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"#节俭!
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"是指要用尽量少的参数和简化的形式得到高效率的模型&

可处理!

32+-3+Y54

"是指实证和应用上要能够并且相对容易实现$

基于动态
945?.*>S)4

I

45

模型的

国债管理策略分析

余文龙
"

王安兴!

摘
"

要
"

本文研究动态
945?.*>S)4

I

45

模型在中国国债市场上的

定价能力*预测能力和套期保值能力$实证发现动态模型对国债利

率的样本内定价效率高#适用于中期债券定价&应用于动态预测未

来市场利率#预测效果显著优于其他时间序列模型#超出了传统的

无套利均衡模型&采用该模型下的久期向量免疫技术#能为国债组

合提供更好的动态套期保值效果$本研究在中国国债组合积极和消

极管理策略中具有实用价值$

""

关键词
"

状态因子#预测#套期保值

一!引言和文献回顾

国债投资管理涉及资产定价*组合管理*风险管理和宏观货币政策等方

面#需要人们采用动态模型描述利率期限结构的时间演化过程$长期以来#

学术界和实务界都试图寻找一种高效节俭*容易处理%的动态模型#不仅能够

拟合历史收益率为现有债券定价#还能预测利率未来变动#便于进行积极主

动的债券投资管理$

学者们曾先后提出了两类动态模型%一类称为 (无套利模型)#研究某一

特定时点上的期限结构#确保市场不存在套利机会#例如
N155+*M [()34

!

%!!$

"#

N4+3('&()%

!

%!!#

"等&另一类称为 (均衡模型)#通过市场均衡

条件#用经济中的状态变量和瞬时利率为整个利率期限结构建模#其扩展形

式以 (仿射模型)最为普遍#可参见
7+?)-4P

!
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#
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42?.55+*M
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C1LL)4+*Mc+*

!

%!!=
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C+)+*MS)*
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#$$$

"等$

传统的动态期限结构模型能够用于拟合历史#为市场债券定价#但在预
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测上基本都失效了%无套利模型主要拟合某一时点上的期限结构#不能用于

动态预测&均衡模型虽然建立了状态变量和瞬时利率的动态关系#具有预测

的潜力#但是
C1LL44

!

#$$#

"等认为仿射模型的样本外预测效果很差#甚至

还不如最基本的随机游走模型$此外在实际应用中#传统模型还存在其他一

些缺陷#限制了它们在债券投资管理中的应用价值$例如#多因子模型的参

数众多#参数估计时不同的参数向量可能得出相近的局部最优似然值#但实

际的经济含义上却可能大不相同 !参见
c)/+*MZ2

R

(+*)M4?

!

#$$<

"等"$如

果为了便于实现#需要加入其他条件限制#但从理论上很难有稳健的经济学

解释#可能导致过度参数化问题$

近几年来的动态期限结构研究中#由
C)4Y.5M+*MQ)

!

#$$=

"等提出了另

一类重要模型'''动态
945?.*>S)4

I

45

模型#该模型最初从
945?.*>S)4

I

45

!

%!A&

"的静态拟合方程出发#建立 (水平)*(斜率)和 (曲率)等状态因子

的动态过程&

C)4Y.5M'&()%

!

#$$=

"在该模型基础上结合了宏观经济变量#

利用状态空间方法#研究利率期限结构与宏观经济变量的作用&

'(2)?34*?4*

'&()%

!

#$$&

#

#$$!

"发现尽管动态
945?.*>S)4

I

45

模型最先是从统计和数学意

义上建模#但加入市场无套利条件后得出的扩展模型与传统均衡模型相互一

致#从而增强了该模型的经济学含义$

# 国内已有的期限结构模型研究文献中#有一部分是属于对某些市场利率的动态拟合#例如洪永淼和林

海!

#$$=

"*余文龙和王安兴!

#$$!

"等#这类方法适于描述利率的某些运动特征#但没有涉及债券定价$

; 例如#范龙振和施婷!

