
摘 要

利率是金融市场上的基础价格变量之一，利率期限结构是由某个时点上不同

期限的利率所组成的一条曲线。市场利率的动态规律和利率期限结构动态模型一

直以来就是金融研究的重要领域之一，国外对这方面已有深入的研究，国内在这

方面的研究则开展较晚，尚未形成对利率期限结构动态模型的系统性的研究，而

且对这方面的研究结论也存在着较多争议。本文在总结国内外有关利率期限结构

的理论和研究成果的基础上，对中国国债的利率期限结构动态模型进行了相关实

证研究，得出了一些富有现实意义的结论。

论文首先对国内外有关利率期限结构的研究进行了比较详细的介绍，包括利

率期限结构形成理论、静态估计方法、利率变动的行为特征和主成分分析、利率

期限结构动态模型及估计方法。在随后实证研究的前两部分中，本文用上海证券

交易所的国债交易数据，对我国国债利率期限结构进行了静态估计，并利用所得

利率期限结构数据对利率的变动进行了主成分分析，得出了关于我国利率变动行

为特征的一些基本结论。在实证研究的后一部分中，本文针对短期利率和收益率

曲线的变动建立了模型，通过分析模型的估计结果，对中国的利率变动的行为特

征进行了研究，并探讨了如何对利率动态行为建模。最后，在对实证研究结果总

结的基础上，本文探讨了未来的研究方向。

本文的创新之处是：通过对我国国债利率变动的主成分分析，发现影响不同

期限利率变动的因素并不相同，并据此提出用中短期利率和长期利率作为驱动收

益率曲线变动的两个因素，建立双因素模型来拟合中国市场利率的变动。

本文的主要结论有：(1)中国的市场利率也具有均值回复现象和水平效应，

期限短的利率具有更快的均值回复速度和更强的波动性；(2)影响不同期限利率

变动的因素并不相同，影响中短期利率变动的主要为水平因素，而影响长期利率

变动的主要为水平和斜率因素；(3)对于中短期利率的动态变化，只需建立单因

素的模型，而如果要综合描述收益率曲线的变动，可以采用以中短期利率和长期

利率的变动为两个因素的双因素模型。
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Abstract

The interest rates is one of the fundamental price variables in the financial

markets，term structure ofinterest rate is the curve formed by interest rates ofdifferent

maturities．Modeling the dynamic of interest rate is always one of the most important

topics offinance research．The foreign academic researchers have done much research

on this topic and developed SO many term structure models．Domestic research on this

topic began from recent years，academic researchers have not made a systematic

research and there were still many arguments on some problem．Based on former

theories and research，this dissertation makes some empirical research ofmodeling the

term structure of interest rates in China and reaches some reasonable conclusions．

This dissertation reviews systematically the research on term structure at first，

including hypothesis of term structure formation，methods of estimating term

structure，dynamic behavior of interest rate，principal component analysis of term

structure，dynamic models and methods of estimating these models．In the following

empirical test part，this dissertation USeS the historic Treasury-bond price data of

Shanghai Stock Exchange to estimate term structure and studies the dynamic behavior

of interest rates in China，including the shape of term structure，main factors of

dynamic change of term structure．In the last part of empirical test，this dissertation

USeS tWO different dynmnic models，such as two—factors CKLS and two—factor

generalized models to model the dynamic of short—term interest rate and yield curve，

and gets some conclusions to explaining the dynamic behavior of term structure of

China．In the end，this dissertation summarizes my research and discusses prospect of

research in this topic．

The innovation of the dissertation is that by conducting principal component

analysis of term structure of China，I find the factors which affect the dynamic
behavior of interest rates of different maturities are different，SO using short，

medium—term rate and long—term rate as two factors to build a two—factors model is

reasonable way to modeling the dynamic of interest rates in China market，

The main conclusions of mis dissertation are as follows：1．Interest rates in China



market also show mean reversion and level effect，and the short．term rates have faster

meall reversion speed and stronger volatility than long—term rates．2．The factor which

affects the dynamic behavior of short and medium．term rate is level，and the factors

which affect the dynamic behavior of long—term rates are level and slope；3．For

modeling the dynamic of short and medium-term rates，it only need to build a

one—factor model，but for long-term rates or term structure building a two．factors

model iS a more suitable choice．

KeyWords：TermSlructure；PrincipleComponentAnalysis；MaximumLikelihoodEstimation
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第一章 导论

本章简要介绍了选择利率期限结构模型作为研究课题的背景和意义、文章的

结构安排以及本文的创新之处。

第一节 研究的背景、目的和意义

利率是借方为在一定期限内使用贷方提供的资金而付给贷方的报酬的一种

度量，它是金融市场上的基础价格变量之一。利率期限结构(term structure of

interest rates)是某个时点上不同期限的利率所组成的一条曲线，它也可以表示为

某个时点零息票债券的收益率曲线(yield curve)。市场利率的动态规律和利

率期限结构动态模型一直是金融领域一个十分重要的研究课题。

在研究市场利率动态规律的过程中，国外学者们通过对国外的利率数据的实

证研究发现，市场利率存在显著的均值回复(线性漂移)现象，而利率的波动则

存在所谓的“水平效应(1evel effect)”(即利率波动受到利率水平的影响)。对于

利率是否存在非线性漂移，学术界还未有得到统一的结论。为了更准确刻画利率

的动态规律，学者们提出了很多模型，如Vasicek(1977)、CIR(1985)、CKLS

(1992)、Brelman—Schwartz(1979)、Ho．Lee(1986)、Hull—White(1990，1994)、

BDT(1990)、HJM(1992)等。此外，还有针对市场利率变动的非正态性、尖

峰厚尾以及波动聚集效应(volatility clustering)所提出的更为复杂的模型，如随

机波动模型(stochastic volatility model)、BHK(1996)加入GARCH效应的模

型、马尔科夫机制转换模型以及跳跃一扩散模型。

可以看出，国外在研究利率动态规律和期限结构动态模型方面已有长足的进

步，得出了一些基本结论，并形成了一套完备的理论体系。而在我国，这方面的

研究是近几年才开展起来的。朱世武和陈健恒(2003)对利率的变动进行了主成

分分析，研究了收益率曲线的主要变动形式。谢赤和吴雄伟(2002)通过广义矩

法，用中国货币市场的数据，对Vasicek模型和CIR模型进行了实证检验。林海

和郑振龙(2004)通过一个可变波动率的纯跳跃模型对中国政府利率变动行为进

行了模拟和分析，并在考虑GARCH效应的基础上研究了中国市场利率的动态行
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为。范龙振(2003)使用两因子Vasicek模型对上海证券交易所的国债利率进行

了实证分析。这些对研究我国市场利率变动规律和如何建模等问题进行了初步而

有益的尝试。

通过对我国在这方面的实证研究的综合考察，笔者发现：国内研究者们建立

的模型主要都是用于刻画短期利率的变动，对于收益率曲线变动行为特征建模的

则比较少。此外，国内研究很多都集中于验证某些模型，如Vasicek、C瓜、CKLS

等，而对这些模型加以扩展的则比较少。基于这些认识，本文的研究目的就是要

综合分析收益率曲线上各点利率的变动特征，并尝试寻找一个合理的模型来刻画

我国利率期限结构的动态特征。研究的意义在于：可以为资产定价、金融产品定

价、利率风险管理等提供支持。

第二节 文章的结构安排

本文总共分为四章。

第一章是导论。简要介绍利率期限结构动态模型的研究背景、研究目的、研

究意义、论文的结构安排、论文的创新和不足之处等。

第二章是文献回顾。主要对国内外有关利率期限结构动态模型的研究进行一

个比较全面的文献综述。此章分为五个部分，包括利率期限结构的形成理论、利

率期限结构静态估计、利率变动的主成分分析、利率期限结构动态模型以及利率

期限结构模型的实证研究成果。

第三章是中国利率期限结构的实证研究。主要是利用中国的实际数据(上海

证券交易所国债交易的历史数据)来研究中国市场利率的动态特征及寻找合适的

模型来描述利率的变动。为了分析影响中国市场利率变动的因素，笔者对中国利

率期限结构进行了主成分分析。本章中还分别用两个模型来拟合短期利率和利率

期限结构的变动，模型估计的结果也印证了主成分分析所得到的某些结论，也为

如何对中国利率变动行为建模提供了参考。

第四章是本文的结论。主要总结了本文在理论研究、实证分析中的一些重要

结论，并对今后进一步研究的方向做了探讨。
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第三节 本文的创新和不足之处

本文的创新之处有：

1．通过对我国国债利率变动的主成分分析，发现影响不同期限利率变动的

因素是不同的。对于中短期利率的变动，只用水平因素就能很好的解释；而对于

长期利率或收益率曲线上各点利率的变动，需要用水平、斜率和曲度等多种因素

来解释。

2．对于中短期利率变动，本文尝试用双因素cKLs模型来拟合。模型估计

结果表明两个模型中利率漂移函数的参数比较接近，可以看成是受同～利率水平

因素的影响，更为重要的是双因素CKLS模型中的两个随机因素具有很高的相关

性，即可以将它们看为一个因素，故对于中短期利率变动来说建立单因素动态模

型比较合适。对于收益率曲线的变动，本文选择中短期利率和长期利率作为驱动

收益率曲线变动的两个因素，建立了双因素模型，并在中短期利率过程的漂移项

中加入了非线性漂移。模型估计结果表明中短期和长期利率过程的漂移函数的形

式是不同的，反应了它们分别受到不同的利率水平因素，以及斜率和曲度因素的

影响。同时，驱动中短期和长期利率的随机因素相关度较低，即不能把它们认为

是同一个因素，故将中短期利率和长期利率分别作为驱动收益率曲线的两个不同

因素的假设是合理的。

以上两点创新对于研究如何建立的利率期限结构动态模型，以更好的描述利

率变动的行为特征具有较好的参考价值。

本文的不足之处体现在：

1．模型尚不完善。对于中国利率变动的非正态性、尖峰厚尾现象和波动聚

集效应，学者们提出在模型中加入GARCH效应、机制转换和跳跃因子来提高模型

的拟合效果。在本文的实证研究中，有鉴于在模型中增加上述因子会增加不少参

数，加大了模型参数估计的难度，故尔没有采用，这就使得模型对中国利率变动

的解释效果打了不少折扣。

2．文章中没有对模型的总体拟合效果进行考察，而仅仅是从参数的显著性

来检验模型对利率变动行为特征描述的效果。
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第二章 文献回顾

第一节 有关利率的基本概念及常用记号的定义

P(t，T)：指r时刻到期的零息票债券在f时刻的价格。

R(t，，)：指丁时刻到期的零息票债券在t时刻以连续复利计算的到期收益率。

f(t，r)；指丁时刻到期的零息票债券在t时刻的瞬『白j远期利率。

，(f)或l：瞬时无风险利率或称为短期利率。

使用上述记号， R(t，T)，f(t，T)也可以被表示为

聊伊{半
f(t,T)=箐=半

于是，债券价格P(t，T)可以表示为：

尸(f，丁)=e-R(t,T)(r-o或P(f，，)=e一№s j)出

第二节 利率期限结构形成理论

利率期限结构是指在某个时点上不同期限的利率所组成的一条利率曲线。利

率期限结构形成理论讨论的是某一定时间债券的期限和收益率之间的关系的利

率理论。由于不同期限的利率之间存在差异，所以利率期限结构可能有好几种形

状：向上倾斜、向下倾斜、下凹、上凸等。为了解释这些不同形状的利率期限结

构的内在原因及作用机制，学者们提出了几种不同的理论假设。

一市场预期理论(Market Expectat i 013 Theory)

