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摘要: 在 FNZ模型和 W aggoner模型的基础上,结合中国国债市场的发展现状,从拟合对象、粗

糙度惩罚项的函数形式、参数估计方法、最优化目标函数形式以及估计样本等五方面进行修正

和改进,提出利用可变粗糙度惩罚项三次平滑样条改进模型来拟合中国的利率期限结构,并利

用上交所国债市场 2002年 1月 1日至 2003年 12月 31日的国债收盘价格数据对该模型进行

实证研究.结果发现,笔者提出的改进模型能够较合理、有效地估计较为完整的中国静态利率

期限结构.
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0� 引 � 言

利率期限结构是金融经济学中一个十分重要

的基础性研究领域, 它在固定收益证券定价以及

利率风险管理方面扮演着重要的角色. 所谓利率

期限结构是指不同期限利率之间的关系. 由于一

定期限的零息票债券到期收益率等于该期限的市

场利率.因此, 利率期限结构可以用期限不同,但

风险、流动性等其他条件均相同的零息票债券的

到期收益率曲线来表示.从研究时点的角度看,利

率期限结构有静态和动态之分, 前者是指通过拟

合、平滑来估计某一时点上市场的利率期限结构,

而后者则通过随机模型来刻画利率期限结构的动

态变化.本文研究的是利率期限结构的静态拟合

估计.当市场上有大量不同期限的无违约风险零

息票债券时,我们就可以较容易地拟合出利率期

限结构.但债券市场上到期期限在一年以上的债

券大部分都是附息债券, 由于  息票效应 !的影

响, 期限相同的附息债券和零息票债券的到期收

益率一般是不相等的,这就需要通过间接的方法从

附息债券的价格中提取相应的利率期限结构. 本文

的写作正是对这种间接提取方法的探讨和研究.

1� 文献回顾

利用息票债券价格来提取利率期限结构的统

计方法目前已有很多种, 其主要差别在于拟合对

象和所采用的拟合函数形式不同. 拟合对象主要

有贴现函数、零息票债券到期收益率以及远期瞬

间利率这三种利率期限结构的等价表达式; 而采

用的拟合函数形式主要有参数类和非参数类两

种. 本节以此为线索简要介绍了国内外学者在利

率期限结构静态拟合估计中所作的贡献.

利用参数技术拟合利率期限结构主要是采用

指数衰减型函数来估计远期瞬间利率, 该技术首

先由 N elson和 S iegel
[ 1]
提出,其具体函数形式为

f ( t, t+ m ) = �0 + �1 exp( -
m

�1

) +

� � � � �2
m
�1

exp( -
m
�1

) ( 1)

其中, f ( t, t+ m )表示 t时刻所计算的在 t+ m时刻

起息的远期瞬间利率 �0、�1、�2、�1为待估参数,每

个参数均有一定的经济意义, 分别表示利率的长

期水平、短期水平、收益率曲线的斜率以及驼峰形
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状. N e lson和 S ieg el方法能够较好地估计形状相

对简单的收益率曲线, 但对于复杂的利率期限结

构, 该方法的拟合优度较差. 由此, Svensson
[ 2, 3]
扩

展了 N e lson和 S ieg el方法, 在式 ( 1) 的基础上增

加了一项,即

f ( t, t+ m ) = �0 + �1 exp( -
m

�1

) + �2
m

�1

#

� � � � � � exp(-
m

�1

) + �3
m

�2

exp( -
m

�2

)

( 2)

该新增项加强了估计双驼峰状收益率曲线的

能力, 提高了拟合效果. Ne lson - S iege l模型和

Svensson模型由于采用了确定形式的拟合函数,

参数估计较为简单, 但这两个模型对收益率曲线

长短期两端部分的数据变动十分敏感, 这两部分

某个数据的较大变动 (如出现异常值 ) 都很可能

对整个利率期限结构的估计产生很大的扭曲, 因

此稳定性较差;此外,这两种方法所估计的债券价

格误差也较大.

利用非参数统计方法来估计静态利率期限结

构主要有两种:自助法 ( B oo tstrapping)和样条法.