#$$=

"等检验出中国利率市场预期理论同样不成立$国债期限风险溢价具有时变

性和可预性#多因子(完全仿射)模型的风险价格形式设定就没有反映出这一点$

" 例如#范龙振和张国庆!

#$$<

"应用仿射模型预测中国市场利率会产生很大偏差#但没有更进一步的

说明$

目前中国的债券市场正在迅速发展#债券发行量和交易规模不断扩大#

债券投资者的队伍也在壮大#市场投资技术日益成熟$学术界*实务界都亟

需运用一些动态期限结构模型来研究国债投资管理$但限于市场发展*数据*

建模方法等方面的原因#中国学者运用规范的期限结构模型深入研究的并不

多$

#范龙振和张国庆 !

#$$<

"*范龙振 !

#$$&

"等分别采用过两因子
7+?)-4P

*

两因子
'H]

*两-三因子广义高斯仿射等系列模型研究了上交所利率&宋福铁

和陈浪南 !

#$$=

"等采用多因子
'H]

研究了交易所利率期限结构&周子康等

!

#$$A

"提出了
9SU

静态模型研究交易所国债期限结构#反映期限结构多峰

形态$这些模型都取得了一定的阶段性成果$然而#如果结合中国债券市场

实证文献中的一些典型事实;

#传统均衡模型在中国市场上的实用性有限$

"鉴

于此#学术界和实务界都在寻找其他更为简洁高效的数量模型$

本文采用动态
945?.*>S)4

I

45

模型研究中国国债组合投资管理策略#发现

该模型不但能为中国国债收益率定价#还能用于预测未来利率#效果上超越

了其他的时间序列预测模型和均衡模型&用于构建国债的套期保值组合#效
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果上优于久期凸度传统免疫方法$因此在中国债券组合管理中具有良好的实

用性和可推广性$

本文结构如下%第二部分简要介绍动态
945?.*>S)4

I

45

模型及其推广&第

三部分介绍该模型在中国市场上的参数估计*状态因子性质和模型稳健性等&

第四部分为该模型在中国国债市场的应用&第五部分为结论$

二!动态模型介绍及其扩展

945?.*>S)4

I

45

!

%!A&

"模型最初是一种静态拟合参数化方法#被各国实

务界及中央银行用于拟合利率期限结构$现实中的债券大部分为附息票债券#

需要采用特定技术剥离 (息票效应)#其中最常用的一类参数化方法就是
945>
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法 !
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"
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"
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"

其中
A

!

)

"

&

表示
&

时刻上期限
)

的即期利率&

#

&

#

"

%&

#

"

#&

#

"

;&

是随拟合时点变化

的四个参数$对各截面数据采用非线性最小二乘法#可得出各期限的即期

利率$

在
9S

模型 !

%

"中#所有参数都可随时间任意变动#不能保证拟合后的

参数稳定连续$

C)4Y.5M+*MQ)

!

#$$=

"扩展了 !

%

"式的模型#固定
#

使之不

随时间发生变化#这样仅损失了很小的一部分拟合优度#但却保证了其他参

数的稳定性$记
#

&

#

N

&

#

H

&

为 (状态因子)#分别表示
9S

模型中的
"

%&

#

"

#&

#

"

;&

#则

A

!

)

"

&

!
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N

&
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"
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"
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三个状态因子的系数被称为因子载荷 !

5.+M)*

I

"#如图
%

左边所示%对于

任何期限
)

#第一个因子
#

&

的载荷都相同为
%

#当
#

&

变化时整个利率期限结

构发生平行位移#因此称
#

&

为 (水平因子)&而第二个因子的载荷0

%J

4_

R

!

J

#)

"1-!

#)

"向右下倾斜#随期限
)

增加从
%

单调递减至
$

#因此称
N

&

为

(斜率因素)&第三个因子的载荷0

%J4_

R

!

J

#)

"1-!

#)

"

J4_

R

!

