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过程的利率模型及其应用
①

陈 晖
,

谢 赤
湖南大学工商管理学院

,

长沙

摘要 从 个方 面对比分析 了
一

扩散模型
、

跳跃扩散模型
、

扩散模型和扩散模
型

,

发现
一

扩散模型是研究中的最优模型
,

它在解释和预测利率的波动方 面表现 出很
强的能力

,

刃匕跃不仅是利率均值回复的来源
,

也是利率波动的最主要来源
,

因此对利率动态行

为的描述必须考虑跳跃过程 同时研究发现
,

国债回购市场波动存在明显的
“

周一
”

和
“

周五效应
” ,

并利用
一

扩散模型解释了出现这种异象的原 因

关键词
一

扩散模型 尖峰厚尾 周内效应
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引 言

近年来
,

央行积极运用利率这种价格变量和

其他货币政策工具来调节整个国家的经济走势

自 年 月到 年 月为扩大内需
,

刺激

消费和投资
,

央行连续 次下调人民币存贷款利

率
,

次下调银行存款准备金率 随着这些政策的

推出
,

中国的经济形势 日趋好转
,

投资和个人消费

明显增加 然而从 年末开始
,

我国出现了一

定程度的固定资产投资过热
,

货币信贷增长偏快
,

通货膨胀压力加大等问题
,

央行打出了一系列的
“

组合拳
”