美国经济学家Irving Fisher(1896)第一个提出了市场预期影响期限结构

d
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形状的假说，后来I·Hicks和F Lutz将它发展成了市场预期理论。

市场预期理论假设当前利率期限结构完全取决于对未来利率变化的一种预

期，即预期未来即期利率等于远期利率。该假设中隐含着几个重要的前提条件：

1．投资者对债券的期限没有偏好，投资行为完全取决于预期收益。

2．所有市场参与者都有着相同的预期。

3．不同期限的债券之间可以完全替代。

4．金融市场完全竞争。

在这些假设前提下，债券市场就会通过投资者在不同期限的债券之间的选择

和竞争达到均衡。在这个均衡下，相同期限内不同投资方式所获得的预期收益率

应该是相同的。

市场预期理论的基本结论是：债券的长期利率是短期利率的函数。该理论对

收益率曲线的解释是：

1．如果未来每年的短期利率一样，则现期长期利率就等于现期短期利率，

收益率曲线表现为一条直线。

2．如果未来的短期利率上升，则现期长期利率将大于现期短期利率，收益

率曲线表现为一条向上倾斜的曲线。

3．如果未来的短期利率下降，则现期长期利率将小于现期短期利率，收益

率曲线表现为一条向下倾斜的曲线。

市场预期理论为不同期限债券利率不同的原因提供了一种解释。但这一理论

存在着明显的缺陷。首先，它以人们对未来短期债券利率具有某种确定的预期为

前提，即社会不存在由不确定性而产生的风险，这与现实生活不符。其次，它认

为资金在短期资金市场与长期市场间的转移是完全自由的，事实上，资金的转移

受多种因素的影响。再次，它对未来短期债券的利率是如何形成的没有加以说明，

由于缺乏短期债券利率形成的基础，长期债券的利率也无法确定。

二市场分隔理论(Market Segmentat i on Theory)

市场分隔理论由诺贝尔经济学奖获得者F-Modigliani于1967年提出。

该理论认为，期限不同的债券的市场是完全隔离的，每一种期限的债券的利

率是由对那种期限的债券的供求关系决定的，而不受其他期限的债券的预期报酬
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率的影响。由于不同市场之间的差异以及投资者面临的众多投资限制，比如风险

水平的限制、头寸的限制等，他们不会轻易地离开原先的市场而进入一个不同的

市场，从而导致了不同市场之间的利率差异。该理论认为期限不同的债券根本没

有替代性，不同期限的利率，不论短期或长期都只是由各自的供求情况决定，彼

此之间并无交叉影响，因此，不能简单地把长期利率看成是预期的短期利率的函

数，长期利率的高低应该取决于长期资金的供求状况。

该假设隐含的前提条件是：

1．投资者对不同期限的债券有不同的偏好，只关心他所偏好的那种债券的

预期收益水平。

2．投资者对投资组合的调整有一定的局限性。

3．期限不同的债券是完全不可替代的。

4．投资者是理性的。

市场分隔理论对收益率曲线的解释如下：

1．当投资者对短期债券的需求高于对长期债券的需求时，短期债券具有较

高的价格和较低的利率水平，长期利率高于短期利率，收益率曲线向上倾斜。通

常大多数人宁愿持有短期债券而非长期债券，因而收益率曲线通常是向上倾斜。

2．当投资者对长期债券的需求高于对短期债券的需求时，长期债券具有较

高的价格和较低的利率水平，短期利率高于长期利率，收益率曲线向下倾斜。

三流动性偏好理论(L i qu i d i ty Preference Theory)

流动性偏好这一概念是由凯恩斯(Keynes)首先提出的，它指对持有货币的

偏好和需求。以J·Hicks为代表的一些凯思斯主义的经济学家首先将它应用于

利率期限结构的分析。

流动性偏好理论是对市场预期理论和市场分隔理论的综合和发展。市场预期

理论将不同期限的债券看成是可以完全互相替代的，不同投资方式的预期收益率

相等。市场分隔理论则走了另一个极端，认为不同期限的债券之间是完全不可替

代的，一种期限债券利率的变动不会影响到另外～种债券，无法解释利率的共同

变动。流动性偏好理论则是对二者的综合和发展，它既考虑了投资者的投资偏好，

也考虑了不同债券之闻的替代性。流动性偏好理论则认为：长期债券收益率等于
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预计在长期债券有效期内出现的连续短期收益率，加上与那种债券的相对应的流

动性溢酬。

该假设的隐含前提条件为：

1．投资者具有一定的债券偏好，但会受到其他债券的影响，如果其他债券

的收益率上升，则对此债券的偏好就可能被抵消。

2．不同债券之间具有一定的替代性，一种债券的预期收益率会影响到其他

债券的预期收益率，但是不是完全替代的。

3．投资者具有偏好短期债券的倾向，因为他们认为这些投资可以更早地获

得需要的资金，同时认为如果投资于较短期的证券，他们将面临较小的“价格风

险”(即“利率风险”)。

4．为了吸引投资者投资于长期债券，必须有一个正的时间溢价作为补偿，

这个溢价就是流动性溢酬(也称为“期限溢酬”)。

流动性偏好理论对收益率曲线的解释如下：

1．当短期利率较低时，市场预期短期利率在未来会上升，因此加上一个正

的流动性溢酬，长期利率会大大高于即期短期利率，收益率曲线出现一个很陡的

上倾；当预期利率水平不变或有小幅上升，收益率曲线上升平缓。

2．当市场预期短期利率在未来会小幅下降，收益率曲线呈水平状。

3．当市场预期短期利率在未来会急剧持续下降时，长期利率尽管有正的流

动性溢酬，但仍然低于即期短期利率，从而使收益率曲线向下倾斜。

第三节 利率期限结构的静态估计

利率期限结构可以表示为在某个时点不同期限的零息票债券的到期收益率

所组成的一条收益率曲线。而所谓利率期限结构的静态估计，就是指对某个时点

的收益率曲线的估计。

在一个存在零息票债券的市场上，通过直接求出零息票债券的到期收益率就

可以估计出某个时点的利率期限结构，但是如果不存在零息票债券或者其数量十

分有限，那么这种方法就受到了很大的限制。由于在中国债券市场上大部分国债

都是息票债券，零息票债券的数量很少，而且这些息票债券在息票率、付息时间

上都存在着很大的差异。因此，就必须通过一定的方法对这些息票进行剥离和分
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析。具体的方法有两种选择：一种是息票剥离法(bootstrap method)，另一种

是样条逼近法(spline approximation)。

息票剥离法

息票剥离法是将票息从债券中进行剥离并在此基础上估计无息票债券利率

水平的一种方法。具体的计算方法为：

首先根据经验假设一个最短期的利率水平r(ro)。假设市场上有两种债券

价格分别为#，置，短期债券的到期日为互，到期之前不支付利息；长期债券的

到期日为五，正>王，在正时刻支付一定的利息c。由于短期债券到期之前不再

支付利息，因此它就类似于零息票债券。其到期收益率为：

，(五)=里紫，鸠是短期债券到期时获得的本息和。
而对于长期债券的处理，则要分为两种情况：

1．当正<五时，就可以通过对期限为ro、正利率水平的线性插值求出期限

为互的利率水平：

悒)2猎幅)+焉协且由于E 2。-r(r2XT2-ro)+矽粥吲，胁c轳毕宅铲。
2．当正>互时，可以假设霉期的利率水平为r(五)，则互期的利率水平为：

蚂)=褥蝇)+翳哪且昱=＆-，_<T2Xr2-zo)+脚叫一Ⅲ
通过单变量求解就可以计算出r(T3)，利用r(To)，r(T3)，就可以对兀和正之

间的利率进行线性插值估计。

二样条逼近法

样条逼近法主要通过一个贴现函数将不同时期的票息和本金贴现到现在，通
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过这些贴现的总值和目前实际债券价格的拟合对贴现函数进行估计，从而估计出

不同期限的利率水平。

最先从附息国债中估算期限结构的是McCulloch(1971，1975)，McCulloch

率先应用二次、三次多项式样条法于期限结构模型，为该领域开创了一片新天地，

并引发了许多学者对其样条方法作出改进。比较著名的有Vasicek和Fong(1982)

的指数样条法和Steeley(1991)的B样条。由于完全的样条方法往往设置多个

节点，且必须保证样条函数在节点处的高度光滑，因而涉及到的待估参数也较多。

Nelsen和Siegel(1987)倡导了运用样条函数但不设置内部节点的所谓“节约

型”模型，意在减少参数估计的数目。后来Svensson(1994)对该模型的参数

进行了一些扩展，使得该模型在拟合时更具灵活性。这些不同的估计方法各自有

其优缺点，而且被不同的国家和机构所采用。下面，笔者将介绍一下多项式样条

法(polynomial splines)。

多项式样条法假设利率期限结构以贴现园子表示，而且贴现因子是到期期限

t的连续函数D(t)，并进一步假设这个函数是一个多项式分段函数。在运用此函

数时，仔细选择多项式的阶数是至关重要的，阶数的多少决定了利率曲线的平滑

程度和拟合程度，同时也影响到待估参数的数量。

朱世武和陈健恒(2003)运用此方法，对我国上海证券交易所国债利率期限

结构的静态估计方法做了研究。。他们将多项式样条函数的阶数定为3，因为当

多项式样条函数为二阶时，D(t)的导数D。’(f)是离散的，而且当阶数过高(四阶

或五阶)时，验证三阶或四阶导数是否连续的难度将增大。

因此，三阶多项式样条函数的形式如下：

D(f)=

Dl(f)=q+t)1t+ctt2+dlt3

D2(f)=Ⅱ2+b2t+c2t2+d2t3

D30)=a3+b3t+c3t2+4t3

对于即期贴现率函数D(t)来说，

的平滑性以及在分段点的平滑过渡，

显然有D(O)=1。另外，为了保证分段函数

必须保证贴现函数在整个定义域内连续且

。朱世武，陈健恒交易所国债利率期限结构实证研究[J]．金融研究，2003．(10)：65—68

9
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一、二阶可导，还需要满足如下约束条件

Df(正)=Df+，(正)

Dfl’(f)-D。o)t、D，

Df2’(r)=嘲(￡)
对于样条数量的取值也是一个值得注意的问题。因为样条的数量决定了拟合

程度和曲线的平滑度。样条值越大，则以残差项方差表示的拟合程度越好，但曲

线平滑度越差。反之，样条值越小，曲线越平滑，估计的参数也较少，但曲线拟

合的程度不高。鉴于上交所的固定附息国债的数量只有十多只，为了减少参数的

数量，保证每一个函数段中都含有几个样本债券，他们将样条数量定为3。这样

既保证了有足够的拟合程度，也减少了需要估计的参数。

考虑到每个分段函数中，相应的国债数量要保持平均以及为了利率曲线的平

滑过渡，函数的分段点最好接近国债收益率曲线的拐点。因此他们选择5年和8

年作为函数的分界点。

在确定了样条数量和函数的分界点以后，就能够最终确定函数的形式。

DO)=

Do(f)=a1+blt+qt2+tf3 t∈[o，5]

D5(f)=a2+b2t+c2t2+d2t3 t∈[5，8]

D8(f)=a3+b3t+c3t2+dd3 t∈[8，20]

其中，函数必须满足以下的7个约束条件：

l删。(5)=叫。(5)

