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马尔可夫状态转换加随机波动
瞬时利率模型实证研究
郑振龙 刘晓曙
厦门大学金融系 ,福建厦门

摘要 文章对中国瞬时利率动态行为进行了实证研究 ,比较了一类马尔可夫状态转换加随机波动

扩散模型 与以往研究不同 ,文章对模型所有参数采用基于 抽样的马尔可夫链萦特卡罗模

拟方法进行估计 同时 ,通过 绝对误差平均值 、 平方误差均值 、调整 、对数
损失函数 以及非参数 检验对各种模型的样本内与样本外预测能力进行了分析与比

较 , 结果表明 中国利率市场确实存在马尔可夫状态转换现家 , 其中 模型更适合刻画国内

瞬时利率动态行为
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瞬时利率 七一 的动态行为是固定收益证券和利率衍生产品定价的基础 绝大

多数的利率期限结构动态模型都假设瞬时利率服从某种形式的随时间演化的扩散模型 扩散

模型的优点在于可以用随机微分方程 来表示瞬时利率的瞬时变化 显然 ,瞬时利率服

从的 的准确形式对于动态利率期限结构估计来说非常重要 但是 ,人们往往并不能事先

知道 的准确形式 砧 ‘提出了满足 一 吹过程的 公 模型 同时

匕习 认为瞬时利率 的选择需要建立在实证基础上。

但是直到 年 等的工作 冈 , 金融经济学家才开始实证校准瞬时利率模型的研

究 等提出了 模型

。 击 。了
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这里 城 是标准布朗运动 在这篇论文里 ,作者通过实证研究比较了一系列单因子短期无风

险利率模型 ,发现瞬时利率变化的波动性对无风险瞬时利率水平较敏感

随后 , 等 实证发现同时具有水平效应 即利率波动率是利率水平的函朔 和
效应的模型比其它不具有这些特点的模型表现更好 进一步 ,介 ’认为波动率过

程应该由经济力量驱动而不是象 模型所认为的那样由价格 或收益 运动所驱动 ,从

而提出了随机波动率 模型 与 、 与肠 则通过

实证研究发现具有水平效应和随机波动效应的双因子利率模型比 波动模型表现要好

不过 , 研究人员通过实证研究发现 , 通常的双因子模型中条件波动率具有较高的持续性 比

如 , 与 发现持续性参数为 ,而 与 发现持续性参数为

对这一现象的解释之一是 如果存在结构变化而没有把它考虑进来 ,条件波动率就会出现持

续性参数虚高的现象 等 、 与 旋 曾指出瞬时利率的波动率会影

响收益率曲线的曲率 因此 ,持续性参数虚高会放大收益率曲线的驼峰形状。

因此 ,克服持续性参数虚高的利率期限结构候选模型应是包含状态转换的模型 在已有的

包含状态转换的利率期限结构模型中 , 与 城 研究发现状态转换模型能够复制非参

数方法中发现到的漂移与波动率是瞬时利率非线性函数的所谓非线性模式 与 咏 ‘】

发现利率状态转换模型样本外预测能力比单状态模型预测能力强 而 在利用美国

天国债月数据分析利率动态行为时发现状态转换或者随机波动率中的一个可以很好地刻画瞬

时利率行为 与 则发现如果假设随机波动方程的水平因子既与当前状

态有关又与前一期状态有关 ,那么 ,马尔可夫状态转换随机波动利率模型相对 类模

型、单状态随机波动利率模型以及状态转换 模型无论样本内还是样本外都有良好的表

现 与 则提出了更为广义的马尔可夫状态转换随机波动模型 ,在后面章节

中我们会详细介绍

本文的主要目的是通过实证研究发现能够准确刻画中国瞬时利率动态变化的模型 由于

马尔可夫状态转换随机波动过程既能抓住正常的经济力量导致的波动率改变行为又能抓住由

于非正常事件导致的波动率变动 , 对于不断在深化市场化改革的中国利率市场来说 ,它应该

是较合适的候选模型 本文将以单状态随机波动模型 模型 作为基准分别研究 而 模

型、 而 与 模型和 与 模型 ,以期发现中国瞬时利率是否存在状

态转换效应以及哪个模型具有更好的样本内与样本外预测能力

接下来的文章的结构如下 第二部分将分别简单介绍 模型、 模型、 而

与 模型和 与 模型 第三部分利用马尔可夫链蒙特卡罗方法

对模型参数进行估计 第四部分对模型的表现能力进行分析 最后是总结与讨论

瞬时利率模型

单状态随机波动模型

与 首先提出了该模型 ,其离散表达形式是

, ,一 。一二 加一 。乙 。,

时 拼 沪 。乳 仇,

其中。‘、 , ,仇、 ,心 式 中随机干扰项仇表征了波动性受到随机冲
击
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· 模型

