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美国场外衍生品市场影响因素分析与启示


斯　文
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摘　要：利用美国１９９８—２０１１年季度数据，运用多元回归模型研究基础资产、场内衍生品、经济增长、货
币政策、政府监管等因素对场外衍生品市场的影响，结果表明：在美国，利用场外衍生品对冲风险的动机明

显，场外衍生品与场内衍生品的互补效应比替代效应更强，衍生品市场的发展脱离实体经济，货币供应量对

场外衍生品交易存在负效应，而政府加强监管会产生正效应。因此，在我国，衍生品市场必须服务于实体经

济，优先发展场内衍生品市场，加强对场外衍生品市场的监管，并推进衍生品市场参与者的内控建设。
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一、引言

按照巴塞尔银行监督委员会的定义，衍生品

（ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ）是指其价值取决于一个或多个基础资
产价值或指数的金融合约（ＢａｓｅｌＣｏｍｍｉｔｔｅｅｏｎ
ＢａｎｋｉｎｇＳｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ，１９９５）①。按照交易方式的不
同，衍生品划分为场内衍生品和场外衍生品。场内

衍生品，也称交易所衍生品，是指交易双方集中在

交易所通过竞价方式完成交易的衍生品合约，其中

期货就是最古老和最普通的场内衍生品合约品种；

场外衍生品，又称柜台交易衍生品，是指由交易双

方直接协商达成并依据特定需求量身定制（Ｔａｉｌｏｒ
ｍａｄｅ）的衍生品合约，例如利率互换、外汇远期、资
产支持证券（ＡＢＳ）就是比较普遍的场外衍生品合约
类型。

由Ｂｌａｃｋ等（１９７３）提出并经过Ｍｅｒｔｏｎ（１９７６）扩
展的欧式期权定价模型，首次以简洁的数学方法为

复杂的衍生品给出了定价公式，引发了金融市场具

有里程碑意义的革命，此后衍生品市场获得空前的

发展和繁荣。由于具备风险管理、价格发现等功能

并加上个性化和灵活性的特征，场外衍生品从２０世
纪８０年代初开始崭露头角，其发展势头更是令人瞩
目。按照国际清算银行的统计，截至２０１１年末，全
球场外衍生品合约的名义本金总额已达６４７．７６万
亿美元，而同期场内衍生品合约的名义本金总额仅

为５８．３１万亿美元②，两者相差１１倍（ＢＩＳ，２０１２）１。
面对蓬勃发展的场外衍生品市场，国内外的学者逐

步采用实证研究的方法从不同角度对其进行分析，

综合而言，探讨场外衍生品市场影响因素的文献主

要集中在三个方面：

１．场外衍生品与基础资产的关系
由于早期研究数据的缺乏，基础资产对场外衍

生品影响的实证分析一直处于真空地带，众多学者

则将注意力集中于场内衍生品与基础资产市场之

间关系的实证研究（Ｃｈａｎ，１９９２；Ｋｏｕｔｍｏｓｅｔａｌ１９９６；

Ｎｇｅｔａｌ，１９９６；Ｍｉｎｅｔａｌ，１９９９）。
Ｋａｖｕｓｓａｎｏｓ等（２００４）首次运用实证研究的方

法，通过分析１９９７年１月１６日至２００１年８月３０
日干散货航运业中远期运费协议（ＦｏｒｗａｒｄＦｒｅｉｇｈｔ
Ａｇｒｅｅｍｅｎｔｓ）和现货市场的收益率、波动率等日频数
据，运用向量误差修正模型（ＶＥＣＭ），发现场外衍生
品市场与基础资产市场之间存在长期均衡关系，并

且两个市场之间存在互为因果的关系（Ｂｉｄｉｒｅｃｔｉｏｎａｌ
ｃａｕｓａｌｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ）。

张学陶等（２００９）利用美国２００２至２００８年的季
度数据，运用格兰杰因果检验和方差分解等方法考

察银行工商业贷款对场外信用衍生品市场的贡献

度，得出了“银行工商业贷款对信用衍生品交易量

的增长基本没有解释能力”的结论。然而，李利平

（２０１１）利用美国１９９４年至２００９年的季度数据，通
过对信用规模变化量、场外信用衍生品规模变化量

和复合利率建立向量自回归（ＶＡＲ）模型并分析脉
冲响应函数，却得到了“当贷款规模发生变化时，场

外信用衍生品规模在同期存在一个正响应”的

结果。

２．场外衍生品与场内衍生品的关系
Ｎｙｓｔｅｄｔ（２００４）认为场外衍生品既是场内衍生

品的互补品，又是场内衍生品的替代品。大型的经

纪商通常运用流动性水平高的场内合约来动态对

冲整体市场风险，同时借助场外合约来对冲特定风

险（Ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃｒｉｓｋ），这体现了两种衍生品合约的
互补关系。但是由于在合约结构、监管要求和会计

处理等方面存在明显差异，两者之间又有很强的竞

争和替代关系。据国际清算银行统计，从１９９８年至
２０１１年，全球场外衍生品名义本金年复合增长率达
１７．４％，场内衍生品复合增长率接近１１．６％，两者
保持较高的同步增长趋势（ＢＩＳ，２０１２）１２。

