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中国市场利率动态研究
%%%基于短期国债回购利率的实证分析

洪永淼"林"海!

摘"要"本文利用上海证券交易所%==$年@月""日至"##H年>月"$日
间的@天国债回购利率对各种短期利率模型进行了实证分析和检验&结果表明#
引入_VT&̂ (机制转换以及跳跃因子可大大地提高短期利率动态模型的拟合
效果&我们发现在%==$%%==>年间#国债回购利率水平(波动性以及突然跳跃
的概率都要高于%===年以后#但是利率波动性对利率水平变化的敏感性则在
%===年以后变得更强了&我们使用了 -̂)G*)NM(!"##H"新近提出的非参数检
验方法比较了各个模型的相对表现#发现没有一个模型可以准确描述中国短期
利率波动&
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""关键词"_VT&̂ #马尔科夫机制转换#短期利率

一!前""言

利率期限结构 !231.C210,2013-a()2313C21*23C"#是某个时点不同期限的
利率所组成的一条曲线&它是资产定价(金融产品设计(保值和风险管理(
套利以及投机等的基准#也是中央银行控制短期利率变化以影响中长期利率
变化的传递机制&利率期限结构的动态规律一直是金融领域一个基础性的研
究问题&在中国#研究利率期限结构对发展和完善中国资本市场具有重要的
理论意义和现实意义&首先#它为中国的资产定价提供一个坚实的理论依据&
利率期限结构不仅在债券 !包括政府债券和公司债券"定价中起着基准作用#
而且还给各种衍生产品特别是固定收益衍生产品提供了定价基准%&如可转换
债券就是一个典型的衍生金融产品#它的定价依赖于对市场利率及其变动的
准确估计&这些相关资产和衍生产品的定价#都严重依赖于市场利率动态模
型&其次#它可以促进中国资本市场的完善&一个完善的市场应该是一个定
价合理(不存在套利机会的市场&通过利率期限结构的准确动态估计#就可
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以为政府提供有关市场价格是否合理的信息#为减少市场套利#促进市场的
完善提供指导性的理论建议&第三#市场利率动态模型研究可以为我国的利
率市场化进程提供基准利率支持&利率市场化是我国利率体系改革的一个方
向&在利率市场化改革的进程中#如何确定市场基准利率是一项十分重要的
基础性工作&它必须建立在市场上投资者预期的基础之上#并能够切实地反
映这种预期&第四#利率期限结构是中央银行控制短期利率变化以影响长期
利率变化的传导机制&研究动态利率期限结构可以为央行制定合理适时的利
率政策和引导投资走向提供政策建议&第五#利率风险是投资者面临的一个
重要风险#通过对利率期限结构的动态估计#就可以对未来利率变动进行一
个比较有效的预测#从而为投资者的保值和风险管理提供有用的信息&
在利率期限结构中#瞬时即期利率 !()C2*)2*)3-0CCI-21*23"是起着决定

性作用的内生变量&根据市场期望假设#中长期利率等于未来相应时期内瞬
时即期利率总和的期望&如果存在流动性溢酬#中长期利率则等于未来相应
时期内瞬时即期利率总和的期望加上一个流动性溢酬&
由于瞬时即期利率在利率期限结构以及现代金融中的重要基础性作用#

许多学者力图通过各种模型来刻画瞬时即期利率的动态规律#如 6*C(,3B
!%=@@"和&-J#<)G31C-44*)NT-CC!&<T#%=>!"模型&&’*)#A*1-45(#M-)GD
C2*aa*)NQ*)N31C!&AMQ#%==""#R*4(!%==="#&’*I.*)*)N‘3*1C-)!"##%"
以及;*(*)NQ()G432-)!"##U"都对此进行了详细的回顾和综述&
在研究市场利率动态规律的过程中#最早提出的模型是各种单因子扩散

模型 !C()G43Da*,2-1N(aa0C(-) .-N34C"#如 6*C(,3B !%=@@"#&<T !%=>!"#

&AMQ!%==""等&这些模型的实证研究都表明#美国市场利率存在显著的均
值回归 !线性漂移"现象#而且利率的波动受到利率水平的影响#即所谓的
*水平效应+!43b343aa3,2"&但是#非线性漂移则无法得到一致的证实&一些
研究#如V(2DQ*’*4(*!%==$"#Q2*)2-)!%==@"#V’)*)N_*-!%==="发现存在
非线性漂移#而另一些研究#如 &’*I.*)*)N‘3*1C-) !"##%"#‘1(2CB31
!%==>"#̂ -)G#M(*)NP’*-!"##H"则对此提出了质疑&
虽然单因子扩散模型可以比较准确地描绘市场利率的均值回归现象#但

是他们无法解释市场利率变动的一些重要经验事实%%%如利率变动的非正态
性(尖锋性以及波动聚类效应 !b-4*2(4(25,40C231()G"&为了解释这些现象#
不少研究使用了更为复杂的模型#如 V)N31C-)*)NM0)N!%==@"和 _*44*)2
*)N]*0,’3)!%==>"等采用随机波动模型 !C2-,’*C2(,b-4*2(4(25.-N34C"#

R13))31# *̂1K3C*)NA1-)31!%==$"等采用_VT&̂ 模型#R*)C*4*)NP’-0
!"##%"#_1*5!%==$"#R*44*)N]-1-0C!%==>"#V)G*)NR3B*312!"##""#

Q*)N31C*)NF)*4!%=>>"#M(*)NS0!"##""等采用马尔科夫机制转换模型以
及R*e*)N;*C!%==$"和;*C!"##""等采用跳跃%扩散模型&这些研究发现
了美国市场利率变动的一些重要事实特征&首先#随机波动模型和_VT&̂
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模型对解释市场利率变动的条件异方差十分重要&随机波动模型和_VT&̂
模型可以显著地提高单因子扩散模型的拟合效果&其次#机制转化和跳跃因
子有助于解释利率的波动聚类#特别是利率的尖锋肥尾现象&第三#一旦引
入随机波动(_VT&̂ (机制转换或跳跃#利率变动均值漂移项设定的重要性
就显著降低了&模型中的方差项设定的重要性远远超过漂移项 !R*4(#"##%)

;01’*.#"##U"&而且#在漂移项中增加额外的参数设定对提高模型的拟合程
度影响很小 !;01’*.#"##U"&
可以看出#分析和刻画市场利率的动态变动的研究已取得长足的进步#

并获得了一些基本性的结论&但是这些研究大都基于发达国家的市场利率数
据#尤其是美国的数据&针对发展中国家的研究相对较少#利用中国利率数
据进行分析的研究则少之又少&当然这与中国利率市场化刚起步不久(债券
市场规模不大不无关系&谢赤和吴雄伟 !"##""通过广义矩方法#使用中国货
币市场的数据#对6*C(,3B模型和&<T模型进行了实证检验&林海和郑振龙
!"##H"通过一个可变波动率的纯跳跃模型对中国政府利率的变动进行了模拟
和分析#并在考虑_VT&̂ 效应的基础上研究了中国市场利率的动态行为&
范龙振 !"##U"使用两因子6*C(,3B模型对上海证券交易所的国债利率进行了
实证分析&这些研究对我国市场利率变动的建模问题进行了初步有益的尝试#
但是它们都估计和分析某种特定类别的模型#没有对各种短期利率动态模型#
如马尔科夫转换机制模型和跳跃%扩散模型等进行综合的估计和考察#也没
有对各个模型进行全面的比较&马明和向桢 !"##""则从历史演变的角度剖析
我国的利率期限结构#并在此基础上提出了一系列的改革建议&
从上面国内外的分析#我们可以得出一些有关我国利率期限结构现状研

