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即期收益率曲线的拟合估计思路
,

即应用曲线拟合技术找出一条平滑的
、

关于剩余期限

的函数来有效地拟合债券的市场价格
。

国债即期收益率曲线的拟合估计

厦门大学经济学院 朱 峰

引言

固定收益市场中最基本
、

也是最

重要的概念之一是利率期限结构
,

它

体现了利率与剩余期限之间的关系
。

从横截面的角度看
,

利率期限结构可

以用一条无风险债券的收益率曲线来

表示
。

市场上构筑收益率曲线的一种

选择是使用债券的到期收益率
。

然而

采用到期收益率编制的收益率曲线是

利率期限结构的不精确表示
,

它受到

了所谓的
“

息票效益
”

的影响 但是

无风险的零息债券在其剩余期限内不

存在利息支付
,

其到期收益率 也就是

即期收益率 不受息票效应的影响
,

因

此可用于表示利率期限结构
。

如果市

场上有大量不同期限的零息债券交

易
,

那么我们可以很方便地获得即期

收益率曲线
。

但是
,

在债券市场剩余

期限在 个月以上的债券几乎均为附

息债券
,

而附息债券的到期收益率与

相同剩余期限的零息债券的到期收益

率并不总是相等
。

通过间接方法了解

期限结构特征的一个重要途径是静态

拟合估计
,

即以市场上附息债券的价

格信息为基础
,

利用曲线拟合技术来

估计国债的即期收益率曲线
。

绝大部分学术文献从静态的角

度
,

采用曲线拟合技术来估计利率期

限结构
,

这种方法有两个截然不同的

拟合思路 一种是分段拟合
,

一种是

整段拟合
。

分段拟合主要采用样条技

术
。

以 定理

为基础尝试了利率曲线的样条逼近
。

这种方法要求指定样条基函数
,

将贴

现函数表示为基函数的线性组合
,

然

后使用回归技术来拟合
。

建

议采用一个简单的二次多项式作为基

函数
,

当数据呈现值域稀疏
、

点集稠

密特征时可以达到理想的拟合效果

这种方法的缺陷是估计的远期利率曲

线可能出现振荡 避免振荡的一个方

法是增加基函数的阶数
,

比如使用三

次样条
。

三次样条的最简单应用是

这种方法有很好的

适应性
,

它不限制贴现函数的形式
,

但是这种方法估计出的远期利率可能

为负数
,

而且比较不稳定
,

特别在最

远端部分
。

由于这种技术生成的远期

利率曲线无法用于合理地预期
,

和 建议采用指数样

条以生成一个渐进平坦的远期利率曲

线
。

但是
,

认为他们的模型

拟合利率期限结构的能力与一般多项

式样条的能力相仿
,

建议使用普通的

样条函数
。

把 认为多项式基

函数所产生的回归矩阵的列向量间可

能存在完全共线性
,

由此弓起的大量

数据减少可能减低拟合的准确度
,

他

推荐使用三次
一

样条
。

这些研究在最

优化时通常采用回归技术
,

为了避免

收益率曲线出现过度振荡
,

需要减少

节点的数量
,

而这却是以拟合效果下

降为代价
。 、

和

提出使用平滑样条技术
,

建议在

随着国债利率市场化水平逐步提高
,

编制较完整的即期收益率曲线成为可能
。
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最优化目标函数中增加一个粗糙惩罚