其中,利用自助法来估计利率期限结构是由 Fam a

和 B liss
[ 4]
提出的, 该方法从附息票债券中剥离出

息票并利用递归运算方法估计出零息票债券的到

期收益率水平.但自助法假定两个相邻期限之间

的利率服从线性关系, 并要求估计样本中各息票

债券的附息日相同或相近, 这些假设与现实并不

太符合.同时, 实证研究也表明利用自助法拟合出

的利率期限结构其短期部分精确度较高, 而中长

期部分的拟合优度则较差. 利率期限结构静态拟

合的另一种非参数方法是样条法, 该方法是由

M cCu lloch
[ 5, 6]
首先提出来. M cCu lloch利用二次

和三次回归样条法估计贴现函数, 并表明三次样

条法的估计效果要好于二次样条函数法. 但利用

三次回归样条法所估计出的隐含远期瞬间利率曲

线波动性较大,尤其在长期部分会出现较大的振

荡状态. 由此, V asicek和 Fong
[ 7]
提出利用指数样

条法来拟合贴现函数. 不过, Shea
[ 8]
指出采用指

数样条函数形式会存在多重共线性问题, 同时该

方法所估计出的隐含远期瞬间利率曲线的远端部

分仍然会呈现出较大的振荡态势. 为了克服三次

回归样条估计法所出现的振荡远期瞬间利率曲线

这 个 缺 陷, F isher、N ychka 和 Zervo s
[ 9]
在

M cCu lloch的三次回归样条法基础上提出了用三

次平滑样条法来拟合远期瞬间利率曲线.但此后,

B liss
[ 10]
通过实证分析指出三次平滑样条法的拟

合优度不太稳定.而 W aggoner
[ 11 ]
分析了 F isher、

Ny chka和 Zervos方法精确度不够稳定的主要原

因在于采用了常数粗糙度惩罚项 ( Roughness

Penalty),因此他建议采用可变粗糙度惩罚项, 并

利用实证研究表明该方法能够较好地拟合出美国

的静态利率期限结构. 由于利用三次平滑样条法

拟合利率期限结构具有较好的灵活性、准确性和

平滑性等优点,该方法目前已成为利率期限结构

静态估计方面的主流方法, 一些发达国家的中央

银行,如美国和日本央行,均采用该方法来构建各

自国家的即期收益率曲线.

在国内, 随着中国利率市场化步伐的加快和

国债市场规模的不断壮大, 构造中国的静态利率

期限结构已逐渐成熟, 有关这方面的理论和实证

研究成果近几年已陆续出现. 姚长辉和梁跃

军
[ 12]
、杨大楷和王欢

[ 13 ]
以及陈雯和陈浪南

[ 14]
分

别采用国债基本定价模型逆算法、指数函数法和

二次函数法来估计我国的国债收益率曲线. 杨春

鹏和曹兴华
[ 15]
则运用回归插补法和三次样条插

值法来构造我国的国债到期收益率曲线, 并通过

实证研究表明利用三次样条插值法预测国债收益

率的效果要好于传统的回归分析方法. 赵宇龄
[ 16]

分别采用直接方法、模拟法、多项式样条函数法、

N elson - S iege l模型和 Svensson模型来拟合中国

的国债收益率曲线. 但以上这些作者研究的对象

均是国债的到期收益率曲线, 由于  息票效应!的

存在,到期收益率曲线并不是真正意义上的利率

期限结构.对此,郑振龙和林海
[ 17]
采用自助法和

M cCu lloch的三次样条法, 并利用上交所的附息

国债价格来估计真正意义上的中国静态利率期限

结构.刘灿和易璐
[ 18]
则利用 B样条函数法实证研

究了我国深沪两市国债收益率的期限结构. 从以

上介绍可以看出, 目前国内在估计静态利率期限

结构方面并没有用到国外业已成熟的平滑样条主

流技术.鉴于三次平滑样条估计法所具有的优点,

本文对中国利率期限结构提取方法的研究主要集

中于该方法,并结合我国国债市场的现状从五个

方面 改进 了 F isher、Ny chka 和 Zervos 以及
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W aggoner分别提出的三次平滑样条法.

2� 样条拟合模型介绍与改进研究

2. 1� 利率期限结构的等价表示法及其与债券价

格间的关系

令 y ( �)表示剩余期限还有 �年的无违约风

险零息票债券的到期收益率, 则利率期限结构可

表示为

�� y (�), � > 0.

同时,设  ( �)表示 �年后支付 1货币单位的

无违约风险零息票债券的当前价格, f ( �) 表示 �

年后起息的远期瞬间利率,则根据定义有

 ( �) = exp( - �y ( �) )

 ( �) = exp( - ∃
�

0
f ( s ) ds)

( 3)

y ( �) = -
ln (�)
�

进而可得到

y ( �) =
∃
�

0
f ( s) ds

�
( 4)

因此,利率期限结构有 y ( �)、 ( �)和 f ( �)三

种等价表述方式.

现设P i为某日所观察到的第 i个附息票债券

价格, �i, 1, �i, 2, %, �i, m i
为该债券的附息日期,其对

应的票息支付额分别为 C i, 1, C i, 2, %, C i, m
i

& . 则债

券的理论价格可表示为

P
^
i = ∋

m i

j= 1
C i, j  (�i, j ) = ∋

m i

j= 1
C i, j exp(- �i, j y (�i, j ) )

= ∋
m

i

j= 1
C i, j exp(- ∃

�
i, j

0
f ( s) ds) ( 5)

现实交易中,由于各债券的流动性差异、非同

步交易等因素的影响, 使得债券的理论价格与观

察到的实际价格会有一定的误差, 因此有

P i = P
^
i + !i ( 6)

其中, !i为随机误差项.