究的一个感性认识’首先#国外的研究都集中于分析发达国家的市场利率#
因而我们无从知道中国的市场利率是否具有和美国等发达国家市场利率同样

或类似的特征&其次#因为国内对市场利率的实证研究都只集中于估计某个
模型#我们无法确切地知道各个模型刻画中国市场利率的好坏#也无法知道
能够最好地刻画发达国家短期利率变动的模型是否同样可以最佳地刻画中国

短期利率的动态特征&基于这些认识#本文的研究目的就是要使用各种最新
利率模型#分析和研究中国的市场利率和美国市场利率在统计特征上的异同
点#并讨论各个模型在刻画中国短期利率动态特征时的具体表现&
在第二部分#我们将详细介绍我们要考察的各种短期利率动态模型以及

我们所选取的中国短期市场利率%%%上海证券交易所@天回购利率&在第三
部分#我们详细分析各种模型的估计和拟合结果#并在此基础上剖析同美国
等发达国家市场利率之间的区别&第四部分利用 -̂)G*)NM(!"##H"新近提
出的非参数检验方法对各个利率模型进行进一步的比较检验&第五部分是本
文的结论&
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二!模型和数据

!一"模型

""本文的主要目的是对中国短期市场利率的动态行为做一个全面的分析并
与美国短期利率的动态行为特征相比较#所使用的模型包括目前在国外利率
研究中最新的各种短期利率动态模型&具体而言#可以分为’!%"单因子扩散
模型)!""_VT&̂ 模型)!U"马尔科夫机制转换模型)!H"跳跃%扩散模型&
现在我们依次对这些利率模型作简要介绍&

%7单因子扩散模型
单因子扩散模型假定瞬时短期利率/"的变动服从’

N/"’&!/"#2"N"0(!/"#2"N<"#

这里#&!/"#2"和(!/"#2"分别代表漂移和方差函数#而<"是一个标准布朗运

动&对单因子扩散模型而言#&!/"#2"和(!/"#2"完全决定了模型的转移概率密
度函数 !21*)C(2(-)N3)C(25"#即整个动态变化规律&在这类单因子扩散模型
中#漂移项可以为#(线性函数或非线性函数)方差项可以是常数#或者和利
率水平有关"&具体的模型包括随机游走 !Tc"模型(对数正态 !4-G)-1.*4"
模型(;-2’*)模型(纯水平效应 !,-)C2*)234*C2(,(25b*1(*),3#&+6"模型(

6*C(,3B模型(&<T模型(&AMQ模型以及非线性漂移 !)-)4()3*1N1(a2"模型&
这些模型可以统一表述于V(2DQ*’*4(*!%==$"的非线性模型之中’

&!/"#2"’",%/
,%
",%0"#0"%/",%0""/

"
",%#"(!/"#2"’(/’",%

""通过离散近似表述#瞬时短期利率的变化大致服从’

’/"’",%/,
%
",%0"#0"%/",%0""/

"
",%0(/’",%["#

3["4.((N7R!##%".
/

0 %

这里#’/"[/"\/"\%&各个模型的参数设定具体情况参见表%!*"U&

" 称为水平效应 !43b343aa3,2"#通常假设为(!/"#2"[(/’"\%#参数’称为方差常弹性系数&
U 应该指出#连续时间扩散模型的转移概率密度函数和它的离散近似模型的转移概率密度函数并不一
致#由离散近似模型估计出来的参数值是有偏的&但是经验表明#如果使用的利率数据是日数据#则参数
估计的偏度是很小的#可以忽略不计&参看;*C!"##""&

"7_VT&̂ 模型
虽然单因子扩散模型在金融定价中最经常使用#但是众多的研究 !如

R13))31# *̂1K3C*)NA1-)31!%==$"#V)N31C-)*)NM0)N!%==@""表明#利
率同股票市场一样#存在明显的波动聚类效应 !b-4*2(4(25,40C231()G"&R13)D
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)31等 !%==$"因此在利率模型中引入了_VT&̂ 效应#并发现_VT&̂ 模型
可以显著地提高单因子扩散模型的拟合效果&
本文采用的_VT&̂ 模型是在单因子扩散 !离散近似"模型的基础上引入

_VT&̂ 效应#可以归纳为’

’/"’",%/,
%
",%0"#0"%/",%0""/

"
",%0(/’",% ?!"["#

?"’##0?",%!#"0#%/
"’
","[

"
",%
"#

3["4.((N7R!##%"
.

/

0 %

""具体模型则包括无漂移 !)-N1(a2"_VT&̂ (线性漂移 !4()3*1N1(a2"

_VT&̂ (非线性漂移 !)-)4()3*1N1(a2"_VT&̂ 以及水平效应和_VT&̂ 的
混合模型#即无漂移%&+6_VT&̂ #线性漂移%&+6_VT&̂ 和非线性漂
移%&+6_VT&̂ 模型&具体的参数设定参见表%!W"&为了模型识别#我们
令([%&

U7马尔科夫机制转换模型
很多研究表明#由于受到经济周期(货币政策等宏观经济条件的影响#

在不同的时期#市场利率的动态规律有可能发生差异&_*15!%==$"#R*44*)N
]-1-0C!%==>"和V)G*)NR*B*312!"##""等利用 *̂.(42-)!%=>="提出的
马尔科夫机制转换模型对此进行了研究&
在我们考察的马尔科夫机制转换模型中#我们假设市场瞬时短期利率的

变化服从两个机制的安排#用状态变量="[%#"表示#其变动遵循一个两状态

的一阶马尔科夫链&根据V)G*)NR*B*312!"##""#我们假设状态变量="的转
换概率和前一期的利率水平有关’

‘1!="’$̂ =",% ’$"’
%

%03JI!,>$,F$/",%"
#"$’%#"%

""整个模型可以概括为’

’/"’",%!=""/,
%
",%0"#!=""0"%!=""/",%0""!=""/

"
",%0(!=""/’",% ?!"["#

?"’##0#%D-!!/","#=",% /̂","#=","".
"0#"?",%#

!!/","#=",% /̂","#=",""’ -’/",%,D!’/",% /̂","#=",%".,(!=",%"#

3["4.((N7R!##%"

.

/

0 %

""在具体的模型设定方面#我们考察三种形式的漂移项’无漂移(线性漂
移和非线性漂移)在方差项上#我们分析三种形式’常弹性方差 !&+6"(

_VT&̂ 和&+6D_VT&̂ &参数设定参见表%!,"&与_VT&̂ 模型类似#为

了模型识别#当状态变量="[%时我们令(!=""[%&可以看出#机制转换模型
的条件密度函数为’
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‘1!’/" Ĝ",%"’(
"

$’%
‘1!’/" =̂" ’$#G",%"‘1!="’$̂ G",%"#

这里G"\%是时刻"\%时可以利用的历史信息集合&这个条件概率密度函数为
两个正态分布的加权平均#所以机制转换模型在模拟利率变动的非正态性上
具有相当的灵活性&

H7跳跃%扩散模型
各种重大经济信息的公布和央行的政策变化及市场干预都会对市场利率

产生跳跃性的影响&;*C!"##""和9-’*))3C!"##H"的研究表明#一般的扩散
模型均无法解释利率波动所存在的过度尖峰 !43I2-B012-C(C"现象#而跳跃%
扩散模型则是刻画这个现象的一个很有效方法&
跳跃%扩散模型可以归纳为’

’/"’",%/,
%
",%0"#0"%/",%0""/

"
",%0(/’",% ?!"["04!A#!

""$!T""#

?"’##0#%-/",%,D!/",% /̂","".
"0#"?",%#

3["4.((N7R!##%"#

3$!T""4.((N7R31)-044(!T""#

4.R!A#!
""

.