来对国家宏观经济加以调控 年

月 日
,

央行将各商业银行的存款准备金率调高
,

这已经显露出紧缩银根的决心 年 季

度
,

央行加大了其公开市场操作
,

增大了票据发行

量并且严格控制再贷款和再贴现 年 月

日又将存款准备金从 提高到
,

并对各金

融机构实行差别存款准备金制度 央行这一系列

行政调控措施的出台
,

造成了我国股票市场和特

别是债券市场的剧烈波动
,

也使得传统的计量经济

模型在解释和预测经济变量方面出现了一些问题

众所周知
, 一

期权定价模型的最根本假设
,

是在连续时间下收益的变化服从扩散过程 然而

大量的实证研究表明
,

该假设与现实的收益变化

过程是相违背的 其原因主要是 ①扩散模型没有

考虑到收益变化的高阶矩 行为
,

收益变化所表现出的尖峰 和厚尾
一

特征不能被扩散模型所解释 ②扩散模

型不能完全解释收益波动的群聚
一

行为 ③扩散模型认为收益的变化是连续且

密集发生的
,

不会发生跳跃或不连续现象
,

但实际

上在某些情况下
,

突发事件如金融危机的爆发
、

央

行政策的出台或对市场的突然干预等
,

都会导致

收益的变化出现跳跃 由于以上 个方面的原因
,

学术上提出了在扩散模型的基础上
,

进一步加人

过程和跳跃过程来更好的解释和预测收益

的变化

在中国目前行政干预较多的市场环境下
,

考

虑包含 过程和跳跃过程的收益扩散模型具

有较强的现实意义一方面
,

模型能较好的

刻画收益的波动群聚性和波动记忆性 另一方面
,

行政政策的突然出台以及其他意外信息对市场的

冲击可以利用跳跃过程加以刻画 然而到 目前为

止
,

国内还没有这方面的定量研究 因此
,

本文将
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利用包含这两个过程的扩散模型分析某一收益序

列 理论上
,

该模型可以应用到任意收益型序列
,

如股票收益率
、

利率
、

汇率等
,

差别只是对应不同

的收益序列采用不同的扩散模型形式 考虑到近

年来央行频繁的对利率进行行政干预
,

本文选择

了上海证券交易所的 国债回购利率加以分

析
,

以探测包含这两个过程的利率扩散模型能否

更好的解释和预测利率的波动行为

文献回顾

学术上将包含跳跃和 过程的扩散模型

应用到股票收益率
、

利率
、

汇率方面的研究一直相

当活跃 随着应用领域不同
,

模型的形式也稍有差

异 由于文章着重于对国债回购利率行为的分析
,

文

献回顾部分主要总结归纳应用于利率方面的研究

最早将跳跃过程应用到利率的行为描述上是

由 和 完成的
,

他们从理论上推导

出在该过程下模型的一些性质川 而后相继出现

了大量与跳跃过程相关的文献
,

近期内主要有

和
, 、

和 邵
, 、

和
,

和 以及 等学

者的研究【’
一 〕这些研究从不同的角度对利率的

水平和波动行为进行考虑
,

如利率漂移项的非线

性
,

利率波动的持续性
,

宏观消息变量如何对利率

造成冲击
,

基于跳跃过程的资产定价等 虽然他们

考虑问题的角度并不一致
,

但其研究都表明加人

了跳跃过程的利率动态模型能较好地刻画利率的

某些不连续性行为以及解决一些 类模型所

不能解释的问题 国内在这方面的研究主要由谢

赤
、

吴雄伟
、

邓艺颖等人完成
,

他们从经济均衡或

时间序列分析的角度推导 出包含跳跃和 过
程的利率动态模型

,

, 〕,

这些理论推演为后续研

究打下了坚实的基础 然而到目前为止
,

国内尚没

有这方面的定量研究

一

扩散模型及其估计

变化被称为异常变化
,

这部分变化往往与某一重

大事件或者政策相联系
,

它造成了收益的不连续

性变化
,

这种变化一般利用跳跃过程来建模
’“ 」

对利率动态行为的建模正是利用了这种观点 但

利率与股票收益的行为相比较有其自身的特征
,

即利率的均值回复现象 因此
,

对于正常变化部分
一般采用以下的扩散模型形式

。
口 一

,

其中
‘

表示 时刻短期利率水平
‘

表示 时刻

短期利率的变化 和 。分别表示短期利率的均值
回复速度和均值回复水平 。 表示 时刻短期利率

的波动大小
,

它可以是常数也可以是函数
‘

代

表的是维纳增量过程

将短期利率变化的正常变化部分与异常变化

部分相加
,

可以得到连续时间下包含跳跃过程的

利率动态模型
, 一 , , ‘ 二

其中 ’ 哟 表示泊松跳跃增量过程 表示跳跃

过程发生的频率 表示 时刻随机跳跃的大小
了
‘

是一个随机变量
,

假设其分布为

丈 一
,

犷
同时

,

假设式 中扩散过程与跳跃过程是彼此

独立的
,

并且也与跳跃大小
‘

彼此独立

假设在
。时刻

,

观测到短期无风险利率值为
,

那么在 ‘ 时刻 的条件密度函数定义为
,

由于式 是一个包含跳跃过程的随机微分方

程
,

因此 , 并不存在闭端解 。 一

根据文献 和
,

可以考虑式
, 几

的傅立叶变换
,

将条件密度函数转化为条件特征函

数
,

对应的傅立叶变换函数为
。 ,

种
,

其中下表示条件特征函数的参数向量 该函数是存

在闭端解的
,

其形式为
。 ,‘, ,

笋。

式 中 二 丫厄不 根据任意随机微分方程

必须满足的 方程
,

条件特征函数

应当满足等式

和 认为
,

收益的变化可以分解为

两个部分 一部分是正常变化
,

即这部分的变化是

由于供求双方的暂时失衡
,

资本率的变化或者一

些造成边际价格变化的信息所造成的
,

对于正常

变化可以通过扩散过程来建模 另一部分收益的

, , 、

扩
, 。厂 。 ,

丽 瓦
“气“ 一 几 ’十 百可

十 脱 气几 十 “ ’

」

式 中的 〔
。 一 。 」表示跳跃冲击

对条件特征函数造成的影响

文献「〕给出了式 在式 的限制性条



一 一 管 理 科 学 学 报 年 月

件下的解

「
, , ‘ , ,

下 」

丁
、。。 ‘

,

卜奋
’ ‘】 ,

,
’