Ｓｗｉｔｚｅｒ等（２００８）通过分析１９９８年１月至２００５
年１２月加拿大元与美元外汇期货合约与场外衍生

　　① 中国银行业监督管理委员会在参考巴塞尔银行监督委员的基础上对衍生品的定义进行了拓展。在２００４年３月颁布的

《金融机构衍生产品交易业务管理办法》第三条中明确：“衍生产品是一种金融合约，其价值取决于一种或多种基础资产或指

数，合约的基本种类包括远期、期货、掉期（互换）和期权。衍生产品还包括具有远期、期货、掉期（互换）和期权中一种或多种特

征的结构化金融工具。”此外，衍生品依赖的基础资产（Ｕｎｄｅｒｌｙｉｎｇａｓｓｅｔｓ）包括利率、外汇、股票、债券、大宗商品等，而衍生品依

赖的指数则包括股票指数、债券指数、商品指数等。

　　② 场外、场内衍生品合约的名义本金均是指衍生品合约所对应基础资产或者指数的价值。
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品合约的交易量和价格波动等月度数据，运用成对

格兰杰因果关系检验（ｐａｉｒｗｉｓｅＧｒａｎｇｅｒｃａｕｓａｌｉｔｙ
ｔｅｓｔｓ）发现期货交易变动会影响场外衍生品的交易；
并且，相对于场外合约，由于具备更低交易成本和

匿名交易等优势，期货市场所具备的信息优势假说

（Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｌａｄｖａｎｔａｇｅｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ）也通过实证研究
得到了证明；此外，回归模型的结果表明期货市场