/

0 %

这里不随时间变化的随机变量4代表跳跃幅度#T"则代表跳跃的概率并等于’

T"’
%

%03JI!,>,N/",%"
%

""与马尔科夫转换机制模型一样#我们考虑无漂移(线性漂移以及非线性
漂移三种漂移形式以及常弹性方差 !&+6"(_VT&̂ 以及&+6D_VT&̂ 三
种方差形式&具体设定参见表%!N"&
与马尔科夫机制转换模型类似#跳跃%扩散模型的条件概率密度函数为’

‘1!’/",% Ĝ",%"

"" ’ !%,T""
%

"(("!/",%! "
3JI

,-’/",&!/",%".
"

"("!/",%# $"

"""0T"
%

"(-("!/",%"0!"! .
3JI

,-’/",&!/",%",A.
"

"-("!/",%"0!"# $. %

""这也是两个正态分布的加权平均&因此#跳跃%扩散模型和马尔科夫机
制转换模型类似#都是通过两个正态分布的混合来描述利率行为&与马尔科
夫机制转换模型相比#跳跃%扩散模型的设定相对简单&在马尔科夫机制转
换模型中#漂移项的所有系数都是可变的)而在跳跃%扩散模型中#只有条
件均值和方差的截矩项可以改变&
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表%"各种短期利率动态模型

模型 &!/"#2" (!/"#2"

!*"单因子扩散模型

随机游走 "# (
对数正态 "%/"\% (/"\%
;-2’*)模型 # (/"\%
纯&+6模型 # (/’"\%
6*C(,3B模型 "#X"%/"\% (
&<T模型 "#X"%/"\% (/#%!"\%
&AMQ模型 "#X"%/"\% (/’"\%
非线性漂移模型 "\%/\%"\%X"#X"%/"\%X""/""\% (/’"\%

!W"_VT&̂ 模型
无漂移 _VT&̂ # ?!"

线性漂移 _VT&̂ "#X"%/"\% ?!"

非线性漂移 _VT&̂ "\%,/"\%X"#X"%/"\%X""/""\%X(/’"\%[" ?!"

无漂移&+6D_VT&̂ # /’"\% ?!"

线性漂移&+6D_VT&̂ "#X"%/"\% /’"\% ?!"

非线性漂移&+6_VT&̂ "\%/\%"\%X"#X"%/"\%X""/""\% /’"\% ?!"

!,"马尔科夫机制转换模型

无漂移TQ&+6 # (!=""/
’!="

"

"\%

线性漂移TQ&+6 "#X"%/"\% (!=""/
’!="

"

"\%

非线性漂移TQ&+6 "\%/
\%
"\%X"#X"%/"\%X""/""\% (!=""/

’!="
"

"\%

无漂移TQ_VT&̂ # (!=""?!"

线性漂移TQ_VT&̂ "#X"%/"\% (!=""?!"

非线性漂移TQ_VT&̂ "\%/\%"\%X"#X"%/"\%X""/""\% (!=""?!"

无漂移TQ&+6_VT&̂ # (!=""/
’!="

"

"\%
?!"

线性漂移TQ&+6_VT&̂ "#X"%/"\% (!=""/
’!="

"

"\%
?!"

非线性漂移TQ&+6_VT&̂ "\%/\%"\%X"#X"%/"\%X""/""\% (!=""/
’!="

"

"\%
?!"

!N"跳跃%扩散模型
无漂移9;&+6 # (/’"\%
线性漂移9;&+6 "#X"%/"\% (/’"\%
非线性漂移9;&+6 "\%/\%"\%X"#X"%/"\%X""/""\% (/’"\%
无漂移9;_VT&̂ # ?!"

线性漂移9;_VT&̂ "#X"%/"\% ?!"

非线性漂移9;_VT&̂ "\%/\%"\%X"#X"%/"\%X""/""\% ?!"

无漂移9;&+6_VT&̂ # /’"\% ?!"

线性漂移9;&+6_VT&̂ "#X"%/"\% /’"\% ?!"

非线性漂移9;&+6_VT&̂ "\%/\%"\%X"#X"%/"\%X""/""\% /’"\% ?!"

""注’_VT&̂ 模型设定为’?"[##X?"\%!#"X#%/
"’
"\"[""\%"&
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!二"数据

在研究短期利率动态模型时#一般都是用短期债务收益率代表瞬时即期
利率&如_1*5!%==$"#&AMQ!%==""以及 -̂)G#M(*)NP’*-!"##H"使用
美国%个月国债利率#Q2*)2-)!%==@"和 V)N31C-)*)NM0)N!%==@"使用美
国三个月国债利率#V(2DQ*’*4(*!%==$"使用@天欧元利率#&-)435# *̂)C3)#

M022.31*)NQ,’3()B.*)!%==@"和;*C!"##""使用联邦基准利率&中国尚未
建立一个系统性的短期国债市场#没有相应的短期国债利率&国内一些研究
使用同业拆借利率 !如谢赤和吴雄伟#"##""#另一些研究则使用从长期国债
价格中用样条函数方法估计出来的短期市场利率 !如林海和郑振龙#"##H"&
在本文中#我们使用上海证券交易所国债回购市场的@天回购短期利率&与
同业拆借市场相比#回购市场参与机构的范围更加广泛#而且债券回购的风
险又低于信用拆借&从%===年起#国内回购市场的交易量已经超过了同业拆
借市场#因此它更能反映中国市场资金流动性的松紧&与使用样条函数估计
出的短期利率相比#直接利用回购市场利率数据可以避免估计过程中可能产
生的误差&我们估计的时间窗口从%==$年@月""日至"##H年>月"$日#共

%=!H个样本点&但是这些原始数据并不能代表真正的@天回购利率#其主要
原因在于节假日会对回购时间产生影响&比如在某天进行了一个@天回购的
操作#按照常规必须在@天之后按照一定价格将国债买回#中间的差价就代
表借贷的利息)如果在@天之后刚好碰到节假日等原因而引起的闭市#则回
购行为就会顺延至下一个交易日#但是支付的利息并没有增加#所以实际支
付的利率会下降&从市场上我们可以明显地发现#每当碰到@天之后闭市#
国债回购利率都会有所上涨#以此来抵消回购日顺延带来的利率下降&为了
对真正意义上的@天回购利率进行分析#我们对原始数据进行了重新处理H&

H 处理的方法是’真实的@天回购利率/\等于/h@"
#/是@天回购利率交易所标记利率#"是回购日距离

交易日的真实天数&可以看出#如果"[@#/\[/#也就是说#如果@天后可以回购#交易所标记利率等于
真正回购利率)但是如果"&@#/\#/#交易所标记利率高于真正回购利率&

图%画出了经过处理之后的@天回购利率的水平(每天变动以及他们的
直方图&从图中可以明显看出利率变动的聚类效应#利率水平越高#利率波
动一般也越大 !如%===年以前"&回购利率在%===年后有一个显著的变化&
利率水平的分布向右倾斜#并有一个长长的右尾部&大多数的回购利率变动
很小#但是会突然出现很大的跳跃&与美国等发达国家市场利率变动相对比
较平稳不同#中国回购利率的跳跃行为却经常发生&这是由中国国债回购市
场的特殊性决定的&由于中国股市在%===年以前存在严重的<‘Z股价低估现
象#在<‘Z股票公开上市的第一天#股票价格通常会迅猛上涨&在一级市场
上申购新股并在上市交易日当天卖掉所获得的利润每年可以超过!#?#甚至
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%##?&在这种非正常暴利的驱使下#众多的机构投资者都疯狂地参与到一级
市场的股票申购中&每当有新股发行#机构投资者就利用高额的市场利率从
国债回购市场上借入资金用于一级市场申购#从而带动国债回购利率的暴涨&
如果没有新股发行#国债回购利率迅速下跌&这些现象都表明中国的国债回
购利率同样存在尖峰等特征#因此可用国际上较流行的短期利率动态模型进
行刻画&