2. 2� 样条估计方法中的三个主要模型

利用样条方法估计静态利率期限结构主要有

三个模型, 它们分别是由 M cCul loch、F isher、

Ny chka和 Zervos以及 W aggone r提出来的, 本文

把这三个模型依次简称为 M cCu lloch模型、FNZ

模型和W aggoner模型,各模型简介如下:

I) M cCu lloch模型

M cCul loch模型是通过三次回归样条法来拟

合贴现函数,并对样条构造中所需要的结点个数

及空间位置提出了一个  大拇指法则 !, 即结点的

个数近似于估计样本个数的平方根, 而结点的位

置则满足任意两个相邻结点间的债券个数相等或

相近. M cCu lloch模型(的目标函数形式为

M in ∋
N

j= 1

(P i - P̂ i (  ) )
2

( 7)

其中, N为估计样本个数, P i为第 i个债券的实际

价格, P̂ i (  )表示通过三次回归样条法拟合贴现

函数进而估计出的债券理论价格.同时,根据贴现

函数的经济意义,其须满足  ( 0) = 1.

II) FNZ模型

针对 M cCu lloch模型在推导隐含远期瞬间利

率曲线时其长期部分会出现较大振荡的缺陷,

Fisher、N ychka和 Zervos引进了三次平滑样条法,

建立 FNZ模型,即

M in{ ∋
N

j= 1
(P i - P̂ i ( f ) )

2
+ ∀∃

�m ax

0
[ f )( s ) ]

2
ds

( 8)

式中, P
^
i ( f ) 表示通过三次常数粗糙度惩罚项平

滑样条法拟合远期瞬间利率进而计算而得的债券

理论价格, �max表示样本中所有债券剩余期限的

最大值, ∀为粗糙度惩罚项,其通常由最小化广义

交叉验证 ( G eneralized C ro ss�Va lidat ion) 指标来

估计,即 ∀的最优估计值 ∀
^
可表示为

∀
^

= arg m in
∀

∋
N

j= 1
(P i - P

^
i (f ) )

2

(N - 2Enp ( ∀) )
2

( 9)

其中,函数形式 arg m in
x

{ y ( x ) }表示使得 y ( x )达

到最小值的 x值,而 Enp (∀) 为有效参数个数.在
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&

(

在我国,一般有 C i, 1 = C i, 2 = % = Ci,m i- 1
, Ci,m i

= C i, 1 + 100.

为了增强模型之间比较的直观性,本文所描述的 M cCu l loch模型与其原始的模型叙述形式上有些不同,但其本质是一致的.



FNZ模型中,构造样条所需要的结点个数大约为

样本总数的三分之一, 结点的空间分配则满足任

意两个相邻结点间的债券数目相等或相近.

III) W aggone r模型

由于 FNZ模型采用常数粗糙度惩罚项, 使得

模型的拟合优度不够稳定. 对此, W aggoner建议

使用可变粗糙度惩罚项,提出W aggoner模型,即

� M in{ ∋
N

j= 1
(P i - P

^
i (f ) )

2
+ ∃

�max

0
∀( s) [ f)( s) ]

2
ds}

( 10)

式中, ∀( s)为三阶阶梯函数,其表达式如下:

∀( s) =

0�1� � � 0 < s ∗ 1

100 1 < s ∗ 10

100 000 s > 10

( 11)

在W aggone r模型中,结点个数与空间位置的确定

原则与 FNZ模型相同.

2. 3� 平滑样条模型的改进

采用三次平滑样条法, 尤其是 W aggoner模

型, 能够产生较好的拟合效果,但这些复杂的方法

主要是针对发达债券市场利率期限结构的构造而

提出的.在中国,由于国债市场各期限品种还不够

齐全,某些国债券种的流动性不足,债券衍生产品

市场更是缺失,因此,照搬国外的这些成熟技术未

必能产生同样精确的效果. 但借鉴这些方法的成

熟思想并结合中国国债市场的现状来估计中国静

态利率期限结构将是一种很有意义的尝试. 据此,

本文利用了三次平滑样条法的优点,在 FNZ模型

和W aggone r模型的基础上从五方面进行改进,以

期构造更适合估计中国静态利率期限结构的平滑

样条法,其具体的改进思路如下:

1) 拟合对象选择为 V( �) = y ( �) ( 1+ �).国

内外利率期限结构的实证研究已证实了利率一般

会出现均值回复现象, 其结果将是当到期期限趋

于无穷时,零息票债券的到期收益率渐近于常数.

由于三次平滑样条方法具有渐近的线性关系, 当

把拟合对象选定为 V (�)时, 由渐近线性特征可得

lim
�� +

V,(�) = yc, 其中 yc 为某一常数, 进而根据

V( �) 的 表达式 有 lim
�� +

y (�) = lim
�� +

V(�)
1 + �

=

lim
�� +

V,(�) = yc. 因此, 利用三次平滑样条技术直

接拟合 V( �)并进而估计出利率期限结构将符合

利率的均值回复特征.