, 将随机波动模型和马尔可夫状态转换结合在一起提出模型

一卜 阮卜 口孔 。,

。矛 拼,。价 。熟 。‘,

这里拼 口 一 , , 且 。 卜 , 卜

与 模型

与 模型 , 与 ‘ 模型最大的不同之处在于波动率水平除了与当

前状态有关外还与前一期状态有关 ,即

厂 ‘一 加。一 乙 ,

。矛 拼。功 岌 一拼。卜, ‘

与 模型

与 ’在 而 与 模型基础上假设随机波动的波动率也与状
态相关 ,即

卜 拼,。重 乳 一拼,卜, 仇,

这里’。一众,絮晕魁 , 一喘黔
如果。

如果

数据与棋型参数估计

在实证研究中 ,本文所采用的利率数据是上海证券交易所 天回购利率的日收盘价。数

据取自 年 月 日至 年 月 日共 个数据。由于总样本不是足够大 ,我们

取前 个数据估计模型参数 ,后 个数据用作样本外预测 由于利率期限结构模型考察

的利率是连续复利 ,而中国债券市场交易采用单利率报价 ,在此将数据转换为连续复利。

随机波动模型参数估计目前主要有广义矩估计法 、准似然函数最大值法

与马尔可夫链蒙特卡罗模拟 等法 不仅计算量大而且复杂 ,到目前为止还没

有文献提到用 成功估计出含马尔可夫状态转换的随机波动模型 方法的优点是直

接而且计算量小 ,但是和 相比 ,估计结果缺乏有效性 ,原因在于在处理随机波动率问

题时它常常涉及到用一个相同均值和方差的正态分布来替代 尸随机变量

因此我们应用 方法来进行参数估计。由于 个模型具有类似的结构 ,我们这里以

面 模型为例 ,描述 估计过程思路 和 与 模型 不一样 ,我
们把 八当作实现 的随机变量 , 而 与 模型 周 以 一 ,卜 一 。 加一

作为可观察实现了的随机变量 , 一 作为外生变量 ,这不是很合理 在 而 模型中我们有

观测值 , ,⋯ , ,二 , 需要估计的有参数矢量 , ,守, ,口, , ,。, 与隐变量

, ,⋯ , 三 爹, 峭 ,⋯ , 。又 和 , ,⋯ , 、 在 分析
中 ,没有参数与随机变量之分 ,即所有变量都是随机变量 根据 原理 ,我们将 , ,

的联合后验密度函数分解为

, , 二 , ,
共

, 口 , 、 口 。一。 。 一 , ,‘ 卜、, 。, ·
亡
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实现 模拟目前主要有两类方法 , 一类就是 抽样 , 另一类就是 叩 诊