与场外衍生品市场之间的替代效应比互补效应更

显著。

３．场外衍生品与货币政策的关系
在关于场外衍生品市场是否会影响货币政策

执行效果的问题上，理论研究与实证研究的结论存

在严重分歧。国际清算银行（ＢＩＳ，１９９４）和 Ｆｅｎｄｅｒ
（２０００）从规范研究的角度，认为场外衍生品市场会
给央行货币政策在利率、信贷、汇率、资产价格等传

导渠道带来冲击，进而弱化货币政策的效果。然

而，Ｖｒｏｌｉｊｋ（１９９７）利用英国１９７３年至１９９６年的季
度数据，运用结构向量自回归模型（ＳＶＡＲ）进行分
析后发现，场外衍生品市场未对货币政策的传导渠

道产生实质性影响，因而不会给该国货币政策的实

施效果带来负面干扰。Ｕｐｐｅｒ（２００６）利用１９９９年２
月至２００６年６月的月度数据考察货币政策对四种
场外衍生品合约①交易量的影响，结论是未预期的

货币政策变动会影响衍生品合约的交易量，并且随

着中央银行货币政策的不断透明，货币政策对衍生

品交易的效应逐渐减弱。

通过上述文献回顾，不难发现针对场外衍生品

市场的实证研究在国内外尚处于起步阶段，同时目

前的研究偏重于从单因素的角度进行分析。而本

文的贡献在于尝试从基础资产、场内衍生品、经济

增长、货币政策、政府监管等多元视角来构建回归

模型，进而综合分析和评价这些因素对场外衍生品

市场的效应。同时，本文采用美国的数据来完成实

证研究，主要基于以下考虑：一方面美国作为全球

金融创新的主体力量，是场外衍生品创新力度最

大、应用范围最广的国家；另一方面美国场外衍生

品市场经历了几十年的长期发展，信息披露充分，

数据指标丰富，可以满足研究的需要。此外，我国

《金融业发展和改革“十二五”规划》中明确提出“积

极稳妥地推进金融衍生品市场制度创新和产品创

新”，通过分析美国场外衍生品市场的各类影响因

素，能够为推进我国场外衍生品市场健康、稳定和

可持续发展提供有益的启示和借鉴。

二、实证研究设计

１．模型建立
根据上文中提及的相关国内外文献的研究结

论，并且依据金融学和计量经济学理论，本文的实

证研究将场外衍生品名义本金变动作为被解释变

量，把基础资产金额变动、场内衍生品名义本金变

动、经济增长、货币政策、政府监管作为解释变量。

同时，由于时间序列本身存在滞后效应，因此也将

被解释变量的一阶滞后项作为解释变量之一。此

外，由于货币政策目标通常由货币供应量 Ｍ１、Ｍ２
和利率等中间目标来实现（Ｄｏｒｎｂｕｓｃｈｅｔａｌ，２００１）。
因此，构建如下三组实证模型：

模型 １：ＬｎＯＴＤｔ＝α１＋β１ＬｎＡｓｓｔ＋βｓＬｎＥＴＤｔ＋

β３ＬｎＧＤＰｔ＋β４ＬｎＭ１ｔ＋β５Ｄｔ＋β６ＬｎＯＴＤｔ－１＋ε１ｔ
模型 ２：ＬｎＯＴＤｔ＝α２＋γ１ＬｎＡｓｓｔ＋γ２ＬｎＥＴＤｔ＋

γ３ＬｎＧＤＰｔ＋γ４ＬｎＭ２ｔ＋γ５Ｄｔ＋γ６ＬｎＯＴＤｔ－１＋ε２ｔ
模型 ３：ＬｎＯＴＤｔ＝α３＋λ１ＬｎＡｓｓｔ＋λ２ＬｎＥＴＤｔ＋

λ３ＬｎＧＤＰｔ＋λ４Ｒａｔｅｔ＋λ５Ｄｔ＋λ６ＬｎＯＴＤｔ－１＋ε３ｔ
上述模型中相关变量的设定见表１。

２．数据准备
美国货币监理署从１９９８年２季度开始公布美

国银行业持有的场外、场内衍生品的名义本金数据

以及表内资产总额②的季度数据，因此本文实证研

究的时间跨度选择从１９９８年２季度至２０１１年４季
度，共计５５组观测值。此外，美国国内生产总值是
经季节性调整的名义值，Ｍ１和Ｍ２的数据也均是经

季节性调整的数据。相关的数据见表２。

美国在次贷危机之前一直放松对场外衍生
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①

②

这些合约分别以欧洲美元（Ｅｕｒｏｄｏｌｌａｒ）、联邦基金利率（Ｆｅｄｅｒａｌｆｕｎｄｓｒａｔｅ）、欧元银行同业拆借利率（Ｅｕｒｉｂｏｒ）和欧洲日元
（Ｅｕｒｏｙｅｎ）为基础资产。

由于衍生品合约属于表外科目，因此不包括在“表内资产总额”的统计数据中。



品市场的监管①，然而，面对愈演愈烈的金融危

机，２００８年１１月在美国首都华盛顿召开了二十
国集团（Ｇ２０）首脑峰会。峰会发表的《华盛顿声
明》首次明确提出“加强稳健的监管，保证所有的

金融市场、产品和参与者受到合适监管”这一方

针，此次峰会成为美国政府在对待场外衍生品市

场的态度上从自由放任转变为加强监管的分水

岭。基于上述考虑，实证模型中监管态度 Ｄｔ在
２００８年第四季度及以后各期赋值为 １，而以前各
期则为０。

表１　变量的说明

类型 名称 说明

被解释

变量
ＬｎＯＴＤｔ

表示在第ｔ期场外衍生品合约的名义本金，取值是对合约名义本金数取自然对
数；在本文的实证研究中，相关数据选取美国银行业持有的场外衍生品合约名

义本金数（数据来源：美国货币监理署）。

解释

变量

ＬｎＡｓｓｔ
表示在第ｔ期基础资产，取值是对基础资产金额取自然对数；在本文实证研究
中，相关数据选取美国银行业表内资产总额数（数据来源：美国货币监理署）。

ＬｎＥＴＤｔ

表示在第ｔ期场内衍生品合约的名义本金，取值是对合约名义本金数取自然对
数；在本文的实证研究中，相关数据选取美国银行业持有的场内衍生品合约名

义本金数（数据来源：美国货币监理署）。

ＬｎＧＤＰｔ
表示在第ｔ期美国国内生产总值，取值是对国内生产总值数取自然对数，从而代
表美国经济增长水平（数据来源：美国商务部）。

ＬｎＭ１ｔ
表示在第ｔ期美国狭义货币供应量 Ｍ１，取值是对 Ｍ１数值取自然对数，代表美
联储货币政策（数据来源：美国联邦储备委员会）。

ＬｎＭ２ｔ
表示在第ｔ期美国广义货币供应量 Ｍ２，取值是对 Ｍ２数值取自然对数，代表美
联储货币政策（数据来源：美国联邦储备委员会）。

Ｒａｔｅｔ
表示在第ｔ期美国联邦基金利率水平，也代表美联储货币政策（数据来源：美国
联邦储备委员会）。

Ｄｔ

表示在第ｔ期美国政府针对场外衍生品市场的监管态度，在实证研究中设为虚
拟变量，取值为１时代表政府对场外衍生品市场加强监管，而取值为０时则表示
该市场游离于监管之外而依赖市场自律。

ＬｎＯＴＤｔ－１
表示被解释变量的一阶滞后项，由于被解释变量作为时间序列本身会存在滞后

效应，因此将被解释变量的一阶滞后项作为解释变量之一也是合理的。

表２　美国１９９８年２季度至２０１１年４季度的经济数据／１０亿美元

日期
场外

衍生品

表内资产

总额

场内

衍生品

国内生产

总值

货币供

应量Ｍ１
货币供

应量Ｍ２
联邦基金

利率／％

１９９８年２季度末 ２３９２３ ４００４ ４２５３ ８６９９ １４００３ ５４０８２ ５．５０

１９９８年３季度末 ２７３６８ ４０７４ ５２７３ ８８４７ １３９９５ ５５０００ ５．２５

１９９８年４季度末 ２８７１５ ４２３７ ４２８５ ９０２８ １４１８８ ５６４２２ ４．７５

１９９９年１季度末 ２８７２３ ４２０７ ３９４０ ９１４９ １４２７１ ５７４３１ ４．７５

　　① 一方面有其立法渊源，美国在１９７４年对《商品交易法案（ＣＥＡ）》修订后就免除了商品期货交易委员会（ＣＦＴＣ）对场外市
场的监管责任，２０００年颁布的《商品期货交易现代化法（ＣＦＭＡ）》再次明确了场外合约不受商品期货交易委员会的监管，同时
限制证券交易委员会（ＳＥＣ）对场外合约的监管；另一方面美联储前任主席格林斯潘长期信奉市场自律有效论的思想，认为针对
场外衍生品市场自律比政府监管更有效（Ｇｒｅｅｎｓｐａｎ，２０００）。
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　　续表

