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随机期 限结构与国债定价模型

吴硕思

华侨大学管理信 息科学系
,

福建 泉州

摘 要 假设债价扩散 函数 。 ,

乃为时间 的二次函数
,

是 利用风险 中性方法 建立 随机期 限结构

模型的关键 而 随机期限结构模型又是建立债券定 价模型 的基础
。

本文 不但介绍 了有 关的理论模型
,

而且利用我国国债市 场的价格数据进行实证研究
,

建立了具体的瞬态年利 率随机期 限和 国债 的定

价模型
。

关键词 瞬态利率 随机期 限结构 定价模型

引言

从  年 和 发 表 划 时 代 的 股 票 衍 生 证 券 定 价 模 型 即

一  期权公 式 至 年 月  和  获 得诺 贝 尔经 济 学

奖
,

以数理统计
、

随机微积分和计算机技术为主要研究手段的现代金 融数学经历 了 近 年 的快

速发展
,

形成了跨世纪 的前沿学科
。

随机期限结构   模型是刻划利率与期限 或时间 之间的非确定性

函数关系及其变化规律的有效工具
。

它是许多金融产品
,

尤其是利率衍生证券 例如
,

债券 的

定价基础
。

常见的随机期限结构和衍生证券定价模型
,

按其研究方法可分为计量经济学的均衡模

型 叹  和现 代金 融学 的无 套 利模 型 一 ℃
 两 大 类

。

例 如

 和 一 飞 一  ! 的工作属于第一类 一   
,

,

一 和 一  和 一 一  等人 的工作 属 于

第二类
。

均衡模型是用经济学方法建立 的模型
,

缺乏金融市场的实证基础
,

形式简单 例如
,

模型参

数往往是与时间无关的常数
,

难以准确地刻画利率变化的客观规律
。

无套 利模 型则是根 据利率

的非负和均值回复等特性
,

人为构造的模型
,

主观色彩较浓 并且其模型参数的估计必须依赖市

场利率的历史数据
。

我国目前还没有市场化的利率数据
,

因此这类模 型在我国现有金融市场环境

下难以应用
。

风险中性  ! 一  是现代金融学的重要概念之一
,

起源于推导 一  期权公

品 、 。,

、二士、 方
, 。

方 。 日丫
二

廿、
。

、
。几 二

,入 、
,

、 、 。丫 。 ,
」

‘ 、

一
式的随机微分方程 子 芳 音 淤福示乡二琪 其 中

,

为股 票价格
,

为依 赖于 和 的衍
一 ’ 一

‘

一 ” 一 『

一
’

一
’

一 口 口
一

口
‘

’

“ ’ ‘

”
· , 、

一
· · · , , · 、 · , · · · , 曰 子

一

生证券的价格
。

因 为这个 随机微分方程不包含股票的预期收益 拜
,

所以 风险偏好不 对方程 的解产

生影响
。

这就是风险中性的涵义
。

运用风险中性方法建立随机期限结 构模 型始于 年代初
,

是

一条 比较新颖的研究途径
。

对此
,

叭 一书第 十五章有比较详细 的介 绍 首先假设贴 现债

收稿 日期 一 一
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券价格 八
,

乃 满足风险中性过程

八
,

乃 八
,

乃
,

乃代
,

’  