项 以获取远期利率

曲线
。

该粗糙惩罚项由一个固定的平

滑参数控制
,

它是通过一般化的交叉

认证程序

生成的
,

可用于在同一个目标函数中

平衡 曲线 的平 滑 度和 拟 合 度
。

建议针对不同期限的

债券使用可变的粗糙惩罚项 盯

。

和

进一步提出使用一个连续函数来

表示平滑参数
。

静态拟合估计的另一个思路是进

行整段拟合
,

采用参数化模型以获得

收益率曲线
,

模型需要估计的参数数

量少于样条函数技术
。

和

提出的一个参数化模型只有 个

未知参数
,

对

模型进行了改进
,

增加了两个参

数
,

提高了模型对复杂收益率曲线形

状的拟合能力
。 一

模型和

模型拟合出的收益率曲线有

较强的经济内涵
,

比较符合利率预期

理论
,

已经被许多西方国家的中央银

行所广泛采用

在国内
,

由于利率市场化进展缓

慢和国债市场发育不成熟
,

估计收益

率曲线的难度颇大
,

直到近几年才逐

渐开始利率期限结构的实证研究
。

杨

大楷和杨勇
、

姚长辉和梁跃军
、

陈雯和陈浪南 选取附息

国债到期收益率或银行存款利率来估

计收益率曲线 庄东凤 和宋淮松

分别用零息债券价格信息来估计

即期收益率曲线 郑振龙和林海

在附息债券价格信息基础上
,

采用息

票剥离法和二次多项式样条函数来估

计债券市场利率
。

但是
,

这些研究均

未充分利用国外利率期限结构静态

拟合估计方面业 已成熟的主流技

术
。

本文沿着静态拟合思路
,

利用有

广泛影响力的 模型和
一

模型来估计国债的即期

收益率曲线
。

由于前述模型主要是针

对发达国家债券市场的收益率曲线估

计而提出的 在欠发达国家
,

政府债

券市场的流动性不足
,

债券衍生产品

市场通常不存在
,

在这种背景下
,

各

种可行方法的应用可能会受到限制
。

为此
,

本文进一步对这两种模型在中

国债券市场的精确度和稳定性进行对

比研究
。

估计思路

即期收益率曲线的拟合估计思

路
,

即应用曲线拟合技术找出一条平

滑的
、

关于剩余期限的函数来有效地

拟合债券的市场价格
。

这种方法利用

横截面的数据来估计某一时点的即期

收益率曲线
,

它只考虑收益率期限结

构的形状特征
。

一
、

债券价格表示

定义贴现函数
,

为在到期日

时刻支付 元的零息债券在 时刻的价

格
,

七 为对应的即期收益率
,

七

为 时刻计算在 时刻起息的远期瞬间

利率
,

则在连续复利的情况下三者间

存在以下函数关系

, 二 一 , 一

一 一 ‘,

现在考虑一只附息债券
,

在其到

期日 内现金支付流量为
,

支付时点

为
, 一 , ,

⋯
,

于是附息债券的价格

几 可以用贴现函数表示为

‘
, 一

忍 ‘
,“

二
、

最优化目标函数

我们设想债券理论上的即期收益

率 七 可以用某一种与剩余期限有关

的函数形式 代 表示出来
,

其中
,

为待估计函数
,

的参数向量 然

后
,

利用估计出来的即期收益率对市

场上的债券进行定价
,

当计算出的理

论价格 与市场价格 之间平方误差最

小时的参数向量 即为待估计参数向量

的最优值
,

这是个最优化的过程
。

由

于即期收益率
、

贴现因子
、

瞬间远期

收益率三者之间存在函数关系
,

因

此
,

最优化过程中也可将债券价格以

贴现因子或瞬间远期收益率的函数形

式
, 、 ,

表示出来
。

具体的

最优化目标函数可表示为

一

毓 了一加艺

冬巧 一 ‘
,

‘巧 卜干巧 ‘
,

‘巧

干、 一 叼 ,

其中
,

为第只债券第次现金支

付流量
, 。 为第识债券定价误差的权

重
。

最小化债券价格误差是从
、

以来广泛应用的拟

合方法
。

由于债券在国外经常以到期

收益率来报价