J

#)

"随期限先从

零单调增加#后又单调减小至零#因此称
H

&

为 (曲率因子)$可见#水平因

子主要影响长期利率#斜率因子主要影响短期利率#而曲率因子主要影响中

期利率$

我们把图
%

左边曲率因子载荷达到最大时的期限
&

!称为曲率因子影响期

限#它决定
#

的取值#或者说
#

值取决于
&

!

$状态因子0

#

&

#

N

&

#

H

&

1按时间序列

过程动态演化#该动态过程与 !

#

"式一起构成了动态
945?.*>S)4

I

45

期限结构

模型 !以下简称
C9S

模型"$
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图
%

"

C9S

状态因子载荷和主成分因子载荷

注%左边为
C9S

模型的水平因子*斜率因子*曲率因子载荷&右边为下文中的主

成分分析的水平因子*斜率因子*曲率因子载荷$

""

C9S

模型至少具备以下优点%第一#

7+?)-4P

模型*

'H]

模型以及多因

子仿射模型的状态变量常为不可观察的瞬时利率或者是潜在因子 !

5+34*3L+->

3.2

"#而
C9S

模型的状态变量分别表现为期限结构的水平*斜率和凸度#相

比更加直观$第二#

C9S

的期限结构由 (水平)*(斜率)*(曲率)线性合成#

能够生成斜向上*斜向下*水平以及先上后下*先下后上等多种典型单峰形

态$第三#

C9S

模型 !

#

"式中债券即期利率恰好是状态因子
#

&

#

N

&

#

H

&

的

线性仿射形式#与仿射类均衡模型完全相似 !参考
C1LL)4+*Mc+*

!

%!!=

"

等"#因此
C9S

模型具有向无套利均衡模型推广的潜力$

C9S

模型可以通过以下两种途径进行实现%

!一"

C)4Y.5M+*MQ)

两步法

C)4Y.5M+*MQ)

!

#$$=

"采用 (两步法)得出状态变量及参数估计值$

C9S

模型固定了
#

值#而
#

取决于曲率因子#因此根据市场中最常见的中期

债券期限确定
#

经验值#使之能体现市场中最能代表中期债券的影响$再根

据 !

#

"式#在截面数据上用最小二乘法得到状态因子向量
b

&

K

0

#

&

#

N

&

#

H

&

1

O

的拟合值$得出状态向量序列后#假定
945?.*>S)4

I

45

状态因子的动态过程可

以用
b

&F%

K

9

!

b

&

"

F

$

&F%

来描述#动态演化可以是
O]

*

7O]

*

O]UO

*

O]H>

UO

等时间序列过程$

!二"

C9S

状态空间模型

(两步法)事先要给出
#

经验值#具有一定任意性$

C)4Y.5M'&()%

!

#$$<

"采用了
C9S

状态空间模型#一次性同时估计出
#

和其他参数#因此

也称 (一步法)$以向量形式表示#对于状态因子向量
b

&

K

0

#

&

#

N

&

#

H

&

1

O

#给
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定固定期限
)

%

#/#

)

E

的
E

个零息债券收益率#即期利率向量
A&

K

0

A

!

)

%

"

&

#/#

A

!

)

E

"

&

1

O

#则
C9S

模型有以下两组方程%

!

%

"状态方程%

b

&

,

%

!

%

,

Db

&

,$

&

,

%

%

!

;

"

!

#

"观察方程%

A&

!

Xb

&

,

+

&

%

!

"

"

""

状态方程为
C9S

模型状态变量的动态过程#假设为
O]

!

%

"或
7O]

!

%

"过

程#误差项为多元正态分布
$

&

,

E

!

$

#

:

"&观察方程左边为可观察的利率#右

边
X

为
EW;

矩阵#根据 !

#

"式#第一列元素为水平因子载荷
%

&第二列第
*

行元素为斜率因子载荷0

%J4_

R

!

J

#)

*

"1-!

#)

*

"#第三列第
*

行元素为曲率因子

载荷0

%J4_

R

!