仁
, ,下 一 〕

妙 一

对条件特征函数作傅立叶变换
,

即得到理论

上式 和式 满足的条件密度函数

一 丫 , ‘, ,
下

、

一
下

从式 可以看出
,

模型的转移密度非常复

杂
,

在具体的估计过程中需要对条件特征函数进

行数值积分
,

正是由于式 计算的复杂性造成

了跳跃扩散模型估计的困难性

为了简化对跳跃模型的估计
,

本文采用

和 提出的伯努利增量过程来近似模型

中的跳跃过 程 「
’ 为此将式 离散化

,

用

么二 妇 代替跳跃过程

△
‘ 一 ,

△
‘

酝
,

△二 ,

式 中各变量的含义如前 对于离散时间

△
,

对应不同的样本频率有不同的取值 本文选择

的是 日交易数据
,

由于每年内的交易 日为 左

右 扣除法定节假 日以及周末
,

所以文章中 △ 的

取值为 式 中 么 妇 表示伯努利增量

过程
,

当 △趋近于 时
,

伯努利增量过程收敛于泊

松跳跃过程 用伯努利增量过程近似代替跳跃过

程使得模型转移密度的计算大大简化 这也是许

多学者采用的近似方法
,

如 。 以及 ,
,

‘, 〕

伯努利增量过程假设在单位时间里要么发生跳跃

发生行政干预或其他消息冲击
,

要么不发生跳

跃 对于本文利用的 日利率数据
,

这样的假设是合

理的 式 中 △
,

是伯努利增量过程的参

数
,

它表示单位时间内发生跳跃的概率大小 式
中

‘

可以取常数
,

同时也可以扩展到 效

应来解释利率变化的尖峰和厚尾特征
。 △卜 , 一 △卜 卜 , ’

其中
。和

,

表示 过程的参数 么
, , ,

表

示在
, ,

的条件下对 △
,

的期望值 基于以上假

设条件
,

式 中
,

的条件分布等价于混和正态

分布
,

它的参数可以利用极大似然法来估计 基于

式 和式 的条件密度函数可以如下表示

二二们树
了了、

廿几

叹 乙

一 、 一 ‘ 一 一 。 △一 、 ’

二 八‘ 犷

。 △ 犷

二 一

一
』

一 一 口一 △
、 仁 ‘ 、 ‘ , 尹

加 。

丫二 △‘

。 , △卜 一 △卜 卜 , ’