,

因此最优化目标的函

数选择也可采用最小化到期收益率误

差
,

即 对于给定的参数
,

先利用即

期收益率计算附息债券价格
,

然后再

计算债券的到期收益率
,

当计算出来

的收益率与观测到的到期收益率之间

的平方误差最小时的参数就是所要寻

求的参数
。

认为
,

最小

化定价误差过程有时可能会使估计出

的短期债券价格有较大误差
,

这是因
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即 傀奋题

为
,

比起长期债券
,

短期债券价格相

对于收益率变动的敏感度要弱得多
。

在某些情况下
,

最小化价格误差能给

出一个不错的收益率拟合
,

但是短期

收益率的拟合效果不令人满意
,

而最

小化收益率误差的表现相对要稳健得

多
。

由于国内债券市场中短期国债的

品种非常稀少
,

因此目标函数的选择

对拟合误差的影响不大
,

故本文采用

最小化债券价格误差
。

最优化目标函数选择的另一个重

要问题是确定定价误差的权重汤
,

这

是一个对定价错误中的异方差进行调

整的程序
。

收益率的变化对 年期债券

价格的影响要远远大于 年期债券
,

目标在于定价误差最小化的最优化程

序趋向于减少误差的异方差
,

这导致

长期收益率相对于短期收益率的过度

拟合
,

降低了收益率曲线短期部分的

拟合效果
。

在不考虑其他因素的情况

下
,

债券的剩余期限越长
,

对债券的

估计越难
,

因此有些研究提出对不同

剩余期限的债券赋予不同的权重
,

如

韶 和
、

和
、

铭 和 等提出

以久期为基础设置权重
,

因为该指标

综合了债券的到期收益率
、

价格和剩余

期限三者的信息
。

但也有的研究认为
,

在先验信息不具备的情况下或为了排

除主观因素对定价误差确定的影响的

情况下
,

可以考虑对所有的债券赋予

相同的权重
,

本文采用后者的观点
。

具体的函数形式为

模型

收益率曲线拟合中最关键的问题

是用何种函数形式来拟合贴现因子
、

即期收益率或远期瞬间收益率
。

目前

在实际研究中得到广泛应用的模型主

要有两类 一类是参数化模型
,

一类

是样条函数
。

根据国际清算银行的调

查
, ,

西方主要国家的中央

银行在估计利率的期限结构时
,

无一

例外地采用了这两类模型
。

鉴于这两

类模型的成熟程度和影响力
,

本文采

用参数化模型中的 模型和样条

函数中的 ,
一 一

模型进

行国债即期收益率曲线的拟合估计
。

一
、

参数化模型

具有代表性的参数化模型包括
一

模型和 模型
。

前

者是 和 提出的
,

它

选择拟合的是远期瞬间利率曲线
,

其

‘
,

‘ 一 口产几
。 一

臀 愧攀
一 一

平

其中
, ,

是 时刻计算的在

时刻起息的远期瞬间利率
,

口
、

口
、

是模型的线性参数
, 下 是指

数衰竭率
。

远期瞬间利率包括三项
,

第一项日是一个常数 第二项 日

一 下 是单调递减 或递增
,

若口

为负数 趋近于零的剩余期限 的函

数 第三项 日 一耐 也是

剩余期限 的函数
,

它使远期瞬间利

率曲线产生驼峰状 或 形状
,

当口为

负数时 当剩余期限趋近于无穷大

时
,

远期瞬间利率就趋近于 伪
,

当剩

余期限趋近于零时
,

远期瞬间利率就趋

近于常数口 口
。

因此
,

参数口
、

口
、

日
、

可以被相应地解释为利

率的长期水平
、

短期利率
、

即期收益

率曲线的斜率和弯曲程度
。

为了增加

模型拟合不同收益率曲线形态的适应

能力
,

提高拟合效果
,

扩展了
一

模型
,

增加了第四

项
,

具体函数形式变为

认
、 、

士弋
,‘ 一 产叽

一

育, 叭东
“ 一

欲’