J

#)

*

"1-!

#)

*

"

J4_

R

!

J

#)

*

"&定价误差也假定多元正态分布
+

&

,

E

!

$

#

?

"#且与
$

&

相互独立$该状态空间模型可以用卡尔曼滤波方法估计参

数#由初始状态迭代得出各期状态值#其中状态初始值d

b

%

4

$

为 !

;

"式的无条

件均值#均方矩阵
:

%

4

$

为无条件协方差矩阵$

<

< 卡尔曼滤波方法更多参见
N+/)53.*

!

%!!"

"等$

= 参考
G)5)

R

.V)-

!

%!!!

"等$

然而#

C9S

模型没有消除不同时点或不同期限上的无风险套利机会=

#无

套利是金融资产定价的基本前提假设之一#因此需要对
C9S

模型作适当修正

以消除市场无风险套利机会$

C9S

模型最先并不是从经济均衡中得出的#

C)4Y.5M'&()%

!

#$$<

"说明
C9S

本身并不属于仿射类模型#但
'(2)?34*?4*'&

()%

!

#$$&

#

#$$!

"对标准仿射模型的参数加以适当限制#就能够得到无套利

条件下的
C9S

模型$

根据
C1LL)4+*Mc+*

!

%!!=

"和
C+)+*MS)*

I

543.*

!

#$$$

"的仿射均衡模

型设定#在满足一定技术条件下#三维状态变量
b

&

为马尔科夫过程#且有%

!

%

"风险中性测度下
W

有%

Mb

&

!

.

W

!

@

W

$

b

&

"

M&

,:

M2

W

&

%

!

<

"

!

#

"现实测度下
@

有%

Mb

&

!

.

@

!

@

@

$

b

&

"

M&

,:

M2

@

&

%

!

=

"

!

;

"瞬时利率仅取决于前两个状态因子%

7

&

!

b

%&

,

b

#&

%

!

&

"

如果 !

<

"式中参数矩阵满足%

.

W

K

$ $ $

$

#

J

#

$ $

:

;

<

=

#

#则
T

时到期的零息票
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债券价格

X

!

&

#

T

"

!

0

W

"

&

4_

$

R $

'

T

&

7

;

M

%#

;

!

A

"

为指数仿射形式#求解
C1LL)4+*Mc+*

!

%!!=

"的常微分方程组#期限为
)

K

TJ&

的即期利率

A

!

)

"

&

!

b

%&

,

b

#&

%

$

4_

R

!

$#

&

)

"

#

&

" #

)

,

b

;&

%

$

4_

R

!

$#

&

)

"

#

&

)

$

4_

R

!

$#

&

)

" #

"

$

H

$

!

)

"

)

# !

!

"

其中
H

$

!

)

"可以通过常微分方程组求得解析解或者数值解$以上特定的仿射模

型称为无套利的
C9S

模型 !简称
OG>9S

模型"$!

!

"式与
C9S

模型 !

#

"式

类似#即期利率也是状态变量的仿射形式#因子载荷相同#区别只在于 !

!

"

式加入了一个常数项$因此从这个意义上说#

OG>9S

只是均衡模型的一个特

例#仍可以从经济假设出发而得出#具有理论一致性$

& 感谢审稿人对此的建议$

C9S

模型是
9S

静态模型的动态扩展#这一扩展或可推广至其他多峰静

态模型#我们对这类模型进行类比&

%

C9S

!

9S

"模型形式最为节俭#只是灵

活性略有不足#不能反映现实中利率曲线可能存在的多峰现象$

SV4*??.*

!

%!!"

"提出的
9SS

模型和周子康等 !

#$$A

"提出的
9SU

模型是对
9S

模型

的静态扩展#通过添加新的指数多项式和新参数#能够反映利率曲线的多峰$

理论上
9SS

*

9SU

这两个模型也具有动态化的潜在可行性$然而#尽管后两

者形式上更具有灵活性#但这两个模型很难拓展到动态模型#原因是%

9SS

模型参数依赖初始参数#参数很不稳定#

'(2)?34*?4*'&()%

!

