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%的期限结构展开实

证研究!同时对模型估计误差项进行多层次分解!重点探讨了利率期限结构的内在结构特征"研究结果显示&$
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模型能够很好地拟合和预测
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主要影响因素!曲度因子是长期利率期限结构的主要影响因素"作为利率期限结构实证研究的技术基础!三因子

高斯动态期限结构模型为国债及其衍生品定价和风险管理提供一种新的技术支持"
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息票债券收益率曲线"一直以来!利率期限结构都
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要的经济变量!对货币政策'汇率等宏观经济变量具

有显著的影响#而且利率衍生品市场是国际金融衍

生品市场一个最主要的部分!利率变动对利率衍生

品的定价具有决定性作用!其他金融产品的定价同

样也会受到很大影响"针对利率动态期限结构模
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的预测效果进行了针对性研究!结果显示
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模型能够很好地描述利率期限结构的动态变化趋
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7'0\-UẀ06*3-\W

*1

%进行了比较!结果发现基于极大似然估计的二

次高斯模型能够刻画绝大部分收益率曲线的动态

特征"

然而!目前国内关于利率期限结构模型的文献

大多集中于仿射模型!如许多研究(

%

!

%"=%D

)采用利率

仿射模型对我国利率市场和国债定价进行了一系列
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利率研究的文献尚未存在"
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*

%

8

$

8

$

$

*

+

$

*

%

(

8

$

$

)%

3

!

$

%>

%

此时!根据模型估计误差项服从标准正态分布

及公式$

%>

%!可以利用极大似然估计对方程$

%#

%右

侧第一个式子的参数利用极大似然估计得到"鉴于

这一估计过程与传统的极大似然估计过程无差异!

在此不再叙述"

$

!

实证研究

$#!

!

数据来源

本文采用上海银行间同业拆放算术平均利率日

数据!利用三因子高斯动态期限结构模型对我国银

行间市场收益率曲线进行估计分析"样本期间为

!$$D

年
%

月
H

日至
!$%!

年
H

月
!D

日!具体包括银

行间隔夜'

%

周'

!

周'

%

月'

"

月'

?

月'

R

月及
%

年期

等
D

个利率品种"其中!样本期间
!$$D

年
%

月
H

日

=!$%%

年
H

月
!R

日用于模型估计与测试!样本期

间
!$%%

年
#

月
%

日至
!$%!

年
H

月
!D

日用于样本

外模型的稳健性检验"以上数据来源于上海银行间

同业拆放利率官方网站$

'66

[

&//

UUU:+'(]-/:-/

4

/

+'(]-/

/

U*]

/

7'(]-/'(+f.*/

<

:

E

+

[

%"

$#"

!

实证结果与分析

首先!根据原始数据的协方差矩阵!利用
3MPW

TPI !̀$%$0

对
7_BIÀ

市场的利率期限结构进行

主成分分析"结果显示!各期限利率的变动趋势可

以由 前
"

个 主成分解释!同时解 释 程 度 高 达

R!:>>̂

"该结果反映可以利用三个变量对
7_BW

IÀ

利率进行描述!即三因子
S@M73

模型是合理

的"鉴于此!表
%

中仅列出了前
"

个主成分关于各

期限利率的系数"

表
!

!

前
$

个主成分系数

利率种类

$贡献率%

主成分
%

$

>D:HD̂

%

主成分
!

$

%$:>#̂

%

主成分
"

$

":#"̂

%

A

/

; $:!#?$$$ $:"?HH?? =$:HD>!#%

%Z $:"%?$$% $:H#H#DR =$:!DDHRD

!Z $:"H"DH? $:H%>"?H $:$R?>DH

%3 $:"DD?#? $:!"!H$H $:#H>HD!

"3 $:"D?"D" =$:%#%??$ $:HH#HR!

?3 $:"?D$H% =$:"H!>!D $:$%%?$"

R3 $:">$%D! =$:"??R$# =$:%>!H!R

%X $:">DD>! =$:"R?#%R =$:">?>!H

!!

由表
%

可以看出!第一主成分关于各期限利率

的系数均为正且大小基本相等!因此第一主成分可

理解为期限结构的总体变动趋势!即水平因子#第二

主成分关于较短期限利率的系数为正!而关于较长

期限利率的系数均为负!且绝对值大致相等!因此第

二主成分可理解为较短利率与较长利率之间的利差

+

R

+

第
#

期
! !!!!!!!!!!!

罗孝玲等&利率期限结构的三因子高斯动态模型及应用



表
"

!

三因子
O%@P9

模型参数估计结果

参数 估计值

D

8

(

=$:$$!D

!

%:"HRR*=$H

!

$:$$%>

!

$:$$%>

!

=$:$$!?

!

=$:$$!!

!

!:D""D*=$H

!

$:$$"%

)

C

8

(

$:!DHD

!

$:"$RD

!

$:""""

!

$:"?RR

!

$:H$R%

!

$:"R#%

!

$:"?RR

!

$:"HH!

