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摘要：对支持利率风险管理的利率期权评价模型进行比较分析．采用了有关市场的数据来检验 

74-具有单因素与双因素的即期利率与远期利率模型，由此得到一个单因子远期利率模型与两 

个双因子模型 ，即期利率模型与其它94-模型之 间并无明显的区别． 
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0 引 言 

利率衍生品评估模 型是设计用来 度量、控制 

和评估利率风险的各种系统的核心 ，无论所采用 

的是风险评价法 敏感性分析、重要性检测，还是 

所谓方案技术都是如此．不幸的是，目前还没有办 

法来准确评估采用从风险管理观点出发的几种定 

价模型的表现． 

目前已有的评估模型可以分为两组：远期利 

率模型与即期利率模型．第一组方法以 Ho和 

Lee 与 Heath．Jarrow 和 Morton(HJM) 为代 

表，直接采用完全零债券价格曲线的无套利利差 ， 

或对利率衍生品定价的远期利率期限结构．本文 

将这种方法称作远期利率(或 HJM)模型．第二组 

方法建立在瞬态即期利率的利差基础之上 ． 

有关第二组模型的文献大都与 Cox，Ingersoll和 

Ross 的观点一致，即使内生的利率期限结构(和 

波动结构)适合于所观测的期限结构．而这又是通 

过随机 因子过程的非独立时间参数来实现的．两 

种模拟利率期限结构以及随之而来的衍生品评价 

的随机行为相互之间是密切相关的．事实上，一些 

模型在数学上的等价性可 很容易地建立起来． 

1 数据分析与模型的选择 

检测利率期权评价模型的第一步就是要预先 

选择模型的基本特征，它涉及驱动利率期限结构 

因素的数量和这些因素随机过程的函数形式． 

首先使用主要因素分析法来决定因子的数 

量．由于不同期限收益之间的高度相关性 ，因而两 

个因素解释了利率期限结构中变量的95 以上． 

这一发现在上世纪7O年代至9O年代的不同时期都 

是 成立 的．Litterman和 Scheinkman报告了美国 

市场上相似的结果 ．这里，仅考虑单因子和双 

因子模型． 

1．1 单因子模型 

单因子远期利率模型最与众不同的特征是远 

期利率波动的函数形式．Amin和 Mortonll 检验 

了各种小范围的(一个和两个参数)参数，发现参 

数数量比所使用的模型的形式对模型的行为有着 

更强的影响．二参数模型一般能更好地适应于价 

格．事实上，具有能在内外样本最好的适应性的模 

型是具有线性比例波动函数的二参数模型．可是， 

单参数模型的参数估值更为稳定且它能从其观测 
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到 的误 定 价赚 取更 多 更稳定 的利润．Amin和 