图%"%==$年@月""日%"##H年>月"$交易所@天国债回购利率

我们所选择的估计方法为最大似然值法 !EM+"&在估计过程中#我们所
选择的算法为 R̂ ^^#程序运行通过 _VFQQO()N-OC$L#&为了考虑在

%===年前后所存在的显著差异#我们在漂移(波动和弹性参数上都引入了虚
拟变量#分别用"J#(J#’J 表示&

三!实证分析结果

!一"单因子扩散模型

""表"列出了各个单因子扩散模型的估计结果#参数估计的标准误以及各
个模型估计的似然值&6*(C,3B#&<T和&AMQ模型的估计结果都表明我国国
债回购利率存在均值回归现象#利率的长期均值大约为"L@? !即\"#,"% 估
计值"&随机游走模型和非线性漂移模型的一些漂移项参数并不显著&;-2模
型的参数估计都是显著的#但是模型的似然值最小&这与美国短期利率模型
估计相同&通过对纯&+6#&AMQ以及非线性漂移模型的比较#我们可以发
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现非线性漂移模型的作用虽然小于线性漂移#但是它是不可忽略的&在纯

&+6模型基础上加入线性漂移项#似然值从!$>#L$=上升到!>>%L$%&引入
非线性漂移之后#似然值则增加至!==!L@$&这与 -̂)G#M(*)NP’*-!"##H"
对美国利率市场所作的实证检验结果不同&而且水平效应也很明显#所有的弹
性参数都是显著的&但是与美国利率弹性系数的研究结论不同 !&AMQ!%==""
估计的结果为%L!# -̂)G#M(*)NP’*-!"##H"的估计结果为#L"!"#我们的
参数估计大约为#L!#这与 &<T模型的平方根规则基本一致&虚拟变量的估
计结果则表明国债回购利率在%===年前后存在明显的变化&一些具有比较高
似然值的模型#如6*C(,3B模型#&<T模型#&AMQ模型以及非线性漂移模型#
其截矩虚拟变量"J 显著为正#表明在%===年以前利率水平比较高&6*C(,3B
模型和&<T模型的方差虚拟变量(J 显著地大于##但是纯&+6模型#&AMQ
模型以及非线性漂移模型的水平效应弹性系数的虚拟变量’J 显著地小于#&
这些结果表明#国债回购利率的波动率在%===年后变小了#但对利率水平的
敏感性则在%===年后变强了&这可能有两个方面的原因’一方面#在%===年
之前#短期资金的借贷主要在同业拆借市场进行#回购市场的交易不很活跃)
而在%===年之后#回购市场的交易迅速地超过了同业拆借市场#! 回购市场成
为机构投资者进行短期资金融通的主要场所&这些机构投资者的短期资金融
通行为更多地受到当时市场利率水平的影响#利率波动对利率水平的敏感性
因而上升&另一方面#在%===年之后#中国证监会不断地在股票发行制度方
面进行改革并对银行资金进入股票市场采取了非常严格的限制#<‘Z股价的
低估现象逐渐减少 !现在中国股票市场上已经出现了<‘Z股票上市首日开盘
价跌破发行价的情况"#出于单纯的股票一级市场短期套利而用高利率回购获
得短期资金的现象逐步减少#利率的波动性和发生突然变动的可能性都随之
降低#更多的是在原有的利率水平左右变动&

表""单因子扩散模型的参数估计结果

参数 随机游走 对数正态 ;-2 纯&+6 6*C(,3B &<T &AMQ 非线性漂移

"\% "7"+D!
!"7##+D#$"

"# \%7H#+D#! #7%#"% =7@H+D#U #7#%U" #7#%#H" $7@==+D#U
!"7>%+D#H" !#7#U#@"" !!7UH+D#H"!H7$$+D#H"!!7""+D#H"!=7HH+D#H"

"% \#7U$$H \#7H! \#7U@! \#7">%>
!#7#%@$=$" !#7#%>$@" !#7#%=U" !#7#H%!U"

"" \#7#=U!=
!#7"!H$"

! 对同业市场和回购市场的交易量的统计#可以参阅中国金融市场统计月报&
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!续表"

参数 随机游走 对数正态 ;-2 纯&+6 6*C(,3B &<T &AMQ 非线性漂移

( #7#%#H %7%U%= %7%U$! #7#UH@ #7##=" #7#!UU #7#U!> #7#!U"

!#7###"" !#7#"%>" !#7#"%=" !#7##%$" !#7###"" !#7##%" !#7##"U" !#7##U$"

’ #7UHUH #7H#>! #7!%@@

!#7#%%H" !#7#%!H" !#7#%>""

"J \"7!U+D#H \#7#">H% #7#">$" #7#"H@ #7#""% #7#%>#U

!%7"%+D#U" !#7#H>@%" !%7!==+D#U"!%7U@+D#U"!%7!!+D#U"!%7H$$+D#U"

(J #7#%>$ \#7"##% \#7"#%> #7#%>" #7#H"

!#7###=" !#7#UH$" !#7#UH@" !#7###>" !#7##U"

’J \#7""@$ \#7"H"% \#7"%@U

!#7#%H>" !#7#%!$" !#7#%H#"

似然

值

!!"!7%% U$#!7%# U!=@7@! !$>#7$= !@""7!# !>!H7!= !>>%7$% !==!7@$

""注’括号中为参数估计的标准误&

!二"_VT&̂ 模型

表U列出了_VT&̂ 模型的估计结果&可以明显地看出#引入_VT&̂
效应显著提高了单因子扩散模型的拟合效果&似然值从单因子扩散模型不到

$###增加到超过了$"##&所有的_VT&̂ 模型设定参数都是显著的&在不考
虑水平效应的情况下#_VT&̂ 模型中的参数之和_#%X_#" 稍稍大于%&而如果
考虑水平效应#_#%X_#" 有所上升&但是#国债回购利率仍然可能是严格平稳的
时间序列 !参阅834C-)#%==%"&水平效应仍然十分显著#不过弹性系数估计
值大约在#LU左右#要小于单因子扩散模型的#L!&条件方差的模型设定会影
响到漂移项参数的估计&但是它们仍然是显著的#同样也表明了均值回归现
象的存在#这与美国短期利率在引入_VT&̂ 之后均值回归迅速减少的结果
存在差异&大部分模型的虚拟变量(J 都显著的大于##表明%===年以前利率
波动率比较高&而且#条件均值和条件方差的模型设定对虚拟变量的估计有
很大的影响&其主要原因是不同的条件均值和条件方差设定会改变我们对利
率动态变化过程的假设#从而导致差异性参数!"J#’J#(J"的估计结果发生变
化&对无漂移_VT&̂ D&+6模型和线性漂移_VT&̂ D&+6模型#"J 的估计
不显著#而’J 显著为负&但是#引入非线性漂移项之后#"J 和’J 变得显著地
大于#&这与单因子模型中’J 显著小于#的估计结果不同&在所有的

_VT&̂ 模型中#非线性漂移_VT&̂ D&+6模型具有最大的似然值#拟合效
果最好&显然#非线性漂移的引入对分析我国国债回购利率的动态变动是十
分重要的&
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表U"_VT&̂ 模型的参数估计结果

