位根过程，即随机步游性，是因为 ADF 和

PP 检验在小样本中效率不高，其使用面板数据单位根检验后，得到美国国库券收益率服从均值回复的结论。但是林海、

郑振龙在 2005 年的《中国利率动态模型研究》一文中，得出中国市场利率无法拒绝单位根过程的结论。 

与上述学者相同，本文使用增广的迪肯富勒检验（ADF）来量化分析中国国债期货可交割券是否服从均值回复过程。

债券价格主要由到期收益率变化所决定，剔除票息和剩余期限变化的影响，我们以到期收益率而非价格作为研究对象。选

用的样本为银行间国债收益率曲线中 5 年期和 7 年期序列，原因在于这两个期限段为国债关键期限，发行量大且交投频繁，

代表性强。鉴于 Yang Wu 和 Hua Zhang 曾指出 ADF 在小样本中的应用问题，我们尽可能使用长时间序列，以 2005 年

以来市场化程度较高的日频和周频数据作为研究对象。 

表 1 银行间 5 年期和 7 年期国债收益率单位根检验结果（数据截止日：2013-11-1） 

5 年期 7 年期 
日频 周频 日频 周频 时间区间 

t 值 P 值 t 值 P 值 t 值 P 值 t 值 P 值 
2005 年以来 -1.95 0.31 -2.01 0.28 -2.45 0.13 -2.68 0.08 
2011 年以来 -1.05 0.74 -0.97 0.76 -0.82 0.81 -0.59 0.87  

资料来源：海通证券金融产品研究中心 

从不同区间的单位根检验来看，无法在 5%的显著性上拒绝中国国债可交割券 YTM 具有单位根过程的原假设，意味

着大概率下该资产服从随机步游，量化检验与传统理论并不相同。从不同时期来看，随着时间的演进，ADF 检验的 t 值是

逐步下降的。无论是周频还是日频数据，2005 年以来的 t 值绝对值明显高于 2011 年以来，表明国债 YTM 的均值回复性

逐渐减弱，而随机步游性逐步提升。该结论与中国利率市场化不断演进，参与交易机构不断增多是直接相关的。 

4. 到期收益率变动的分布 

至此，我们已经验证了中国国债可交割券收益率服从随机步游过程，最后我们希望知道收益率变动是否服从正态分

布。我们使用 Anderson-Darling、卡方和 Kolmogorov-Smirnov3 种准则来判断国债收益率变动的分布，从 2011 年以来的

检验结果来看，银行间 7 年期国债收益率变动最接近 t 分布，正态分布排在分布拟合优度的第三位，基本可以近似视作尖

峰瘦尾的正态分布。 

图 1 银行间 7 年期国债收益率变动分布拟合结果（计算区间：2011 年 1 月 4 日到 2013 年 11 月 1 日） 

 
资料来源：海通证券金融产品研究中心 

与传统观点不同，统计结果显示中国国债期货交割券的价格（到期收益率）变动遵循随机步游过程，其变动接近于

尖峰瘦尾的正态分布。在活跃合约存续期内，波动率（久期）衰减作用不明显，所以可以认为国债期货交割券满足二元交
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换看涨期权的核心假设，该定价模型可以较好的描述国债期货交割期权价值。鉴于此，投资者没有必要买椟还珠，过度迷

信利率动态模型，将期权模型复杂化，导致“精确错误”的产生。 
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