#$$!

"认为
9SS

模型增加一个曲率因子无法向传统均衡模型推广$同样
9SU

模型也无法动态

推广$特别是用于利率预测时#

C9S

模型的样本外预测效果更好#后两个复

杂模型的预测结果也更不稳定$此外#具体到中国市场#国债期限结构的多

峰形态相对少见#市场不成熟时出现少数利率曲线多峰也可能是市场流动性

不足所致#可能只是市场异常现象#并不一定是均衡收益曲线为多峰#这种

情况下如果模型的拟合度高#反而可能追踪误差更严重#体现为过度拟合$

因此相对于其他多峰模型#

C9S

模型是本文研究优先采用的模型$

三!模 型 实 证

!一"市场和数据描述

""

目前中国债券市场中#银行间市场远比交易所市场活跃#交易规模更
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大A

#参与者也比较广泛$本文采用银行间
#$$#

年
#

月至
#$$!

年
#

月共
&

年

的国债价格的月度数据进行实证$

!本文的实证也完全适用于交易所市场$

A 数据显示样本期间银行间市场国债总成交金额占
&!@AE

#而上交所占
%AE

#深交所仅占
#@#E

$

! 本文数据来自
[)*M

*红顶收益战略家软件等$

%$ 静态拟合一般可选
SV4*??.*

方法#误差较小#参考朱世武和陈健恒!

#$$;

"等&或者采用中央国债登记

结算公司
N,]UHb,

方法所公布的国债期限结构$

银行间市场自
%!!&

年从交易所市场中独立分离出来之后#早期债券发行

量*成交量都很有限#

#$$#

年之后银行间国债期限结构才逐步形成#但期限

结构不完整的问题一直非常突出%

%!!&

年之后银行间市场共发行近
#$$

只国

债#绝大部分债券都是
#

'

&

年期的中期债券$财政部在相当长一段时间内实

行逐年审批国债年度发行额度#极少发行
%

年以内的短期国债 !

#$$=

年之前

银行间每年才发行
#

只左右的短期债券"$

#$$=

年后国债发行制度改革#实行

国债余额管理#短期国债才有所增加#但也仅在每年
=

只左右&市场上也匮

乏
%$

年期以上的长期国债#

#$$&

年之前银行间总共仅发行了
%$

只左右$中

国期限结构学术研究无法忽视期限结构不完整的问题#因此本文的研究集中

在
%$

年以下的中期国债#对于
%

年以内的也仅取了
$@<

年的即期利率$

为取得固定期限利率#我们先用静态拟合方法拟合即期利率期限结构%$

#

时间从
#$$#

年
#

月至
#$$!

年
#

月共
A<

个月#固定期限在
$@<

年至
%$

年之间

每隔半年取一个#共
#$

个期限#如图
#

左图所示$样本期间#中国债市至少

经历了两轮明显的牛熊市交替%自
#$$;

年下半年至
#$$"

年经济出现通货膨

胀信号#央行加息#国债利率随之升高&

#$$<

年至
#$$=

年股票市场正处低

迷#而债券市场相对繁荣&

#$$=

年至
#$$A

年股市行情节节高涨#同时央行调高

图
#

"

银行间利率期限结构*平均期限结构及
C9S

状态平均值拟合

注%左图表示
#$$#%#

'

#$$!%#

银行间债券市场期限结构图&右图中实线表示实际

平均期限结构#虚线表示平均期限结构
#

倍标准差范围#

!