Morton认为，具有不变波动的模型(绝对模型)看 

起来在单参数模型中是较好的． 

由这些研究，可以仔细观察两个单因子 H．IM 

模型：一个单参数模型和一个双参数模型．这个单 

参数模型具有不变渡动性．实际上是 Ho—Lee模 

型的连续时间形式．上述双参数模型具有线性比 

例波动性． 

对单因子即期利率模型的理解可从短期利率 

r过程的含义开始．联系到对其它市场的观察 ，发 

现如果利率值的水平位置较低(高)，则短期利率 

上升(下降)的可能性大于其下降(上升)、另外． 

大的利率波动发生在高利率时期，缓和的变动发 

生在低利率时期．因此，对具有瞬态波动 的短 

期利率的平均还原过程使用标准模型．与 Chan 

等 的结果(对指数 ∈其值为1．j)相反，发现该 

值在0．5和l之问．这些估值带来一个r的随机微 

分方程的唯一解． 

1．2 双园子模型 

对双因子远 期利率模 型必须要确定好两个 

(分别针对每一个因子)波动函数．考虑两种不同 

的结构：在第一种情形中，假设两个渡动函数都独 

立于远期利率的水平；在第二种情形中，两个波动 

函数都与远期利率成比例．通过主要因素分析法 

实际确定了两个双因子模型中的波动函数的准确 

形式． 

两个实证发现会影响选择所考察的两个双因 

子即期利率模型的状态变量．主要因素分析与回 

归分析结台说明，第一个因子可以由收益曲线的 

水平确定．第二个因子与长期利率与短期利率的 

利差密切相关．用这些发现作为构建第一个双因 

子模型的基础．它使用一个长期利率及其与短期 

利率问的利差作为 因子．这一基本思路可追溯到 

Brennan和 Schwartz 与 Schaefer和 Schwartz {l 

等人的研究． 

第二个双因子模型以短期利率波动展现了典 

型的渡动集束发现这一基础．因此．具有随机短期 

利率波动的模型也许能对数据以合适的描述．这 

一 模型代表了Longstaff和 Schwartzl 方法的一 

般化形式． 

两种双因子即期利率模型都是期限结构仿射 

模型群的特例 ，虽然它们在数学上是等价的， 

但其实际中表现大不相同 

2 模型与基本实施步骤的评述 

2．1 远期利率模型 

这里对本研究中使用的 HJM方法的具体实 

施作一评述．本文并不对这一方法作全面讨论，而 

只将焦点集 中在远期利率模型的最简单 的起 

源上 ． 

表 l总结了波动函数的参数含义．a(t，T，，) 

表示单 因子模型的波动函数 ， ( ，丁．，)和 ( ， 

7 ，，)表示双因子模型的两个渡动函数 ；，表示在 

日期7 瞬态借入或货出的日期 t的瞬态远期利率 

(f≤ 丁)； ， 和 ．为正的参数 ； ( ，了1)和 (￡， 

了1)为 和71的函数，可由实证确定．为了避免有限 

时间内远期利率过程的膨胀 ．用一个大的正数 M 

来约束比例渡动． 

表 1 远期利率模型 

A组 单 因子模型 

d( ．Y’，，)三 d 绝对 【 

a(t，T，_，)= d。+ L(Y 一f)min(，，Ⅳ ) 线 性比例 

B组 双因子模 型 

l( ，T，，)一 L ， ) 

0-2(f，T．，)= d2( ，7’) 绝对 Ⅱ 

d “，T，，)= 0- (f， ) mill(，， ) 

“，了’，，)一 (f， )mln(，， ) 比例 1 

这一方法的基础是整个瞬态远期利率曲线． 

HJM 从驱动这些远期利率动差的非特定 因素的 

固定数量开始 
2 

df(t，7 )一d( ，T)dt+ >：研( ，7’，f)dz,“) (1) 
i一 1 

式中，，( ，7 )表示在 日期 71借人或贷出了日期 t 

的瞬态远期利率(7 ≥ )； ( )和￡ (f)表示独立 

一 维布朗运动 } ( ，了1)和 (f．了 ，，)为期 限 了1的 

远期利率的移动和波动系数．正如 HJM 所显示 

的．当大量的有规律条件和一个无套利条件满足 

时 利率中性量度下的远期利率移动将由波动函 

数 (￡．T√)唯一地确定 

三  rr 

( ，T)一 >： ，(￡．1 ，，)l ( ，s，f)ds (2) 
a 

如前所述，主要关注这一方法的4个方面的特征： 

两个单因子模型和两个双因子模型．其波动函数 

的参数说明见表 1． 
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任何 种远期利率衍生品的评价模型实施 的 