极大似然估计法即通过极大化以下的似然函数

来求得模型
, 的参数

综合考虑基于式 和式 中各参数的各

种取值情况
,

可 以看出它是一个包含了跳跃
、

扩

散
、

效应的模型
,

因此当对式 和式 中

的某些参数加以限定后
,

可以得到其包含的子模

型
,

具体的参数限制条件如表

表 扩散模型包含的模型
一

参参数数 扩散模型型 跳跃扩散模型型 扩散模型型
一

扩散模型型

常数数 常数数 常数数 常数数

口口口 常数数 常数数 常数数 常数数

常数数 常数数 服从 过程程 服从 过程程

仪仪 不存在在 不存在在 常数数 常数数

不存在在 不存在在 常数数 常数数
“““ 不存在在 常数数 不存在在 常数数

不存在在 常数数 不存在在 常数数

不存在在 常数数 不存在在 常数
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研究方法及程序说明

包含
一

的扩散模型能否更好的描述

中国同业拆借市场利率的行为
,

这包括了两个方

面的比较

对利率水平的解释和预测能力

对利率波动的解释和预测能力
,

由于利率的波动是无法观测到的
,

为了比较

模型对利率波动的解释能力
,

根据一般文献的做

法
,

本文考虑用利率一阶差分的绝对值作为衡量

利率波动的大小

虽然着重于对利率波动性方面的研究
,

但在

对模型的比较过程中
,

仍然将利率水平的解释和
表

预测能力作为评价指标 本文选择了几个常见的

评价指标
, , ,

同时
,

也对比较的各

个模型进行似然比检验及无条件概率密度的比较
具体来说

,

将采用如下的研究方法

定义观测利率水平为
, ,

表示研究期限内观

测利率的均值
,

拟合的利率水平为 矛
, ,

拟合的残差

为若
, ,

估计出的条件均方差为人
, ,

其中云
, ‘ 一 户

‘ ,

利率波动大小为 , ‘
, 一 年 ,

样本期内的比较 由于共收集到 个

利率数据
,

利用样本期间前 个数据估计出模

型的参数
,

然后比较拟合的利率水平和观测利率

水平
,

比较拟合的残差和条件均方差
,

计算表 中

的指标 表中对应的 取值为
指标定义表

一人占只︺一,一只﹄一、了二指标

利率水平指标 馨若 艺 武

闪艺曰
利率波动指标 艺‘二

, 人, 艺 。
‘ 。‘

一

样本外的比较 利用前 个数据估计
出的模型参数

,

对模型的 至 个利率水

平和波动加 以预测
,

同样可 以计算
, ,

这 个指标
,

此时
,

表中 的取值为

似然比检验 根据表
,

需要比较的各个

模型属于嵌套模型
,

因此可 以利用似然比检验比

较各个模型的优劣

无条件概率密度图的比较 利用估计出

的模型参数
,

可以计算出利率变化的无条件概率

密度 通过比较
,

可以判断各模型在解释利率波动

尖峰厚尾方面的能力

在模型估计方面
,

本文采用极大似然法
,

利用

了 和 进 行绘 图
,

及

软件包 中的 算法求解模

型的最大似然函数值

网
, ,

扣除节假 日样本期间内共

有交易数目 个 由于上交所的回购利率报价

均按单利计算
,

根据文献仁 〕
,

按照公式 二

一 〕
一

,

将其转换为等价连续复

数据构成与统计结果

本文选择了从 年 月 日开始
,

至

年 月 日在上海证券交易所交易的 国债

回购 日利率数据 每 日收盘价
,

数据来源 湘财圆

利
,

其中
, 一 为

,

为当前时刻
,

为到期

时刻
,

为对应单利率
,

为对应连续年复

利 选择以上数据段的原因是央行的多次降息使

得中国的利率市场存在明显的结构转换因素 ” 」
,

因此本文采用了结构转换后的历史数据

对样本数据进行统计检验
,

得到表
,

样本的

时间序列图如图 从图 和表 中相关系数可以

看出
,

整个样本期间内利率水平存在明显的均值

回复现象
,

回复水平处于 到 之间 研究期间内

利率的波动很剧烈
,

利率水平 的标准方差 为
,

这表明若前一时刻的利率水平一定
,

大

约有 的把握近似认为下一时刻利率水平在

其上下 之内一阶差分偏度为
,

这

表明研究期间内利率变化是右偏的 峰度的计算

结果为
,

这表明在样本期间内利率的变

化表现出明显的尖峰厚尾现象
,

与一般正态分布
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相比
,

某些较大的利率变化所发生的概率很大 表

中
一

计算的是增

强型单位根检验
,

由于在 的显著性水平下该

检验的原假设为序列存在单位根
,

而对应的临界

值为
,

因此对于利率水平和一阶差分序列

本文都拒绝其原假设
,

即序列在 的显著性水

平下不存在单位根

表 利率水平及其一阶差分的统计结果

巧

数数据据 均值值 最大值值 最小值值 标准方差差 偏度度 峰度度 相关系数数

利利率水平平 一 一

一一阶差分分 一 一 一

气内、,、

一渺一︸一︸︸︸
一日”一幽卜芝一寸︵盆一叫﹄丫﹄卫一幽阶︵︶刊一川盆一脚定价闪一一协一姗叻工卜芝巴︵义︶叫

二曰一﹄一一︸︸托
一、匀一恻工乌阶吕囚丁伸一一酗闪工闪闪一引‘早习一姗闪减叫一习一肥叭工定闪囚一七、一幽到叭芝闪闪一︺草一姗笑州︵邑凶哪二﹃︸二﹁一一抖
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观测值顺序