日期
场外

衍生品

表内资产

总额

场内

衍生品

国内生产

总值

货币供

应量Ｍ１
货币供

应量Ｍ２
联邦基金

利率／％

１９９９年２季度末 ２９３６３ ４２４２ ３６４０ ９２５３ １４３２２ ５８２７１ ５．００

１９９９年３季度末 ３２２３１ ４２６０ ３４２７ ９４０５ １４２７１ ５９１１１ ５．２５

１９９９年４季度末 ３１５９２ ４４６９ ３２２５ ９６０８ １４４４０ ５９８９４ ５．５０

２０００年１季度末 ３４１６１ ４５５２ ３４７１ ９７１０ １４４８４ ６０８２６ ６．００

２０００年２季度末 ３５７５３ ４７２１ ３５７２ ９９４９ １４４０２ ６１８３７ ６．５０

２０００年３季度末 ３５１０３ ４７８１ ３２１１ １００１８ １４３１８ ６２５０３ ６．５０

２０００年４季度末 ３６５７６ ４８５０ ３９６７ １０１３０ １４２１６ ６３４２４ ６．５０

２００１年１季度末 ４００３２ ４８８６ ３８８９ １０１６５ １４３１９ ６５１００ ５．００

２００１年２季度末 ４２１５８ ４９０９ ５６６３ １０３０１ １４５５２ ６６８０９ ３．７５

２００１年３季度末 ４４４７０ ５０３６ ６８１４ １０３０５ １５１０４ ６８２８０ ３．００

２００１年４季度末 ４０１９４ ５０２５ ５１９２ １０３７３ １６４２３ ７５３２９ １．７５

２００２年１季度末 ４１０４６ ５０２０ ５２８５ １０４９９ １４３０５ ６５７８３ １．７５

２００２年２季度末 ４５１３９ ５２５８ ４９４５ １０６０２ １５４４９ ７１８１０ １．７５

２００２年３季度末 ４６７４９ ５４３１ ６４２４ １０７０２ １６７０７ ７８８０１ １．７５

２００２年４季度末 ４９８７８ ５５７１ ６１９６ １０７６７ １５７４６ ７４７６１ １．２５

２００３年１季度末 ５４２６８ ５６９８ ７１５５ １０８８８ １６０４８ ７５９０９ １．２５

２００３年２季度末 ５７７０３ ５９７９ ８１３４ １１００８ １６４５２ ７７４２３ １．００

２００３年３季度末 ６０４４１ ６０２７ ６６７３ １１２５６ １６８０８ ７９００２ １．００

２００３年４季度末 ６４１３５ ６１５２ ６９４６ １１４１７ １６９０７ ７８８６９ １．００

２００４年１季度末 ７００４４ ６３６１ ６４８０ １１５９７ １７１４５ ７９４４３ １．００

２００４年２季度末 ７２９００ ６５７６ ８１１３ １１７７８ １７３５９ ８１１２３ １．２５

２００４年３季度末 ７７３２４ ６７５５ ６８５２ １１９５１ １７５５９ ８１９４０ １．７５

２００４年４季度末 ８１３３９ ６９１３ ６５４１ １２１４５ １７８１２ ８３０４８ ２．２５

２００５年１季度末 ８３０７９ ７０９４ ８０３６ １２３８０ １７８２９ ８３５５８ ２．７５

２００５年２季度末 ８７０４０ ７２６４ ９１６０ １２５１７ １７７７３ ８４１２４ ３．２５

２００５年３季度末 ８９８１９ ７４１６ ８９６４ １２７４２ １７８４２ ８５２０７ ３．７５

２００５年４季度末 ９４１７３ ７５３９ ７３０４ １２９１６ １７８８９ ８６３６６ ４．２５

２００６年１季度末 １００６９８ ７８３２ ９４８５ １３１８４ １７９４５ ８７６１８ ４．７５

２００６年２季度末 １０９２１２ ８０８６ １００３１ １３３４８ １７９５７ ８８４００ ５．２５

２００６年３季度末 １１５２３２ ８２３４ １０９６３ １３４５３ １７７８２ ８９３７５ ５．２５

２００６年４季度末 １２１７９１ ８６５０ ９７０８ １３６１２ １７７９３ ９０８１３ ５．２５

２００７年１季度末 １３３８９７ ８６９４ １０８９２ １３７９０ １７７９２ ９２１８８ ５．２５

２００７年２季度末 １４２６３０ ８９７７ ９８７２ １４００８ １７８９８ ９３５１６ ５．２５

２００７年３季度末 １６３６０８ ９３０１ ８５６７ １４１５８ １７８３９ ９４７８６ ４．７５

２００７年４季度末 １５６５６９ ９６６４ ７６２８ １４２９１ １９２４８ １０３６３７ ４．２５

２００８年１季度末 １７２３６３ １００１９ ７９８１ １４３２８ １７９４６ ９８２８２ ２．２５

２００８年２季度末 １７３８９６ ９９３０ ８２４０ １４４７２ １８０３３ ９９６６５ ２．００

２００８年３季度末 １６８０１６ １０５５０ ７８２６ １４４８５ １８４０９ １００６３６ ２．００

２００８年４季度末 １９３５９７ １０８１５ ６７８４ １４１９１ １９８５７ １０４１８６ ０．１０

２００９年１季度末 １９４８４１ １０４９４ ７１２４ １４０５０ ２０５２５ １０８６９１ ０．１７
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日期
场外