2) 对粗糙度惩罚项 ∀采用二阶阶梯函数形

式. 在 FNZ模型中, ∀值依赖于日期 t,不同日期的

∀值不一样.这样,估计出的利率期限结构其变动

不仅是由市场利率本身的变化引起的, 而且部分

也是由 ∀值的估计误差波动所导致的, 这也是

FNZ模型拟合优度不稳定的主要缘由. 同时, FNZ

模型假定同一天内 ∀值对于所有期限的  粗糙度

惩罚 !均相等.但一般说来,利率期限结构的中短

期部分所包含的信息要远远大于其长期部分, 因

而估计的利率期限结构其前端部分应更加强调拟

合优度, 而其后端部分则应以平滑性为主. 鉴于

此, W aggoner对 ∀采用如式 ( 11)所示的三阶阶梯

函数形式,其不同的取值范围分别对应于短期国

债、中期国债和长期国债的年限. 由此可见,

W aggoner模型对于 ∀表达形式的选择比 FNZ模

型要合理得多.然而,由于中国国债市场缺乏短期

品种,而以 3至 10年的中期国债为主.因此, 笔者

认为粗糙度惩罚项 ∀采用二阶阶梯函数形式并以

10年期限为分界限更符合我国国债市场的发展

现状.

3) 利用信息理论准则 (简称 ITC准则 ) 来估

计 ∀值. 在确定了 ∀的函数形式后,接下来就需要

估计其具体值. FNZ模型和W aggoner模型对 ∀的

选择不仅在表达形式上不一样, 在估计 ∀值所采

用的准则也不同. FNZ模型利用最小化广义交叉

验证来获得每天的最优 ∀估计值, 但该准则是为

了避免繁琐的计算而经过简化得来的, 它只有在

债券价格与拟合对象为线性关系时才成立, 即当

以贴现函数为拟合目标时, 利用该准则估计的 ∀

值才是最优的.但是, FNZ模型的拟合对象被设定

为远期瞬间利率,其与债券价格存在指数关系,因

而采用最小化广义交叉验证所估计的 ∀值具有一

定的误差. 而W aggoner模型对式 ( 11) 中 ∀的三

个具体值是由最小化加权绝对误差准则得来的,

但该准则对于最优 ∀值的甄别能力较低, 即利用

该准则估计的 ∀值一般有多重解, 有时甚至达到

十多个.从粗糙度惩罚项 ∀的统计意义看, 引入 ∀

主要是为了减少多余的参数, 即最优的 ∀值对应

最优的有效参数数目.当 ∀趋于零时,有效参数个

数接近于用来构造样条的结点个数加上二; 当 ∀
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趋于无穷时,相应的有效参数数目则为两个.由此

可见,最优 ∀值的估计实质上是模型选择问题.在

模型选择的众多准则中, 比较常用的主要有 A IC

准 则、B IC 准 则、MDL(M in im um Descr ip tion

Leng th) 准 则 以及 ITC( Inform at ion Theoret ic

C r iter ia) 准则. 其中, ITC准则是由 B ai等
[ 19]
在

A IC准则和 MDL准则的基础上提出来的,由于该

准则具有强相合性的统计优点, 在模型选择领域

中已受到广泛的应用.因此, 本文采用了 ITC准则

来估计最优 ∀值,以避免 FNZ模型和W aggoner模

型在估计最优 ∀值时所出现的不足.

4) 对定价误差引入以久期倒数为基础的权

重. 一般说来, 利率的变化对短期债券价格和长期

债券价格的影响是不同的, 加上债券其固有的

 到期价格回归面值 !特征,使得定价误差会出现

异方差现象, 即式 ( 6)中的误差序列 {!i } i= I, %, N具

有异方差特性. 该现象最早是由 V asicek和

Fong( 1982)发现的,他们假定价格误差随机序列

满足 E ( !i ) = 0、Var (!i ) = E ( !
2
i ) = #

2
D

2
i、

E ( !i!j ) = 0,  i− j,其中D i为第 i个债券的麦考

莱 (M acaulay)久期. 为了解决债券价格序列出现

的这种异方差现象, 本文在目标函数的定价误差

部分引入权重,其大小为各债券对应的久期的倒

数, 这样就有

Var( !i

1

D i

) =
1

D
2
i

E ( !
2
i ) =

#
2
D

2
i

D
2
i

= #
2
.