{磁。(10)=联。(10) i=o，1，2

l D0(o)=1

利用约束条件，就将互相独立的参数缩减到了5个

fD00)=1十岛f+qt2+tf’t∈[o，5】

D(f)={BO)=1+bit+clt 2+dlIt3一(f一5)3]+d2(f一5)3 f∈[5，8】

I D80)=l+b。t+c；t2+dt[t3一(t-5)3]+d2[(t一5)3一(f一8)3】+d3(t一8)3 t∈[8，20]

在确定了样条函数的形式后，可以将息票债券的现金流贴现以得到样本债券

的理论定价，再结合债券的实际价格就可以估计出样条函数的参数。参数估计采

用的是加权最d,--乘法，参数估计值应使债券理论价格与实际价格的差的加权平

方和最小。由于债券价格的波动主要受利率变动的影响，而在利率变动同样大小

的条件下，其价格同时受其久期(duration)和凸度(convexity)影响，债券

样本中长期品种的价格波动性应大于短期品种，因此就产生在进行收益率曲线拟
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合时无法避免的样本异方差特征。为了解决这个问题，需要采用加权最小二乘法

权数∞设定为：q=芝1I／D瓦UrM, ，其中DUrM,为第f种国债的久期。
三两种估计方法的比较

通过上面对两种估计方法的描述和分析，我们可以对两种方法进行比较：

1。息票剥离法是在假定两个最近期间之间的利率服从线性变化关系的条件

下进行估计的，而样条逼近法则是在假定整个样本区间服从某种非线性关系的条

件下进行估计的。

2．息票剥离法是单个利率水平从短期到长期的不断单变量求解，最后将这

些利率水平连接起来，就构成利率期限结构；而样条逼近法则是对整条利率期限

结构的同时估计，使用的是一种非线性拟合的办法。

3．息票剥离法由于是不断地进行单变量求解，因此它的计算误差相对比较

小。但是由于假定线性关系，也就是某个时期的利率水平只跟最近两个时期的利

率水平线性相关，因此对利率随期限变动的描述上就显得简单。样条逼近法则是

进行曲线的拟合，误差比起单变量求解来说会比较大，但它可以考虑更为复杂的

利率期限结构的形状。

4．息票剥离法是不断地求解，计算相对比较麻烦；而样条逼近法则是估计

出贴现函数，对利率的计算和估计则要简单得多。

5．由于样条逼近方法在样条函数以及分割区间上存在着比较大的选择空

间，因此最后的估计结果也会有差异。息票剥离法的利率期限结构估计则是为样

条逼近法中分割区间的选择提供了一个标准，因为息票剥离法的误差很小，因此

样条逼近法如果能够得出和息票剥离相近的结果，则既可以避免误差过大的缺

陷，又可以发挥它非线性以及计算简单的优势。

第四节 利率期限结构主成分分析

利率期限结构是不同期限的利率所构成的一条收益率曲线，它可能有不同的

形状，如水平的、向下凹、向上凸等，而且它的变动也有平行移动和非平行移动

等。由于利率直接和债券的收益率相关，这些不同形状的利率期限结构以及不同
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移动的方式对债券组合的收益会产生很大的影响，并进而影响债券组合管理的技

术。为了衡量利率期限结构的形状变动对债券投资组合的影响并在此基础上进行

有效的管理，众多的学者对利率期限结构本身的形态和变动规律作了大量的深入

的研究。

一主成分方法介绍

主成分分析是一种把多个指标化为少数几个综合指标的统计方法。它的目的

在于通过适当的数学变换，用少数几个有代表性的综合指标代替原始指标，并且

保留原始指标尽量多的信息，这就是主成分分析的实质。其中的综合指标叫做原

始指标的主成分。在利率曲线变动的研究当中，由于将即期利率表示成了期限的

连续函数，因此可以从连续的期限中选出一些特定的离散的期限，这些期限所对

应的收益率曲线上的点被称为主干点，主干点所对应的利率为主干利率，随着时

间的推移，主干利率的变化就是原始变量，而主成分可以表示成这些主干利率变

化的线性组合，即：

只=∑卑∥ao

其中：只是主成分，a‘是收益率曲线上主干利率的变化，Pl,，是主成分的系

数，f，_，=1，2，⋯，"。

主成分系数矩阵可以由国债市场上的国债交易数据求得。方法是：选取一定

数目的主干利率，在一段时间内按照一定的间隔(如在一年内每隔一周)算得其

各自的变化，得到由各个期限所对应的主干利率的变化构成的矩阵M，再求得

该矩阵的协方差矩阵∑，可以证明∑的特征向量构成的矩阵就是主成分的系数矩

阵，即通过求解∑·[三二]=丑·[享]得到。
一条国债利率曲线的整体波动性是用来度量该曲线的所有主干利率如何联

合波动的，在数量上等于上述所得到的^之和，即整体波动性∑^；而某个主

成分对整体波动性的解释能力，即该主成分所能解释的整体波动性的百分比，可
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以计算为解释比例‘=五／y五。主成分的解释比例可阻提供收益率曲线动态性
／百

的重要信息，它们可以用来决定要能够足够精确的描述收益率曲线的变动需要多

少个主成分。主成分分析的重要价值在于它表明收益率曲线的变化可以只用少数

几个驱动因素来解释，如Brennan和Schwartz模型、HJM多因素模型一样，更进一

步，完全可以只选择一个变量来描述整个收益率曲线的变动，这就是单因素模型。

二主成分分析的实证发现

利率期限结构主成分分析所能做的就是揭示了数据所暗含的利率变动潜在

因素的统计形式。其经典文献是Letterman和Scheinkman(1991)的论文，他

们称这些影响利率变动的潜在因素为水平(1evel)、倾斜度(steepness)和曲

度(curvature)。。Dai和Singleton(1999)则称这些因素为：水平(1evel)、

斜率(slope)和蝴蝶式(butterfly)。。

Litterman和Scheinkman通过对美国零息票债券和息票债券的方差分解研

究了不同因素在利率期限结构变动中的重要性，发现对于从6个月期到18年期

的各个期限的债券，其每周收益率的变动可以由三个因素变动的组合来解释，即

前三个“主成分”，分别为水平因素、倾斜度因素和曲度因素，其中水平因素是

最主要的因素，可以解释90％以上的变动性。他们还研究了这三个因素在利率期

限结构变化中的作用：

1．水平因素对应于最大特征根，反映了平行移动因素在利率期限结构变动

中发挥着主导作用。收益率对水平因素变动敏感性与债券的到期期限长短无关是

水平因素的重要特征，各种到期期限的债券收益率均受到该因素的显著影响。当

然，利率期限结构的完全平行移动只有市场预期短期利率和长期利率以相同数量

变化时才会出现。

2．倾斜度因素对应于第二特征根，它是影响短期收益率和长期收益率朝不

同方向变化的重要因素，当市场预期短期利率将发生变动，而长期利率维持不动

(或者相反)时，利率期限结构就会发生倾斜移动。

。Litterman R．＆J．Seheinkman．Common Factors Affecting Bond Returns[Jl Journal ofFixed Income．1 991．I

(1)：54—6l
8
Dai Q＆K．Singleton Specificalion Analysis of Affine Term Structure Models【J]Journal of Finance，2000，
55(i)：385—407

13
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3，曲度因素对应于第三特征根，发生的背景比较复杂，当市场对收益率的

波动率预期发生改变，市场的分割造成特定期限的债券供求关系发生暂时失衡，

或者利率风险的期限溢酬发生变化等情况出现时，都会造成利率期限结构的曲度

移动。

随后，研究人员们采取类似的方法，针对不同国家的债券市场展开大量的研

究，如Buhler和Zimmermann(1996)，D’Ecclesia和Zenios(1994)，SherriS

(1994)，Martellini和Priaulet(2000)，Maitland(1999)，Schere和Avel

laneda(2000)，Chapman和Pearson(2001)分别对德国、瑞士、意大利、澳大

利亚、法国、南非、拉美等国家和地区的利率期限结构进行了主成分分析和因子

分析。

第五节 利率期限结构动态模型

总的来说，利率期限结构动态模型可以分为两类：均衡模型和无套利模型。

均衡模型(equilibriummodel)，是根据市场的均衡条件求出利率所必须遵循的

一个过程，在这类模型中，相关的经济变量是输入变量，利率水平是输出变量。

无套利模型(no—arbitrage model)，通过相关债券等资产之间必须满足的无套

利条件进行分析，此时利率水平是一个输入变量，相关金融工具的价格是输出变

量。必须特别指出的是，均衡模型和无套利模型都是建立在风险中性世界中，所

描述的均是风险中性世界中的利率变动行为。

一均衡模型

1．单因素均衡模型

单因素均衡模型中的短期利率过程通常用下列方程来表示：

疵=p(‘)西+盯(‘)dt

该式表明短期利率的变动可以分解成两部分：在时段(f，t+dt)内的漂移量

∥(‘)出和由布朗运动代表的随机冲击dw,，随机冲击对利率变化的影响用瞬时波

动性盯(‘)衡量。∥(‘)和盯(‘)只与当前的利率水平，；有关，这体现了利率的无记

14
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忆性。它意味着只要当前的利率水平中包含了全部过去利率的信息，则过去的记

忆对未来的利率预测是毫无帮助的。

(1)Merton模型

Merton(1973)最先提出了一个单因素的均衡模型，它假设在风险中性的世

界中，短期利率的动态变化服从以下随机微分方程：

以=pdt+盯毗

其中，∥和a为正的常数，分别为‘的均值和标准差，Ⅵ是标准布朗运动。

给定在时刻J的信息集，在时刻t(t≥S)，短期利率‘服从正态分布：

‘I．1～Ⅳ(‘+∥O—s)，叮20—J))

给定在时刻S的信息集，在时刻t(t≥s)，到期收益率R(t，T)服从正态分布：

R(t，丁)1只～N(R(s，r)+∥0一s)，盯20—s))

Merton模型的缺陷是过于简单，由于均值“和标准差盯固定为常数，所以

利率可能取负值，且无法反映利率的均值回复现象，与实际情况不符。

(2)Vasicek模型

Vasicek(1977)提出了第一个短期利率满足均值回复性的模型，它假设在

风险中性的世界中，短期利率的动态变化服从以下随机微分方程：

dr,=≈r口一r,)dt+adw,

其中，k，口和盯为正的常数，分别为‘的均值回复速度、长期均值和标准差，wf

是标准布朗运动。

给定在时刻J的信息集，在时刻f(t>--S)，短期利率c服从正态分布：

们州州r，+-0矿婶叫，丢(1--e-2k(t-s)))
给定在时刻3的信息集，在时刻f(r2S)，到期收益率R(t，T)服从正态分布：

R(t，丁)l E～Ⅳ(∥。(J，f)，d12(s，f))
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胁b归([--e-I：(t-s))(徘，咖等(分一盹㈣+—o-2(莉1-e-_‘r)2 J"+e-女(t-S)R幢r)