衍生品

表内资产

总额

场内

衍生品

国内生产

总值

货币供

应量Ｍ１
货币供

应量Ｍ２
联邦基金

利率／％

２００９年２季度末 １９６１４４ １０４１６ ７３１６ １４０３５ ２１０７３ １０９４４３ ０．２４

２００９年３季度末 １９５５７１ １０３３３ ８６９３ １４１１５ ２１４８５ １０９７６９ ０．１２

２００９年４季度末 ２０４５８１ １０３６４ ８２２６ １４２７７ ２１９１４ １１０７９１ ０．１１

２０１０年１季度末 ２０７８６４ １０５５６ ８５８８ １４４４６ ２２１３４ １１０７３５ ０．１６

２０１０年２季度末 ２１３５７５ １０４７０ ９８０１ １４５７９ ２２２２１ １１１２７６ ０．１５

２０１０年３季度末 ２２４０４７ １０６９１ １０６０８ １４７４５ ２２６２７ １１２４８９ ０．２０

２０１０年４季度末 ２２２０６５ １０６２７ ９１１６ １４７５５ ２３５２１ １１４２０１ ０．１９

２０１１年１季度末 ２３３５２７ １０７２０ １０４６４ １４８６８ ２４２８６ １１５３５５ ０．１３

２０１１年２季度末 ２３７８２６ １０９６９ １１５１１ １５０１３ ２５０４２ １１７０２４ ０．０８

２０１１年３季度末 ２３７９６５ １１１４６ ９９８７ １５１７６ ２６９４５ １２３０９１ ０．０８

２０１１年４季度末 ２２２６５６ １１２３７ ８１３９ １５３１９ ２８００２ １２５１２３ ０．０８

三、实证研究结果

本文实证研究采用目前通用的计量软件

Ｅｖｉｅｗｓ７．０进行，相关的实证结果包括序列平稳性检
验、回归模型协整检验和稳定性检验三个部分。

１．时间序列平稳性检验
为了避免伪回归，首先对时间序列数据进行平

稳性检验。本文采用的单位根检验方法是 ＡＤＦ检

验（ＡｕｇｍｅｎｔｅｄＤｉｃｋｅｙＦｕｌｌｅｒＴｅｓｔ），该检验方法的原
假设（Ｎｕｌｌｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ）是时间序列存在单位根
（Ｄｉｃｋｅｙｅｔａｌ，１９７９），检验结果见表３。

依据表３，变量的水平序列存在单位根，而对序
列进行一阶差分后发现序列在１％显著性水平下是
平稳的，因此，上述变量均属于一阶单整。

表３　变量的ＡＤＦ检验结果

变量序列
检验形式

（Ｃ，Ｔ，Ｐ）
ｔ统计量 Ｐ值 结论

ＬｎＯＴＤｔ

ＬｎＡｓｓｔ

ＬｎＥＴＤｔ

ＬｎＧＤＰｔ

ＬｎＭ１ｔ

ＬｎＭ２ｔ

Ｒａｔｅｔ

（Ｃ，Ｎ，０）

（Ｃ，Ｔ，０）

（Ｎ，Ｎ，０）

（Ｃ，Ｎ，１）

（Ｃ，Ｔ，２）

（Ｃ，Ｔ，２）

（Ｎ，Ｎ，３）

－１．４７９２６６

－０．４１５７６２

０．５４１６９２

－１．６８７４８３

０．５３１８５１

－２．５５８１８２

－１．７００４５７

０．５３６５

０．９８４５

０．８３００

０．４３１７

０．９９９２

０．３００４

０．０８４１

不平稳

ＬｎＯＴＤｔ一阶差分
ＬｎＡｓｓｔ一阶差分
ＬｎＥＴＤｔ一阶差分
ＬｎＧＤＰｔ一阶差分
ＬｎＭ１ｔ一阶差分
ＬｎＭ２ｔ一阶差分
Ｒａｔｅｔ一阶差分

（Ｃ，Ｎ，０）
（Ｃ，Ｔ，０）
（Ｎ，Ｎ，０）
（Ｃ，Ｎ，１）
（Ｃ，Ｔ，１）
（Ｃ，Ｔ，１）
（Ｎ，Ｎ，３）

－７．９３６５１３
－８．０２８５２１
－８．３４８８４０
－３．９７０１８３
－７．５６７９３５
－１０．００９９８０
－２．７０６６３８

０．００００
０．００００
０．００００
０．００３１
０．００００
０．００００
０．００７８

平稳

注：（Ｃ，Ｎ，Ｐ）表示存在常数项但不存在时间趋势项，（Ｃ，Ｔ，Ｐ）表示存在常数项和时间趋势项，
（Ｎ，Ｎ，Ｐ）表示既不存在常数项也不存在时间趋势项，滞后阶数Ｐ依据赤池信息量准则（ＡＩＣ）
确定（Ａｋａｉｋｅ，１９７２）。
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２．回归模型协整检验
依据ＡＤＦ平稳性检验的结果，模型１、模型２和