5)引入 7天、14天和 28天封闭式国债回购利

率作为短期国债的合理替代数据源. 由于中国债

券市场缺乏一年以内的短期国债, 因而构造出来

的利率期限结构不够完整;同时,在利率动态建模

时, 也需要较为完整的静态利率期限结构数据来

估计其模型参数.然而, 由于平滑样条法一般假设

其边界及边界以外的部分满足线性关系,这样,利

用该方法来预测样本债券所覆盖的期限以外的利

率将产生较大的误差.因此, 为了构造较为完整的

中国利率期限结构,需要引进合理的、能够反映市

场短期利率走势的数据源. 鉴于本文的实证数据

取自于上交所上市交易的国债价格, 所以笔者主

要考虑了上交所封闭式国债回购利率数据. 目前,

上交所封闭式国债有 1天、2天、3天、4天、7天、14

天、28天、91天和 182天共 9个品种.其中, 1天、2

天、3天和 4天国债回购由于期限极短, 受市场短

期投机行为影响较大,时常会出现异常波动性,因

而不适宜采用;而 91天和 182天国债回购因期限

相对较长,存在一定的违约风险, 因此这些利率包

含了一定的信用风险溢价, 这与利率期限结构是

反映无违约风险零息票债券的到期收益率相违背

的, 因而也不宜采用.但对于 7天、14天和 28天国

债回购, 其交易频繁, 市场流动性较好, 期限又不

太长,且有国债作为抵押, 违约风险极低, 因而这

三个国债回购品种的利率所隐含的信用风险溢价

极其微小.由此可见, 7天、14天和 28天封闭式国

债回购利率可作为短期国债较为合理的数据替

代源.

综合以上五方面, 本文提出了一个改进的三

次平滑样条函数法来估计中国的静态利率期限结

构, 其最优化目标函数为

� M in
{ ∋

N

j= 1
(
P i-P

^
i (V(�) )
D i

)
2
+∀1 ∃

10

0
[V)( s) ]

2
ds +

� � ∀2 ∃
�max

0
[V)( s) ]

2
ds

}
( 12)

式中, P
^
i (V(�) )表示通过拟合 V(�)进而估计

的第 i个债券的理论价格,D i为债券 i的麦考莱久期,

∀1和 ∀2为粗糙度惩罚项.

2. 4� 三次平滑样条改进模型的参数估计

改进后的三次平滑样条模型参数估计 (即式

( 12)的函数最优化问题求解 )的整体思路为, 先把

最优化目标函数式 ( 12)化为二次型的形式,然后利

用非线性最小二乘法来求得收敛解.同时,根据 ITC

准则来估计收敛解中粗糙度惩罚项 ∀1和 ∀2的最优

估计值.具体的推导过程如下所示.

先令 ∃ (�) = (∃1 (�), %, ∃% (�) )
T
为一组三次

B样条基底.
,其中上标 T表示向量或矩阵转置.则

任意的三次样条均可由 B样条基底的线性组合来表

示.因此, V (�)的三次样条拟合函数可表示为

V(�) = ∃ (�)
T
�= ∋

K

%= 1

�%∃% (�) ( 13)

其中, � = (�1, %, �K )
T
为待估参数.进而有

∃
10

0
[V)( s) ]

2
ds = �

T
( ∃

10

0
∃)( s)T ∃)( s) ds)�

= �
T
H 1� ( 14)
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式中,H 1 = ∃
10

0
∃)( s)T

∃)( s) ds.

同理可得

∃
�m ax

0
[V)( s) ]

2
ds = �

T
H 2� ( 15)

式中,H 2的定义为H 2 = ∃
�
m ax

0
∃)( s)T

∃)( s) ds.

现设 ∀1H 1 + ∀2H 2 = H, P = (P 1, %, PN )
T
,

P̂ ( �) = (P̂ 1 (�), %, P̂N ( �) )
T
,其中 P̂ i (�), i= 1,

%, N表示估计的债券价格, 它依赖于参数向量

�,则根据式 ( 5)和 ( 13)可得

P
^
i (�) = ∋

m i

j= 1
C i, j exp(-

�i, j

1+ �i, j

V(�i, j ) )

= ∋
m i

j= 1

C i, j exp(-
�i, j

1+ �i, j
∋
K

%= 1

�%∃% (�i, j ) )

( 16)

另设 W = d iag( 1

D
2
1

, %,
1

D
2
N

), W = d iag( 1
D 1

,

%,
1

DN

),

则最优化目标函数式 ( 12) 可写成如下二次型的

形式

M in
�

{ ( W (P - P
^
(�) ) )

T
( W (P - P

^
(�) ) ) +

� � � � �
T
H�} ( 17)

目标函数式 ( 17) 的最小化可用非线性最小

二乘法来求得,其具体求解过程如下:

首先,按照 Chow
[ 21]
的方法对P

^
( �)进行如下

线性化处理

P̂ ( �) / P̂ ( �
0
) +

&P̂ ( �)
&�

T | �= �0
( �- �

0
)

( 18)

式中, �
0
为 �的一个适当初始值.