柏)=等)2(1-2k('-')啄)or2
与Merton模型相比，Vasieek模型满足了均值回复的特性。‘是一个连续的

马尔科夫(Markov)过程，未来的短期利率仅与现在的利率水平有关，而与短期

利率的历史值无关。Vasicek模型中波动率也是一个常数，没有考虑到利率水平

对波动率高低的影响以及波动率本身的GARCH效应等，且它没有考虑‘的不连续

变动，即没有考虑重要事件造成的“跳跃”，故该模型不能反映出‘所有的行为

方式。此外，由于‘的条件分布是正态分布，故I有可能取负值。

(3)cIR模型

Cox，Ingersoll和Ross(1985)提出了著名的ClR模型，它假设在风险中

性的世界中，短期利率的动态变化服从以下随机微分方程：

d‘=k∞一r,)dt+aqrldⅥt

其中，k，0和盯均为正的常数，‘围绕利率的长期均值臼上下波动，k为

均值回复速度，短期利率‘的标准差与利率水平的平方根成正比，w是标准布朗

运动。

给定在时刻s的信息集，在时刻t(t≥s)，短期利率‘服从非中心的Z2分布：

cIF,一Z(2V，2q+2，2u)，自由度为2q+2，非中心参数为2u，其中：

2尼

iF了呵‘’ g=警屯“=志矿州埘92了叫川27瓦而‘8
根据这个分布，r(f)的均值和方差分别为

E(‘1只)=0+(‘-O)e“‘’5’

y(‘1只)=‘O七'2(、e-k(t-O--e-2．t(t-s))+口万盯2-一c-k(t-))2
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当f一。时，其极限分别为口和口篆a
到期收益率R(t，T)则线性依赖于‘和R(t，∞)。

CIR模型中的利率过程r(f)具有非负性。从公式可知，当‘寸O时，漂移项

恒为正数，而扩散系数盯^也以利率平方根的速度趋近于零，这表明利率的波

动性也趋近于零，从整体来看预期的利率变化以为正数，保证了利率不会降到

零以下。CIR模型中的利率过程‘具有均值回复性，回复速度为☆。

(4)CKLS模型

Chars，Karolyi，Longstaff和Sanders(1992)提出了一个基本的利率过

程模型，即CKLS模型：

以=k(o一‘)研+o-r。7dⅥ

CKLS模型有四个参数，当对这些参数添加一定的限制以后，可以得到几乎

所有的单因素期限结构模型，如表2．1所示。

表2．1：不同单因素利率期限结构模型的参数限制

CKLS模型作为描述利率动态过程的模型，最大的优点就是考虑了利率的水

平效应(1evel effect)，即利率水平越大，其波动越剧烈。大多数的模型将其

粘性系数)，限定为一个固定的值，这样作的原因纯粹是使得模型可以得到解析

解，然而当用历史数据估计模型时，发现这些模型往往不能很好的解释利率的动

17
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态行为，因此将)，视为一个参数是非常必要的。

(5)小结

单因素均衡模型一般具有三类参数：均值回复速度、长期均值水平与波动率

参数。在一定程度上，它们可以拟合初始利率期限结构、初始波动率期限结构和

短期利率波动率的路径。但是这类模型都存在以下缺点：无法准确拟合现行的利

率期限结构，无法准确描述期限结构的变动。

2．多因素均衡模型

单因素均衡模型把短期利率r(O作为解释期限结构的唯一变量，也就是说认

为不同期限债券的价格都是受同一个随机冲击量她的驱动，这种同源驱动性也

就意味着不同期限的即期利率之间相关系数为1，这与实证研究的发现并不相符。

实证研究发现：不同期限的收益率之间的相关系数不为l。到期日接近的债

券收益率之间的相关系数高，而到期日分散的债券收益率之间的相关系数明显较

低。短期利率的波动性不是仅服从单因素均衡模型中简化的假设，如单因素均衡

模型中假定短期利率的波动性是常数(Merton，Vasicek模型)或取决于以前的

利率水平(CIR模型)，而是具有更复杂的结构。由于利率衍生品的定价依赖于

对短期利率波动性的假定，这一缺陷影响了利率衍生品的定价的准确性。单因素

均衡模型一般不能拟合期初的市场债券价格。

因此，多因素模型是单因素模型～个自然的发展，其背后的思路是期限结构

的动态变化是受多个因素驱动的，这些因素可以是宏观政策的冲击、当前的利率

水平、收益率曲线的斜率、收益率曲线的曲率等等。

(1)Brennan—Schwartz模型

Brennan和Schwartz(1979)提出了一个双因素模型，在这个模型中，利率

的期限结构依赖于短期利率r(f)和长期利率雄)，其中长期利率定义为：

I(0 2熙|R(f，丁)

Brennan—Schwartz模型的最一般形式为：
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fdrq)=／21(，，，，t)dt+crt(r，，，t)dwt(f)

【dl(t)=鸬(，，z，t)m+仃2(‘，，t)dw2(t)

这里∥。，／2：，0．1，cr2都是f，，(f)，，(f)的函数，w1(f)和wdt)是两个相关

的标准布朗运动，相关系数为P(常数)，表明该模型认为短期利率，(f)的水平

和波动性会影响到l(t)。

由于上述模型中的，(f)和坤)都没有均值回复性，Brennan和Schwartz

(1982)对模型进行了改进：

I dr(t)=【口l+6l(，O)一，O))]m+r(t)0．flw，(t)
Idl(t)=l(t)[a2+62r(f)+C2l(t)]dt+l(t)crzdw2(t)

其中n。，61，O"l，n：，62，C2，0"2是常数，该模型一般不能求出解析解。

}logan于1993年指出，该模型可能出现在有限时间内长期利率趋向于无穷

大的情况，这与利率的基本特性不符，也违反了无套利机会的要求，这是该模型

的主要缺陷@。

Dybvig，Ingersoll和Ross(1996)证明了如果排除了套利机会则模型中的

长期利率不能是下降的⑤，故在Brennan—Schwartz模型的特殊形式中隐含着套利

机会。

Brennan—Schwartz模型是所有双因素模型中最贴近主成份分析框架的一个

模型。它假设收益率曲线的变动行为可以用两个不可观测的环境变量U，和U：的运

动来解释，其特殊情形是使用可以直接观测到的短期利率和长期利率。在满足一

定条件时，可以理解为短期利率和长期利率是收益率曲线的驱动因素。因此，

Brennan—Schwartz模型可以认为是用利率水平(长期利率)和斜率(长、短期

利率之差)来解释期限结构的。

Brennan—Schwartz模型虽然使用的是长期利率这一特殊例子，但是更重要

的是它指出了双因素建模的一个发展方向。我们能否任意选择两个相隔较远的期

限的收益率，仿照Brennan Schwartz的方法建立一个模型?试想若某一种衍生

品的价格只取决于收益率曲线上这两点之间的相对变动关系，则这种建模思路很

。Hogan M Problem in Certain Two—Factor Term Structure Models【J】．Annals ofApplied Probability,1993，(5)．
。Dybvig J E，Ingersoll Jr．and Ross S A Long Forward and Xero-coupon Rates can never fall【_，]Journal of

finance，1998，(136)

19
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有实际价值。事实上，正是沿着这一思路发展，Schaefer和Schwartz(1984)

选择了长期利率和长短期利率之间的利差作为两个因素来建模。

另一种建模的思路是把Vasicek模型和CIR模型扩展到多因素的情形，其主

要着眼点不再是从收益率曲线上选择几个代表点，而是以短期利率r(f)为核心，

把r(f)的方差作为第二个因素引入。这就是下面将要介绍的Fong—Vasicek和

Longstaff—Schwartz模型。

(2)Fong-Vas j cek模型

主成份分析指出收益率曲线的斜率可以作为加入模型的第二个因素，从而增

加对收益率波动率的解释力度。沿着这种思路，任意两个不同期限的利率或其线

性组合都可以用来构造两因素模型，也可以用短期利率与长期利率之间的利差

(spread)作为第二个因素。

Dybvig(1988)置疑了这种做法的合理性，他指出如果研究的目的局限于解

释利率和债券价格的波动性，那么加入斜率因子确实可以很好地解释95％的方差；

但是如果目的是为期权等衍生品定价，第二个因素的贡献微乎其微，此时应该把

第二个因素改为主成分分析中得到的第一个因素的方差，才能在利率衍生品定价

中发挥显著的作用@。

沿着这种思路Fong和Vasicek(1991)将原Vasicek模型扩展到两因素情

形，其重要改进就是在原来服从0rnstein—Uhlenbeck过程的r(f)中增加了随机

方差项v(f)。

I咖(f)=n(_一，o))出+小i；弦M(f)
【办(f)=b(V-v(t))dt+ex／-而dw2(t)

F和F分别是短期利率rO)和随机方差v(f)的均值，wl(f)和w2(O是相关的标准

布朗运动。

Fong—Vasicek模型下，(f)和v(f)都具有均值回复性，回复速度分别为a和b。

V(f)是非负的，且服从平方根过程。由于冲击项毗的波动系数√v(f)是非负的，

。Dybvig J．E．，Jr．Ingersoll and S A Ross Long Forward and Xero-coupon Rates can never fall沁Journal of
finance，1998，(136)

20
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并且与，O)的水平无关，所以当r(f)斗0时，r(f)的预计变动的偏移量虽然一定

是正数，但是其波动性不会相应减少，从而使，0)可能小于零。

(3)Longstaff—Schwartz模型

Longstaff和Schwartz(1992)在CIR一般均衡框架下提出了一个两因素模

型，他们选择了r(≠)和，(f)的方差v(f)作为考虑的因素，但是他们没有把r(f)和

v(f)直接作为模型中的因素，而是作为两个经济因素x(t)和y(f)的线性组合。

Longstaff和Schwartz并没有给出x(o和r(t)的具体含义，只给出了它们所满

足的微分方程：

dX(t)=(口一bX(t))dt+c√xO)(M(r)

【dY(t)=(d—eY(t))dt+厂√y(f)d％(f)

这里的d，b，C，d，e，f是常数，且wl(t)和war)相互独立。易知x(f)

和y(f)具有均值回复性，且均保持非负性。，(f)和V(f)与x(t)和y0)的关系是：

frO)=∥c2彳p)+(目一仃2)厂2y0)
IvO)=i12C4x0)+(口一盯2)2f4l，(r)

Longstaff—Schwartz模型下的债券价格P(t，T)与r(f)和v(f)的指数线性相

关。Longstaff—Schwartz模型的形式过于复杂，所以只能用数值方法求解，且

模型中的输入参数太多，要估计这些参数很困难，因此限制了它的应用。

(4)小结

多因素模型比单因素模型能更好地接近现实，它们表明不同到期日的债券的

价格是不完全相关的，并且能对实际利率及名义利率分别建模。多因素模型的另

一个特点是当到期日趋近于无穷大时，模型收益率的极限仍是随机的，这一点不

同于单因素模型收敛于一个常数的情形。

多因素模型的优越性是以更大的复杂性为代价的，这表现为通过多因素模型

为利率衍生品定价一般得不到解析解，必须使用数值方法，而且使用数值方法来

求解也十分困难，所以在实际应用中模型中因素的数量不能设定得太多。
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表2．2归纳了一些常见多因素利率期限结构模型。

表2．2：主要多因素利率期限结构模型的特征

模型 随机因素

8rennan—Schwartz

Fong—Vasicek

Longstaff—Schwartz

短期利率r0)和长期利率f(f)

短期利率，(f)和随机方差项v(f)