参数 无漂移 线性漂移 非线性漂移 无漂移&+6 线性漂移&+6 非线性漂移&+6

"\% H7@#+D#! H7U+D#!
!@7#+D#$" !H7##+D#$"

"# "7@UH+D#U \U7H#%+D#U "7!>H+D#U \H7U!$+D#U
!U7$@+D#H" !=7"H+D#!" !U7H=+D#H" !@7#$+D#H"

"% \#7%"#$" #7#>HH! \#7%#>" #7%$%U
!#7#%@#"" !#7#U@#H" !#7#%!$" !#7#U#@"

"" \%7%">= \%7>@>>
!#7"@$!" !#7%=>>"

’ #7%!>> #7%!=U #7U#@>
!#7#"!H" !#7#U"%" !#7#"@>"

## %7==H+D#$ H7#$+D#$ %7>"$+D#$ @7@>$+D#$ %7!%H"+D#! %7H=>"+D#!
!U7""+D#@" !$7$U+D#@" !U7H"+D#@" !"7%"H+D#$" !H7H"U+D#$" !H7#@@+D#$"

#% #7U=$> %7#""H #7$"=$ %7%$%@ "7=H#! U7@HH
!#7#U#U" !#7%"#U" !#7#$@#" !#7""#@" !#7@%%=" !#7>#%%"

#" #7@%"# #7H$@@ #7$H%$ #7@#$$ #7H!!" #7@%$!
!#7#%"!" !#7#H"=" !#7#"H@" !#7#%U>" !#7#U!>" !#7#%U""

"J \%7"@%+D#U \U7>!@+D#U \"7U>+DH #7#%%$=
!@7!@+D#H" !>7"#+D#H" !%7>%+D#U" !%7!U+D#U"

(J #7U$"# #7%U=@ #7%#U=
!#7#!@$" !#7#!!%" !#7#!#H"

’J \#7#@#> \#7%!"$ #7#>@H
!#7#%@H" !#7#@U#" !#7#""

似然值 $"##7@! $"@=7#$ $U#$7>% $"%H7=> $"=#7>= $UH=7=H

""注’括号中为参数估计的标准误&

!三"马尔科夫机制转换模型

$ 其原因同上文中条件均值和条件方差设定改变虚拟变量参数估计结果类似&不同的条件方差模型设
定意味着我们对利率动态过程的不同假定#就会对波动率等相关参数的估计产生影响&

""表H列出了马尔科夫机制转换模型的估计结果&估计结果表明国债回购
利率存在两个明显不同的运行机制&线性漂移模型的估计结果同样证实了均
值回归的存在#其中一个状态的利率均值比较高 !$L@U?"#另一个比较低
!"L@$?"&所有的_VT&̂ 参数都是显著的#参数之和_#%X_#" 在不考虑水平
效应条件下稍稍大于%#而在考虑水平效应时则大大的超过%&两个运行机制
的水平效应参数估计非常稳定#而且都是显著的#其中一个大约为#L!#另一
个为%L!&这两个机制的水平效应参数估计都大于美国短期利率的估计结果#
而且比美国短期利率的估计结果稳定&条件方差的模型设定会影响到波动率
的估计$&对&+6模型而言#一种运行机制的波动率大约是另一种运行机制
的>倍)在_VT&̂ 模型中大约是!倍&而&+6D_VT&̂ 模型的估计结果较
不稳定#取决于漂移项的模型设定&无漂移项时两个状态的波动率倍数是"
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倍#而线性漂移和非线性漂移模型的两个状态波动率倍数则分别大约是$倍
和U倍&美国短期利率的估计结果则相对比较稳定&波动率和水平效应之间
的关系也不稳定#&+6模型 !包括无漂移(线性漂移与非线性漂移"的高波
动率与强水平效应对应#处于高波动率运行机制的国债回购利率波动更加依
赖于其利率水平#无漂移&+6D_VT&̂ 模型的高波动率对应于强水平效应#
而线性漂移和非线性漂移则刚好相反&这与美国短期利率的估计结果不同&
和_VT&̂ 模型相比#马尔科夫机制转换模型具有更高的似然值#表明它可
以进一步地提高模型的拟合效果&在所有的马尔科夫机制转换模型中#考虑
水平效应的模型的表现要好于考虑_VT&̂ 模型#这与美国短期利率的实证
结果刚好相反&同时引入水平效应和_VT&̂ 效应则对提高模型的拟合效果
没有好处&同样的#非线性漂移的马尔科夫机制转换模型具有最大似然值#
虽然一些参数估计是不显著的&

表H"马尔科夫机制转换模型的参数估计结果

参数 无漂移

&+6

线性漂移

&+6

非线性漂移

&+6

无漂移

_VT&̂

线性漂移

_VT&̂

非线性漂移

_VT&̂

无漂移

&+6D
_VT&̂

线性漂移

&+6D
_VT&̂

非线性漂移

&+6D
_VT&̂

"
!%"

\% "7#H+D#H "7@+D#! !7##+D#$
!U7!+D#!" !"7>+D#!" !!7##+D#$"

"
!%"

# %7H#+DU \#7#%!"% $7@U+D#H \!7#>+D#H #7##%#$ "7%"U+D#U
!"7$H+D#H"!U7U@=+D#U" !%7U=+D#H"!U7#U+D#H" !%7="+D#H"!U7!U+D#H"

"
!%"

% \#7#!#> #7U#"$ \#7#>%$@ #7U=%% \#7#$@>@ \#7=$H#
!#7#%%H$" !#7#=!" !#7#"HH$" !#7#=H!" !#7#U%"""!#7%=%H"

"
!%"
" \%7$#H@ \U7#"H# %%7=$!%

!#7$==!" !#7!@H"" !"7U!%""

"
!""

\% "7"+D#! $7"+D#! "7H@+D#H
!=7##+D#$" !%7"#+D#!" !"7H+D#!"

"
!""

# #7#%=%% \#7##=!"% %7!+D#H \"7%>+D#H "7%>+D#H\%7=>+D#U
!"7#@=+DU"!#7##!HU%" !"7!#+D#!"!%7"%+D#H" !"7>#+D#!" !"+D#H"

"
!""

% \#7">U= \#7#%!%" \#7#$>% \#7#H=$= \#7#>>@> #7HH$>
!#7#!@"" !#7%="#" !#7#%%%" !#7#U@>@" !#7#%"%""!#7#H@!"

"
!""

" \%7$@=" #7$@$% \"7=%">
!%7#U=>" !#7"=@U" !#7"!=="

’
!%" %7H@=! %7HU>$ %7H=H@ # # # #7HU"= #7"@%" #7!H!H
!#7#H#@"!#7#!U@" !#7#U>%" !#7#H%U"!#7#U!%" !#7#!H!"