门
,

几誉
。 一

誉’
, ‘ ’ ‘

第四项增加了模型表现收益率曲

线的驼峰状或 形状的能力
。

根据收益

率之间的函数关系
,

模型的即

期收益率 以 时可以表示为

一几
, 一 叶 乓 日 「一

一 。 二 。 ,

缪
一氏印 一

望 氏让
一

二二二宜
。

’ 、

坦
几一一

在大部分情况下
, 。卜 模

型能给出一个比较满意的拟合
,

但期
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限结构十分复杂时
,

模型

的拟合能力存在不足
,

而此日招

模型可以提高拟合效果
。

二
、

样条函数

相对于参数化模型的整段拟合
,

样条函数是一种分段拟合技术
。

根据

逼近定理
,

在一个给定区间

的任何连续的函数可以被一个函数集

合任意逼近
。

样条函数拟合即依据该

理论
,

采用一个依赖于债券剩余期限

的函数集合来逼近一个假定为连续的

贴现函数或收益率函数
。

当选择逼近

即期收挪时
,

债券佛可以表示扩

。一

曹草
」

击
二 ‘一 ,

,
其中

,

是债券数量
,

叩 入 是有

效参数的数量
,

是调节参数
,

在

立 模型中
, 二

。

如果 入等于零
,

那么目标函数是一个

普通的回归最小化
。

实证

“‘ 一 ‘ 三 玩 十

其中
,

介 是第」只债券的现金流

量
,

是第 次现金流量的剩余期限
,

是剩余现金流量支付次数
,

甸是

仅依赖于场的第个逼近函数
,

是待估

计系数
。

将债券价格表示为一个线性

函数后
,

关键的问题是选择分段逼近

函数 丈和函数的个数
。

逼近基函数

的选择包括二次和三次分段多项式函

数
、

多项式函数
、

指数函数

样条
、

多项式函数
、

样条等
,

世纪 年代以后
, 一

样条

得到广泛使用
,

成为收益率曲线拟合

应用研究中样条基函数的重要选择之

一
, 一 一

模型即

建立在三次
一

样条的基础上
。

三次样条函数是分段的三次多项

式函数
,

在节点处连接
。

在每个节点

上
,

两个多项式间必须满足水平和前

二阶导数相等
。

通过增加节点数量
,

可以增加三次样条函数拟合曲线的适

应性
。

一个简单
、

数值稳定的三次样

条函数可由
一

样条基函数构成
,

其具

体形式为

其中
,

任意时间间隔〔
, 、 , 的首

末端为分段节点 为第 个三次

样条函数
, , ,

一
,

是当前

时刻与剩余期限最长的样本债券到期

日之间的分段区间的数量
。

当 〔

汀 时
,

心 不等于零
,

否则等于

零 整个逼近过程需要 飞 个
一

样条

函数和 个节点
。

三次样条
,

特别是有大量节点的

三次样条函数趋向于震荡
。

然而对于

收益率曲线而言
,

在长期的一端出现

大的震荡意味着债券期望价格的大幅

波动
,

这在经济学意义上是一种不符

合常理的表现
。

目前
,

有一些方法可

用于减少震荡并增加三次样条函数的

平滑度
。

如
,

三次样条在区间内的灵

活适应能力是由区间内的节点数量决

定的
,

通过控制节点的数量和空间分

布
,

可以在曲线的远端减少震荡
,

而

在近端保持足够的适应度
,

这是利用

回归技术进行最优化时通常采用的办

法
。

另一种是利用平滑技术
,

即在目

标函数中增加一个粗糙惩罚项来控制

震荡
,

该方法由
、 、

哪 首先提出
,

其目标函数的

具体形式是

呼
一

仑 恤 ’’咖

目标函数包括两项
,

第一项度量

了曲线拟合效果
,

第二项度量了曲线

的平滑度
。

正的常数 入决定了拟合度

与平滑度之间的平衡
。

入的值由一般

化的交叉确认程序决定
,

即通过最小

化以下表达式得到
,

一

仑 犷
对

—
一 。 勺

“

一
、

研究样本

从 世纪 年代初期开始
,

财政

部陆续发行各种国债
,

但国债期限结

构设计不尽合理
,

发行的国债基本以

中期为主
,

一年期以下短期国债和 年

期以上长期国债的品种很少
。

近几年

这种局面稍有改观
,

陆续发行了
、

、

和 年期的国债
,

填补了国债

市场长期债券品种的空白
。

经过 年

的发展
,

国债交易和国债利率的市场

化水平达到一定程度
,

这使得编制比

较完整的即期收益率曲线成为可能
。

目前
,

国债交易主要集中在银行间债

券市场
、

上海和深圳证券交易所债券

市场
。

由于各个市场中交易主体的利

益行为不一
,

造成三个市场间存在明

显的分割现象
,

无法作为统一市场整

体编制即期收益率曲线
。

综合考虑了

债券托管存量
、

交易量和市场供求关

系等因素后
,

本文选择上海证券交易

所债券交易数据编制即期收益率曲

线
,

拟合了 年 月 日到 年

月 日间 个交易日的国债即期收益

率曲线
。

在该时间段内
,

上海证券交

易所国债市场挂牌流通的附息国债邮
只增加到 只

,

剔除
、

两个浮动利率国债品种后
,

其余固定

利率国债全部用于拟合收益率曲线

由于部分国债是观测期间陆续挂牌上

市交易的
,

因此
,

在该时间段内的不

同时点用于估计收益率曲线的国债数
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塑置鞘渊攫节茸
〕摹翼馨纂耀摹黝馨