两个没有说明的因素x，y

二无套利模型

单因素和多因素模型都是从均衡分析框架下导出的，因此它们本身不会存在

套利机会，否则市场就不是处于均衡状态了。均衡模型中的参数可以从历史数据

中回归得到。但是由于利率期限结构的行为方式是不断变化的，对历史数据拟合

的很好的模型往往不能很好地拟合当前的市场价格。对于利率衍生品的交易者而

言，只有能够正确的拟合当前的期限结构的模型才能够保证衍生品的头寸准确地

对冲基础资产的风险。

无套利模型就是以市场债券价格(也就是当前的利率期限结构)作为输入变

量，并相应为利率衍生品定价的一种方法，因此这一类模型不能发现基础债券中

定价的错误。但是就像股票期权中的81ack—Scholes模型一样，基础资产的定价

错误不会影响对衍生品的定价。

均衡分析的着眼点常常在均衡的存在性和均衡的变动情况上，而无套利定价

方法是对金融市场中的某项头寸进行估值和定价，分析的基本方法是将这项头寸

与市场中其他金融资产的头寸组合起来，构筑起一个在市场均衡时不能产生无风

险的利润的组合头寸，由此推算出该项头寸在市场均衡时的价值，即均衡价格。

当市场处于不均衡状态时，价格偏离了由供求关系所决定的价值，此时就出

现了套利机会，而套利力量将会推动市场重建均衡，市场一旦回复均衡，套利机

会就会消失。在市场均衡时无套利机会，这就是无套利均衡分析的依据。市场的

效率越高，重建均衡的速度就很快。无套利分析的意义在于认识到虽然在金融市

场中各个市场参与者的想法各异，尤其是各人的风险偏好很不一样，但是只要出
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现套利机会，所有的市场参与者就都会抓住机会去套取无风险利润。而套利机会

消除后所确定的均衡价格，就与市场参与者的风险偏好无关。因此无套利均衡分

析的思路是非常巧妙的，它抓住了金融市场均衡的最为本质的特性。

(1)Ho—Lee(1986)模型

Ho和Lee(1986)提出了一个基于无套利假设的利率期限结构模型，人们称

之为Ho—Lee模型。

Ho—Lee模型中短期利率的动态变化服从以下随机微分方程：

at(t)=O(t)dt+crdw(t)

其中∥为常数，表示短期利率的标准差，口(f)为时间的函数以保证模型能拟合初

始的利率期限结构。

No—Lee模型没有考虑到短期利率的均值回复性，而假定随机冲击对利率波

动性的影响盯为常数，因此可能会出现负的远期利率，与事实不符。Ho—Lee模

型还隐含了一个所有利率的共同波动性，即长期利率和短期利率的波动性是相同

的，但事实上长期利率的波动性要小于短期利率的波动性。

(2)HuII-Whil：e(1990，1994a，1 994b)模型

Hull和White于1990年将Vasicek模型扩展为一个参数可变的模型族，并

于1993年将其综合为：

dr(t)=(口0)一七0)rO))出+盯(f)r90)挑(f)

其中声是恒定的。为了正确拟合初始期限结构，可以将七(f)和or(t)作为随时

间变化的函数，通过现行市场价格来校准模型，但由此可能导致产生的波动期限

结构通常是不稳定的。Hull-White模型是均值回复的，且短期利率可能为负。

为了克服单因素模型的限制，Hull和White于1994年又提出了一个两因素

模型：

fdr(O=(口o)+“(f)一r(t))at+仃ldwl(t)
IJu(t)=一bu(t)dt+】[r2dw20)

dwl(t)、awAt)的相关系数为P；“(o)=0。这个模型类似于它的单因素模型，
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但具有一个随机漂移项；短期利率具有均值回复性，“(f)是r(f)均值回复水平的

一个成分，“(f)以速度b均值回复到O。参数口(f)被用来使模型与初始期限结构

一致。

(3)Black—Derman—Toy(1990)和BIack-Karasinski(1991)模型

在Black—Derman—Toy模型中，短期利率的动态变化服从以下随机微分方程：

拙州啪=一+鬻h似嘞卜∽dw∽
Black—Derman—Toy模型假设短期利率服从对数正态分布，一方面避免了负

利率的出现，另一方面允许波动率结构采用百分比波动率的形式，这与市场习惯

的表示方法一致。由于短期利率的均值回复速度一盯7(f)／盯(f)直接取决于波动性结

构，给同时拟合初始利率期限结构和波动性结构带来了许多不便。因此Black和

Karasinski于1991年对Black—Derman—Toy模型进行了推广。

在Black—Karasinski模型中，短期利率的动态变化服从以下随机微分方程：

d 111p0))=[目0)一dO)1n(，O))】出+盯(f)cMf)

该模型对Black—Derman—Toy模型进行了推广，即加入了时变的均值回复速

度，这更符合市场的特征。

(4)Heath-dar row-Morton模型

作为对Ho-Lee模型的扩展与推广，Heath，Jarrow和Morton于1992年提

出了一种新方法来对固定收益证券及其衍生品来进行定价，这是定价理论的一个

突破。与其它模型先模拟短期利率，再导出远期利率的思路不同，HJM先模拟远

期利率，所以HJM能方便地拟合期初的收益率曲线，HJM的另一个优点是很容易

从单因素推广为多因素。

模型定义时刻f的瞬时远期利率为：f(t,T)=一学，其中P(f，即服从
以下随机微分方程：

dP(t，丁)=r(t)P(t，r)at+v(t，T，P(t，T))dw(t)

远期利率服从方程：df(t，丁)=pf(t，r)at+盯，(f，T)dw(t)
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其中一0，，)为到期同为T的远期利率的漂移，盯，(f，丁)是它的波动系数。

Heath一3arrow—Morton模型扩展为多因素形式时远期利率服从的随机微分方

程为：

dfq，丁)=／11(t，T)dt+∑咯(f，，)毗p)

则短期利率的动态过程可以写为：

，(f)=f(t,t)=厂(o，f)+f∥，(s,T)ds+窆f％(s，丁)毗(s)

作为Ho—Lee模型的推广，HJM模型同样存在可能产生负利率或无穷大利率

的缺陷。此外，HJM模型导出的短期利率r(f)～般不具有马尔科夫性，故在用二

叉树模型来分析r(f)时，任何一期的结点都不会重合，即第n期的结点数为2”个，

这就使得计算交得十分复杂。

三其它模型

(1)考虑波动率GARCH效应的利率期限结构模型

Brenner，Harjes and Kroner(1996)研究认为，利率市场同股票市场一样，

存在明显的波动聚集效应(Volatility clustering)，因此他们提出将GARCH过

程引入水平模型，即允许利率的波动成为利率水平和不可预期变动的函数，模型

可以表示为：

l‘一‘一1=口o+q‘一1+crff_1啊乙

{砰=屁+雏。(届‘芝z二，+以)
1{zf)～lid．N(O，1)

如果屈+履=0，那么GARCH效应就会消失，模型又回到了CKLS模型：如

果y=0，则水平效应消失，模型变为标准的GARCH模型。

在金融市场上，利率的波动对好坏消息的反应是不同的，存在着杠杆效应，

可以在条件方差^?中引入参数叩，以使，lf2在随机扰动因素取正、负值时有不同

程度的变化，从而能更准确地描述金融市场中利率波动的情况。模型改动如下：



利率期限结构动态模型研究

蟛=屁+磋，(崩o．2r：q2，+局)+屈矿

其中佛=rain(E,，O)，系数屈就是正负干扰不同效果的参数。如果屈>0，那

么负干扰或坏消息对波动性的影响就大于正干扰或好消息的影响。

(2)马尔科夫机制转换模型

很多研究表明，由于受到一些政治、经济因素的影响，在不同时期，市场利

率的动态规律有可能发生差异。因此，利率模型的参数，甚至模型自身的结构也

将随之发生变化。Gary(1996)，Ball＆Torous(1998)和Ang＆Bakaert(2002)

等利用HamiIron(1989)使用的马尔科夫机制转换模型对此进行了研究。

在马尔科夫机制转换模型中，假定市场瞬时短期利率的变化服从两个或多个

机制的安排，用状态变量S=1，2，⋯，k表示，St服从一个一阶马尔科夫链过程，

k

其中转移矩阵中的转换概率岛=Pr[St。=Jl￡=f]，且∑岛=l◇=1，2：--,东)。
』=l

Ang＆Bakaert(2002)假设状态变量S的转换概率和前一期的利率水平有关。

Pr【置“2fls=f】2了；{：；i：I而，f=1，2
模型可以表示为：

‘+1一‘=ao(S,+1)+q(E+。)‘+‘“(墨卅)

其中口。(S+．)、q(墨+。)是状态＆。下的漂移项参数；‘+，(墨+．)是状态S+，下的

方差项，它可以有多种形式，可以为CKLS或BHK模型中方差项的设定形式。

机制转换模型的条件密度函数为：

2

Pr(dr,h)=∑Pr(drt IS=f⋯It)Pr(S=fh)
i=l

这里‘一，是时刻f—l时可利用的历史信息集合，这个条件概率密度函数为两

个正态分布的加权平均，所以机制转换模型在模拟利率变动的非正态性上具有相

当的灵活性。

。Ang A and G Bekaert Regime Switches in Interest Rates【J】Journal of Business and Economic Statistics．
2002，(20)163—1 82
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(3)跳跃一扩散模型

自从随机过程广泛应用在金融产品的定价中后，无论是股价、汇率，还是利

率的动态过程我们大都假设其遵循扩散过程(diffusion process)，也就是说这

些交量的变化是连续且密集发生的，不会有跳跃或不连续的情况发生。但实际上

某些突发事件的发生、重大经济信息的公布、央行的政策变化和市场干预等都会

导致股价、汇率和利率的变化出现跳跃，因此，跳跃一扩散过程将能更好的解释

上述变量的变化过程。

Das(2002)和Johannes(2004)的研究表明，一般的扩散模型均无法解释

利率波动所存在的过度尖峰(1eptokurtosis)现象，而跳跃一扩散模型则是刻

画这个现象的一个很有效的方法。

跳跃一扩散模型可以归纳为：

l‘一_一l=Go+口1‘一1+盯‘Iz。+，(·)zc(qf)
l乜}～lid．N(O，1)

其中随机变量，(·)表示利率发生跳跃时幅度的大小，它服从正态分布；万(吼)

是一个泊松过程，吼则表示跳跃发生的概率；与上述的模型一样，在模型的扩散

部分的方差项中可以加入GARCH项的设定，以更好拟合利率波动聚集效应。

与马尔科夫机制转换模型类似，跳跃一扩散模型的条件概率密度函数也是两

个正态分布的加权平均。因此，跳跃一扩散模型也是通过两个正态分布的混合来

描述利率行为。与马尔科夫机制转换模型相比，跳跃一扩散模型的设定相对简单，

在马尔科夫机制转换模型中，漂移项的所有系数都是可变的，而在跳跃一扩散模

型中，只有条件均值和方差的截距项可以改变。

第六节利率期限结构模型的研究

在连续时间框架下，假定短期利率服从以下随机微分方程：

由=∥(‘)出+盯(1)批

我们定义∥(‘)为漂移函数(drift function)，仃(‘)为扩散函数(diffusion

function)。它的离散时间形式为：
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I+。一‘=∥(1)△f+盯(I)√砚+。