第 1步都是估值 目前收益曲线 ，它用在 当前远期 

利率曲线 f(o．7 )形式的远期利率模型中． 

第 2步要对波动参数进行估值，这一点由远 

期利率的时间序列来完成．可分别由远期利率变 

化和相对远期利率变化直接得到两个单因素模型 

的波动参数．使用主要因子分析法来确定双因子 

模型中的远期利率 f(t．7、)的波 动和两个独立 因 

子的波动 

第 3步是计算期权价格 ，这里通过构建一个 

二叉树模型束在风险中性度量法下离散方程 (1)． 

对线性 比例和比例 Ⅱ远期利率模型，这个二叉树 

是非重新组合的． 

2 2 即期利率模型 

不同于对与可观测当前期限结构相关的期 限 

结构 的随机行为进行定义的远期 利率模型 ．即期 

利率模型必须适合于当前利率与波动 按照 Cox 

等 的观点，通过随机因素过程的非独立时间参 

数来实现这一适应性． 

这里．在像 Cox等人建立的一一般均衡中衍生 

的那样的衍生品基本评价方程的基础上构建起 即 

期利率模 型的思路．如果在时刻 T清算的衍生品 

价值是一个充分光滑函数 F(x一，z，t，l )，其中 

z ， 。具有移动和离散函数 O- ，￡)． (五，f)，z一 

1．2．那么F将满足下列偏微分方程 

F．+ [ 0t ]+ 、 ：[ ： 2 一+ 
1 1 

÷ b’ ：÷ 一rF (3) 
L 

这 里，r表 示 瞬 态 无 风 险 利 率 ；0 ( 一， ，t)和 

0 (函， ，t)为两个因素的风险市场价格．它服从 

0 和0。仅为状态变量和时间的实际定价的函数的 

非套利观点 ，F的下标表示偏导数． 

本研究通过确定驱动各因素的随机过程的性 

质、风险的市场价格的函数形式及各因素与瞬态 

即期利率 之间的关系来推导出 3个 即期利率模 

型．表 2总结了基于单 因子和双因子模型的各种 

假定．其中 和 表示驱动双因子模型的独立一 

维布朗运动 ，k，k 和 为正的平均反转参数 ，r， 

， 为正的参数，表示 各个因素的长期静 态均 

值，2(t)表示非独立时间函数 ， 为固定参数 

表 2 即期利 率模型 

¨ 单因素即期利率模型 

这里假设短期利率r(t)的动差表现了均值反 

转 ，且发散系数取决于短期利率水平．k，r， 和 ∈ 

为正的常数． 

Hull和 White方法的基本思路就是为了在零 

债券情况下使方程(3)的解与外生给定的零债券 

价格的期限结构匹配，允许在 r的风险中性过程 

中 出现非独立时间参数．如果弹性参数 ∈ 为正 ， 

则必须定量地实行这一标准．通常任何参数都可 

选作非独立时间函数 ，然而 ，出于经济与技术上原 

因，选择了风险的市场价格．原则上．如果假设第 

二参数取决于时间，则模型也可适合外生给定的 

当前波动结构 不过这一方法有着明显的缺点：第 

___．个非独立时间参数是不稳定 的且部分难 以实现 

未来内生的波动结构(文E4，1 6]也报告了类似的 

结果)． 

在这些发现中，并没有针对具有第二个非独 

立时间参数 的当前波动结构修正模型 ．而 只是将 

内生的波动结构的两点适应于可观测的一个短期 

利率与长期利率的波动．中期利率的波动可由模 

型插值得到． 

这种狭义的适应方法的优点是模型会产生稳 

定的未来波动结构．技术上 ，由(固定 )均值反转 

参数k发展模型的两点标准化到当前波动结构． 

该参数决定了瞬态利率波动向长期利率波动的 

转移 ”]． 

模型的实施分 4步 ： 

第 1步 由息票债券的价格确定零债券的 
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当前收益曲线 ； 

第2步 采用 Euler离散化来估值短期利率 

过程的移动 与波动参数。由 个月货币市场利率 

的时间序列观测得到最大可能胜估值； 

第 3步 通过采用模拟决定非独立时间参 

数 f̂f J和参数 k束实现对期限 一 9年的长期利 

率的当前收益曲线和波动的吻合，这就要在 F列 

条件下解出具有一个状态变量 -一r的偏微分方 

程 (3)： 

a，零债券的期限条件 F(r。7’．7’)； 1 

b．内生的零债 券价格对当前瞬态利率 r(0) 

基础上的观测价格 F(7 )的适应条件 

F( (0)，0，7’)一 F( ’) (0< 7 ≤ 7 ) (4) 