嘿蒸蒸蒸磷磷酬黝黝黝黝蒸麟耀耀蘸蘸蘸蘸蘸蘸蘸蘸蘸蘸蘸蘸蘸

黔馨
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目可能不等
。

二
、

估计

本文分两个时段进行收益率曲线

的拟合估计
,

其中 年 月 日至

年 月 日为第一时段
,

拟合估计

了 月
一

年期的即期收益率 年

月 日至 年 月 日为第二 阶

段
,

拟合估计了 月 年期的即期
收益扩

。

样本期间内
,

债券价格时间

序列在付息日时会出现缺失值
,

对此

类缺失值采用统计技术处理后补护
。

由估计结果可知
,

在第一 时段

内
,

模型和 模型估计出的

收益率曲线间存在较明显的差异
。

模型估计出的收益率时间序

列体现出更大的波动性
,

这可能与最

优化时用于拟合收益率曲线的债券数

量偏少有很大关系
。

特别是
,

该时段

内剩余期限在两年以下的债券数量

仅有一 只
,

造成估计出来的收益率

曲线在期限较短的那一 端波动尤其

明显
,

两个模型在这一 点上均有相

似的表现
。

随着用于估计收益率曲

线债券数量的增加
,

在第二 时段

内
,

模型和 模型估计出的收益

率曲线形状趋于接近
,

收益率波动

程度也明显趋缓
口

三
、

拟合效果分析

为了比较 模型和 模型

的拟合效果
,

本文进一步对两个模型

进行误差比较分析
。

误差分析分为两

部分
,

一 是内插检验
,

一是外推检

验
。

内值检验

内插检验就是利用两个模型估计

出来的即期收益率曲线分别计算样本

期间国债的理论价格
,

将其与市场价

格进行对比
,

计算定价误差
。

度量定

黝翼翼鬃撇摆馨黝黝黝

麟螺徽糕
黝黝蒸夔纂黝翼薰

藕
鄂鄂黝鬓鬓

蒸蒸凝韶滋般碧髦酸嚣熬熬熬熬熬熬熬熬熬熬熬熬熬熬熬
耀耀耀耀耀耀耀耀耀耀耀耀耀耀耀耀耀那轰线藻碧瓣〕羡跳瑟瑟

耀酬缨撇撇撇 翼嘿鬃嚎黔撇蘸薰薰薰薰
羚羚澎摸酬桨蜕豁超撇复复踢 把塑徽澎澎澎澎

嘿薰薰薰
黝薰薰鬓珊缨翼歉翼嘿馨鬓黝黔翼

麟蕉编价误差采用的指标是平方根误差

和绝对平均误差
,

这两

个指标分别定义如下

一 」

昌
、

戈丽而
一

登直
一 场

」二

其中 是用于估计的国债数量
,

是第只国债的理论价格
,

是其市场

价格
。

由于债券价格亦可用到期收益

率来表示
,

本文在到期收益率基础上

也进行了误差分析
,

采用的分析指标

类似前者
。

价格误差分析显示
,

在第一 时

段
,

模型的拟合精确度弱于

模型
,

稳定性方面也存在差距
,

但差距的幅度非常小
。

而在第二时

段
,

模型的拟合精确度优于

模型
,

稳定性的表现也逐渐与

模型接近
。

到期收益率误差分析结果

与价格误差分析结果略有不同
,

模型的拟合精确度和稳定性在两个时

段内均优于 模型
,

但不具备明

显的优势
。

综合两类误差分析可以看