然后,令X (�
0
) = W (

&P̂ (�)
&�

T | �= �0
), Y(�

0
) =

W (P - P
^
(�

0
) ) + X (�

0
)�

0
,

则式 ( 17)可化为下列形式

M in
�

{ ( Y( �
0
) - X ( �

0
)�

T
) ( Y(�

0
) -

� � � X ( �
0
) �) + �

T
H �} ( 19)

这样,目标函数式 ( 19) 的最优值即为相应的桥回

归参数估计值,从而可得 �
0
的一个迭代值 �

1
满足

�
1

= (X ( �
0
)

T
X ( �

0
) + H )

- 1
X ( �

0
)

T
Y(�

0
)

( 20)

接着,继续将 P
^
( �)在 �

1
处展开并重复式 ( 18)至

式 ( 20) 的步骤可得到 �
1
的迭代值 �

2
. 如此反复

下去, 直至收敛, 最后可得 �的收敛解 �
*

, 即三

次平滑样条改进模型的最优参数估计值 �
*

满足:

�
*

= (X ( �
*

)
T
X ( �

*
) + H )

- 1
X ( �

*
)

T
Y(�

*
)

( 21)

一般说来, 上式中改进模型的最优参数估计

值 �
*
需要先知道 ∀1和 ∀2的值后才能求得,即可

把式 ( 21)写成如下形式

� �
*

(∀1, ∀2 ) = (X (�
*

(∀1, ∀2 ) )
T
X (�

*
(∀1, ∀2 ) ) +

H )
- 1

X (�
*

(∀1, ∀2 ) )
T
Y(�

*
(∀1, ∀2 ) ) ( 22)

其中, ∀1和 ∀2是根据 ITC准则来得到最优估计值

的, 具体的估计步骤如下:

首先, 根据 下列公 式计算 有效 参数 数目

Enp ( ∀1, ∀2 ),

� Enp (∀1, ∀2 ) = trace(X (�
*

(∀1, ∀2) ) (X (�
*

(∀1,

� � � � � � ∀2 ) )
T
X (�

*
(∀1, ∀2 ) ) + H )

- 1 #

� � � � � � X (�
*

(∀1, ∀2 ) )
T
) ( 23)

式中, trace(0 )表示矩阵的迹.

接着,由信息理论准则的定义可得

ITC (∀1, ∀2; CN ) =
N

2
ln(#

^2
( ∀1, ∀2 ) ) +

Enp (∀1, ∀2 )CN ( 24)

其中, #
^2

(∀1, ∀2 ) =
∋
N

j= 1
(pi - P

^
i (�

*
(∀1, ∀2 ) ) )

2

N - Enp (∀1, ∀2 )
,

ln(0 ) 为自然对数函数.

而 CN满足 lim
N� +

CN

N
= 0, lim

N� +

CN

ln( ln(N ) )
= + .一般

说来, CN在满足上述约束条件下, 其数量级别越

高越好, 本文在实证时对 CN 采用 Ba i、K rishna iah

和 Zhao推荐的形式,即

CN =
0�2N
ln(N )

( 25)

最后, 根据 ITC准则, 使 ITC (∀1, ∀2; CN ) 达到最

小值的 ∀̂1, ∀̂2 即为 ∀1, ∀2的最优估计值.
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3� 实证结果分析

3. 1� 实证样本数据和指标公式说明

目前, 中国国债市场主要由证券交易所国债

市场、银行间债券市场以及商业银行柜台国债市

场组成,其中证券交易所国债市场又以上交所国

债交易市场为主. 由于银行间债券市场的做市商

制度还不够成熟, 其投资主体仍以买入并持有到

期的交易策略为主,因此,相对于银行间债券市场

巨大的托管量,其国债现券流动性仍较低;商业银

行柜台国债市场由于交易的国债品种较少, 交易

清淡,其国债交易价格对市场利率的敏感性不强;

而上交所国债交易以自动撮合交易方式为主, 交

易主体以对市场利率较为敏感的证券公司、基金

管理公司等机构投资者为主, 国债现券交易较为

活跃,其形成的利率期限结构更能反映出市场的

即期及远期利率走势.因此, 本文选取了上交所国

债市场 2002年 1月 1日至 2003年 12月 31日每个

交易日的国债收盘价格作为实证研究样本 1 . 由

于部分国债在样本观测期间是陆续挂牌上市交易

的,因此,用来估计利率期限结构的每天国债数

目可能不相等. 在本文的研究样本中, 每天的国

债数目从样本初期的 9支增加到样本后期的

19支.

本文实证研究的估计模型包括利率期限结构

样条拟合方法中三个比较常用的模型 (即

M cCu lloch模型、FNZ模型和W aggoner模型 )以

及笔者根据中国国债市场现状而提出的可变粗糙

度惩罚项平滑样条改进模型 (以下简称 I - VRP

模型 ) .由于四个模型的直接拟合对象不相同, 为

此, 本文在评价这四个模型对中国利率期限结构

拟合估计的效果差异时, 是先利用这些模型各自

拟合出静态利率期限结构, 进而估计出样本期间

内国债的理论价格, 最后统一集中到对国债价格

的估计误差分析上, 并从样本内和样本外两个角

度来考察样本期间内这四个模型的拟合性能. 其

中, 样本内评价指标采用价格绝对误差平均

(MAPE) 和价格均方根误差 ( RM SPE ),这两个指

标分别定义如下:

MAPE =
1

N ∋
N

i= 1 |
P i - P̂ i

|
( 26)

RM SPE =
∋
N

i= 1
(P i - P

^
i )

2

N
( 27)

由于交易所国债上市交易的品种还不是很

多, 如果采用一般意义上的样本外预测评价方法,

则用来估计模型参数的样本量就会更少, 势必产

生较大的模型估计误差,因此,本文的样本外评价

方法采用了 Dav ison和 H ink ley
[ 22]
提出的  漏一

交叉验证 !( Leave one ou t cross�va lida tion, 简称

CV )指标2.