’
!"" #7"H%= #7H%!# #7U!%> # # # #7@%$" %7U%!$ %7U$U"
!#7#U@!"!#7#H#!" !#7#$>"" !#7#H!@"!#7#!H%" !#7#H$%"

(!%" #7$U!U #7!U!U #7#$"#$ % % % % % %
!#7#>>%$"!#7%#%H" !#7#>%HU"

(!"" #7#$!== #7%#@@ #7#>#U #7"##> #7""UU #7"%#" #7HH#> $7%%=% U7!H!
!=7=$+D#U"!#7#%$%="!#7#"#=="!#7#%#U"!#7#%%@" !#7#%"$"!%7H>$$"!%7%%==" !#7@$!@"

## @7>+D#!$7!@>+D#$ @7%%+D#$U7>#+D#U"7"@+D#U%7"%$+D#%
!%7@+D#!"!%7U@"+D#$"!%7!$+D#$"!%7"H+D#U"!@7="+D#H"!!7!H+D#""

#% #7#="= #7%%U" #7%#=> "$7H=>@ $7HH%H %##7%=%#
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!续表"

参数 无漂移

&+6

线性漂移

&+6

非线性漂移

&+6

无漂移

_VT&̂

线性漂移

_VT&̂

非线性漂移

_VT&̂

无漂移

&+6D
_VT&̂

线性漂移

&+6D
_VT&̂

非线性漂移

&+6D
_VT&̂

!#7#%HH"!#7#%@#" !#7#"#="!$7$H=$"!"7$UH#"!U@7$#!>"

#" #7@>!@ #7@$@H #7@$@$ #7"HU> #7%!#$ #7%"$U

!#7#%$="!#7#%=#" !#7#"U@"!#7#U=@"!#7%H%=" !#7%U#="

>% \"7=#!" \"7>>$% \"7@"@! \#7%#!$ \#7%==$ #7H@>% \"7"$U@\%7#!=U \%7UH>@

!#7""UH"!#7""U"" !#7"=U@" !#7"H!H"!#7"!#H" !#7HU!$"!#7$$U!"!#7UU>%" !#7"=%""

F% @7$%"U >7#@HU !7="!" \>7%%=@ \=7#UU! \%@7"#$> %%$7@$ %=7#%$H "=7@!#$

!!7#H"""!!7#$""" !>7$H!"" !"7H"H""!"7>U=!" !H7#=@U" !"@7>H"!@7"@"=" !!7!$#""

>" \#7>=$U \#7!HU# \#7!#"> \U7#>#" \U7%U@" \U7%=%! \"7$%>@ \U7U=$ \"7%%#"

!#7"=$%" !#"=H=" !#7"=""" !#7""$%"!#7"HH$" !#7"$U>"!#7%>U="!#7U"=@" !#7%$$="

F" >7@$=@ #7"!>@ \%7>H#> "@7%"@> "!7%!#! U#7#!@= %%7>""> U@7=# \!%7>"$

!!7U%=" !H7>%H!" !!7U$HH" !H7@#@>"!!7HU"=" !!7@U!" !U7=!>U"!%#7"$#$"!""7==!"

似然

值

$>@@7!= $=">7H@ $=$"7>U $>U!7$H $>$=7U# $="=7U! $>@@7!% $=U!7!# $==@7="

""注’括号中为参数估计的标准误&

!四"跳跃%扩散模型

表!列出了各个跳跃%扩散模型的参数估计结果&均值回归同样是显著
的#长期均值大约为"LUH?&所有的_VT&̂ 参数也都是显著的#而且参数
之和小于%&这意味着跳跃有助于解释部分的波动聚类效应&不考虑_VT&̂
效应时#水平效应的参数估计约为%L!)而引入_VT&̂ 效应之后#水平效
应马上降到小于#L"左右&这都大于对美国短期利率所作的实证检验结果&
因此_VT&̂ 可以揭示部分的利率波动聚类现象&而且#和马尔科夫机制转
换模型不同#跳跃%扩散模型的转移概率的参数估计在_VT&̂ 设定和&+6D
_VT&̂ 设定下都是显著的&条件均值和条件方差的模型设定会影响到跳跃
幅度的估计&&+6模型设定条件下#跳跃幅度大约为%?&在_VT&̂ 设定
条件下#跳跃幅度则迅速下降)同时考虑&+6和_VT&̂ 效应结果也基本类
似&而美国短期利率的估计结果则是迅速上升&另外#中国波动率估计结果
非常稳定的保持在"LU?左右&虚拟变量"J 和(J 大都是显著的#同样表明

%===年以前国债回购利率水平较高#波动较大&跳跃转移概率的虚拟变量也
都是显著的#这表明%===年后国债回购利率的跳跃行为相对较少发生&在所
有的跳跃%扩散模型中#含有水平效应的模型表现要稍稍好于含有_VT&̂
效应#这与美国短期利率的实证结果相反&同时引入水平效应和_VT&̂ 效
应则帮助不大&非线性漂移的跳跃%扩散模型具有最大的似然值#虽然有一
些参数是不显著的&
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表!"跳跃%扩散模型的参数估计结果

参数 无漂移

&+6

线性漂移

&+6

非线性漂移

&+6

无漂移

_VT&̂

线性漂移

_VT&̂

非线性漂移

_VT&̂

无漂移

&+6D
_VT&̂

线性漂移

&+6D
_VT&̂

非线性漂移

&+6D
_VT&̂

"\% H7>#+D#! H7$+D#! !7>+D#!
!%7"#+D#$" !!7##+D#$" !$7##+D#$"

"# U7#HU+D#U\H7"!+D#H "7H@$+D#U\%7@"+D#U "7!H$+D#U\"7$$>+D#U
!U7H@+D#H"!%7"!$+D#U" !U7#=+D#H"!U7%!+D#H" !U7%@+D#H"!@7H$+D#H"

"% \#7%"=> \#7#>"=$ \#7%#=@ %7!=+D#H \#7%%U% #7#"%U!
!#7#%!=="!#7#H"HU" !#7#%U=="!$7!#@+D#U" !#7#%HU="!#7#"=$#"

"" #7U%"H \#7>U@@ \#7=$!H
!#7UHH$" !#7%!U$" !#7"!!@"

’ %7=!=$ %7>!$# %7=U#$ \#7#"U$ #7#!#$ #7%@$"
!#7#$H""!#7#$$#" !#7#$"H" !#7#H#>"!#7#H%U" !#7#H=U"

( U7==!@ "7!=$" U7U@@%
!#7=UHU"!#7$"=%" !#7@@UU"

## "7$>+D#$"7$!"+D#$%7%!"+D#$"7"#U+D#$U7>=+D#$H7=@@+D#$
!"7=U+D#@"!U7!%+D#@" !%7>U+D#@"!@7$"+D#@"!%7H+D#$"!"7%U%+D#$"

#% #7H%$U #7U="" #7"!%H #7U$"> #7!=#> #7@>@=
!#7#!#>"!#7#!U@" !#7#U$H"!#7%%HU"!#7%>>"" !#7"=H@"

#" #7#>%% #7%#HU #7H=%U #7#>"@ #7%#H# #7H=
!#7#U#%"!#7#H@%" !#7#U=U"!#7#UH#"!#7#H!H" !#7#H#="

> #7$=!U %7H%#> %7H%"= !7"U$" H7>U#! H7=>=" !7"=@H H7$=@= H7$UH%
!#7H="H" !#7HH%" !#7H!#$" !#7HU=%"!#7HH#U" !#7H=#="!#7HH=""!#7H!!%" !#7H>!>"

F $"7!>>$ "=7@U=% ">7@UU# \%%=7>H\%#%7%"$@ \="7@%>@\%"%7!"!@\=!7U@=> \>#7>$
!""7=@@>"!%=7H!HH"!%=7@U"#" !%H7$$"!%!7U>#>"!%$7!="$"!%H7=$"U"!%$7#!U="!%$7>""$"

A #7##=U #7#%#" #7##>@ \#7##%@ #7##"" #7##"> \#7##%= #7##"H #7##H!
!#7##%!"!#7##%$" !#7##%!" !#7##%#"!#7##%H" !#7##"H"!#7##%%"!#7##%H" !#7##"U"

! #7#"%% #7#"#> #7#"#! #7#"UH #7#"U% #7#"$# #7#"U> #7#"U% #7#"!U
!#7##%""!#7##%"" !#7##%!" !#7##%%"!#7##%%" !#7##%$"!#7##%%"!#7##%%" !#7##%$"