#

$:"D>#

!

$:H!H#

!

$:H$>"

!

$:!?D?

!

=$:%>HD

!

=$:"H>?

!

=$:">D!

!

=$:">#>

#

=$:D%R#

!

=$:%?>H

!

$:!>"?

!

$:?$HD

!

$:!!HH

!

=$:$>%R

!

=$:%#H>=$:%D"!

)

4

0

$8

(

H:DD#"*=$H

!

#:D%#>*=$H

!

=$:$$%%

)0

4

0

%8

(

=$:$$"D

!

=$:$!??

!

$:$D#>

#

=$:$$?#

!

=$:$#!?

!

$:%!HH

#

$:$%$R

!

$:$%"$

!

=$:%RR?

)

4

0

$=

(

D:">""*=$#

!

$

!

$

)0

4

0

%=

(

=$:$$!$

!

$

!

$

#

$=$:$#R!

!

%

#

$

!

$

!

=$:$#R!

)

4

1

$8

(

>:>HR#*=$H

!

R:?DD%*=$H

!

=>:DHH"*=$H

)0

4

1

%8

(

$:$$RH#

!

=$:$$>"

!

$:%R!R

#

$:$%$"

!

$:$%$!

!

$:!H$D

#

=$:$$!D

!

=$:$!"H$

!

=$:%H$%

)

$

$8

=$:$$!D

$

%8

(

$:!DHD

!

$:"D>#

!

=$:D%R#

)0

1

1

d

D:">""*=$#

II1

0 均值
=%#:>$#%

II1

1 均值
=!":?%RD

II1

J 均值
="R:>?"%

!!

注&

II1

0

!

II1

1

!

II1

J 分别为
0

分布'

1

分布及误差项的似然函数均值"

因素!即期限结构的斜率因子#而第三主成分关于各

期拆解利率的系数呈现一个非对称倒1

J

2型!显示

该因素对短期和长期利率是同向$为负%的!但短期

利率的系数绝对值大于长期利率!而对中期利率是

正向的!这个主成分解释了利率曲线的曲率变化!可

认为是曲度变化因素!即曲度因子"值得指出的是!

杨宝臣'苏云鹏(

!%

)利用
_,3

模型对
7_BIÀ

利率

进行实证研究时指出!第三主成分关于各拆解利率

的系数呈现1

J

2形!与本文的结论不同"原因可能

在于!本文选取的样本期内!

7_BIÀ

利率受到了

!$$D

年金融危机的影响"此外!由各因子解释利率

期限结构的能力可知!一个状态变量的最大解释能

力为
>!̂

!两个状态变量增加至
DR̂

!三个因子的

解释能力达到
R!̂

以上"结合各因子的实际意义

及解释能力!可知利用三因子对利率期限结构进行

刻画是合理的"

基于本文选取的
7_BIÀ

利率数据!利用极大

似然估计法对三因子
S@M73

模型进行参数估计!

主要参数结果见表
!

"

根据似然函数值可以看出!模型参数估计值在

统计意义上具有显著性!因此利用三因子
S@M73

模型对我国利率期限结构进行研究是合理可行的"

进一步!基于上述模型参数估计值!根据公式$

%"

%即

可求出三因子
S@M73

模型下各期限
7_BIÀ

利

率的估计值"实际
7_BIÀ

利率的期限结构和估

计得到的期限结构分别如图
%

'

!

所示"

为了刻画水平因子'斜率因子和曲度因子对利

率期限结构的影响!本文还针对单因子和两因子

图
%

!

实际利率期限结构

图
!

!

三因子
S@M73

模型估计的利率期限结构

S@M73

模型进行了参数估计!并得到相应的
7_BW

IÀ

利率估计值$限于篇幅有限!在此并未列出估

计结果!如有需要!可以向作者索取%"对比实际利

率期限结构和单因子'两因子及三因子
S@M73

模

型估计的利率期限结构!不难看出!相较于单因子和

双因子模型!三因子模型更能体现我国
7_BIÀ

利

率的动态变动趋势"进一步!验证了本文选用三因

子
S@M73

模型对我国利率期限结构进行研究的

合理性和实用性"

为了从数值层面了解三因子
S@M73

模型的

+

$%

+

中国管理科学
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

!$%#

年



估计效果!对各个利率种类的估计误差进行描述性

统计分析!结果见表
"

和图
"

"

表
$

!

各期限
PBHQCR

利率估计误差描述性统计

利率种类
绝对误差

均值

绝对误差

标准差

相对误差

均值$

^

%

相对误差

标准差

A

/

; $:RD$*=$H !:HH"*=$" %:R%% $:!D%

%Z =H:"R!*=$H%:DD$*=$" =":D$R $:#!H

!Z #:%!%*=$H !:$"%*=$" H:??? $:?H$

%3 =$:DR?*=$H%:H$!*=$" $:#!" $:$>R

"3 =!:D##*=$H%:"#>*=$" =%:?#" $:!!D

?3 !:!D>*=$H $:>?!*=$" $:HD! $:$?R

R3 !:!"$*=$H $:H%!*=$" %:#"$ $:!%$

%X =!:!%>*=$H$:?R#*=$" $:D>$ $:%!$

!!