通常还假设 为伊藤过程 邸
。

在一些常规条件下
,

对这个 随机过程运 用伊 藤定

理 , 以 和进行一些必要的随机微积分运算
,

最终可推出瞬态利率 随机期 限结构的一般

形式如下

叹。一
,

。
,

、 ·

又
。

, · ,

· 。
,

。
,

 
·

·

工
·

一, “·
 “七· 【一行

,

。,一 “·
。

从 可看 出瞬态利率 的漂移函 数和扩散函数都与 , ,

乃及其导数有 密切的关系
。

若

假设
,

乃是满足另一个随机过程 的随机变量
,

则相应 的期 限结构模型就是 十分复杂 的多 因素

模型
。

若假设
,

乃 是与期限和时间都无关的常数
,

又过于 简单
。

剩下 的选 择就是假设
,

乃

为与期 限和时间有关的确定性函数
。

因此对
,

刀 的具体形式作 出假设和 估计
,

是 运用风险 中

性方法建立期限结构具体模型的重要环节
。

关于
,

的不 同假设及相应 的期 限结构模型

 若干假设和记号

我们假设所研究 的金融市 场为连续市场
,

记其交易时间为
,

月
。

用 。 一 域流概率空间 旬 过

, ,

只
,

刻画 市场的不确定性
,

其中
,

是样本点的全体 是
。 一 域

只
。, 。

是 的子
。 一 域流  

,

由标准布 朗运动  生成

并满足常规的条件 是鞍测度   
。

市场不存在套利机会 的假设可保证 唯

一存在 有关定理及证明参见 而  
。

我们用
,

表示

期 限为 的零息票国债在时刻 的价格 叹 表示零息 票国债在时刻 的瞬态利率
,

乃 表示

期限为 的零息票国债在时刻 的远期利率
。

并且它们 的关系为
,

乃
日

,

乃
刁T

r
(t)

凡t,
O

。

特别地
,

还 假设 初始价格 尸(0,

刁In 例n 叭
F (0

.
刀 二 一 - 二二妥三三

匕‘
。

C 了
’

刀 和初始 远期利率 F (0
,

乃都是 T 的确定性 函数
,

并且

2. 2 假设
,

(t, 乃 为二次函数时的期限结构模型

从市场数据可观察到债价波动既与期 限成正 比
,

又 随期 限的结束而趋于零
。

因此我们假设

v(t
,

乃 为 t的确定性二次函数
:

v( t,

乃= a尸+ bt + c,

(0
簇t簇刀

,

其 中
,

a
、

b 和 。 为待定 系数
,

且

v
(0

,

乃 和 ,
( T, 乃取零值

。

从
,

(0

,

乃= ,
( T, 乃二 O 得 。二 0

,

b 二 一 a 只 当 O < t< T 时
, 、

(t

,

乃= 扩一 a
Tt > o

,

故
a< O; 记

二 二 一 a ,

则
, > 0

。

因此
v
(t

,

刀= :
t(T 一 t)

,

其 中
,

:

是唯一的待定参数
,

其估计方法将在第 2. 5节

中介绍
。

把
v
行

,

t)
=

: :

(t
一 :

)
, , ,

,(T
,

t)
=

: ; 和 v;’行
,

t)
二 o 代 人 (l

.
2)

,

便得
v
(t

,

乃 为二次 函 数时 的瞬

态利率随机期限结构模型如下 :

d r(t) = [F “(O
,

t)
+

(

: ’

尸)/3]d t+
: td z

(t) (2
.
1)
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其中
,

双,(0
,

t) 是初始远期利率 F (0
,

t) 的导数
,

其估计方法也 留在第 2. 5 节中讨论
。

2. 3

v 仇 刀 为线性 函数的假设及相应 的期限结构模型

较简单 的假设是把
v
(t

,

乃 看成 随 t逼近期限 T 而线性递减且最后取零值 的线性 函数
: v

(t
,

乃

二 “十 b t,

且设
v
(0

,

乃= 口工 当 t= 0 时
,

v

(0

,

乃= 优 又 由 v
(T, 刀= 0

, ,
(0

,

乃十 b T = O
,

得 b =

一 v
(0

,

乃/T 二 一刀
。

因此
,

(t

,

刀= 爪T 一 t)
,

其中
,

刀是唯一的待定参数
,

其估计方法与第 2 2 节的

参数
:
估计方法相同

。

把 v
(T

,

t)
= 月(t一

:
)

,
v :

,(T
,

t)
= 吞和 v

公(
T ,

t

)
= 0 代入 (1

.
2)

,

便得
v
(t

,

7) 为线性函 数时的瞬

态利率随机期限结构模型 : dr (t) = [Ft ,(0
,

t)
+ 刀

Z
tldt 十 刀dz( t)

2. 4 二次函数或线性函数?

下面
,

我们将验证
v
(t

,

刀 是否具有二 次 曲线 的形 态
。

假设 只是随机微分方程 d只= f (t
,

均dt

+ 抓t,

只丫z( t) 的解
。

C h es

n e
y et al

.

(
1 9

93 ) 提出了关于扩散函数 g( t,

均 的估计公式如下 :

万仓〕

f ,’ty Jy
‘

「二匹旦二工卫卫-

f勺妙
,

~

2 1

上鱼二2 二』兴}奋
ZJ〔

(
2

.