"J U7>"!+D#U "7>%>+D#U !7"%H+D#U!7%@>+D#U !7U%U+D#U!7#@@+D#U
!%7#H+D#U"!$7$U+D#H" !$7!%+D#H"!$7>=+D#H" !$7!$+D#H"!@7!#+D#H"

’J #7U$"H #7">$" #7U%=H \#7#>@#\#7#U$= \#7##%%
!#7#!"$"!#7#!@U" !#7#H=%" !#7#U"$"!#7#U!"" !#7#@!U"

(J #7"$== #7%=>@ #7#>%>
!#7%#H="!#7%"%!" !#7#=#@"

>J \"7H=#% \"7!#H@ \"7=!"# \"7$""H \%7@!!" \%7!$#= \"7!H=H\%7$HH= \%7!"H"
!#7$>@>"!#7$="!" !#7$@%U" !#7@U#U"!#7@==H" !#7>U"""!#7@H@$"!#7>%%!" !#7>=HU"

FJ \U#7#!U%\%#7>%@! \%7H!H" >!7=! !>7=!> !$7%U#" >!7>=>H !U7%H=> H=7%=$%
!"U7@!U""!"#7$%$U"!"%7%#U%" !%$7U@"!%@7>!>!"!%>7"%>>"!%$7!@!H"!%>7U>!U"!%>7U%>@"

似然

值

$>@U7@" $=%$7@H $=UU7== $>H$7!U $>=$7"% $=U%7%> $>H$7U% $>=$7"% $=U!7>%

""注’括号中为参数估计的标准误&
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根据上面的实证分析结果#我们可以发现中国国债回购利率的一些重要

变动特征’

!%"市场利率存在明显的均值回归现象&似然值的比较结果表明#引入非

线性漂移可以提高样本的拟合程度#虽然有些参数的估计结果不是显著的&而

且#条件均值的模型设定会影响到其他变量#如波动率(水平效应参数等的

估计#这与美国短期利率的建模情形不同&

!""_VT&̂ 模型或水平效应对于解释市场利率变动的条件异方差是十分

重要的&同时考虑_VT&̂ 效应与水平效应则对改善模型的拟合结果帮助不

大&与美国短期利率的检验结果相反#水平效应的表现要好于_VT&̂ 效应&

表$具体列出了中国和美国短期利率检验结果的各种差异&发生这些差异的

可能原因有’第一#机制上的差异&中国利率尚未实现真正的市场化#短期

国债回购利率也无法完全体现出市场利率变化的特征)第二#市场发展程度

和参与者行为上的差异&由于中国金融市场发展不完善#参与者参与短期国

债回购基本上出于投机目标而不是套期保值等风险管理的目标#如经常为了

在股票市场上进行<‘Z投机而在短期国债回购市场上大量融资&这些行为上

的差异也直接导致了中美两国短期利率动态特征的差异&

!U"机制转换和跳跃模型有助于解释波动率的聚类现象#特别是利率的尖

峰厚尾现象&

!H"国债回购利率在%==$%%==>年间的波动特征和%===年之后存在显著

的差别&在%===年以前#利率水平更高#波动幅度也更大#发生突然跳跃的

可能性也更高#但是利率波动性对利率水平的敏感性较低&

表$"中美短期利率检验结果比较

!*"单因子扩散模型

中国 美国

%7非线性漂移的作用不可忽视)

"7弹性参数估计为#7!&
%7非线性漂移作用的结论不一致’V(2DQ*’*4(*
!%==$"#Q2*)2-)!%==@"#V’)*)N_*-!%==="认
为存在#̂ -)G#M(*)NP’*- !"##H"#&’*I.*)
*)N‘3*1C-)!"###"#‘1(2CB31!%==>"对此提出了
置疑)

"7&AMQ!%==""估计的弹性为%7!# -̂)G#M(
*)NP’*-!"##H"的估计弹性为#7"!&

!W"_VT&̂ 模型

中国 美国

引入_VT&̂ 之后#均值回归现象仍然显著 引入_VT&̂ 之后#均值回归现象大大减少
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!续表"

!,"马尔科夫机制转换模型

中国 美国

%7两个机制的水平效应参数约为%7!和#7!#大
于美国的检验结果)

"7两个机制的均值回归仍然显著)

U7两个机制的波动率倍数关系不稳定#&+6设
定设定大约>倍#_VT&̂ 设定设定大约是!
倍#&+6D_VT&̂ 设定则不稳定)

H7两个机制中波动率与水平效应的对应关系不
稳定#&+6设定条件下高波动率与强水平效应
对应#而&+6D_VT&̂ 设定则不稳定)

!7&+6模型的似然值高于_VT&̂ 模型&

%7两个机制的水平效应参数约为#7>和#7%)

"7两个机制只有一个均值回归是显著的)

U7两个机制的波动率倍数关系相对稳定#&+6设
定大约是U#倍#_VT&̂ 设定大约是H倍#&+6D
_VT&̂ 设定大约是U倍)

H7两个机制中波动率与水平效应的对应关系稳
定#&+6设定条件下高波动率与弱水平效应对
应#而&+6D_VT&̂ 设定则是高波动率与强水平
效应对应)

!7_VT&̂ 模型的似然值高于&+6模型&

!N"跳跃%扩散模型
中国 美国

%7水平效应参数在不考虑_VT&̂ 时为%7!#引
入_VT&̂ 之后迅速下降至#7")

"7_VT&̂ 设定条件下跳跃幅度比&+6设定小)

U7&+6模型的似然值高于_VT&̂ 模型&

%7水平效应参数在不考虑_VT&̂ 时为#7=#引
入_VT&̂ 之后迅速下降至#7%)

"7_VT&̂ 设定条件下的跳跃幅度比&+6设定大)

U7_VT&̂ 模型的似然值高于&+6模型&

四!模型设定的非参数检验

虽然上述研究表明引入非线性漂移(_VT&̂ (机制转换和跳跃效应能够
很好地刻画中国短期利率的一些重要特征#但是这些模型是否已经足以刻画
中国短期利率的动态规律#则需要进一步地研究&此外#各个模型的相对表
现不能简单地比较它们的似然值#因为与线性回归模型的:" 一样#一个包含
较多变量和参数的利率模型的似然值也将较大#即使其中一些变量没有解释
能力&另外#我们考虑的利率模型有很多 !如马尔科夫机制转换模型"不能
用传统的似然比检验 !4(B34(’--N1*2(-23C2"来比较& -̂)G*)NM(!"##H"最
近提出用非参数方法来检验时间序列动态模型设定的正确性&这一检验方法
适用于各种动态概率分布模型#包括本文所研究的所有短期利率模型&由于
采用非参数方法#这种检验方法对各种各样的模型设定错误均有很强的检测
能力&此外#检验统计量的渐近行为与估计参数的数目和大小无关#因此某
一模型包含很多没有解释能力的变量就不可能会当作最好的模型#虽然它的
似然值可能最大& -̂)G*)NM(!"##H"检验统计量因此可以被视为衡量模型
正确性的一个标尺&检验统计量越小#表明该模型就越接近正确设定&有关
该检验更详细地说明#请参阅 -̂)G*)NM(!"##H"&
为了进一步对各个模型的表现进行全面的比较#我们用 -̂)G*)NM(

!"##H"检验方法来比较各个利率模型&检验统计量为 -̂)G*)NM(!"##H"所
提出_I!X"的统计量&如果模型设定正确#当样本数O1j#_I!X"1R!##%"&
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如果模型设定有误#当O1j#_I!X"1j&这里X代表计算统计量时所用到的
滞后阶数&我们选择了X[%#!#%#&表@列出了各个模型具体的统计结果&

表@"各个短期利率动态模型的_I!X"

