
书书书

基于局部线性逼近的利率期限结构动态ＮＳ模型

文兴易１，２　黎　实２

（１．中国人民银行成都分行；２．西南财经大学统计学院）

　　摘要：采用统计学中新近发展的局部线性逼近方法对利率期限结构动态ＮＳ模型进行改

进，提出了基于局部线性逼近的动态ＮＳ模型；并实证比较了改进后的模型与原模型的样本内

拟合效果和样本外预测能力。结果表明，改进后的模型无论是样本内拟合效果，还是样本外预

测能力都明显优于原模型。
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　　国债利率期限结构也是零息票债券的到期

收益率曲线，刻画了 国 债 即 期 利 率 与 到 期 期 限

之间的关系，在金融资产定价、债券套利保值和

风险管理中有着非常重要的意义。
传统的利率期限结构动态估计模型主要有

２类：①建 立 在 市 场 跨 期 均 衡 条 件 上 的 均 衡 模

型，例如ＶＡＳＩＣＥＫ模型［１］、ＣＩＲ模型［２］等；②是

建立在市场上所有金融资产必须满足无套利假

设条件上的无套利模型，主要有 ＨＪＭ 模 型［３］、

ＨＯＬＥＥ模型［４］等。这２类模型虽然能够对历

史利率期限结构的 动 态 变 化 进 行 较 好 的 刻 画，
但是对未来利率期限结构的预测效果却不尽如

人意。ＤＡＩ等［５］认 为，传 统 动 态 模 型 缺 乏 预 测

能力；ＤＵＦＦＥＥ［６］认为，仿射类模型预测效果很

差，甚至不如随机游走模型。
为此，ＤＩＥＢＯＩＤ等［７］提 出 了 一 类 全 新 的 动

态估计 模 型：基 于 剥 离 息 票 法 的 动 态 ＮＳ模 型

（简称ＢＤＮＳ模型）。该模型在ＮＳ静态模型的

基础上，将参数设定为时变参数，并设计两步估

计法，巧 妙 地 将 剥 离 息 票 模 型 和 动 态 ＮＳ模 型

结合起来，构建“水平”、“斜率”和“曲率”３个动

态因子，有效地提高了模型的预测能力。继后，

ＢＤＮＳ模型得 以 广 泛 的 认 同 和 应 用：ＤＩＥＢＯＩＤ
等［７］用该模型分析了利率期限结构和宏观经济

变量的相互 影 响 关 系；康 书 隆 等［８］分 析 了 利 率

期限结 构 的 风 险 特 征 和 其 内 含 信 息；余 文 龙

等［９］对国债的管理策略进行了研究等。
在ＢＤＮＳ模型的两步估计中第１步利用的

剥离息票模型，在 估 计 过 程 中 存 在 着 严 重 的 不

足：首先，剥离息票模型实质是采用线性插值方

法估计利率水平，因 此 隐 含 相 邻 期 限 的 利 率 水

平之间满足线性关系的假设。这样的假设不仅

过于简单，难以对复杂利率曲线进行刻画，保证

估计精度；而且与实际也不相符合。其次，剥离

息票法在估计之前必须设定一个最小期限的最

小利率水平，不 同 的 设 定 会 对 估 计 结 果 和 拟 合

精度造成影响；然而，目前对如何设定的问题尚

未有统一的方法，均为随意设定，这势必会影响
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估计效果。
有鉴于此，本文利用统计学新近发展的 局