由表
"

可知!各期限
7_BIÀ

利率的估计误差

和标准差均很小!这表明本文所设定的三因子

S@M73

模型可以很好的刻画
7_BIÀ

利率期限

结构的动态变化"从相对误差均值来看!对于短期

利率的估计误差较大!中长期利率误差很小"原因

在于!在样本期内!有段时间短期利率很高!但是在

长期中表现出了均值回复的特征!这很好的捕捉了

实际利率的动态特征"究其原因!股票市场重大融

资行为形成的资金需求压力对
7_BIÀ

利率市场!

尤其是短期利率造成了显著影响"

图
"

!

三因子
S@M73

模型拟合误差

图
H

!

水平因子对应的估计误差

进一步!为了考察水平因子'斜率因子和曲度因

子对
7_BIÀ

利率市场的影响差异!设定如下模

型&

图
#

!

斜率因子对应的估计误差

图
?

!

曲度因子对应的估计误差

!

<%

&

<%

*

<$

#

!

<!

&

<!

*

<$

#

!

<"

&

<"

*

<$

$

%>

%

其中!

<%

!

<!

!

<"

和
!

<%

!

!

<!

!

!

<"

分别为单因

子'两因子和三因子
S@M73

模型估计的各期限利

率构成的向量和估计误差#

<$

为真实的
7_BIÀ

利率"

基于方差分解思想对三因子
S@M73

模型的

误差项
!

<"

进行分解!则&

!

<"

&!

<%

9

$

!

<!

*!

<%

%

9

$

!

<"

*!

<!

%

$

%D

%

其中!第一项
!

<%

可以看作水平因子对利率期

限结构的影响#第二项
!

<!

*!

<%

可以看作斜率因

子对利率期限结构的影响#第三项
!

<"

*!

<!

可以

看作曲度因子对利率期限结构的影响"图
H

'

#

'

?

展

示了三因子对于
7_BIÀ

利率期限结构的估计误

差分布图"

图
H

表明!水平因子对短期利率的影响持续存

在且较大!对长期利率的影响则在一定期间表现显

著!而对中期利率的影响较小"图
#

和图
?

表明!斜

率因子和曲度因子对短期利率的影响同样持续存在

且较大!且前者对中长期利率的影响很小!后者对中

长期利率的影响较大"综上!水平因子和斜率因子

是短期利率期限结构的主要影响因素!曲度因子则

是中长期利率期限结构的主要影响因素"

此外!利用模型估计参数和公式$

%"

%对样本外

+

%%

+

第
#

期
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!$%%

年
#

月
%

日
=!$%!

年
H

月
!D

日
7_BIÀ

利

率进行预测!并对模型估计误差进行描述性统计分

析!结果如表
H

所示"

表
(

!

样本外各期限
PBHQCR

利率估计

误差描述性统计

利率种类
绝对误差

均值

绝对误差

标准差

相对误差

均值$

^

%

相对误差

标准差

A

/

; !:>#%*=$" !:%!%*=$" %:$R" D:H$D*=$H

%Z =$:RRH*=$"%:D%#*=$" =$:$"$ #:$HH*=$H

!Z =%:"R$*=$"%:R$%*=$" =$:"?D H:D"!*=$H

%3 =$:>$%*=$"%:>%$*=$" =$:%H$ ":D#D*=$H

"3 !:!$H*=$" %:>>>*=$" $:$#? H:?$H*=$H

?3 $:HDD*=$" $:"R#*=$" $:$%! $:R%?*=$H

R3 =$:H!"*=$"$:H>#*=$" =$:$%$ %:$H>*=$H

%X %:"#>*=$" $:>#H*=$" =$:$"$ %:>"R*=$H

!!

由表
H

可知!基于三阶段
S@M73

模型对样本

外
7_BIÀ

利率期限结构进行估计时!相对误差大

都低于
$:$#̂

!远低于仿射利率期限结构模型的

%$̂

(

%

)

!模型预测精度达到很高的水平!验证了模型

的稳健性"

(

!

结语

将所有市场利率的主成分作为定价因子!本文

构建了能够刻画利率水平因子'斜率因子和曲度因

子的三因子
S@M73

模型!充分利用所有期限市场

利率信息和极大似然估计得到模型的参数!并基于

方差分解模型探讨了
7_BIÀ

利率期限结构的内

在结构特征"最后!将模型外推到样本外进行预测

以验证模型的实用性"研究结果表明&三因子

S@M73

模型能够很好的对利率期限结构进行拟

合!水平因子和斜率因子是短期利率期限结构的主

要影响因素!曲度因子则是中长期利率期限结构的

主要影响因素"样本外利率的相对预测误差仅约为

$:#̂

!进一步验证了模型的稳健性和高精度!可以

考虑将其应用于国债定价及其衍生品定价和风险管

理"
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