!*"单因子扩散模型

K 随机游走 对数正态 ;-2 纯&+6 6*C(,3B &<T &AMQ 非线性漂移

% !U!7$% !@">7>@ >"#7"" H$#7>> H#U7>! U%%7%! UU@7H$ ">@7>%
! %#@#7"% %%#UU7H# %!@$7U$ =%@7H! >"H7=! $U!7=U @#>7>% !="7!H
%# %H"U7"U %HH@%7$H "%#@7%H %"""7%@ %%#"7=U >H%7HH =!%7HU @=!7#$
!W"_VT&̂ 模型

K 无漂移 线性漂移 非线性漂移 无漂移

&+6

线性漂移

&+6

非线性漂移

&+6
% %=!7U= %"$7U= %U$7!H %=%7#H %"$7#% %HU7==
! U@U7!> "$=7@% "@U7%% U$>7%" "$H7>U ">>7>H
%# !#!7U= U@H7$$ U$=7!H H==7"@ U$@7$> U=U7@=
!,"马尔科夫机制转换模型

K 无漂移

&+6

线性漂移

&+6

非线性漂移

&+6

无漂移

_VT&̂

线性漂移

_VT&̂

非线性漂移

_VT&̂

无漂移

&+6D
_VT&̂

线性漂移

&+6D
_VT&̂

非线性漂移

&+6D
_VT&̂

% UU7%# %@7U% %!7UH U#7H= "%7=H %=7$H ">7"U %H7UH %%7$$
! H"7!H %@7$@ %=7#" U@7!% "H7@U "H7"" U=7!H %%7=@ %U7!#
%# !U7%# %=7>$ "U7!% H!7$" "=7!# ">7>H !%7#% %"7%U %!7=%
!N"跳跃%扩散模型

K 无漂移

&+6

线性漂移

&+6

非线性漂移

&+6

无漂移

_VT&̂

线性漂移

_VT&̂

非线性漂移

_VT&̂

无漂移

&+6D
_VT&̂

线性漂移

&+6D
_VT&̂

非线性漂移

&+6D
_VT&̂

% UH7"# "%7H> "#7#% "@7$H %@7>> "#7U! "$7=@ %>7%% %>7="
! U=7=U "H7>H "H7%! H#7!@ "U7>! ">7U$ U=7$$ "H7"! "!7HU
%# HH7>$ "@7"> "$7!" !%7@! U#7$U U!7!" !#7!! U%7"= U%7U$

""从表中可以明显地看出#在单因子扩散模型引入_VT&̂ 之后#模型的
_I!X"统计值迅速下降#表明模型误差大大减少&引入机制转换和跳跃效应之
后#_I!X"统计量进一步下跌&这表明引入_VT&̂ (机制转换和跳跃因子确
实可以显著地提高短期利率模型的解释能力&这与上面最大似然估计结果是
一致的&在单因子扩散模型中#非线性漂移模型的_I!X"值最小#说明模型的
设定误差最小#这与似然值比较结果一致)但对数正态模型的_I!X"值最大#
意味着它的模型设定误差最大#这与似然值比较结果不同&在_VT&̂ 模型
中#引入水平效应并没有降低模型的_I!X"值#具有最大似然值的非线性漂移

&+6模型的_I!X"值反而大于线性漂移和非线性漂移模型#说明它反而增加了
模型设定的误差#这与似然值比较的结果不同&而且在_VT&̂ 模型中引入
非线性漂移之后#_I!X"值并没有减少#有的反而增加了#如非线性漂移&+6
模型的_I!X"值大于线性漂移&+6模型&这说明在_VT&̂ 模型中引入水平
效应和非线性漂移之后似然值的上升是通过增加一些不具有解释能力的变量
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获得的#它并没有实质性地减少模型的设定误差&在马尔科夫机制转换模型
中#含有水平效应的模型的_I!X"值大都小于含有 _VT&̂ 效应的_I!X"值
!除了无漂移模型设定"#说明含有水平效应的模型的设定误差小于含有

_VT&̂ 效应模型#这与似然值比较结果基本一致&在马尔科夫机制转换模
型中引入非线性漂移可以降低模型的_I!X"值#但是降低幅度远远小于引入线
性漂移)同时考虑水平效应和_VT&̂ 效应也可以稍微地减少模型的设定误
差&在马尔科夫机制转换模型中#我们无法找到一个_I!X"值在各个阶数上全
部最小的模型#线性漂移&+6和非线性漂移&+6在所有的马尔科夫机制转
换模型中误差最小&在跳跃%扩散模型中#引入非线性漂移无法减少模型的
设定误差&非线性漂移 _VT&̂ 模型的设定误差大于线性漂移 _VT&̂ 模
型#而非线性漂移&+6D_VT&̂ 模型的设定误差则稍稍大于线性漂移&+6D
_VT&̂ 模型&在无飘移和线性漂移条件下#&+6模型的_I!X"值并不小于

_VT&̂ 模型#虽然&+6模型的似然值更大&非线性漂移&+6模型的_I!X"
值则小于非线性漂移_VT&̂ 模型#这说明非线性漂移&+6模型的设定误差
更小#这与最大似然值的比较结果一致&同时考虑水平效应和_VT&̂ 效应
都无法减少_I!X"值#因而无法减少模型的设定误差@&

@ 引入_VT&̂ #机制转换以及跳跃之后非线性漂移设定无法降低_I!X"统计量的主要原因是当我们在
单因子扩散模型中引入其他模型设定的时候#非线性漂移关系可能就会被其他的模型设定捕捉到#导
致非线性漂移设定无法改善模型设定误差#甚至产生新的误差&

""需要强调的是#虽然引入_VT&̂ (机制转换和跳跃效应可以大大减少
模型设定的错误#但是这些模型仍然被显著地拒绝了&这表明#尽管我们已
经在短期利率动态波动的模型设定上取得了很大的进步#我们还没有获得一
个可以用于准确描述中国短期利率动态行为的模型&这与 -̂)G*)NM(
!"##H"对美国市场所得出的结论一致&因而对中国短期利率建模仍需付出很
大的努力&由于中国利率政策的突然变动对短期国债回购利率的跳跃性影响#
引入跳跃效应的中国短期利率模型应该是一个可行的发展方向&当然#我国
的利率还没有实现真正的市场化&改革开放以来#中国一贯实行较为严格的
利率控制政策#尽管近年来利率管制力度有所放松&从这个意义上说#我们
所研究的短期国债回购利率在样本考察期内还无法完全体现出市场利率的变

化特征&这也是我们在研究中国短期利率模型时需要考虑的因素&

五!结""论

本文利用金融计量学一些新近提出的统计模型和方法#分析刻画中国短
期市场利率的动态特征&通过对%==$年@月""日至"##H年>月"$日的@天
短期国债回购利率的实证分析#我们得到短期利率模型在中国回购市场的一
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些基本结论’
!%"在单因子扩散模型基础上引入_VT&̂ (机制转换和跳跃效应可以大

大地改善短期利率模型的表现#降低模型设定误差&同时考虑_VT&̂ 效应
和水平效应对改善模型则不仅帮助不大#反而会增加模型的设定误差&

!""市场存在明显的均值回归现象&非线性漂移对减少模型的设定误差大
都是不可忽略的#但是它在减少模型误差(改善模型表现中所起的作用远远
小于线性漂移&

!U"各个模型的设定都显著地被拒绝了#表明虽然我们已经在利率期限结
构模型上获得了长足的进步#但还没有找到一个可用于描述中国利率变动的
正确模型&由于中国利率政策的突然变动对短期国债回购利率的跳跃性影响#
引入跳跃效应的中国短期利率模型应该是一个可行的发展方向&
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