通过对∥(‘)和盯(‘)作出不同的假设，可以得到不同的动态模型。例如，我

们假定∥(‘)=口+卢‘，盯(‘)=仃矿，就得到了CKLS模型。近些年来对利率期限

结构模型的研究中，包括了对利率的基本性质即利率动态变化的均值问题和利率

的波动性问题的研究，即对利率动态模型中∥(‘)和口(，；)的形式的探讨。

均值回复性的研究

对于∥(‘)的构成形式，早先的研究一直假设∥(‘)和当前的利率水平‘成线

性关系，如前面所看到的Vasicek和CIR模型中，∥(‘)=口+∥，；。将模型离散化

可得至0：I+m=必f+(1+届Af)‘+盯(I)√△蚂+～。

即经过△f时问后，短期利率等于现在的利率水平乘以固定比例(1+pat)，加

上固定常数以f，再加上均值为零、方差盯(‘)√出的随机冲击。利率的长期均值

为一叫卢，回复速度用来卢衡量。

1．漂移项的斜率是否小于零

显然，短期利率应该趋于回复到某个长期平均值，否则短期利率分布的方差

将随时间的增加也不断增加，是一个无界函数，如果短期利率具有均值回复特性，

那么口就必须为负，而不能大于0或等于0。Chan，Karol，Longstaff和Sanders

于1992年对美国国债月度收益率进行检验，发现P的估计值在一0．18和一0．59

之间，但在统计上并不显著。Ait—Sahalia于1996年利用一星期欧洲美元利率

的El观察值，发现P的估计值在一0．014和一0．038之间，非常接近于零。

2．漂移项的斜率是否与利率水平成线性关系

线性漂移是指利率均值回复的速度在所有利率水平上都是相同的，这是否合

理呢?Air—Sahalia(1996)采用非参数估计方法，对叱=／3(r,)at+盯(‘)dw(f)式
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形式的扩散模型进行了广义的识别检验。检验结果表明利率回复速度与利率水平

‘没有线性关系：当利率水平在4％一22％之间时没有表现出回复性，而在这个区间

之外、比较极端的利率水平上表现出了较强的回复性。Santon(1997)采用不同

的数据和估计方法也得出了类似结论。但是Pritsker(1998)发现Air—Sahalia

(1996)的检验对于漂移系数卢的值十分敏感，而且如果卢接近于零，其检验

结果并不可靠。

Chapman和Pearson(2000)使用了另一种检验方法，他们没有使用市场上

可以观察到的数据，而是采用蒙特卡罗模拟产生了具有线性漂移的利率过程，然

后使用kit—Sahalia和Santon类似的方法对模拟数据进行参数估计和检验。结

果表明即使利率过程具有线性漂移的特点，短期利率在极端值上仍然表现出更强

的回复性，这显然与线性漂移的特点相矛盾。Chapman和Pearson同时也指出这

种方法的缺陷，因为当利率接近样本区间的极值时，利率增量必须是负数，也就

是说利率必须改变运动方向，否则就没有均值回复性了，这种一致的负值增量当

然会表现为较强的回复性。

Elerian，Chib，Shepherd(2001)和Jones(2000)也发现对短期利率的

均值回复现象难以得到统一的结论。他们采用贝叶斯(Bayesian)方法，结果发

现均值回复程度在极值下是否比正常值下更强主要依赖于初始分布中是否假设

了均值回复。因此，当样本数据较少时，初始分布的重要性要大于对数据的最终

解释。

Durham(2001)和Li，Pearson和Poteshman(2001)则发现漂移项的非线

性特点并不存在。通过使用模拟的最大似然估计量，Durham估计了一系列的模

型，并进行了以似然函数值为基础的识别检验，他的结论表明简单的漂移形式要

好于更为灵活的形式。Li，Pearson和Poteshman采用以矩为基础的估计量，以

解决Chapman和Pearson发现的矛盾，他们发现决定非线性的系数在统计上不能

显著区别于零，故不能拒绝线性漂移函数的假设。

总的来说，短期利率的漂移项是否是r的线性函数目前尚无确切的结论。实

证研究面临的主要问题在于利率极端值的数据很少，而从这样少的样本中得到确

定性的结论是很困难的。
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二冲击项波动性的研究

如前所述，在CKLS框架下有盯(‘)=仃彳，这就是说，短期利率的波动性是

短期利率水平的函数。因此，我们又称CKLS框架下的利率期限结构模型为水平

模型。而y就是表示利率波动性对利率水平敏感程度的参数。

CKLS和Nowman(1997)采用美国国库券收益率的同一数据集，分别利用广

义矩法和最大似然法对CKLS框架下的各个模型进行了实证的估计和比较，得出

的Y值分别为1．4999和1．3610。

Tse(1995)，Dahlquist(1996)，Hiraki和Takezawa(1997)，Manus和Watt

(1999)采用广义矩法分别利用世界七国、欧洲四国、日本、加拿大的利率数据

对CKLS下的模型进行了参数估计，得出的Y值基本上都比较显著，大小在

0．2-1．7之间。

Nowman(1998)，Manus and Watt(1999)，Episcopos(2000)采用最大似

然法分别利用世界四国、加拿大、世界十国的利率数据进行了同样的研究，得出

的y估计值全部显著，大小在0．卜2．8之间。

水平模型把波动性与利率水平联系起来是有一定道理的，因为利率水平越

高，利率波动的幅度就会相应增大，所以，，，>0的模型是能够较好地刻画利率

行为的。然而，>1则暗示波动性对利率水平过于敏感，这可能并不符合实际情

况。各种研究已经表明，利率的变动存在波动性聚类的特点，而且对货币政策等

的改变相当敏感，所以单单利用利率水平来解释利率的波动性是远远不够的，需

要引入更多的随机变量来考察利率的波动性。

三模型参数的估计方法

1．广义矩法(Senera I i zed Method of Moments)

Hansen(1982)提出的广义矩法(简称GMM)是一种广泛应用于计量经济学

领域的估计模型参数的统计方法。这一方法的基本思想是通过参数的选择使模型

的矩尽量符合数据的矩，矩条件可根据问题来选择，权重矩阵则决定了不同矩不
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I刮的重妥性。GMM万法与冥它估计方法相比，其优点在于估计过程中不需要作出

统计假设，这也就是说我们无须假设利率的变动服从某特定分布，但这也可能是

一个缺陷，因为GMM常不能对样本中的全部信息进行有效利用。

2．最大似然法(Maxlmum Ljkalihood Estimation)

最大似然法(简称MLE)也是一种比较常用的估计模型参数的统计方法。其

基本思想是假定总体石服从一定的概率分布，则可以得到样本置，置，⋯，五取观

测值Xl，X2，⋯，‘的概率或概率密度，选择参数0的值以使此概率或概率密度最

大，这时的舀(五，屯，⋯，％)就称为参数目的最大似然估计值。

(1)最大似然法估计

单因素情况下，假定利率服从以下随机微分方程：

dr(O=fq+￡r2r(t)+cfir(t)2+c匕，O)11)也+c”，O)[Mf)

其离散化形式为： I+△=cqAt+(1+a2血)‘+％△q2+兰坐+‘+A，其中，

E(t+6)=0，E(《△)=盯2‘“At。

则似然函数为：￡(臼)=一三喜111(盯2尹△f)一三喜《。t72rt2rAt)～，最大化这个
似然函数，就可以得到参数估计值。

如果模型是双因素的，形式如下：

fdr(r)=(q。+口．：r(f)+alsr(f)2+q。，o)一)dt+cr。rn o)砒(，)
Idl(t)=(a2t+a：：，(f)+口：，，(f)2+口：；，o)“)出+盯：l“(t)dw2(t)

模型的离散化形式为：

卜啦+(1栅剖粥。叫+竽竹I(r+∞
卜哪¨(1他zz出)‘+c92，AtP+半托z㈣∞

令‘+。=[客兰]，p为两个方差中随机冲击项的相关系数，则E(％。)=。
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聪^沪[P翥妒p搿嘭2卜乳
则似然函数为：三p)：一i1∑T 1Ili∑卜_昙壹文。∑一·％。，最大化这个似然函数，

就可以得到参数的估计值。

(2)高斯似然估计法

K．B．Nowman(1997)利用了由Bergstorm(1983，1985，1986)提出的高

斯似然估计法对单因素连续时间利率期限结构模型进行了参数估计，估计的效果

比较显著。单因素CKLS连续时间利率期限结构模型统一框架为：

咖=【a+卢‘】出+o'r7(f)dw,

Nowman(1997)对上式提出了另一种离散化的形式④，即：

rt=ep‘一-+-万“(e 4-1)+t

其中，E(‘)=o，E(Z)=万0．2(e2卢-1)‘一2y。

燃函数为：硼卜i1善T h防e2a_l一2r，H1缶r彳【w万2 pq埔]-1，最
大化这个似然函数，就可以得到参数估计值。

双因素CKLS连续时间利率期限结构模型的一般形式如下：

f幽o)=[q+届‘p)】出+q1“(，)砒(，)
【啦(f)=[口：+卢2rdt)]dt+仃：哆(t)aw：(f)

其中，日毗(f)]_0，研毗(f)]_0，E[o'lr，“(f)毗(f)吒够O)毗(f)]=dtZ。，

y—j 砰‘2“(f) pqq妒(f)哆(f)J
4

lpqq矿(f)哆(t) 霹彳“(f) j

p为两个方差中随机冲击项的相关系数。

根据Bergstorm定理2@，可以得到双因素CKLS模型的一个离散化形式为：

‘=enr,一1+(P9一，)∥一1口+t

。Nowman K B Gaussian Estimation of Single—Factor Continuous Time Models Of the Tc丌n St兀1ctures 0f
Interest Rates[J】Joumal ofFinance，1997，(14)：721．38
”Bergstrom，Albert R Continuous Time Stochastic Models and Issues ofAggregation over Time[A]Handbook
ofEconometriCS，1984，(2)：1163．1166
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t代表z时刻的误差项向量，窃=[芝]，∥=[台差]，Eet印=f∥∑≯∥硪 Q，
∑：为∑，的离散化形式。

似然函数为：三(占)—一j1荟T mjQ|-i1善T相一1t，最大化这个似然函数，就可
以得到参数的估计值。
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第三章 中国利率期限结构的实证分析

第一节 中国利率期限结构的静态估计

为了对中国利率变动进行主成分分析，首先必须计算出不同时间点的利率期

限结构。由于从2002年3月25日以后，国债交易价格是以扣除掉累计利息的净

价法表示，所以本文选取从2002年3月29日起到2005年9月30目的每周末(共

184周)上海证券交易所的国债交易数据，采用三阶多项式样条法计算出这段时

间内每周末的利率期限结构。对于其中节假日的利率期限结构，则可用相邻时间

点的加权平均值。2002年3月25目后上证国债的交易情况可见附录一。

通过计算得到了184周每周末的以1周、1月、1季度、半年、1年到10年

所有整数年为期限的利率期限结构。利率的描述统计情况、2005年9月30日的

利率期限结构以及2002年3月29日至2005年9月30日部分利率的变动情况如

表3．1、图3．1和3．2所示。

表3．1：184周利率数据的描述统计情况
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图3．1：2005年9月30目的利率期限结构

图3．2：不同期限的利率变动的折线图

从以上结果我们可以得到关于中国国债利率及其变动规律的一些结论：

1．中国国债利率期限结构的整体形状是上升的，即长期利率高于短期利率。

2．期限越长的利率的波动一般来说就越小，各期限的利率都不服从正态分

布，期限短的利率呈现出更为明显的尖峰厚尾现象。

3．短期利率和长期利率存在着一定的同涨同跌联动现象，期限相近的利率

联动现象越明显，即变动相关程度越高。

4．长短期利率的变动都呈现出均值回复现象，短期利率的均值回复速度比

长期利率的快。

5．8—10年期的利率的均值出现了递减现象，主要原因可能是因为部分时期

长期国债的交易量太小，使长期国债价格严重偏离了理论价格。
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第二节 中国利率期限结构的主成分分析