图 利率水平时间序列图

注 图中为 创洲 年 月 日开始至 年 月 日在上海证券交易所交易的 国债回购 日利率数据
,

共有 个交易数据
,

图中纵轴表示利率水平大小
,

横轴表示对应的利率观测时间

值回复的来源之一 当利率处于较低 高 水平

模型估计与比较 时
,

利率向上 下 发生跳跃的可能脚曾大
,

这种

情况在单纯的扩散模型中被识别为均值回复
,

而

模型的参数估计与解释 当利率的变化达到一定程度产生不连续性后
,

在

为了保证估计出的参数是全局最优解
,

每次 跳跃扩散模型中就被识别为跳跃 在估计出的

求解的迭代过程中均试验了 组初值 除包含 个模型中
,

包含跳跃和 效应的模型其估计出

过程的扩散模型对初值比较敏感外
,

其它所 的均值 回复速度最小
,

为

有模型均在不同的初值条件下收敛到同一解
,

这 这表明跳跃过程和 过程都是产生均值

保证了所估计出来参数的有效性 对前 个数 回复的源头之一
据的估计结果见表 从利率波动的角度看

,

所有的参数估计结果

从表 的估计结果可以看出
,

单纯的扩散模 均为显著
,

表中 。
,
的估计结果都比较大

,

但这并

型估计出的均值回复速度是最大的
,

不意味着估计出的利率波动过程是非协方差平稳

由于本文估计的是连续时间离散化后的模型
,

若 的
,

因为将 。 与离散时间尔 相乘后得到的结果仍然

以 天 计 算
,

其 均 值 回 复 速 度 为 是小于 的 从扩散模型和剐眠扩散模型的波动系数
巧

,

因此估计出的模型是协方差平 ”的估计结果中看出
,

加人跳跃后
,

利率波动值降低

稳的 加人跳跃后的扩散模型
,

其均值回复速度大 了
,

这表明跳跃过程占据了大部分的利率波动

为降低
,

这表明跳跃过程在一定程度上是利率均 过程
,

单纯的扩散模型是无法考虑到这点的
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表
一

扩散模型的估计结果
一

参参数数 扩散模型型 跳跃扩散模型型 扩散模型型
一

扩散模型型

下下下

科

注 表中是根据极大似然法估计的模型参数结果
,

括号中对应的 统计量
,

醉 表示的各模型下的对数似然函数值

表 中的 是每次跳跃过程的期望跳跃值
,

它的统计检验 值并不显著
,

这在一定程度上表

明每次跳跃幅度的大小不能简单的假设为同一正

态分布 是每天发生跳跃的概率
, 二 表

示在样本期间内平均 天发生一次跳跃 加人

过程后
,

跳跃概率从 降低为
,

这说明一部分 过程在跳跃扩散过程中被识

别为了跳跃过程

样本内比较

根据估计模型的参数
,

计算了如表 中定义

的各个指标
,

结果如表

表 样本内各指标比较表
一

指指标标 模型类别别

利利率率 扩散模型型

水水平平平平平平平平平平平平平平平平平平平平平平平平平平平平
指指标标 跳跃扩散模型型

扩散模型型

一

卜扩散模型型

利利率率 扩散模型型

波波动动动动动动动动动动动动动动动动动动动动动动动动动动动动
指指标标 跳跃扩散模型型

扩散模型型

一

扩散模型型

比较表 中的各个指标
,

发现 个模型对利

率水平的解释能力大致相同
,

最简单的扩散模型

表现出略强的解释能力 而从利率波动性指标考

虑
,

包含跳跃和 过程的扩散模型具有很强的
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波动解释能力
,

得出的每个指标均是最小的

利用表 的估计结果
,

在图 中画出了跳跃

扩散模型在 的显著性水平下的置信区

间 图中同时画出了实际观测到的利率值作为比

较基准 从图 中可以很清楚的看到
,

几乎所有的

利率值都落在了置信区间之内
,

这说明跳跃

扩散模型在样本内能很好的解释观测到利率

水平

综合以上两个方面
,

可以得出在样本期间内

跳跃 扩散模型是最优的

、、、

【【
, 一一

二二
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撇
叮

太
,
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观测值顺序