模型３中各变量均是非平稳序列并且是同阶单整，
因此本文利用 Ｅｎｇｌｅ等（１９８７）提出的协整检验方
法，对回归方程的残差项进行单位根检验，以判断

残差序列是否为一个平稳序列，从而确定被解释变

量与解释变量之间是否存在长期稳定的均衡关系。

模型的回归结果和残差项的 ＡＤＦ检验结果分别见

表４和表５。
表５的检验结果显示，模型１、模型２和模型３

中的残差序列在１％的显著性水平下拒绝原假设，
可以确定残差序列是平稳序列。因此得出结论：在

美国金融市场中，场外衍生品名义本金变动与基础

资产金额变化、场内衍生品名义本金变动、经济增

长、货币政策、政府监管以及场外衍生品名义本金

变动的一阶滞后项之间存在长期均衡关系。

表４　模型回归结果

模型１ 模型２ 模型３

截距项（α）
－３．７５５６９２

（２．０９０１４８）

－３．２９８５４７
（２．０７９５９９）

－４．３２０４７０

（２．１７０５０７）

ＬｎＡｓｓｔ
０．７５５７４４

（０．２２９９４０）

０．９０５２４５

（０．２０５８３５）
１．００２６３０

（０．２１６３７３）

ＬｎＥＴＤｔ
０．０８７３９５

（０．０２８３４０）
０．０９０４１９

（０．０２７８４８）
０．０７９９９８

（０．０３０１６８）

ＬｎＧＤＰｔ
０．４６２３５８
（０．３６１３９１）

０．４７２９７８
（０．３５２１１２）

０．１１１０１９
（０．３６８９３６）

ＬｎＭ１ｔ
－０．２５３８５３

（０．１０８５２４）

ＬｎＭ２ｔ
－０．３８４７８１

（０．１４１２３３）

Ｒａｔｅｔ
０．００３９５６
（０．００３４３９）

Ｄｔ
０．１１４１４１

（０．０３３８７１）
０．０９７４２０

（０．０２８９４０）
０．０７５１１２

（０．０２９２１０）

ＬｎＯＴＤｔ－１
０．５０８１６９

（０．１０７１８８）
０．５０５８９３

（０．１０３７８１）
０．４４２８６１

（０．１０６６７０）

Ｒ２ ０．９９７９６７ ０．９９８０４０ ０．９９７７９３

校正Ｒ２ ０．９９７７０８ ０．９９７７９０ ０．９９７５１１

Ｆ值－ｐ值 ０．００００００ ０．００００００ ０．００００００

Ｗｈｉｔｅ检验－ｐ值 ０．２２２６００ ０．２７０８００ ０．３９１１００

Ｄ－Ｗ统计量 １．８８７８５３ １．９３８４３０ １．９９８４０６

注：（１）、和分别代表１％、５％和１０％水平下显著，括号中的数字是标准误。（２）
Ｗｈｉｔｅ检验的原假设是回归模型的残差项不存在异方差性，因此上述三个回归模型的残差
项在５％显著性水平下不存在异方差性。（３）由于上表中Ｄ－Ｗ检验值只表明残差项不存
在一阶自相关的性质，因此笔者又通过 ＢＧ检验和 ＢｏｘＰｉｅｒｃｅＱ检验后发现在５％显著性
水平下残差项不存在更高阶自相关。
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表５　残差的ＡＤＦ检验结果

变量序列
检验形式

（Ｃ，Ｔ，Ｐ）
ｔ统计量 Ｐ值 结论

ε１ｔ （Ｃ，Ｎ，０） －４．２３３８０５ ０．００１７

ε２ｔ （Ｃ，Ｎ，０） －６．９５０９７９ ０．００００

ε３ｔ （Ｃ，Ｎ，０） －７．１９９７５３ ０．００００

平稳

注：（Ｃ，Ｎ，Ｐ）表示存在时间序列存在常数项但不存在
时间趋势项，滞后阶数Ｐ依据赤池信息量准则确定。

３．稳定性检验
本文在对实证模型进行的稳定性检验中，采用

Ｒａｍｓｅｙ的ＲＥＳＥＴ检验和递归最小二乘法这两种常
用的方法进行。

（１）Ｒａｍｓｅｙ的ＲＥＳＥＴ检验
Ｒａｍｓｅｙ（１９６９）提出了回归设定误差检验

（ＲｅｇｒｅｓｓｉｏｎＳｐｅｃｉｆｉｃａｔｉｏｎＥｒｒｏｒＴｅｓｔ，ＲＥＳＥＴ），用于

对回归模型的稳定性进行检验，该检验的原假设

是回归模型残差项的均值为零，即模型不存在设

定误差。上述三个回归模型的 ＲＥＳＥＴ检验结果见
表６。

（２）递归最小二乘法
递归最小二乘法（ＲｅｃｕｒｓｉｖｅＬｅａｓｔＳｑｕａｒｅｓ）是

指回归方程通过利用不断增大的样本数据子集

而被重复估计得到，其最重要的应用之一是检验

模型结构是否发生改变。该方法主要包括递归

残差（ＲｅｃｕｒｓｉｖｅＲｅｓｉｄｕａｌｓ）、累积和（ＣＵＳＵＭ）检
验、平方累积和检验、一步预测检验（ＯｎｅＳｔｅｐ
ＦｏｒｅｃａｓｔＴｅｓｔ）、Ｎ步预测检验（ＮＳｔｅｐＦｏｒｅｃａｓｔ
Ｔｅｓｔ）、递归系数（ＲｅｃｕｒｓｉｖｅＣｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ）六种检
验，针对表６中三个模型利用这六种检验后得到
模型结构未发生改变的结论，因此可以认为三个