2 )

其 中
,

yt = 砂
,

f 是某二 阶可微函数且 f
“

子 O
。

为了使 f
”

举 0
,

我们取 f 妙)= 犷
。

从而 v
(t

,

乃 的

估计式为
:

。 l
V 二

~‘

世尸一~
写二二二一

只V △t
( 2 丛空二2生 (2

.
3)

其 中
,

y

: 二沪
,

而 只将用国债 961 的逐 日交易价格数据代人
。

记帐式贴现国债 961 的期限一年
,

% 年 1 月 8 日至 30 日为发行期
,

发行价 为 89 .2 元
,

发行

量 13 5 亿元
,

% 年 1 月 12 日起计息
,

97 年 1 月 12 日到期
,

票面利率 为 12. 1%
,

到期本息为 100

元
。

在上海证券交易所实际交易 日数 228 天
,

逐 日收盘价数据见附录
。

把国债 961 的逐 日收盘价数据 只代人 (2 .3)
,

可算得相应的 又
,

t = 1

,

2

,

⋯
,

2 2 8
( 参见附录 )

。

我们以 图 1 表示 又的形态
,

从图 1可直观地看到债价波动率估计值 又在整个 (228 天) 交易期间

的确呈现 出了二次曲线的形态
。

因此
v
(t

,

乃 为二次函数是 比较符合 实际的假设
,

于是我们选择

期限结构模型 (2
.
1) 作为建立国债定价模型的基础

。

?

(t

,

乃估计值

0
.
15

0
.
10

0
.
05

0
.
00流沛

、、毓
、、

、、

{

交易 日

0 3 2 64 9 6 12 8 160 19 2 2 24

图 1 估计值父的平面曲线图

2. 5 期限结构模型的参数估计

期限结构模型 (2
.
1) 的表达式为

: dr (t) = 风,(0
,

O
十 (a

’

内/3] dt + : td z( t)
,

其 中
, “ 和 只,(0

,

t) 是
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未知参数
。

下面
,

我们先介绍 : 的估计方法
。

设 只是 随机微分方程 d只= f (t
,

均dt 十 g (t
,

均dz (t)

的解
,

M
ili ls t

e

i
n

( 19 7
4) 提 出了 只的离散化的近似算式

:

1 刁a (t
_
川

只
+、 岛只+ j

一

(

t

,

只)△t+ g (t
,

只)Azt
+ 音 一号补二 g(t

,

均I(△z
J

名

一 △t]
乙 U

燕
(2

.
4)

由 (1
.
1) 和伊藤定理

,

有

, _ 、
,

。 _ 卜 , 八 沪(t
,

乃
, J 二 , .

J 二

。
J_

、
“u 1 ) 气‘, J

) 一 L, 、‘少一 一一一万一一 J“ ‘下 F气‘, l

严叭‘少
乙

( 2

.

5 )

分别对 (1
.
1) 和 (2

.
5) 运用 (2. 4)

,

可得下面两式
:

代t十 △t ,

乃一八t,

乃

代t,

乃
岛 r

(t) A
t + v

(
t , 。

A、八
.

六t,

乃
卫 少。‘气L少丁 一一下二一一

乙

【山(t)]
, 一△t} (2

.
6 )

1_
只t+ At

,

刀 _ 「

、 六t,

乃
IA ,

二
‘,

。
A_

、
111一一兀石又, 不丙一一 ~ L, 、‘少一 一一, 不

—
JOL下 v气‘, 1 少。 ‘气,

厂L乙
, 卫) 乙

( 2

.

7 )

(2. 6) 减去 (2 .7 )
,

并注意到 v( t,

乃二 at (T 一 t)t 州O=6丫五王
,

故
:

。 「

八:+ △t,

乃一 八t,

乃
、_

八。+ △t,

乃 /
二 , 甲 八Z A ‘

_

‘ ,

2 二

‘l

—
— 且且1

es
we 二丁

.
尸es

~
二二, 一一一一 I 乙 ! I — 乙尹之J L — 认 乙

找t,

,I ) 找t,

,1 〕 {
(2

.
8)

其 中
, ￡

服从 N (0
,

l) 分布
。

记
:飞’为 戈

,

则 戈 服从
:’x

’

( l) 分布
,

其样本值可 由债价历史数据算

得
。

如果“们已“”

一
,2,. 一 则

· 的估计“ : 了一

丹
。

”据此估计式 以 及
(2.8

,
,

利用 国债 961 的 228 天逐 日收盘价数据
,

可算得 友= 0. 34 4606
。

如果知道 F(0
,

t)

,

就可求出 双,(0
,

t)

。

由第 2
.
1节知初始远期利率 F (0

,

t) 是期限 t的确定性 函

数
。

我们进一步假设其为 t的线性函数
: F(0

,

t)
= m t +

c
。

这样
,

只要知道两个不 同期限的债券的

初始利率 (即票面利率)
,

就可确定 F(0
,

t) 和 双,(0
,

t)

。

国债 961 和国债 963 的期限分别 为一年和

三年
,

发行期分别为 % 年 1月和 3 月
,

其间银行利率无变动
,

两者的票面利率分别为 12
.
10 % 和

14
.
50 %

。

这等价于 已知直线 F(0
,

t)
= m t +

e 上的两点 :
(l

,

0

.

