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摘　要:对利率期限结构理论作一述评 。 传统的利率期限结构理论主要集中于研究收益

率曲线形状及其形成原因 。 现代研究认为 , 利率的确定要受诸多因素的影响 , 各种利率的运

动过程均表现出一定的随机性 。 尽管现代期权理论能对利率运动给出 “ 精确” 描述 , 然而 , 无

论是无套利模式 、均衡模式还是鞅模式 , 均存在一定的缺点 。
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Abstract:This paper gives a survey on the term structure of interest rate theory.Traditionally , the theory

had focused on what the yield curve' s shape is and how it forms.From the view point of modern study , many

factor have some effect in determined the interest rate , and every kind of interest rate show random characteris-

tic.Despite that modern option pricing theory can give an accurate describe of the interest rate movement , no

arbitrage model , the equilibrium model , the martingale model all have deficit.
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1 　引言

利率期限结构研究各个方面均相同 , 只有到期期

限不同的无风险债券的收益之间关系 。①一般人们考

察的是零息无风险债券的收益与到期期限的关系 ,

故有时人们称其为零息无风险债券收益率曲线形

状 。本文对利率期限结构理论作一述评 。 在利率期

限结构问题的研究中 , 出现了许多容易混淆的有关

利率的名词 。 为此本文应用数学符号以及用较少的

利率名词进行分析 , 以便让大家对利率期限结构有

一较清楚的了解 。 在以下的讨论中 , 我们假设今天

的时间为 0 , 0 < t < T , 利率按连续复利计算 , 而投

资均指投资于零息无风险债券 。 在具体探讨利率期

限结构之 前 , 我们 还必须 明确 几个 相关的 概念:

P(t , T)表示在时刻 T 到期的票面值为 1 的零息无

风险债券在时刻 t 的价格 。R(t)表示 t 年期即期利

率 , 即投资于今天开始的 , 第 t 年到期的零息无风险

债券的收益 。R(t , T)表示将来即期利率 , 即 t 时刻

开始 , T 时刻结束的投资的收益 。 f(t , T)表示蕴涵

在 t 和 T 之 间的远 期利 率 , 即 f(t , T)满 足:exp

[ R(T)T ] = exp [ r(t)t ] exp[ f(t , T)(T - t)] 。

r(t)表示时刻 t 的瞬时无风险利率 , 即 t 时刻开始

但瞬间结束的投资的收益 。 按定义 , 我们有以下关
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系:

　 P(0 , t)= exp[ -R(t)t] ,

　 P(t , T)= exp[ -R(t , T)(T - t)] ,

　 f(t , T)=[ R(T)T - R(t)t ] /(T - t),

　 f(0 , t)= R(t), R(0 , T)= R(T),

　 r(t)= limT※tR(t , T)。

2 　传统的利率期限结构理论

传统的利率期限结构理论主要集中于研究收益

率曲线形状及其形成原因 , 即 R(0 , T)的形状及其

成因 。在历史上有相关的三种理论引起人们的注

意 , 这就是预期理论 、流动性偏好理论和市场分割理

论 。

预期理论最早由费雪于 1896 年提出 , 但主要是

由希克斯和卢特发展起来的 。 这个理论认为:收益

率曲线的形状可解释为投资者对未来利率的预期 。

假设投资者认为现行的利率太低而未来倾向于有一

较高的利率 , 在此情况下 , 如果短期债券的收益与长

期债券一样 , 则长期债券的购买者将减少 , 长期债券

的价格将下降 , 导致长期债券的收益率上升 。 亦即 ,

一条上升的收益率曲线可以解释为投资者预期未来

利率将上升 。 同样的 , 一条下降的收益率曲线可以

解释为投资者预期未来利率将下降 。 另一方面 , 预

期理论认为:P(0 , T)= P(0 , t)P(t , T), 事实上 ,

引用前面的符号 , 我们可以看到 , 按照预期理论应该

有 f(t , T)= R(t , T), 这里 R(t , T)按人们的预期

确定 。

由希克斯提出的流动性偏好理论同样强调预期

对收益率曲线的影响 。 但它同时强调 , 在一个不确

定性的世界里 , 期限短的债券由于更具流动性 , 会更

受投资者的喜爱 。 而长期债券由于流动性较差 , 需

另加上一流动性溢价以吸引投资者 。 或者说 , 流动

性溢价理论认为:P(0 , T)< P(0 , t)P(t , T), 也就

是说 , 应该有 f(t , T)> R(t , T), 而不是 f(t , T)=

R(t , T)。

库博松 、莫迪格里安尼对上述两个理论提出批

判 , 他们认为尽管流动性对于一个考虑暂时性存款

余额投资的商业银行家来说是很重要的 , 但对于如

人寿保险公司之类的想套期以消除所有利率波动的

机构来说 , 他们会偏爱期限长的投资 。 因为长期投

资完全消除了利率变动所引起的不确定性 。 许多养

老金与退休金的储蓄者也会作同样的考虑 。 在套期

以消除利率波动的压力下 , 没有理由认为必须有一

个期限溢价 。 在一些极端情形下 , 长期与短期收益

完全由各自的 、分割的市场供给与需求决定 。 也就

是短期的 R(t)与长期的 R(T)无关 。 这就是市场

分割理论 。

3 　现代利率期限结构理论

现代利率期限结构研究与衍生证券的定价一直

是密不可分的 。 现代研究认为 , 在确定利率时 , 许多

因素都在同时起作用 。 各种利率的运动过程均表现

出一定的随机性 。 但同时还具有向一个均衡水平靠

拢的行为 , 即均值回复行为 。 收益率曲线的形状也

会随着时间而改变 。 为描述利率的随机行为 , 人们

在研究中引入随机微积分 。 结合现代期权理论 , 人

们对利率期限结构理论进行了新的探索 。 按期权价

格理论 , 如果我们能确定出瞬时无风险利率 r 的运动

过程 , 设 P(t , T)为时刻 T 到期的零息无风险债券

在时刻 t 的价格(面值为 1), 则根据风险中性定价原

则 , 有

　 P(t , T)= E[ exp(- r(T - t))]

这里  E[ ·] 代表关于风险中性过程的期望 ,  r 表

示 r 在时刻 t 到 T 的期间的平均值 。 由于

　 P(t , T)= exp(-R(t , T)(T - t))

则 , 我们有

　 R(t , T)=-
1

T -t
ln E[ exp(- r(T - t))]

按上述公式即可得出在各时刻 R(t , T)与 T 的

关系 。 也可得出 R(t , T)随时间 t 的变化而变化的

关系 。

维塞克(Vasicek , 1977)首先利用无套利原则对利

率的期限结构进行分析 , 得到瞬时利率 r 运动的风险

中性过程:

　 dr = a(b - r)d t +σdWt

这里 a 为均值回复速度 , b 为长期均衡的利率水

平 , σ为利率的波动率 , Wt 为维纳过程 , 这就是所谓

的无套利模式 。

该过程的漂移率 a(b - r)能很好地描述均值回

复现象 , ②但利用该模型来描述利率运动有一不足之

处 , 就是瞬时利率 r 在未来可能为负值 , 这显然与现

实相违背 。

研究利率期限结构的另一种模式是均衡模式 , 所

谓均衡模式其实是对经济的一般均衡分析 , 从中得

出瞬时利率 r 的运动过程 。 经典的均衡模式是考克

斯等人(Cox , Ingersoll&Ross , 19 85)的文章《利率期限

结构理论》 , 在该文章里 , 利用到他们另一篇文章《资

产价格的跨期一般均衡模式》的结论 , 在对未来事件

的预期 、风险偏好 、市场参与者个人偏好 、消费时间

的选择通盘进行了考虑之后 , 他们建立一个基本的

瞬时利率模型:

　 dr = a(b - r)d t +σ r dWt

这里 , 漂移率 a(b - r)可以描述均值回复现象 ,

波动率 σ r 含有 r , 可克服维塞克模型 r 可能为负数

的弱点 。③

赫斯等人(Heath , Jarrow &Morton , 1992)采用设定

瞬时远期利率的运动过程 , 把今日的利率期限结构

作为外生给定的办法 。 利用抽象的鞅理论进行分

析 , 他们得到如下结论 , 在无套利机会之下:
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债券价格运动过程

　 d P(t , T)= r(t)P(t , T)d t +ν(t , T , Ψt)P(t ,

T)dWt

瞬时远期利率运动过程

　 dF(t , T)= ν(t , T , Ψt)νT(t , T , Ψt)d t - νT(t ,

T , Ψt)dWt

以及瞬时利率运动过程

　 d r(t)= F t(0 , t)d t +{∫
t

0
[ ν(τ, t , Ψt)νtt(τ, t ,

Ψt)+νt(τ, t , Ψt)
2] dτ}d t+{∫νtt(τ, t , Ψτ)dWτ}d t

+[ νt(τ, t , Ψτ|τ=t ] dWt

是等价的 。 这里各个下标代表偏导数 , ν(t , T , Ψt)