通过对中国国债利率期限结构的静态估计，得到了2002年3月29日至2005

年9月30日的每周末的利率期限结构，即以1周、1月、l季度、半年、以及1

年到10年所有整数年为期限的一共14组复利利率时间序列数据。为了研究利率

的动态变化规律，需先将这些利率数据差分，然后对差分后的数据进行主成分分

析。

对所有14组数据进行主成分分析的结果如表3．2和表3．3。

表3．2：主成分分析结果卜1

表3．3：主成分分析结果卜2(前3个主成分的系数)

注：主成分分析的结果通过sAS软件计算得到。

主成分分析结果1表明这14个期限的利率变动大部分可以由前三个主成分

来解释(总方差贡献率达到98．62％)，但是各主成分系数的变动却难以解释。方

差贡献率最大的是主成分l(达到62．14％)，其系数的符号在5年这个点发生了
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改变。

为了验证是否是因为在静态估计中将样条函数的分段点设为5年而产生了

这种现象，笔者又将样条函数的第一个分段点设为3年，重新估计了利率期限结

构，并对新的利率数据进行了主成分分析，结果如表3．4和表3．5。

表3．4：主成分分析结果2-1

表3．5：主成分分析结果2-2(前3个主成分的系数)

注：主成分分析的结果通过sAs软件计算得到。

从主成分分析结果2可以看出，主成分1系数的符号在5年这个点也发生了

改变，说明这种现象的出现与进行利率期限结构静态估计时样条函数所采用的分

段点无关，而是由利率自身变动的特有规律产生的。

根据以上的分析，下面以5年为分界点，将原利率差分数据分成两组分别进

行主成分分析。第1组为5年期以下的数据，第2组包括5年期及以上的数据。

对第l组数据进行主成分分析的结果如表3．6、表3．7和图3．3。
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表3．7：主成分分析结果3—2(前3个主成分的系数)

注：主成分分析的结果通过SAS软件计算得到。

图3．3：主成分分析结果3-3(前3个主成分的关系图)

主成分分析结果3表明，前3个主成分就可以解释1周、1月、1季度、半

年、1年、2年、3年、4年的利率变动，其中前2个主成分的累计方差贡献率就

已经达到了99．93％。主成分l的系数全部在0．2-0．4之间变动，比较平稳，对

此可以解释为水平因素对利率变动的影响。主成分2的系数变动曲线向上倾斜，

代表了斜率因素对利率变动的影响，它对期限短的利率的影响为负，对期限长的

利率的影响为正。主成分3的系数先下降，后又上升，体现了曲度因素的影响。
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主成分2和3对利率变动的影响很小。

对第2组数据进行主成分分析的结果表3．8、表3．9和图3．4

表3．8：主成分分析结果4-1

表3．9：主成分分析结果4—2(前3个主成分的系数)

注：主成分分析的结果通过SAS软件计算得到。

图3．4：主成分分析结果4—3(前3个主成分的关系图)

主成分结果4表明，前3个主成分可以解释5年到10年所有整数年限的大

部分的利率变动，前3个主成分的累计方差贡献率达到98．72％。主成分1的系

数大部分在0．4左右变动，比较平稳，对此可以解释为水平因素对利率变动的影

响。主成分2的系数变动曲线向下倾斜，代表斜率因素对利率变动的影响，对期
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限短的利率的影响为正，对期限长的利率的影响为负。主成分3的系数变动曲线

先下降，后又上升，呈现“u”形，体现了雎度因素的影响。主成分2对方差的

解释比例达到14．15％，不可忽视。由此可以看出，影响长期限利率的变动的因

素更多，且更为复杂，因而也更难以用统一的模型加以解释。

第三节 中国利率期限结构动态模型的实证分析

主成分分析的结果表明，对于中短期利率的变动，可以用较少的因素来解释，

一般只用水平和斜率两个因素，甚至只用水平因素就可以解释；而对于长期利率

的变动，水平因素也具有较强的解释能力，但并不足，其它的主要是斜率和曲度

因素。因此，在对中短期利率变动建模时，我们可以建立单因素模型，并将漂移

函数和扩散函数的设定得比较简单，主要体现利率的均值回复特性和波动的水平

效应；在对长期利率的变动建模时，应该采用多因素模型：在对于收益率曲线的

变动建模时，需要考虑收益率曲线上多点的变动，可以用分别代表短、中、长期

利率的多个点的利率水平作为收益率曲线的驱动因素，建立多因素模型。

主成分分析为我们对中国的短期利率乃至利率期限结构建模提供了很好的

参考，建立多因素模型确实是一个很好的思路。但是，如果模型中的因素太多，

就会使模型过于复杂，从而使参数的估计变得十分困难。

由于本节中的模型涉及到了非线性最优化计算，参数的位置比较复杂，当参

数比较多时，很难估计参数值。对于模型参数的估计，本文用到了回归法、格点

法和最大似然法。对于模型漂移项部分的参数初值，可以用回归的方法来确定；

对于模型扩散项部分的参数初值，则要用格点法来确定。格点法的具体做法是：

(1)给扩散项部分的参数设定可能的取值范围。对于盯，参考国内已有研究的

结果，将其可能取值范围设定为(0，2)：对于y，由于本文第二章第六节中已

介绍了国外研究得到的，，取值一般在0．卜2．8之间，故这里将其可能取值范围设

为(0，3)。(2)将这些区间划分成许多格点，通过大量循环计算选取使似然函

数值最大的点。如果参数估计值到达了区间的边界，则还需要相应的扩大区间。

(3)在前一步得到的点周围缩小区间范围，并进一步细分格点，继续通过循环

计算选取使似然函数值更大的点。通过上述方法确定参数的初值以后，就可以用

Matlab的最优化模块来计算参数的估计值了。
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一描述短期利率动态变化的模型

主成分分析的结果表明，影响短期利率变动的主要是水平因素，而斜率和曲

度因素对短期利率的变动影响很小。因此，这里采用较为简单的双因素CKLS模

型来拟合短期利率的变动。双因素CKLS连续时间利率期服结构模型的一般形式

如下：

ldt(t)=【口l+届‘(t)]dt+qrlr,0)西qO)

【盘(f)=[口：+红r2(t)]dt+吒移(t)dw2(t)

注意，本文实证部分模型中的西或出均为1／52，而一些文献中将则其设为i。

拟合模型所选取的数据为1周和半年期国债复利利率(分别用R1W和RHY表

示)。对R1W、RHY及其变动(即一阶差分)的单位根检验结果见表3．10。

表3．10：R1W和RHY及其差分数据的单位根ADF检验结果

从单位根检验的结果可以看出，对于RIW和RHY的利率水平及利率变动，可

以在1％的显著水平下认为其不存在单位根，是平稳序列。随后，用高斯似然法

对双因素CKLS模型进行估计，结果如表3．11。

表3．1l：双因素CKLS模型的估计结果

％ 届 q ，。 p

RlW
0，4985 —39．3442 0．3872 1．2973

(5．6685*) (一10．5043*) (1．3453) (9．9268*)

a2 ；B! 02 y2
0．9841

(81．5624*)
RHY

0．6074 —40．3736 0．1149 0．7t68

(7．0571．) (一10．7216．) (5．2760*) (2．0720*)

注：At=1／52，括号内为参数的T检验统计量值，{表示在5％的显著水平下通过榆验。
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从模型的估计结果看，R1W和RHY的长期均值一6／∥分别为0．0127和0．0151，

与实际均值接近；RlW和Rttl】『的均值回复速度p相近，且都是显著的。瓯>o-2，

^>托，可见R1W的波动性以及其波动对利率水平的敏感性都要高于RHY。随机

冲击项的相关系数P为0．9841，说明影响RlW和RHY波动的随机因素是高度相

关的。

从双因素CKLS模型的分析结果看出，短期利率的漂移项的形式比较接近，

可以认为短期利率的变动是受同一利率水平因素的影响。同时，影响短期利率波

动的随机因素具有高度的同源性，故可以认为它们是同一个随机因素。因此，用

单因素模型来拟合短期利率的变动更为合适。

二描述中国利率期限结构动态变化的模型

为了描述中国利率期限结构的动态变化，下面选择收益率曲线上两点的利率

水平作为收益率曲线的驱动因素，建立双因素模型，这两个点分别为代表中短期

利率和长期利率的1年和10年期国债复利利率(分别用R1Y和RIOY表示)。

对RIY、RIOY及其变动(即一阶差分)的单位根检验结果见表3．12。

表3．12：R1Y和RIOY及其差分数据的单位根ADF检验结果

从单位根检验的结果可以看出，可以认为R1Y及其变动在1％的显著水平下

不存在单位根，是平稳序列；而对于RIOY，可以接受其存在单位根的原假设，

对于RIOY的变动，可以在1％的显著水平下认为其不存在单位根，是平稳序列。

主成分分析的结论表明，中短期利率和长期利率的变动分别受到不同的水

平、斜率和曲度因素的影响。为了在模型中体现出这些影响，可以对中短期利率

和长期利率的扩散项做出不同的设定。为了更合理的设定中短期利率和长期利率

的扩散项，可先按如下两个方程的形式对R1Y和RIOY分别进行逐步回归：
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k△一‘=a1】At+d12Atr,+q3Atr,2+型
4+△-4=口21At+a22Atl,+a23△f乎+—a_24_A—t

通过逐步回归，最终可以将模型的形式确定如下：

∽=(¨州吵裔]dt+tylrr'(t)啪，
【dr(t)=(口2．+cr2：，(f))出+ojz“(Odw2(O

，(f)、m)分别代表着中短期利率和长期利率。在这个模型中，中短期利率

的漂移函数中加入了非线性漂移项二笔。
r{t}

由于此处的模型中加入了中短期利率的非线性漂移项，故不再用高斯最大似

然估计法进行估计。这里采用如下形式对模型进行了离散：

卜础+(1+咄”半竹，矿厄啡删
h=a21岔+(1+％At)4-I-o-2lty2√瓦z2(f+∞

随后，可以求出似然函数，通过对似然函数最大化就可以求得参数的估计值。

模型的估计结果如表3．13。

表3．13：以R1Y和RIOY为双因素的模型的估计结果

a11 a12 a13 01 n

R1Y
1，5361 —50．6829 —0，0096 0．2870 0．8718

(7．5029*) (一12．1494．) (一4．1937．) (3．8295*) (13．7972*)

口21 ％2 oj y2 P

R10Y
0．0204 0．5377 0．0718 0．6287 —0．2552

(1．1043) (一1．0616) (3．7010") (8．1934．) (一5．2457*)

注：At=1／52，括号内为参数的T检验统计量值，{表示在5％的显著水平下通过检验。

从模型参数估计的结果看，R1Y除了表现出了均值回复性外，还具有非线性

漂移的特性，而长期利率RIOY的均值回复速度a。并不显著，可见期限越短的利

率均值回复速度越快。盯．>盯，，说明中短期利率的波动大于长期利率的波动。
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粘性系数Y都是显著的，说明中国市场利率的变动对利率水平比较敏感，结合上