部线性逼近模型对ＢＤＮＳ模型中第一步剥离息

票估计进行改进，提 出 基 于 局 部 线 性 逼 近 的 动

态ＮＳ模型（简 称ＬＤＮＳ模 型），以 期 达 到 提 高

模型的样本内估计效果和样本外预测能力的目

的。

１　局部线性逼近模型

局部线性逼近估计是现代统计学中新近发

展 的 一 类 非 参 数 估 计 方 法。最 初 是 由

ＳＴＯＮＥ［１０］、ＣＬＥＶＥＬＡＮＤ［１１］提 出 的，随 后 经

ＦＡＮ［１２］、ＦＡＮ 等［１３］的 发 展 和 完 善，现 今 在 金

融、统计、物理等多个领域有着广泛的应用。采

用局部线性逼近方法估计利率期限结构的基本

思路是假设利率水平ｒｔ 与期限ｔ之间存在函数

关系ｒｔ＝ｆ（ｔ），通过对函数ｆ（ｔ）的估计达到估

计利率期限结构的目的。具体步骤如下：
步骤１　直接估计期限小于１年可观察点

的利率水平　为了 方 便 叙 述，本 文 将 当 天 交 易

国债的到期时间称为可观察点。对到期时间小

于１年的交易国 债，由 于 未 来 现 金 流 只 有 到 期

之后的 还 本 付 息，所 以 可 以 视 为 零 息 票 国 债。
如果 假 定 国 债 的 交 易 价 格 为Ｐｉ，利 息 支 付 为

Ｃｉ，到 期 后 的 现 金 支 付 为 Ｍｉ，到 期 时 间 分 别 为

ｔｉ。在连续复利条件下，根据零息票债券的到期

收益率公式：Ｐｉ＝（Ｍｉ＋Ｃｉ）ｅ－ｒｔｉｔｉ，可以计算出到

期时间为ｔｉ 的利率水平ｒｔｉ，进而估计出所有期

限小于１年的可观测点的利率集合｛ｒｔｉ｝
ｎ１
ｔ＝１
①。

步骤２　采用局部线性逼近估计小于１年

的利率期限结构　假设ｔ０ 为任意小于１年的期

限，将函数ｆ（ｔ）在ｔ０ 很小的邻域ｈ内利用泰勒

规则展开：

ｆ（ｔ）＝ｆ（ｔ０）＋ｆ′（ｔ０）（ｔ－ｔ０）＋ｕ，　ｔ∈ｔ０±ｈ，（１）

式中，ｕ为残差项，ｈ称为窗宽②。由此在步骤１
中估计可观察点的利率水平可以表示为

ｒｔｉ ＝ｆ（ｔｉ）＝ｆ（ｔ０）＋ｆ′（ｔ０）（ｔｉ－ｘ０）＋ｕｉ，

ｔｉ∈ｔ０±ｈ。 （２）

　　如果令β０＝ｆ（ｔ０）且β１＝ｆ′（ｔ０），则式（２）可

表示为

ｒｔｉ ＝β０＋β１（ｔｉ－ｔ０）＋ｕｉ，　ｔｉ∈ｘ０±ｈ。

　　定义 权 函 数Ｋｈ（ｔ）＝
１
ｈ （Ｋ ）ｔｈ ，其 中 函 数

Ｋ（ｔ）是核函数③，利用加权最小二乘法的思想，
通过使得残差加权平方和达到最小

ｍｉｎ
β０，β１
∑
ｎ

ｉ＝
［

１
ｒｔｉ －∑

１

ｋ＝０
βｋ（ｔｉ－ｔ０）］ｋ

２
Ｋｈ（ｔｉ－ｔ０），

由此估计出参数β０，即ｆ（ｔ０）。由ｔ０ 的任意性，

采用该方法就可以估计出小于１年的利率期限

结构。
步骤３　估 计 期 限 为１～２年 的 可 观 测 点

的利率水平　对 当 天 交 易 的 到 期 时 间 在１～２
年附息国债，由 于 未 来 现 金 流 除 了 到 期 之 后 的

还本付息，期间还有一次利息支付。在这里，可
以将其视为一系列不同票面价格和到期时间的

零息票债券的组合。其中ｔ１ｉ时刻的利息支付可

视为票面价格为Ｃｉ、到期时间为ｔ１ｉ的零息票国

债。ｔ２ｉ时刻 的 还 本 付 息 视 为 票 面 价 格 为Ｍｉ＋
Ｃｉ、到期时间为ｔ２ｉ的零息票国债。由于零息票

国债组合同附 息国 债 具 有 相 同 的 现 金 流，由 一

价定律，它们具有相同的交易价格，于是存在等

式关系：Ｐｉ＝Ｃｉｅ－ｒｔ１ｉｔ１ｉ＋（Ｍｉ＋Ｃｉ）ｅ－ｒｔ２ｉｔ２ｉ。由 于ｔ１ｉ