1 2 1 ) 和 (3
,

0

.

1 4 5
)

。

由此求得 月Q
,

t)

= O

,

o l Z

t
+

0

.

1
0 9

,

从而有 只,(0
,

t)
= 0

.

0 1 2

。

把 了= 0. 34 4 606 和 只,(0
,

t)
= 0

.

0 12 代人 (2
.
1)

,

便得具体的瞬态年利率期限结构模型 :

d r(t) 二 [0

.
0 12 + (0

.
34 4 6 0 6 4 12 )

, 护/3』dt+ 0
.
3446064l2td z( t) (2

.
10)

3 基于期限结构模型的零息票国债定价模型

3.1 基于期限结构一般模型的零息票国债定价模型

许多文献都有关于在期 限结构模型的基础上
,

建立零 息票国债定价模型的介绍 (例如
,

H
ull

(
1 9 93 )

、

W
i l m

o
tt et

al

.

(
1 9 9

3) )

。

单因素随机期限结构一般模型可表示为以下 的形式
:

dr(t) = z‘
(r

,

t)
d

t + w
(r

,
t

)
d

z( t) ( 3

.

1
)

其 中
, 。

(r

,

t)
一 a( t) 一 b (t)r 十 c

(r
, 吃

t)

w

(r

,

t)

,

w
(r

,

t)
二 f (r

,

O 寸百面矛二孚i丽
。

通常假设基于 (3
.
1) 的零 息

国债价格是利率
;和时间 t的函数 份

,

t); 由伊藤定理可得
:

dP
一 (牟

。 、

粤
、

粤
、2

粤)d。+ 、

零
、:

U犷 灯 乙 乙 LJ F U f

( 3

.

2 )

记任意两种不同期限的零息票国债 为 G l
和 G Z,

在某时刻 t,

其价格分别为 尸
;
和 几

。

现将一份 G 、

和
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,

口尸
:

/
‘

口尸
, 、 ,

.
,

_ _

, 、

_

.
_

、
.

_
_

‘ 、

_ ⋯
_ 、 . _

_

.

⋯(一石一 )/(
,

万二 )份 认 组成一种仗货组台
,

开记此投货组台的价值 为 n
,

则 :
口 r

/

U r

n

一尸
, 一 :

鲁功鲁)]R (3.3)
日P,

、

{

具 甲
,

(

- 二犷一 ) l
‘ r

}

日只
、

_

_
二

_
_
_

_

万二 ) 在很短 的 区 laJ [t, t+ △t1 内被视 为与 t无关的常数
。

注意 只 和 几 都 满足
介帜一
介

(3
.
2)

,

即 d只= (

代人 己
fl

= ;
fl

J :

。 +

粤
、

粤
wZ
粤

)、:+ w

零
J· ,

U L 乙 U r U r

2
。

把这两个 微分方 程 和 (3. 3)

(由金融学的无套利假设易知此等式成立 )
,

整理后可得
:

日p
-

刁t

由于 只和 只 的任意性
,

l

,

日
2
只 _ 、

/

日尸
.

日只 1 ,

刁识
_ 、

/

日只
十 二

一

W

‘

一
一月六) 了

⋯
二 卜, 二 + — W 孟

一
一

子
一

一月气) I se , 拼
‘

z
口犷

‘’

/

‘r
‘

口t Z 口广 “
/

口r
( 3

.
4 )

只 当 (3. 4) 两边都与期限 T 无关时
,

等式 (3 .4 ) 才可能成立
。

故
:

刁尸
( 止井一 +

口t

l
。

口沪 ~ Z 刁尸
一二,

W
- 一万- ; 一 一 r尸 户 了 , 不一-

= 亡 !r
.

tl

z 口犷
‘

/

口r
( 3

.
5 )

其中
,

设 l (r
,

t)
=

。
(r

,

t)
w

(r

,

t)
一 。

(r

,

t)

