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债市规律的创设与淹灭(杨宏亮；8月26日)

文章作者：杨宏亮

    市场有效性理论在股票市场得到了很多关注。我国债市是不是有效的?是属于哪种层次的有效?在此，我们无意给出严谨的学术证明，

而是拟从债市规律的创设与淹灭这个角度，谈债市对于历史规律是否能够做到有效率的反映。  

    由于品种的单一，因此我国债市投资者所关注的还是利率未来走势，而且由于投资者在某种程度上的同质性，反映到债市的走势上，

就是某种规律的不断展示，并最终由于投资者强烈认同，而导致该规律的淹灭。  

    通过考察从年初至今债市的行情走势，我们可以对此有一个直观的了解，其中规律性的东西主要体现在以下两个方面。  

    1、月末出现明显的下跌，但月初又重拾升势。去年3月底、4月底、5月底都有一个比较明显的下挫。但随后又慢慢走平然后重新走

强。  

    2、下挫后重新上涨的最初推动力来自于中短期品种，然后再由长期债领涨。下挫后，对后市谨慎乐观的投资者重新慢慢加仓中短期品

种，债指渐渐走平，随着宏观数据逐渐清晰，长期债才又重新成为领涨品种。  

    显然，这种规律如果持续，那么投资者可以在不新增风险的条件下进行两种短线套利:一是，在月底下挫时，融资购入债券，然后到月

初平盘卖出；二是，在月初卖出短债，买入长债，设定止盈点后平盘。  

    但是到了6月底，虽然和前几个月一样，进入到宏观面的真空期，但市场对这种规律已经达到高度的认同。表现在债市的走势上，就是

市场横盘。国债净价指数横盘时间达到近两周。  

    而在随后的月度性上涨，最初的推动力已经换成了长期债，显然在宏观面没有大的变化，并且投资者对于宏观经济的运行有了强烈的

认同后，这种规律已经被淹灭了。  

    单从这一点来说，债市还是相当有效的，对于宏观信息及过去走势规律的解读还是相当高效的。  

    显然，如果规律是易于被淹灭的，那么投资者只能进行被动的投资，而从今年的行情来看，受益最大的显然是那些被动投资长期品种

的机构。  

    任何一个市场都不可能完全有效的，当我们把眼光放长一些，可以发现有些规律仍然在持续地起作用。从去年底至现在的大行情，实

质上是我们所定义的长期趋势与周期成分耦合的结果。 

    我国债市的发展一直受制于品种与工具的匮乏，这种匮乏直接导致影响债市因素的简单化，投资者更多地关注消费价格指数的波动及

整个宏观经济面的变化。因此，短期的、显然的规律性东西由于易被投资者所认识，往往不能给投资者带来套利机会。这就需要投资者在更

大的尺度上、更深的层次上，去总结归纳债市的走势规律，从而进一步加强我国债券市场的有效性。  
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