≤１，所 以ｒｔ１ｉ 已 经 在 步 骤１中 通 过 局 部 线 性 逼

近方法估计出来，因此在等式中只有ｒｔ２ｉ 是未知

的，于是可以估计出到期时间为ｔ２ｉ的利率水平

ｒｔ２ｉ，进而估计出所有期限在１～２年的可观测点

的利率集合｛ｒｔｉ｝
ｎ２
ｉ＝１
④。

步骤４　估 计 期 限 为１～２年 的 利 率 期 限

结构　对１～２年中任意期限的利率水平，利用

步骤３中估计 的 可 观 测 点 利 率 集 合，按 照 步 骤

２中局部线性逼近的估计方法，就能估计出１～
２年中任意期限的利率水平。

依此类推，对任意期限只需要依次重复 步

骤３和 步 骤４，通 过 迭 代 的 思 路 都 可 以 准 确 地

估计出来，这 就 是 局 部 线 性 逼 近 模 型。将 局 部

线性逼近模型替代ＢＤＮＳ模型中第１步剥离息

票模型估计关 键期 限 的 利 率 水 平，然 后 再 利 用

动态 ＮＳ模 型 构 建 动 态 因 子，即 为 本 文 提 出 的

ＬＤＮＳ模型。

２　实证分析与比较

下面 将 实 证 分 析 和 比 较 ＬＤＮＳ模 型 与

ＢＤＮＳ模型在样本期内的拟合效果和样本期外

的预测能力。

２．１　样本和数据

本文选取２００４年１月～２０１１年２月共８６
个月上海证券交易所的附息国债特征数据和交

易月度数据进行实证研究。数据来源于上海证

券交易所网 站、和 讯 网 和 国 泰 安 数 据 库。本 文

将采用 Ｍａｔｌａｂ２００９和Ｅｖｉｅｗｓ５．１软件对以上
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①
②
③

④

ｎ１ 表示到期时间小于１年的交易国债个数。
由于篇幅限制，窗宽的相关介绍可参见文献［１３］。
由于篇幅限制，关于核函数的定义和选择方法可参见 文

献［１３］。本 文 选 取 Ｅｐａｎｅｃｈｎｉｋｏｖ核 函 数，即 Ｋ（ｘ）＝０．７５（１－
ｘ）２ 对收益率曲线进行估计。

ｎ２ 表示到期时间大于１年且小于２年的债券个数。



数据进行编程和分析。
需要说明的是在月度数据的选取上，本 文

按照ＤＩＥＢＯＬＤ等［７］的 样 本 选 取 方 法，选 取 每

月最后一个交易日的国债交易数据作为该月国

债交易月 度 数 据。另 外，由 于２００２年３月２５
日以后，国债交易价 格 是 以 扣 除 累 计 利 息 的 净

价法表示，本文在使用国债价格数据时，会加上

累计利息，采用国债的全价。

２．２　样本内拟合效果比较

为了比 较ＢＤＮＳ模 型 和ＬＤＮＳ模 型 在 样

本期内对利率期限 结 构 的 拟 合 效 果，首 先 分 别

采用２种模型拟 合 的 每 月 的 利 率 期 限 结 构，然

后按照公式Ｐ＝∑
Ｔ

ｋ＝１
Ｃｉｅ－ｒｔｋｉｔｋｉ ＋Ｍｉｅ－ｒｔＴｉｔＴｉ，重 新

对当月交易国债交 易 价 格 进 行 估 计。通 过 比 较

实际交易价格Ｐｉ与估计价格Ｐｉ的差异，计算平

均绝对误差ＭＡＥ ＝ １ｎ∑
ｎ

ｉ＝１

（Ｐｉ－Ｐｉ）２ 来比较模

型对样本期内利率期限结构拟合效果。ＭＡＥ 越

小则说明该模型拟合的利率期限结构与实际越

吻合，拟合效果越好。结果见表１和图１。
表１　样本内拟合ＭＡＥ 结果统计

模型 均值 方差 最大值 最小值 中位数

ＳＤＮＳ模型 ６．７６４７９３１７．０００６９０２７．０６３９３ １．７４３４１８ ５．５０３３４２
ＬＤＮＳ模型 ２．１３１５５８ ３．８５２４３７１０．２８１４３ ０．２０７２１１ １．４０３２６２