c，长期利率波动的适合条件 

l ( (0)．0，7’) ⋯  

一了万 而  

式(5)的左边表示期限 7’的零债券的内生收益波 

动与短期利率波动 or(0) 的比率，右边表示期限 

丁的零债券收益的历史观测波动与短期利率波动 

的比率．采用 Uhrig和walIer提出的反转隐性有 

限差方法来对式(3)至(5)求解； 

第 4步 由求解式(3)并结台完全隐性 

Crank Nicho]son方法的看涨和看跌的边界条件 

来决定利率担保值．对时间变量采用一天的时间 

步长 ．对转移状态变量z= 1／(1+r／r(。))采 

用 1 30的刻度．~rennan和Schwartz提出的状态 

变量的变动具有将原始状态空间[0．。。]转换成 

有界区间[0。l：，且边界条件更容易处理的优 

点 ．在 =0(，。⋯ )注意债券和欧式期权的价 

值为零，在z= 1(r= 0)定量采用转换后的偏微 

分方程(3)的特殊结构． 

2)具有长期利率与利差的双因子模型 

在数据分析过程中的一些发现以及两个因素 

变化间相关度小于0．23，使得要对第2个模型中 

的状态变量作出选择．这些实际现象说明，使用长 

期利率 与长期利率与短期利率 r之间利差作为 

独立随机因素的双因子模型似乎可以描绘出收益 

曲线的动差． 

对德国债券市场中长期利率的时间序列行为 

的考察说明．只存在长期利率的轻微的均值反转 

趋势．对均值反转参数 过程dl—k ( ～￡)dt十 

d 的离散形式的最大可能估值在 1％的水平 

上与零并没有显著差别． 

此外，为了保持负的长期利率 ．以保持模型 

分析上的优势．将长期利率模拟成具有离散系数 

的平方根表达式 的倍数．假设利差过程服 

从 Ornstein Uh]enbeck过程，该过程可以取正式 

也町以取负式．参数 和 为正的常数， 

借助于利差风险的非独立时间市场价格可校 

正利 率 期限结 构模 型，由于变 量 的分 离性 

Ornstein—Uhlenbeck与利差过程的选择，可以解出 

这一问题 ，而且这个利差过程保证 了内生的利率 

期限结构能适合于每个观测过程，这一点对使用 

了非 负状 态 变量 的双 因素模 型来 说并 不 普遍 

成立． 

采用长期利率风险的市场价格来克服在其中 

两个因素都是利率双因子模型中普遍存在的问 

题 ，状态变量 ￡标以“长期利率”，但并不具备这 
一 性质，因为零债券的价格同时取决于状态变量 

和 f，因此，具有 与￡相关的期限的零债券有着并 

不仅仅依赖于 f的期限的收益，这种内部不协调 

可能受到长期利率的风险市场价格的台适选择的 

影响． 

该模型的执行也由4步组成．第 1步与单因 

子模型的第一步相同；第 2步缩小到长期利率与 

利差的两个波动的估值．这两个参数也反映了有 

关波动结构的信息：第 3步中内生的零债券价格 

在分析上适合于由采用解 ，( ．Y )一G( ，f， 

Y’)H(s， ，Y’)分离性观测到的价格；第 4步借助于 

方向改变臆含方法计算出期权值， 

时间与状态变量的栅极尺寸统一固定为与单 

因子模型的一致，由于状态变量 既可以取正值 

又可以取负值，因而选取一十特殊的处理方法 在 

数字化方法中将状态变量限定在区间：一 一， 

(0)]内．选择上边界 (0)来保证￡的当前水平的 

非负的短期利率 ，通过状态变量的适当变化，将原 

始状态空间[一。。， (∞]转换成状态空间[0，1]． 

对S一 ，注意债券与欧式期权的价值为零，对 

s一￡(O)，施加以边界条件，设第二衍生品 F 等 

于零 ． 

3)具有短期利率及其波动的双因子模型 

由前述数据分析步骤可知，短期利率展现出 

波动束．这一现象可通过随机渡动来近似模拟．由 

于短期利率波动是期权定价 中的关键变量 ，因而 
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前景看好的方法应该是要给单固子模型加上作 为 

第二状态变量的利率波动水平． 

由 此 得 到 的 模 型 表 示 了 [h Longstaff和 

Schwartz提 出的一般均衡模型的一般化形式 ．他 

们将其模型建立在如表 2所描述的两个独立固素 

和j’的随机进展假设的基础上，其 中屯 ． 、 

和 为 (正)参数 短期利率 r及其瞬态方差 V 

作为均衡的部分来内生确定 

(6) 

(7) 

通过这个线性方程组 ，可以表示出按照可观测状 

态变量 r和 V的利率衍生品的基础评价方程(3、． 

为 实现与当前期限结构的 一致，通过 f人 

非独立时问风险参数将模型一般化．由于状态变 

量 和 中偏微分方程的分离性．可以减小内生 

到外生利率的期限结构适应性，再到 Cox等人的 

模型内的适应性问题． 
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Abstract：The object of this article is to investigate the question of which interest—rate options valuation 

models are better suited to support the management of interest—rate risk We test seven spot rate and f。r_ 

ward rate models with one and two factor forward rate model for interest rate warrants for the period from 

l990 to 1 99g and identify a one一[actor forward rate modeI and tWO spot—rate inodels with U,VO[actors that 

are llOt sigMficantly outperformed by any of the other four models． 
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