抽样 本文采取在 抽样中应用 抽样的方法 算法思路是
【司

①初始化口 , ,

②抽样 ‘’、 ‘‘, ‘, ‘

③抽样 里 ,、 ‘‘‘ 炭 , ‘,‘‘,。基

④ 老‘、 双 ’, 一 ,‘’ 二, 二士 , 老,‘ , 月 尝, ,凡 ,‘‘

勺⑤抽样 ,一二。

⑥抽样 。‘、 弋 ’双士全, ’,‘‘ 士·‘’
⑦回到 ② ,直到马尔可夫链收敛为止

参数估计结果分别如下

表 模型参数估计结果

均均均值值 标准差差 误差差 置信区间间 统计量量 卜值值

守守守 一 ,

拼拼拼 一 一 ,一
价价价 ,

口口刀刀 , 一

,
一 一 ,一

注 这里置信度为 , 一 是 统计量值用来检验马尔可夫链是否收敛 ,

值是相应的 值

农 而 模型参数估计结果

均均均值值 标准差差 误差差 置信区间间 统计量量 卜值值

, 一

,

守守守 一 ,
口口口 一 一 ,一 一

一 一 ,一
叻叻叻 咤 , 一

口口”” , 一
《刃 ,
一 一 ,一 一

衰 目加 与 模型参数估计结果

均均均值值 标准差差 误差差 置信区间间 统计量量 卜值值

, 一
以 ,

今今今 ,
口口口 一 一 ,一

口口口 一 一 ,一 一
价价价 ,

口口刀刀 ,

《〕《 ,
一 一 ,一
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衰 与 模型参数估计结果

均均均值值 标准差差 误差差 置信区间间 统计量量 卜值值

,

, 一

‘ ,
尽尽尽 一 一 ,一

口口口 一 一 ,一
价价价 ,

功功 ,

内内 , 一

口口叮 ,

, 一
一 一 ,一 ·

从表 到表 我们可以看到系数 和 有较小的方差 ,不同模型下的均值差异较小 ,而且

都落在各自的置信区间中 ,因此在一定程度上可以认为它们是鲁棒的、一致的 跃迁几率间接

地度量了波动率处于每个状态下的持续性 司 我们看到在 模型、 与

模型、 与 模型中 ,模型 状态跃迁率与 状态跃迁率都比较高 ,因

此 ,在一定程度上可以认为在 模型、 与 模型模型、 与

模型下存在状态转换现象 此外 , 由于引入了马尔可夫状态转换 , 面 模型的持续波动系数

降为 ,而在 模型中该系数为 这一结果和 得到的结论相一致 但是

我们也看到 与 模型和 与 模型的持续性系数并没有显著变

化 ,其中已个可能的解释是因为 与 模型和 与 模型中波动

率不仅与当前状态有关而且与前期状态有关 ,但真正原因还有待进一步研究。

棋型表现能力分析

评价模型预测与表现能力的方法有很多种 ,我们这里主要采用通常采用的 绝对误

差平均值 、 平方误差均值 、调整护

我们定义 ,。一几一一 加卜

因此 ,

三 幻

以及对数损失函数

这里 。。 。。乙 。。

三斋客一‘
三斋全蜡

俪 口”‘一‘
五了

一雀 熟卜 ,

三 一贵艺之 。卜味 一 ‘
斋 之 奢

三
二
介艺‘““奢 乳 薪卜 ’

这里 是样本内或样本外数据个数 ,殉 一,表示在 时刻利用直到此时所有信息对 十 时刻

波动率的预测

关于

首先 ,
几卜 的预测我们在这里采用 提出的一种 滤波方法
我们对可观测过程 的形式作调整。令矶 矛, 二 岭 ,则观测方程变

矶 ‘ 守 卜 矛
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由于侧 嘴一 , , 绪一誓, , 与 司利用了正态分布
‘、, 一 ,誓近似代替 峪,故

矶 守 卜 令

具体的入 的算法参见 ‘、 ‘ 和 ,

下面我们将详细分析各个模型的表现能力 见表 、表

衰 样本内模型表现能力分析

模型

而 模型

而 与 模型

与 模型

几了

合 刃

《 】

合 洲

五了

合

以

加

妞

对数似然值
十

一

农 样本外模型表现能力分析

’矿 ’

模型

模型

川 与 模型

与 模型

材

杏卜

】

我们对表 和表 进行分析 从 角度来看 ,各个模型差别细微 但是从 角度

来看 而 与 模型的调整的 系数较其他模型都小很多 而从 角度来

看 , 与 模型的 无论样本内还是样本外都较其他模型大 从 角度来看 ,

与 模型与 与 模型都非常大 直观看来 , 面 模型表现最
好 在样本内预测能力比较时 而 模型有两个指标比 模型好 , 三个指标比 与

模型都好 , 四个指标比 面 与 模型都好 类似的结果在样本外预测能

力比较时也可以看到

我们看到这里 而 模型表现最好 , 模型次之 但由于两者表现能力的统计分析差异

较小 ,我们还将借助其他的检验手段来确认模型表现能力 由于 而 模型与 模型存在嵌

套关系 ,我们可以对这两个模型做似然比检验 其似然比为 ,远远大于端 二 ,
也就是 模型被显著拒绝 , 注 与 模型、 与 模型与 而

模型、 模型不存在嵌套关系 ,因此不可直接使用似然比进行模型检验 此外 ,我们可以用

‘刘提出的非参数 检验 ,也就是

一

不孟葬万 一“’‘,’

这里,“一碟‘阂 ,‘,,,‘囚一
如果

其他 ,成是两个竞争模型对条件波动率

预测的误差之差 通过计算我们发现样本内预测 统计量值为 一 , 样本外预测

统计量值为 一 ,也就是 模型与 模型对条件波动率的预测存在显著
差异

因此 , 我们可以得出结论 , 第一 , 中国利率市场确实存在马尔可夫状态转换现象 第

二 , 模型更适合刻画国内瞬时利率动态行为
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结论与讨论

本文应用 方法对四种模型参数进行了估计 ,对模型的预测能力作了样本内与样本

外的比较 , 发现国内利率市场确实存在马尔可夫状态转换现象 , 这一现象的存在一方面反映

了中国利率市场化过程的不稳定 ,另一方面反映了瞬时利率受新股申购的影响。

状态转换现象的存在 ,给利率 衍生 产品定价与套期保值常常会带来不便。如何在具有

马尔可夫状态转换性质的利率动态行为下对利率 衍生 产品定价与套期保值是个值得研究的

间题
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