图１　ＭＡＥ 随时间变化图
　

　　从表１中可以看出，ＬＤＮＳ模型拟合ＭＡＥ
值的所有统计指标比ＢＮＤＳ模型都小。特别是

从图１可以更清 楚 地 看 出，在 样 本 期 内 的 各 个

时期 里，ＢＮＤＳ模 型 的 ＭＡＥ 均 要 大 于 ＬＤＮＳ
模型，并且ＢＮＤＳ模型的稳定性较差，在拟合过

程中有时 会 出 现 较 大 的 波 动，导 致 ＭＡＥ 变 得

非常大。这主要是因为ＢＮＤＳ模型中第１步采

用剥离息票模型静 态 估 计 时 波 动 性 较 大；同 时

说明改进 后 的ＬＤＮＳ模 型 在 样 本 期 内 的 拟 合

效果要明显优于ＢＮＤＳ模型，且估计 效 果 更 加

稳定。

２．３　样本外预测能力比较

按 照 ＤＩＥＢＯＬＤ 等［７］ 的 研 究 思 路，选 取

２００４年１月～２００８年１２月 共６０个 月 的 国 债

交易 数 据 作 为 首 次 估 计 区 间，２００８年１月～
２０１１年２月作为预测比较区间，采用滚动迭代

的方法检验：首 先 利 用 首 次 预 测 区 间 的 数 据 信

息去预测区间外（２００８年１２月之后）Δ期的利

率期限结构；然 后 将 估 计 区 间 整 体 向 后 移 动 一

个时间单位，此时２００４年２月～２００９年１月共

６０个月的国债交易数据作为第二次估计 区间，
预测区间外（２００９年１月 之 后）Δ期 的 利 率 期

限结构。以此 类 推，每 次 将 估 计 区 间 逐 一 向 后

移动１个时间单 位，同 时 预 测 期 也 随 之 向 后 移

动，直到最后预测期为２０１１年２月。
需要说明的是，当预测步长Δ＝１时，上述

过程简化 为 直 接 预 测 下１个 月 的 利 率 期 限 结

构。当Δ＞１时，则需要采用迭代的方法预测：
首先利用估计区间的数据信息预测下１个月的

利率期限结构；然后将预测结果视为已知信息，
连同估计区间的数据信息一起再估计下１个月

的利率期限结构。通过如此迭代直到预测出Δ
期的利率期限结构。

为了比较不同模型的预测效果，与样本 期

内拟合效果的比较 相 类 似，利 用 预 测 的 未 来 利

率期限结构对交易债券进行重新定价。通过计

算估计价格和实际交易价格之间的平均绝对误

差来说明不 同 模 型 的 预 测 能 力。另 外，在 实 证

比较过程中，让预测步长Δ分别取１个月、３个

月、６个月和１２个 月，来 说 明 模 型 对 不 同 预 测

步长的预测能力，结果见表２。
表２　样本外预测ＭＡＥ 结果统计

预测步长 模型 均值 方差 最大值 最小值 中位数

１个月
ＬＤＮＳ模型

ＢＤＮＳ模型
３．７４２
５．９３７

１．７３４
６．５６３

５．９８８
１７．３６６

２．１０３
２．７９６

３．５７９
５．５１８

３个月
ＬＤＮＳ模型

ＢＤＮＳ模型
４．１４２
５．５４６

２．７１５
２．４７５

７．５９８
９．１０３

１．７２６
２．６７９

３．７３７
５．５４０

６个月
ＬＤＮＳ模型

ＢＤＮＳ模型
４．３８４
５．６１１

２．３２２
２．０８９

７．３６９
８．３７７

２．０１１
３．００６

３．９１６
５．４５７

１２个月
ＬＤＮＳ模型

ＢＤＮＳ模型
４．６８４
５．３８１

０．６０８
０．７５５

６．１９９
７．０６６

３．５９７
４．２２８

４．４９８
５．１９６

　　从表２可以看出，随着预测步长Δ的增大，
预测期距估计 区间 的 时 间 距 离 越 长，估 计 区 间

样本数据所包 含预 测 期 的 信 息 会 逐 渐 减 少，因

此２种模型预测均方根误差的均值也会逐渐变

大，估计效果 也 逐 渐 接 近。但 是 在 每 个 固 定 步

长的预测上，ＬＤＮＳ模 型 预 测 未 来 利 率 期 限 结

构的 ＭＡＥ 的 各 种 统 计 量 均 要 小 于ＢＤＮＳ模

型。从图２中 也 可 以 更 加 清 晰 地 看 到，对 各 种

预测步长，在每次预测中，ＬＤＮＳ模型预测的利

率期限结构的 ＭＡＥ曲线均在ＢＤＮＳ模型之下，
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图２　ＭＡＥ 随时间变化图
　

也就是说 在 各 种 情 况 下 都 表 明ＬＤＮＳ模 型 的

预测效果均要优与ＢＤＮＳ模型。

３　结语

本文基于统计学中新近发展的局部线性逼

近的非参数估计方法对ＤＩＥＢＯＬＤ等［７］提出的

ＢＤＮＳ模型进行改进，提出了ＬＤＮＳ模型；并实

证分析和比较了改进后的模型与原模型的样本

内拟合效果 和 样 本 外 预 测 能 力。结 果 显 示，改

进后的ＬＤＮＳ模 型 无 论 在 样 本 内 拟 合 还 是 在

样本外预测方面，其估计效果都 优 于ＢＤＮＳ模

型。在某种意 义 上，笔 者 以 为 该 方 法 为 利 率 期

限结构的动态研究提供了一种新的方法。
当然，虽然ＬＤＮＳ模型 在 拟 合 和 预 测 能 力

上有其不可否认的长处，但笔者以为，该模型只

是对ＢＤＮＳ模型中的第１步进行 了 改 进，进 一

步的研究工作尚可扩展到对第２步估计的改进

上，以期达到更好的拟合和预测效果。
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