模型均是稳定的。

表６　ＲＥＳＥＴ检验结果

模型一 模型二 模型三

Ｆ值（Ｐ值） ２．６８４０２３（０．１０８２） ０．０９５２５５（０．７５９０） ０．７３９１１０（０．３９４４）
对数似然比（Ｐ值） ３．０６２３１４（０．０８００） ０．１１１７０５（０．７３８２） ０．８６０７５４（０．３５３５）

结论 回归模型稳定 回归模型稳定 回归模型稳定

四、实证结果分析

依据表４的回归结果，发现除了国内生产总值
以及模型三中的联邦基准利率这两个变量在１０％
水平下不显著，其余变量均在５％水平下显著，并且
这三个模型的拟合程度均较高。因此，可以认为：

银行表内资产（基础资产）变动、场内衍生品名义本

金变动、狭义货币供应量Ｍ１变动、广义货币供应量
Ｍ２变动、政府监管以及场外衍生品名义本金变动
的一阶滞后项均对场外衍生品名义本金变动产生

了显著的影响。

１．银行表内资产
依据上述三个模型的回归结果，场外衍生品

对银行表内资产的弹性保持在 ０．９左右，即在其
他变量保持不变的前提下，银行表内资产变动１％
会引起场外衍生品名义本金变动 ０．９％。这一方
面体现出美国银行业重视利用场外衍生品合约来

对冲所持有的基础资产，以此降低自身对利率风

险、汇率风险、股价风险和商品风险等市场风险以

及信用风险的暴露，同时规避资本充足率的监管

要求。另一方面也反映了美国银行业在盈利模式

上重视发展低风险的中间业务而降低传统高风险

的信贷等资产业务的贡献，而这要归功于１９９９年
１１月美国颁布的《金融服务现代化法案》，该法案
使美国金融业从分业经营迈入了混业经营时代，

这使得银行业务迅速扩张至保险销售、证券承销、

股票经纪等中间业务领域，非利息收入成为银行

业重要的收入和盈利来源。依据联邦存款保险公

司（ＦＤＩＣ）的统计，美国全部银行２０１１年度实现非
利息收入２．１３万亿美元，利息净收入３．８４万亿美
元，两者的比例已达０．５５∶１①。

２．场内衍生品
场外与场内衍生品之间既存在相互竞争的替
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代效应，同时又存在着相互补充的互补效应。而依

据上文的回归结果，场外衍生品对场内衍生品的弹

性大约在０．０８左右，也就是当场内衍生品的名义本
金增加１％，场外衍生品的名义本金数则相应增加
０．０８％。这表明对于美国的银行业而言，这两种衍
生品合约的互补效应要大于替代效应，表现出净的

互补效应。究其原因，笔者认为主要是在美国金融

业高速发展的进程中，金融市场的风险多元化特征

日益明显，由于场内衍生产品属于标准化合约，风

险收益结构表现为线性关系，银行通常运用场内合

约来动态对冲资产组合中的整体风险或系统性风

险暴露；而场外合约具备灵活性、个性化等优势，因

此银行会利用其来转移、降低资产组合中的特定

风险。

３．国内生产总值
上述三个模型均显示出美国经济增长（以 ＧＤＰ

来表示）对场外衍生品市场的影响不显著，这说明

美国银行业在利用场外衍生品管控风险的过程中，

由于管理层逆向选择、道德风险的存在，将场外合

约的使用范围扩大至做市、套利甚至投机等高风险

领域，从而形成场外市场的巨大泡沫，造成场外衍

生品市场严重脱离实体经济，这也是美国金融危机

爆发的根源之一。Ｍｉｎｔｏｎ等（２００８）利用美联储芝
加哥银行数据库对总资产超过１０亿美元的银行样
本进行分析后发现，２００５年这些银行所持有场外信
用衍生品合约的名义本金远超过银行信贷资产总