代表债券价格波动率 , 瞬时远期利率 F(t , T)定义

为 F(t , T)=-
 lnP(t , T)
 T

。因此 , 尽管我们可以设

定许多种符合现时的利率期限结构的远期利率运动

过程 , 但在无套利机会之下必有一些远期利率过程

所等价的债券价格运动过程不符合现实 。 因而此方

式能对利率运动过程设定的任意性给予很大的限

制 , 对于得到更精确的期限结构具有重要作用 。

4 　各方法的优缺点及其展望

从早期的一些定性描述到赫斯等人的抽象的研

究方法 , 利率期限结构理论一直在不断充实发展 。

无套利模型的优点是利率运动过程可以符合现

时期限结构 。 无套利模型的应用一般是与债券期权

的定价相结合的 。 利用无套利模型时 , 一般分两步

进行 , 首先从有限个状态变量确定出贴现债券的价

格 , 第二步再确定期权的价格 , 在确定期权价格之

前 , 首先必须把利率风险的市场价格确定为贴现债

券价格的函数 。 但在确定风险的市场价格时 , 由于

债券定价公式一般是非线性的 , 要从中求解出风险

的市场价格存在着计算上相当的难度 。 而且由于瞬

时即期利率不会独立于风险市场价格 , 若把风险市

场价格设定为状态变量函数 , 则可能会引起模型的

不一致性(即存在套利机会)。

均衡模式的出发点是人们极大化其预期效用 。

利用均衡理论的优点是可以对未来事件的预期 、风

险偏好 、市场参与者个人偏好 、消费时间的选择进行

综合考虑 , 符合人们的极大化行为及预期理论 。 而

且对经济变量之间蕴涵关系能有一较清楚的理解 。

但其所得出的利率运动过程是一产出结果(output),

它主要是要与经济的均衡特征相符 , 故有可能得出

不符合现时利率期限结构的结果(即 R(0 , T)与今

天观察到的收益率曲线的形状不符)。

鞅模式(赫斯的模式)的优点是所得的利率运动

过程可以符合现时期限结构 , 但有可能得到瞬时利

率的运动过程是非马尔可夫过程 , 这将大大地增加

了计算的工作量 。

尽管现代期权理论能对利率运动给出“ 精确” 描

述 , 但研究者仍然得到许多形式上很不一致的利率

模型 。 它们“ 可以符合今天的期限结构 , 但形式不一

致甚至互相冲突” 。 为了得到 “ 真正” 的利率运动过

程 , 一些研究者采用“让数据说话” 的研究方式 , 即不

设定利率的具体运动过程 , 而用数据来拟合其运动

过程 。 尽管尼尔森(Nelson)证明了 “ ARCH 过程依分

布收敛于扩散过程” 的论断 , 而且大量的研究均发现

利率运动的 ARCH 现象 , 利用离散时间数据估计连续

时间模型有了理论依据;尽管现有的理论在衍生工

具定价方面取得了巨大成绩 。 但模型毕竟是模型 ,

理论永远是处于不断发展充实之中的 。

注:①有关利率期限结构的定义 , 这里遵从伯顿·

马尔基尔的《利率期限结构》(施以正译)的

定义 , 载《新帕尔格雷夫经济学大辞典》第 4

卷第 679-681 页 , 约翰·伊特韦尔等编 , 经济

科学出版社 , 1992 年 6 月版 。

②均值回复行为就是利率具有向一个均衡水

平靠拢的行为 , 我们可用离化的情形进行说

明:当 r <b 时 , 则 b - r >0 , a(b -r)Δt >

0 , Δr =(b - r)Δt+σ Δtε,ε为标准正态

分布随机变量), 故 Δr 有一正的运动倾向 。

反之 , 则 a(b - r)Δt < 0 , Δr 有一负的运动

倾向 。

③在 r 较小时 , 虽然 σr Δtε的实现(realiza-

tion)有可能为负数 , 但只能取较小的值 , 即

Δr 为较靠近 0 的负数 , 故 r+Δr >0 , 可 r 保

证为正数 。
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