文的短期利率双因素CKLS模型，可以看出期限短的利率的变动对利率水平更为

敏感。随机冲击项的相关系数P为一0．2552，可见R1Y和RIOY波动的两个随机因

素的相关程度不高。

可以看出，R1Y和RIOY的漂移函数还是有较大差别的，说明对于收益率曲

线的变动，仅仅用利率水平因素来解释是不够的，需要加入斜率、曲度等来解释。

同时，影响R1Y和RIOY的两个随机因素具的相关程度较低，因此不能把它们认

为是同一个因素，证明了收益率曲线的变动是受多个因素驱动的，这也与前一部

分主成分分析的结论相同。所以，分别选取中短期利率和长期利率作为驱动收益

率曲线的两个因素，并对它们的扩散函数做出不同的设定是一个较为合理的建模

思路。
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第四章 结论及今后的研究方向

本文在对利率期限结构动态模型的相关理论和实证研究的综合考察的基础

上，对中国利率期限结构的动态特征进行了实证分析，并建立了相应的动态模型

来拟合短期利率和收益率曲线的变动。通过实证研究，得到了以下结论：

1．中国国债利率期限结构的是一条上升的曲线。期限越长的利率的波动一

般来说就越小，各个期限的利率都不服从正态分布，期限短的利率呈现出更明显

的尖峰厚尾现象。短期利率和长期利率存在着一定的同涨同跌联动现象，期限相

近的利率的变动相关程度高。

2．主成分分析的结果表明，中短期利率的变动和长期利率的变动分别受不

同因素驱动。影响5年期以下的中短期利率变动的主要是水平因素，而影响5年

期及以上的长期利率变动的主要为水平和斜率因素。

3．中国国债市场利率具有均值回复性，期限越短的利率的均值回复速度越

快，长期利率的均值回复特性并不显著。国债利率的波动存在水平效应，期限短

的利率的变动对利率水平更为敏感。

4．从如何建模拟合利率或收益率曲线的变动方面来看，如果要拟合短期利

率的动态变化，建立单因素的模型比较合适；而如果要综合描述整个收益率曲线

上利率的变动情况，应该采用多因素模型，可以用中短期利率和长期利率的变动

作为驱动收益率曲线的两个因素来建立双因素模型。

总之，本文的研究在中国利率期限结构动态建模方面做了一定尝试，但还有

不少问题需要做进一步的探讨。例如，为了拟合中国市场利率的变动，可以在模

型中加入GARCH效应，采用机制转换模型或跳跃一扩散模型，这样的话模型拟合

效果会不会有显著的提高呢?此外，学者们已经提出了很多模型来拟合短期利率

或利率期限结构的动态变化，如何对这些模型的拟合效果进行评价和比较，也是

值得进一步研究的。
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附录

附 录

附录一：中国上海证券交易所国债交易情况

中国上海证券交易所国债交易情况(2002—3—28—2005—9—30)

资料来源：由Wind资讯金融数据库整理而得。

5



利率期限结构动态模型研究

附录二：有关Matlab程序

1．中国利率期限结构的静态估计

function[termrate]=bndterm(setdate)

load bonddata：

settle=setdate：

bndata=zeros(36，7)

idx=find(bd000696．date==settle)

if isempty(idx)

e1 se

bndata(1，：)=zeros(1，7)

bndata(1，1)=str2num(bd000696．code)：％Code％

bndata(1，2)=bd000696．maturity： ％Maturity％

bndata(1．3)=bd000696．fre： ％Frequency％

bndata(1，4)=bd000696．price(idx)

bndata(1，5)=bd000696．coupon

％Price％

％Coupon％

bndata(1，6)=bd000696．duration(idx)：％Duration％

bndata(1。7)=bd000696．AI(idx)

end

／$中间为从bonddata数据库中调用债券数据的步骤，由于前后程序类似，故省略未列出影

idx=find(bd010509．date==settle)

if isempty(idx)

bndata(32，：)=zeros(1，7)

else

bndata(32，1)=str2num(bd010509．code)

bndata(32，2)=bd010509．maturity
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bndata(32，3)=bd010509，fre

bndata(32，4)=bd010509．price(idx)

bndata(32，5)=bd010509．Coupon

bndata(32，6)=bd010509．duration(idx)

bndata(32．7)=bd010509．AI(idx)

end

price=bndata(：，4)

idx=find(’(price==O))

bndata=bndata(idx．：)

code=bndata(：，1)：

maturity=bndata(：，2)：

fre=bndata(：，3)：

price=bndata(：，4)+bndata(：，7)

coupon=bndata(：，5)

duration=bndata(：，6)

n=size(bndata，1)；

ydif=(maturity—settle)．／365： ％距到期日年数％

dif=ydif—floor(ydif)： ％距下一个付息日年数％

pay=[fre dif]

cl=(find(pay(：，1)--l&pay(：，2)==O))： ％确定现金流日％

c2=(find(pay(：，1)==l&pay(：，2)’=0))

c3=(find(pay(：，1)==2&pay(：，2)==O．5))

c4=(find(pay(：，i)==2&pay(：，2)>O．5))

c5=(find(pay(：，I)==2&pay(：，2)<O．5))

Y(C1)=ydif(C1)：a(c1)=coupon(C1)：b(C1)=l：％计算现金流次数和付息日期％
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y(e2)=floor(ydif(c2))+1；a(c2)=coupon(c2)：b(c2)=dif(c2)：

y(c3)=ydif(c3)．}2：a(c3)=coupon(c3)．／2：b(c3)=O．5：

y(c4)=floor(ydif(c4))．{2+2：a(c4)=coupon(c4)．／2：b(c4)=dif(e4)一0．5

Y(c5)=floor(ydif(cS))．{2+l：a(e5)=coupon(eS)．／2：b(c5)=dif(c5)：

y=y’：

％现金流及日期矩阵％

end

o(i，：)=[a(i)，*ones(1，y(i)一I)，a(i)+100，zeros(1，max(y)一y(i))]

t(i，：)=[b(i)：l／fre(i)：ydif(i)，zeros(1，[]lax(y)一Y(i))]：

w=(1．／duration)／(sum(1．／duration))： ％计算权数％

sO=sum(c，2)：

Sl=SUm(e．}t，2)：

s2=sum(c．}(t．‘2)，2)

e3=zeros(n，max(y))：e4=zeros(n，Max(y))：e5=zeros(n，max(y))

e3(find(t<=5))=t(find(t<=5))．“3

e4(find(t<=5))=0：

e5(find“<-5))=O：

e3(find(5<t＆t<=8))=t(find(5<t＆t<=8))．‘3一(t(find(5<t＆t<=8))一5)．43

e4(find(5<t＆t<=8))=(t(find(5<t＆t<：8))一5)．“3：

e5(find(5<t＆t<=8))=O：

e3(find(8<t))=t(find(8<0)．‘3一(t(find(8<t))一5)．。3：

e4(find(8<t))=(t(find(8<t))一5)．‘3一(t(find(8<t))一8)．‘3：

e5(find(8<t))=(t(find(8<t))一8)．“3：
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S3=sum(c．*e3，2)

s4=sum(c．*e4，2)

s5=sum(c．*e5，2)

Y=price—sO：

s=[sl s2 s3 s4 s5]

B=glmfit(S，Y，[]，[]，[]，[]，w，’off’)

td=[1／52 1／12 1／4 1／2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10]

trate(1：9)=l斗B(1)．*td(1：9)+B(2)．}(td(1：9)．62)+B(3)．{(td(1：9)．“3)

trate(10：12)=l+B(1)．*td(10：12)+El(2)．{(td(10：12)．“2)+B(3)．}(td(10：12)．‘3一(td(10

12)一5)．63)+B(4)．{((td(10：12)一5)．‘3)

trate(13：14)=l+B(1)．*td(13：14)+B(2)．$(td(13：14)．‘2)+B(3)．{(td(13：14)，‘3一(td(13

14)一5)．‘3)+B(4)．}((td(13：14)一5)．‘3一(td(13：14)一8)．‘3)+B(5)．{((td(13：14)一8)．‘3)

termrate=log(trate)．／(一td)

2．最大似然法估计用到的似然函数以及格点法的程序

注意：这里所有的似然函数都是模型中实际似然函数的一2倍，所以最优化

实际上就是求似然函数的极小值。

(1)双因素CKLS模型的似然函数

function Uf=ufun2(x)

load rlwhy

e(：，1)=rl(：，1)一exp(x(3))．*rO(：，1)一(exp(x(3))一1)}x(L)／x(3)

e(：，2)=rl(：，2)一exp(x(4))．*rO(：，2)一(exp(x(4))一1)}x(2)／x(4)

H11-x(7){x(7)．}(rO(：，1)．“(2*x(5)))

H12=x(9)}x(7)}x(8)．}(r0(：，1)．“x(5))．}(r0(：，2)．“x(6))

H22=x(8)}x(8)．}(r0(：，2)．‘(2*x(6)))

0ll=(exp(2*x(3))一1)．*H11．／(2*x(3))+2}(exp(x(3))一1)．*H12．／x(3)+H22
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012=(exp(X(3)+x(4))一1)．*H12．／(X(3)+x(4))+(exp(x(3))一1)．．1t11．／x(3)+(exp(x(4))一1)

．*H22．／x(4)+ttl2：

022=(exp(2*x(4))一1)．*tt22．／(2*x(4))+2}(exp(x(4))一1)．*H12．／x(4)+H11

q11=(011—012．}(022．“(一1))．"012)．‘(一1)

Q12=(012—022．}(012．‘(一1))．"011)．‘(一1)

Q21=(012—011．{(012．‘(一1))．*022)．“(一1)

Q22=(022—012．}(011．“(一1))．．012)．“(一1)

1lf=sum(109(011．*022—012．．012))+SUm(e(：，1)．‘2．*Q1l+e(：，1)．,Ice(：，2)．}(012+Q21)+e(

：，2)．62．*Q22)：

(2)以1年和10年期利率为双因素的模型的似然函数

function llf=ufun3(X)

load rlyrlOy：

e(：，1)=rl(：，1)一X(I)一(1+x(2))．*tO(：，1)一x(7)．／rO(：，1)

e(：，2)=rl(：，2)一x(5)一(1+x(6))．*tO(：，2)

H1l=x(3)}x(3)．}(r0(：，1)．‘(2*x(4)))

ttl2=x(10)+x(3)4x(8)．}(rO(：。1)．“x(4))．}(rO(：，2)．‘X(9))

H22=x(8)}x(8)．{(rO(：，2)．‘(2*x(9)))

Q1l=((1一x(10)“2){x(3)“2)“(一1)．$(rO(：，1)．‘(一2*x(4)))

012=((x(10)一x(10)‘-1){x(3)}x(8)．}(rO(：，1)．“X(4))．}(rO(：，2)．6X(9)))．“(一1)

022=((1一x(10)“2)}x(8)“2)6(一1)．{(rO(：，2)．一(一2*x(9)))

1lf=sum(109(ttll．*H22一H12．*H12))+SHift(e(：，1)．‘2．．011+2．}e(：，1)．{e(：，2)．*Q12+e(：，2

)．62．*022)：

(3)格点法循环求解(2)中似然函数极小值的第一步程序，以后的步骤只需改

变参数的区间和格点的间隔就可以实现。
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load rlyrlOy：

X(1)=O．0295：X(2)一0．9747：X(7)一0．000185：X(5)=O．0004：X(6)一0．0103

xl=O．0295：x2=一0，9747；x7=一0。000185：x5=O，0004：x6=一0．0103

fval=O：

for X10=一1：0．1：1：

for x9=O：0．1：3：

for x8=O：0．1：2：

for x4=O：0．1：3：

for x3=O：0．1：2

辟此处省略的部分即为(2)中的似然函数{／

if fval>lIf

fva]=lIf：

x(10)=xlO：X(9)=x9：X(8)=x8：x(4)=x4：X(3)=x3

end

end

end

end：

end

end
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