量，其中用于对冲信贷风险的衍生品合约占比不足

２％。在金融危机爆发后，美国银行业掀起了一股
“去杠杆化（Ｄｅｌｅｖｅｒａｇｉｎｇ）”的浪潮，但是国际货币基
金组织则指出“去杠杆化”的过程将一直持续至

２０１０年以后（ＩＭＦ，２００８）。因此，美国场外衍生品
市场背离实体经济的情形预计在短期内无法得到

根本性的改变。

４．货币政策
美国场外衍生品对货币供应量的弹性为负数，

表明当货币政策紧缩时（即货币供应量减少），银行

会倾向于增加场外衍生品合约（主要为利率合约）

以对冲市场利率上行的风险，同时随着场外衍生品

市场的快速发展，越来越多的银行利用场外利率衍

生品合约来管理利率风险。依据国际清算银行公

布的数据，在全球场外衍生品合约中，按照名义本

金衡量，利率合约占比从１９９８年末的６２．２８％上升
至２０１１年末的７７．８２％①。此外，联邦基金利率水
平对场外衍生品市场的规模变化的影响并不显著，

原因是联邦基金利率更多地会影响衍生品合约价

值而非合约名义本金的变化。

５．政府监管
政府加强对场外衍生品市场的监管对市场产

生了积极影响，即产生了监管正效应，并且效应值

大致为０．１，也就是说与放任自由相比，政府加强监
管能够促使场外衍生品名义本金每期增加 １０％。
监管正效应产生的原因可以从纠正市场失灵来解

释：由于场外衍生品市场本身不是完美市场，存在

外部负效应、不对称信息、经纪商垄断等市场失灵

问题，在政府监管缺失的情况下，单纯的市场机制

无法实现资源配置（即风险与收益配置）的帕累托

有效。金融危机坚定了美国政府加强监管的决心，

并充分利用对场内衍生品监管的成熟经验来管理

场外市场，主要的监管措施包括推动场外合约的标

准化、由受监管的中央对手方（Ｃｅｎｔｒａｌｃｏｕｎｔｅｒｐａｒｔｙ）
负责统一清算、加强场外市场的信息披露并且提高

市场透明度等。通过强化政府监管，使美国场外衍

生品市场的交易信息透明化、业务规则合理化，这

一方面减少了市场的信息不对称，提升了市场参与

者的信心；另一方面也促使场内外衍生品市场之间

更好地融合与互补。

此外，前一期场外衍生品名义本金变动会对本

期变动产生正的影响，这种影响保持在０．５左右，即
前一期合约名义本金变动 １％，会导致本期变动
０．５％。

五、结论与启示

从上述的实证分析中，可以得到如下结论：一

是美国银行业重视利用场外衍生品对冲基础资产

的相关风险；二是美国场外衍生品在市场发展中更

多体现出与场内市场的互补关系；三是美国场外衍

生品市场脱离于自身实体经济，成为引发金融危机
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①笔者依据国际清算银行统计库（ｈｔｔｐ：∥ｗｗｗ．ｂｉｓ．ｏｒｇ／ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ）的相关数据计算得到；此外场外衍生品利率合约包括了利
率互换（Ｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅｓｗａｐｓ）、远期利率协议（Ｆｏｒｗａｒｄｒａｔｅａｇｒｅｅｍｅｎｔｓ）以及利率期权这三类。



的根源之一；四是货币供应量 Ｍ１、Ｍ２的变动会影
响场外衍生品市场，并且是负效应；五是金融危机

爆发以后美国政府加强对场外衍生品市场的监管，

产生了明显的正效应。依据美国场外衍生品市场

影响因素的实证研究结果，笔者对我国发展场外衍

生品市场提出如下政策建议。

１．衍生品市场必须服务于实体经济
国务院总理温家宝在２０１２年１月召开的全国

金融工作会议上讲话中明确提出“做好新时期的金

融工作，要坚持金融服务实体经济的本质要求，牢

牢把握发展实体经济这一坚实基础”。因此，我国

在发展包括场外衍生品在内的衍生品市场的过程

中，必须坚持服务实体经济的原则，监管层要加大

力度惩治衍生品市场中的各种投机炒作行为，坚决

防止虚拟经济的过度自我循环和膨胀，进而避免金

融市场系统性风险的发生。

２．优先发展场内衍生品市场
由于场外、场内衍生品市场在发展中呈现比较

明显的互补关系，并且我国所面临的金融体系日趋

市场化和全球化，因此在选择衍生品市场发展的路

径上应当优先发展以期货为主体的场内衍生品市

场。积极发展基础性金融衍生品，尽快推出以国

债、原油、焦煤等为基础资产的期货合约品种；逐步

推进我国衍生品市场的国际化进程，适时推出全球

性的期货、期权合约；进一步规范包括会计师事务

所、律师事务所、外部评级机构等在内的市场中介

机构。

３．加强对场外衍生品市场的监管
虽然我国场外衍生品市场才经历了短短的７年

多时间①，但其发展势头非常迅猛。以利率互换业

务为例，根据中国人民银行（２０１２）统计，２０１１年全
年利率互换合约共发生交易超过２万笔，合计名义
本金达到２．６８万亿元，比２００６年分别增加２００倍
和７５倍。对此，一是要完善监管的法律体系，制定
一部全面规范场外衍生品交易的法律，将场外市场

统一纳入监管框架；二是要健全监管协调机制，健

全不同监管机构之间的信息交流与共享机制，加强

监管的合作协调，发挥监管的协同效应；三是要完

善上海清算所作为场外市场中央对手方的功能，由

其负责对交易、结算、风险控制、信息披露等重点环

节进行统一规范管理；四是要深化国际监管合作，

积极与其他国家监管当局和国际货币基金组织、国

际清算银行等国际组织合作，为跨境监管创造有利

条件。

４．推进衍生品市场参与者的内控建设
我国的监管层在正确引导金融机构和工商企

业利用衍生工具对冲各类风险的同时，还应积极推

进市场参与者构建起包括内部控制在内的科学、有

效的公司治理机制。Ｎｉｃｏｌｏ等（２００８）通过实证研究
发现提升公司治理水平会对依赖于外部融资的行

业发展产生明显的正效应。因此，建议市场参与者

从内控目标、治理环境、风险识别、风险评估、控制

活动、信息与沟通以及内部监督等方面入手，健全

企业自身参与衍生品市场的风险管控机制并且提

升公司治理水平，进而有效避免“以套保之名，行投

机之实”的情况发生。
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