出
,

在即期收益率曲线的拟合效果

上
,

两类模型的表现十分接近 但与

成熟政府债券市咖收益率曲线估计

相比
,

拟合精确度和稳定性均有一定
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差距
,

这在很大程度上应当归因于上

海证券交易所国债市场的品种数量不

足与剩余期限结构分布特征的缺陷
。

就整个拟合区间而言
,

第一时段的拟

合精确度明显高于第二时段
,

这说

明
,

当用于拟合收益率曲线的债券数

目较少时
,

两个模型均不同程度存在

过度拟合问题
,

而且体现出较明显的

不稳定特征
。

外推检验

由于内插检验可能存在过度拟合

问题
,

无法有效地判断模型的预测能

力和稳健性
,

因此本文进一步进行外

推检验
。

外推检验的常用方法是将样

本分为两部分
,

一部分用于估计模型

的参数
,

另一部分用于估计模型的定

价误差
,

这种方法要求市场上有大量

的债券品种可用于估计
。

和

建议采用交叉认证技术
一

记 户
,

这种方法可有效地

克服债券样本数量不足的问题
,

适用

于大部分欠发达的政府债券市场
。

基

于国内债券市场品种和剩余期限结构

分布的现实条件
,

本文仅在第二个时

段选择了 和 两只国债
,

采用交叉认证技术进行外推检扩
。

外

推检验采用的分析指标与内插检验相

同
。

外推检验显示
,

无论是采用价格

还是到期收益率进行误差分析
,

模型均表现出相对较好的拟合

精度
,

但 模型在拟合效果的稳定

程度上有相对优势
。

值得关注的是
,

与事前经验认识不同
,

外推检验得出

的拟合效果明显优于内插检验
。

这可

能与外推检验和内插检验采用的债券

数量不同有关系
,

这也说明了两个模

型对不同剩余期限的债券的拟合效果

本文采用 模型和
一

模型对上海证券交易所

国债市场 年 月 日到 年 月

日间 个交易日的即期收益率曲线

进行拟合估计
。

估计结果显示
,

随着

用于拟合债券数量的增加
,

拟合出的

收益率曲线在时间序列上的波动逐渐

趋缓
。

内插检验表明
,

模型和
一 一

模型的拟合效果

相差无己 外推检验显示
,

模

型的拟合精度较高
,

而

模型的稳定性较好
。

此外
,

检验

还表明模型在不同剩余期限债券的定

价误差上存在差异
。

事实上
,

收益率

曲线拟合过程面临着一个问题
,

即拟

合效果与曲线的抗扰性之间的矛盾
。

使用一条拟合良好的收益率曲线为一

组已知市场价格的债券定价时
,

可以

获得好的效果
,

但过度拟合市场数据

的同时
,

收益率曲线可能无法识别出

市场中被错误定价的证券
。

从这个角

度说
,

寻找所谓的最佳模型是很难

的
。
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