3. 2� 四个样条模型的拟合优度比较

本节首先考察利用 M cC ul lo ch模型、FNZ模

型、W aggone r模型以及 I- VRP模型估计中国静

态利率期限结构的拟合性能.其中,前三个模型对

应的各项性能指标是利用式 ( 5)、式 ( 7) 至式

( 11)、式 ( 26)和 ( 27)以及 CV指标计算原理来求

得的; 而在考察 I - VRP模型时, 首先是利用式

( 23)、( 24)和 ( 25)获得粗糙度惩罚项 ∀1和 ∀2的

最优估计值, 然后采用式 ( 13) 至式 ( 21)估计该

模型的参数向量值 �,最后利用式 ( 26)和 ( 27)以

及 CV指标计算方法来获得 I - VRP模型对应的

各项拟合性能指标值. 本节实证样本数据不包括

回购数据.

最终, 笔者得到了利用这四个样条模型拟合

上交所静态利率期限结构的样本内与样本外各项

性能评价指标值,其统计特征如下表所示3 :
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2

3

本文实证研究的数据来源于证券之星网站,网址为: h t tp: / /www. stocks tar. com /h om e. h tm,而且价格全都调整为全价收盘价格. 另外,由

于浮动利率国债未来的现金流具有不确定性,因而本文的实证研究样本剔除了两个浮动利率国债品种 (其交易代码分别为 0100 04和

0100 10 ).

由于篇幅有限,其具体计算方法详见 Davison和 H ink ley [22] 著作的介绍.

本文的实证研究计算部分主要是利用 M at lab6. 5. 1软件进行,而作图部分主要采用 M icroso ft Excel 2002.



表 1� 四个模型样本内与样本外拟合性能指标的统计特征值

Tab le 1 S tatist ical resu lt o f fitt in g ind exes for four m odels in and ou t o f sam p le

模 � � 型
指标值

最小值 最大值 均值 中位数 标准差

样本内指标: MAPE

M cCu lloch模型 0. 466 0 1. 754 5 0. 943 7 0. 867 1 0. 354 2

FNZ模型 0. 317 7 0. 943 6 0. 660 4 0. 643 0 0. 135 8

W aggoner模型 0. 392 1 1. 008 3 0. 709 1 0. 686 3 0. 153 8

I- VRP模型 0. 255 2 0. 835 7 0. 474 9 0. 457 6 0. 117 9

样本内指标: RM SPE

M cCu lloch模型 0. 505 2 2. 020 8 1. 192 2 1. 132 1 0. 494 8

FNZ模型 0. 387 0 1. 526 2 0. 749 8 0. 758 0 0. 160 1

W aggoner模型 0. 477 1 1. 745 5 0. 967 5 0. 978 7 0. 195 2

I- VRP模型 0. 375 0 1. 053 1 0. 636 6 0. 654 1 0. 137 3

样本外指标: CV

M cCu lloch模型 0. 637 1 1. 895 5 1. 349 7 1. 343 0 0. 248 2

FNZ模型 0. 509 3 0. 987 5 0. 805 9 0. 763 1 0. 120 7

W aggoner模型 0. 491 7 0. 923 4 0. 784 8 0. 710 6 0. 115 3

I- VRP模型 0. 412 2 0. 809 6 0. 697 9 0. 678 4 0. 106 1

由上表可看出:

1) I- VRP模型无论是从样本内的 MAPE和

RM SPE指标,还是从样本外的 CV指标看,其统计

特征值均优于其他三个模型. 相反地, M cCu lloch

模型的拟合性能均劣于其他模型;

2)从样本内角度看, FNZ模型的拟合优度要

好于W aggoner模型,而后者样本外拟合评价指标

的统计特征值要强于前者.由此可见,这两个模型

在估计中国利率期限结构时并没有各自的绝对

优势;

3)分析 CV和 MAPE指标的统计特征值可看

出, 所有模型的样本外估计误差均大于其样本内

拟合误差,但其估计误差的稳定性较强.

3. 3� 四个样条模型估计的利率期限结构图比较

接着, 本文从样本期间内任意选定了一个日

期 (即 2003年 12月 30日 ) ,并结合上面 3. 2小节

所获得的四个样条模型各自的参数估计值, 分别

利用这四个样条模型来拟合上交所国债市场该天

的利率期限结构 (由即期利率曲线和远期瞬间利

率曲线来表示 ). 同样地, 本节实证样本数据不包

括回购数据.最终的拟合结果如图 1所示.