图 显著性水平下的利率置信区间

注 图中利用
一

模型的估计结果所计算出的在 显著性水平下的利率置信区间
,

其中上下虚线代表置信区间
,

中间的实线代

表实际观测到的利率值 图中纵轴表示利率大小
,

纵轴表示对应的观测顺序

样本外比较

根据估计模型的参数
,

对模型进行 期的预

测
,

并计算出相应的指标值
,

得到如表 的结果

比较表 中的各个指标
,

发现 个模型对利率水平

的解释能力呈现一定的差异 扩散模型的样本外

预测能力最差
,

其次是跳跃扩散模型 模型呈

现出比跳跃 扩散模型稍强 的样本外预测能

力 在利率波动预测方面
,

跳跃 扩散模型无

疑仍然是最优的

表‘ 样本外各指标比较表
一

指指标标 模型类别别

利利率率 扩散模型型
,

水水平平平平平平平平平平平平平平平平平平平平平平平平平平平
指指标标 跳跃扩散模型型

扩散模型型 兀风

一

扩散模型型

利利率率 扩散模型型

波波动动动动动动动动动动动动动动动动动动动动动动动动动动动
指指标标 跳跃扩散模型型

扩散模型型

一

扩散模型型 抖

似然比检验

根据文献 「 」
,

在原假设为
一

扩散

模型与比较模型没有显著性差异的条件下
,

存在

以下统计量
, 一 一 ,

其中
,

表示
一

扩散模型的对数似然

函数值 酥 表示比较模型的对数似然函数值

表示卡方分布的自由度
,

它是比较模型两者参数

个数的差 代人表 中的对数似然函数值
,

可以得

到表

从表 的判别结果可以看出
,

在 种原假设下
,

统计量的值都落人了拒绝域
,

因此在 的显著性

水平下
,

都可以拒绝原假设
,

即认为
一

扩散

模型是这 个估计模型中的最优模型
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表 模型的似然比检验

比比较的模型型 似然比检验值值 的显著性水平下 扩 临界值值

一

扩散模型与跳跃扩散模型型

一

扩散模型与 扩散模型型

一

扩散模型与扩散模型型

无条件概率密度图比较

根据表 的参数估计结果
,

可以计算各模型

在估计结果下的无条件概率密度 图 画出了表

中估计模型的无条件概率密度
,

图中还画出了

根据历史数据计算出的无条件概率密度 从图

可以看出
,

历史数据的无条件概率密度 呈现出

明显的尖峰厚尾现象 在图 中
,

和 离 的

距离很大
,

而且其分布完全不具有尖峰的特征
,

这说明扩散模型和 扩散模型刻画利率变化

的能力较差 而 和 的无条件概率密度图离 的

距离相对较近
,

尤其是 即
一

扩散模型

的概率密度图
,

具有尖峰的特征 因此
,

图 再次

证明
一

扩散模型的确能刻画利率变化的

重要特征
,

同时 和 之间还存在一定的差距
,

这

说明对于刻画利率行为的模型还需要考虑其它

因素

, , , , 心 心

“
, ,

,

一卜历史数珍 一 一跳跃 卜扩散模缈
一

几跳断犷熬悦裂一 一
彻比扩粼模型
一

扩散模测

‘。矛‘,冬

一
⋯

只︺

侧柳哥澎

曰 目白 曰口圈岛

一
一

一 一 一
一

一

示】率的变化

图 无条件概率密度比较图

注 图中的 表示利用历史数据计算出的利率变化的无条件概率密度图
,

至 分别利用估计出的模型参数所计算的利率变化的无条件

概率密度图
,

其中 代表
一

扩散模型
,

代表跳跃扩散模型
,

代表 跳跃模型
,

代表扩散模型

模型的应用 —
“
周内效应

”

分析

一

扩散模型拓展了很多分析问题的

思路 作为该模型的简单应用
,

本文分析了

国债回购市场的波动是否存在
“

周内效应
”

并给

出相应的解释 对
“

周内效应
”

的研究并不是陌生

的话题
,

国内外大量的文献集中于该效应的分析
,

因为对这一效应的分析有助于理解市场的有效

性 具体来说
, “

周内效应
”

指的是 在某个市场上

周内各交易 日收益率或波动性的差异 本文集

中于分析样本周期内上海证券交易所的 国

债回购利率是否存在波动的
“

周内效应
”