。

这 里的 C
(r

,

t)

,

w
(r

,

t) 和 。
(r

,

O 与式 (3
.
1) 中的记

号相同
。

可验证 (3. 5) 的解为 : 尸 (r
,

t)
=

zA

(t

,

乃
e一

疏 几 其 中
,

玲
,

乃= Z, A ( T, 乃= 1
,

B( T, 乃

= O
,

且 A (t
,

乃 和 B( t,

乃满足下列微分方程
:

= 土 rB (t.
2 “

l 日注(
t,

7)
_

A
(

t
,

刀 刁r

日刀(
t,

刀 _ l 。 n l ‘

一二二、兰
止
2 .

二
一

竺
[B ‘t.

日r Z 巴
、一

乃 f (r
,

t)]a
h

(t)
+

a(

t)B
(t

,

乃 (3
,

6
)

刀了(r
,

t)] zg( t)
+

b( t) B(

t
,

刀一 1 (3
.
7 )

3. 2 基于期限结构模型 (2. 1) 的零息票 国债定价模型

把期限结构模型 (2
.
1) 与一般模型 (3

.
1) 作比 较

,

知其参数分别 为 : a( t) = 只,(0

c
(r

,

t)
=

仪产
, 、 二 、 ‘ . 、 ,

~

、
_

: 、 ,

一
,

~

,
.

、 ,

一
不一

,

j 甘
,

t) =
“t

,
力Lt) = 一 l 以汉 g戈t) = U

。

于巴七 llJ丁芍八 tj
./)

,

J

得微分方程
:

,

t)

,

b
( t)

= 0

,

日B (
t,

乃 _

日t

其满足边界条件 B( T, 乃二 0 的解为
:

B( t,

刀二 T 一 t,

代人 (3
.
6)

,

1 日A (t
,

乃 _ , ,
_

、

一
、

扩产 一
、 ,

一 ~ 。 一 _
一万丁, 一下二,

一
苏, - 一- = 户

:
吸U

,

t ) 叹1 一 t)一 一二尸
~
兀1 一 t)

‘ ,

共俩足 A (1 ,

1 ) =

八妙
,

月
Ur

- - 一

之

得关于 A (t
,

刀 的微分方

的解为
:

一程

一 犷
,

护 尹尸 Tt’ 护
、

.

_

,

_

_

l
_

坦 A 又r
,

丈) = 万L
丽 一了

一 十
一

了
一 了 )+ 万又r

,
1

)
户甲

,

t) 十 1n
八0

,

乃
尸(0

,
t

)

( 3

.

8 )

因此
,

基于期 限结构模型 (2
.
1) 的零息票 国债定价模型为

:

尸 (r
,

t)
= Z A

(t

,

乃
e一

卿
,

乃

in , (
: ,

。一

誓
(
器

一

粤
+
粤

一

誓卜B(r

B(t
,

乃= T 一 t

d 代t) = [Ft ,(0
,

t)
+ 恤

2
内/3 )d t十 : td z( t)

刀F (0
,

t
)

+ hi

八0
,

乃

邢
,

t) ( 3

.

9 )

其中
,

叹t) 的初始条件为
r
(0 )二 F (0

,

0)
; 尸(0

,

t) 由关 系式 F (0
,

t)
二

日In尸(0
,

t)

日t
确定 (参见第 2. 1
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节)
: 只0

,

t)
=

e f

F(0

,

‘“S ; 故 in
月O

,

乃

邢
,

t)

一

f

F(0

,

s)ds

一

加s)dso
3.3
由

国债 961 的定价模型

(2
.
10 ) 和 (3. 9)

,

不难建立 国债 961 定价模型如下 :

份
,

t)
= 1

00 双t, 刀
e一

叮
一 。

in A (
t

,

T)
=

-

卫旦塑互匹些」鱼二(二2 、

3 0

T

Z

护

—
十

Tt’
2

一 二 、

5 (3
.
10 )

+ (0
.
o lZr+ 0

.
10 9) (T 一 t) 一 0

.
0 0 6 (T

, 一内一 0
.
10 9 (T 一 t)

d r
(t) = [0

.
0 1 2 + (0

.
344 6 0 6 4 12 )

,

六31dr+ 0
.
344 606412td z(t)

其 中
,

;

(0 )
= 0

.

1 0 9

。

对 (3
.