图 1� 即期利率曲线

F ig. 1 Spot rate curve

从图 1可看出, M cCu lloch模型、FNZ模型和

W aggoner模型所拟合的期限在 3年左右的即期利

率均小于 2. 0%,而期限大约在 2. 5年的即期利率

甚至低于 1. 0%, 这与现实是不符合的; I - VRP
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模型估计的短期限即期利率明显要合理得多, 这

可能得益于 I- VRP模型引入了以久期导数为基

础的权重.在中长期限部分, 这四个模型均表现出

类似的拟合性能.同时, 由图 2可看出, M cCu lloch

模型和 FNZ模型估计的远期瞬间利率曲线均呈

现出明显的振荡状态,而W aggoner模型只在短期

部分出现较大的振荡,在这一方面, I - VRP的表

现相对较好.

图 2� 远期瞬间利率曲线

F ig. 2 In stan tan eou s forw ard rate cu rve

综合以上表 1、图 1和图 2可看出, 相对于

M cCu lloch模型、FNZ模型和 W aggoner模型, I -

VRP模型能更准确地拟合中国的静态利率期限

结构.

3. 4� I- VRP模型估计上交所利率期限结构

的进一步考察

鉴于 I- VRP模型在拟合上交所静态利率期

限结构方面的优良性能, 本文接着利用该模型来

考察引入国债回购利率数据对构造利率期限结构

的影响.我们知道, 由于中国缺乏 1年期以下的国

债品种, 因而构造出的利率期限结构还不完整4.

由此,本文引进上交所 7天、14天和 28天三个国

债回购品种的利率, 并以该利率构造相应期限的

零息票债券5 , 以此作为短期国债的合理数据替

代源.在引入三个国债回购品种的利率数据后,本

文利用 I- VRP模型并根据式 ( 21)、( 22)、( 23)、

( 24)和 ( 25)拟合了 2003年 12月 1日上交所国债

市场较为完整的利率期限结构,如图 3所示:

图 3� 2003年 12月 1日上交所国债即期利率曲线

F ig. 3 Spo t rate cu rve of SSE treasu ry secur ity m ark et on 2003. 12. 1

由图 3可知, 没加入回购数据所构造的即期

利率曲线其期限在大约 3年以下的部分, 各即期

利率呈现显著的线性关系; 而加入国债回购利率

数据后构建的利率期限结构其短期部分既平滑又

十分合理.此外, 从图 3也可以看出, 不管是否加

入国债回购数据, 其拟合的即期利率曲线在中长

期部分几乎重合, 证明了利用三次平滑样条法构

造利率期限结构时不会因为某部分数据出现异常

变动而对整个利率期限结构产生扭曲作用, 具有

较好的稳定性能.

4� 结 � 论

本文结合国外估计利率期限结构业已成熟的
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5

可参见上面的图 1和图 2.

所构造的零息票债券面值为 100元,其相应的  市场价格 !是通过把国债回购的单利率转化为连续复合利率后再利用式 ( 5 )来计算的.



样条方法和中国国债市场的发展现状,在 FNZ模

型和W aggoner模型的基础上提出了可变粗糙度

惩罚项三次平滑样条模型 (即 I- VRP模型 ) .在

理论方面, I- VRP模型优化了模型拟合对象,利

用具有强相合性统计优点的 ITC准则来估计形式

为二阶阶梯函数的粗糙度惩罚项, 并引入以久期

倒数为基础的加权权数. 在实证方面, 利用 I -

VRP模型估计上交所利率期限结构时,无论是从

样本内还是样本外考 察均比 FNZ 模型和

W aggoner模型有了较大程度的改进. 可见, I -

VRP模型能够较为有效、准确地拟合我国的静态

利率期限结构,具有较强的应用价值.
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Research on improving sm oothing spline m ethod to fit China6 s term struc�
ture of interest rates

HU H ai�p eng, FANG Zhao�ben
Departm ent o f Statistics and Finance, M anagem ent School of Un iversity o f Science & Techno logy of Ch ina,

H efe i 230026, China

Abstract: This paper considering the current situat ion of the treasury security m arket in Ch ina, improves the

FNZ m ode l andW aggoner mode l from five aspects: the fitted ob jec,t the function in describ ing the roughness

pena lty, the m ethod of estim at ing param eters, the optim a l function and the sam ple. Then, w e propose to ap�

prox im ate China6 s term structure of interest rates w ith the im proved var iab le roughness penalty cub ic sm oot�
h ing sp line approach. A lso, this paper carries ou t an em pirical w ork w ith the daily treasury security close

prices data w hich are ex tracted from the SSE treasury security m arke.t F ina lly, bo th the in�sam ple and out�o f�

sam ple resu lts indica te the im proved m ode,l can reasonab ly f it the re lative ly integrated static term structure of

interest rates in China.

Key words: stat ic term structure o f interest rates; spot rate; instantaneous forw ard rate; cub ic smooth ing

splines; inform ation theoretic cr iteria
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