及其可

能的原因

对数据进行整理
,

仍然以利率一阶差分的绝

对值作为对利率波动的衡量
,

可以得到表 从表

中可以初步判断
,

在样本期间内
,

周五的波动最剧

烈
,

其次是周一 样本期间内周三的波动是最小

的 对于这种异象的发生
,

可 以利用扩展后 的
一

扩散模型加以解释



一 一 管 理 科 学 学 报 年 月

表 利率波动统计表

星星星期 星期 星期 星期 星期

观观测个数数

总总波动动 洲〕

平平均波动动

对式 可以改写成
△ , 一 ,

△
,

酝
,

么二 叮
‘

。 , △卜 一 △卜 卜 , ’ 一

‘ 。 人 人 入 人

式 和式 中模型参数的含义如前
,

式 巧 中
‘

代表 时刻跳跃的概率大小
,

它包含

了 个参数
,

其中 人
。
表示星期五的跳跃概率

,

入

至 人 表示星期一至星期四中跳跃概率超过星期

五的大小
,

至 均为虚拟变量
,

即

二 星期

其它

, , ,
户、

一一

利用极大似然法对整个样本数据求解
,

得到

如表 的参数估计值

表 , 周内效应模型参数估计表
一

参参数数 估计值值 统计 值值 参数数 估计值值 统计 值值

拍拍 一

,

人 一

入 一

人 一

从表 中的参数结果可以得出
,

周五发生跳

跃的概率是最大的
,

周一发生跳跃的概率也相对

较大
,

周三发生跳跃的概率最小 这说明
,

跳跃是

引起利率波动的主要原因
,

对利率波动过程的建

模必须考虑跳跃效应

跳跃的发生与央行的行政干预以及其他意外

信息的公布密切相关
,

针对国债回购市场存在的
“

周五
”

和
“

周一效应
” ,

可能的解释就是 大部分

的行政干预或者意外信息是在这两天出台的 事

实确实如此 近年来
,

国内各种政策
、

法规的出台

时间大多是星期四接近收市或者星期五
,

如 央行

的 次降息中
,

有 次是星期四接近收市时公布
,

次是星期五公布 央行货币政策执行报告一般于

周四接近收市时公布
,

国家统计局有关国民经济

和社会发展情况的季度报告也于周四接近收市时

公布
,

投资者对于这些行政干预和意外信息必然

反映在星期五的交易中
,

这些意外信息是造成
“

周五效应
”

的重要原因 同时周末两天内市场积

累了大量的信息
,

也有一部分政策法规于周末两

天出台
,

这些积累的信息造成投资者对利率的走

势产生很大的不确定性
,

这一因素造成了
“

周一

效应
”

总之
,

国债回购市场波动的
“

周内效

应
”

表明
,

整个市场受消息冲击的影响程度较大
,

跳跃是造成该市场波动的主要原因

结论及后续研究建议

本文从样本内解释
,

样本外预测
,

似然比检验
和无条件概率密度图 个方面对比分析了

扩散模型
、

跳跃扩散模型
、

扩散模型和

扩散模型
,

并利用
一

扩散模型分析并解

释了国债回购市场所存在的
“

周五
”

和
“

周一
”

效

应
,

得到以下结论

在利率水平方面
,

样本内 个比较的模型

对其的解释能力大致相同
,

最简单的扩散模型表

现出略强的解释能力 当利用模型作样本外预测

时
,

扩散模型的样本外预测能力最差
,

其次是跳跃

扩散模型
,

模型呈现出比
一

扩散模

型稍强的样本外预测能力

在利率波动方面
, 一

扩散模型无
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论在样本内还是样本外
,

对利率波动的解释和预

测能力都非常强
一

扩散模型在刻画利

率变化的尖峰厚尾方面表现出较强的能力

综合考虑 个方面
, 一

扩散模型

是比较分析中的最优模型

加人跳跃后
,

发现利率均值回复速度大为

降低
,

这表明利率的均值回复在很大程度上是由

于行政干预和其他意外信息造成的
,

跳跃是利率

均值回复的来源之一
国债回购市场波动存在明显的

“

周

一
”

和
“

周五效应
” 一

扩散模型能很好

的解释国债回购市场存在的波动
“

周内效应
” ,

整

个市场受行政干预和其他消息冲击的影响程度较

大
,

跳跃是利率波动的最主要来源

应当看到
,

虽然
一

扩散模型是比较

分析中的最优模型
,

但它还不能完全反映利率变

化的尖峰特征
,

这表明在以后的研究中
,

对于刻画

利率行为的模型还需要考虑其它因素
,

如结构转

换
、

随机波动等
,

这也应是以后研究的重点
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