值
:

首先
,

把定价模型 (3

10 )
.
10)

运用蒙特 卡罗模 拟方 法
,

就可算得国 债 961 逐 日收盘 价 的估计

中的期限结构模型 dr (t) 离散化为 :

△r( t)
(10

.
8)2

—
十

(1 00 一 10
.
s t)

乙

(0

.

3 4 4 6 0 6 4 1 2
)

,

护

3
]△:+ 0 3 4 4 6 0 64 1 2 r可瓦

其中
,

t = k
/

2 2 8

,

k = l

,

2

,

⋯
,

2 2 8

,

A
t = l

/
2 2 8

准正态分布 N (0
,

l)

。

然后
,

产生 22 8 个 N (0,

(这是 因为国债 961 共有 228 个交易 日)
,

( 3

.

1 1 )

: 服从标

l) 随机数
,

逐一代人 (3
.
11)

,

算得瞬态利率的逐 日

随机变动 A :
(t)

。

最后
,

用 ;
(t) = ;

(0 )十 艺Ar (s) 模拟出瞬态利率
:
(t) 的运 动轨迹

。

实证研究显示
,

, = 1尽朋

当△r( t) 的波动幅度太大时
,

r( t) 会出现负值
,

这是早期期限结构模型的共同缺陷
。

为了弥补这 个

缺陷
,

后来的期限结构模型的波动函数经常被人为地加上平方 根号项 (例如
,

H

ull

一 W h it e( 19 9 0)

的 d;二 k (0 一 r) dt + 。

卉d:模型 )
,

以 保证 r( t) 非负
。

本 文则通过缩小
￡
所服 从的正态 分 布 的方

差
,

来限制 △叹t) 的波动幅度
。

在国债 961 的模拟中
,

若取正态 分布 的方差 为 0.4
,

就可保证
:
(t)

非负
。

把模拟值
r
(t)

,
r = k

/2
2 8

,

k = l

,

2

,

⋯
,

2 2 8

,

代人 八
r,

t)
= 1 0 O A

(

t
,

乃
e一

rft) (T
一

t)
,

就可算出国债 961

逐 日收盘价的估计值 孙 ,t)
,

图 2 显示了 国债 961 逐 日收盘价估计值与 实际值的吻合状况
。

债券价格
100

2~ Z 下忆

厂 —
估计值

一 一 一 国债 961

no642000O
rO了

999
QO

0 3 2 6 4 9 6 1 2 8 1 6 0 1 9 2 2 2 4

图 2 国债 % l逐 日收盘价模拟值与实际值的吻合状况

从图 2 可看到: 除了二个交易 日区 间 ([50
,

7
0] 和 【128

,

1
80 』) 之外

,

估计值 均能 与实际值较 好地

吻合
。

而这两个不吻合区间的开端正好是 1996 年 5 月初和 8 月底 的两次银行 降息
,

利 息下 调导

致债价跃升
。

若对模型参数 (例如
,

r

(0 ) 和 F ,(0
,

O 进行调整
,

可消除这类误差
。
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4 小结

利用 国债 961 逐 日收盘价格对债价波动函数为二次函数 的假设进行检验的结果
,

以及国债 961

的定价模型的建立及其估计值与债价实际值的吻合状况
,

从实证的角度肯定了理论模型的风险中

性方法和二次波动函数假设
。

由于篇幅限制
,

一些有关模 型参数估计的计算和调整过程以及中间

结果被省略
,

有兴趣的读者可 向本文作者索取这些资料
。

本文的定价模型 (3
.
10) 只 对国债 961 适用

,

如果要用它对其他零息票 国债 的价格进行估计

或预测
,

必须对模型参数 (例如
,

r

(0 ) 和 月p
,

t)) 以 及期限 T 和 时间 t 的取值 范 围进行修改
,

方

可适用
。

定价模型是动态模型
,

一旦金融市场环境因素 (例如
,

银行利率
、

股市行情
、

国家政策

法令等) 发生重大变化
,

也必须对模型参数作出相 应的调整
。

若 对定价模型 (3
.
10) 加 以扩展

,

还可用来估计和预测附息国债 (例如
,

七年附息 国债 963 或 十 年 附息 国债 966) 的价格
。

这方

面的工作
,

拟以另文发表
。
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附 录国 债961逐 日收盘 价与债价 波动率 估计值表

1 1 〕
注 :国溃9 61逐日收 盘价数据来 源J二((中 国11〔券报 ))1996年 2)j一「{ 至1997年 1月4门 .