表示后文中用
CEN

状态平

均值d
9&

K

0

d

#

&

#

d

N

&

#

d

H

&

1总体拟合值$
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准备金率回收市场流动性#推高国债收益率&

#$$A

年之后#随股票二级市场

行情下降和央行货币政策松动#债券市场又处于阶段性繁荣$其走势基本上

凸显了债市股市的资产替代效应以及央行的货币政策效应$

我们取各期限即期利率的平均值及标准差#观察这段时间内利率期限结

构的基本形状#如图
#

右边#可见中国债券市场期限结构基本呈现倾斜向上

形状#所选样本期间期限结构基本上都是 (单峰单调倾斜)形态#同时还发

现短端比长端的波动稍大#波动率期限结构略微向右下倾斜$

!二"状态因子和参数估计

本节实证分析先采用 (两步法)$

C9S

模型中
#

主要影响曲率因子#对中

期债券作用最大$中国债券市场最常见的是剩余期限为
#

'

&

年的中期债券#

曲率在
#

'

&

年载荷最可能达到最大#我们先选取曲率因子影响期限
&

!为
;%<

年期#此时
#

K$%<%#;<

$后文将对这个
#

经验值进行敏感性分析$对每个时

点
&

上的即期利率截面采用最小二乘法#状态变量就是 !

#

"式中的参数估

计值$

同时我们也采用 (一步法)#用状态空间模型中的卡尔曼滤波方法估计参

数$如果状态方程 !

;

"为
O]

!

%

"#则似然函数中有
;$

个未知参数#包括

!

;

"式
%

中的三个常数项*

D

中的三个对角元素*

:

中的三个对角元素*观

察方程 !

"

"中的
#

和定价误差矩阵
?

的
#$

个对角元素&如果状态方程为

7O]

!

%

"#还要加上
D

的六个非对角元素和
:

的三个非对角元素 !对称矩

阵"#共
;!

个未知参数$假设不同期限的定价误差互相独立#

?

设为对角矩

阵#这是动态期限结构模型的标准设定方式$把两步法所得系数值作为初始

参数#极大化似然函数$卡尔曼滤波估计得出
#

为
$%";&

#曲率最大影响期限

)

!约为
"%%

年#与两步法
#

经验值接近$

%%

状态因子的动态分析

两步法中#状态变量即为截面最小二乘法的系数序列&一步法中#采用

卡尔曼滤波的更新状态d

b

&

4

&

K

d

b

&

4

&J%

F.

k

&

!

A&

J

d

X

d

b

&

4

&J%

"作为状态拟合值#其中

.

k

&

为状态空间模型中的增益矩阵$

我们用即期利率平均值 %

%$

(

%$

*

!

%

A

!

%

"

&

表示 (实际利率水平)#用最短期
$%<

年和最长期
%$

年的即期利率之差
A

!

$%<

"

&

J

A

!

%$

"

&

表示 (实际斜率)#以0

#

A

!

;%<

"

&

J

A

!

$%<

"

&

J

A

!

%$

"

&

1-

A

!

<

"

&

表示 (实际曲率)$比较两步法和一步法得出的
C9S

三个状

态因子#以及 (实际水平)*(实际斜率)和 (实际曲率)#如图
;

所示$



第
"

期 余文龙*王安兴%国债管理策略分析
%"%%

"

图
;

"

实际利率水平-斜率-曲率与模型状态因子比较

注%左边第一列为实际利率的水平-斜率-曲率&中间一列为
C9S

模型得出的状态

因子#实线表示两步法得出的
#

k

&

#

N

k

&

#

H

k

&

#虚线表示通过卡尔曼滤波得出的更新状态因

子d

b

&

4

&

&右边的第三列是后文中主成分析中的前三个主成分序列#分别表示主成分分析

的水平-斜率-曲率d

"

%&

#

d

"

#&

#

d

"

;&

$

""

从图
;

前两列看出#

C9S

模型两种方法得出的 (水平)*(斜率)*(曲率)

状态因子与利率期限结构实际的 (水平)* (斜率)* (曲率)非常一致#其相

关系数分别达到
$%!=

#

$%!!

#

$%!!

$两步法和卡尔曼滤波方法得出的状态序列

也基本重合#差别较小$

对于
C9S

的三个状态因子
#

k

&

#

N

k

&

#

H

k

&

#自相关系数都为拖尾#偏自相关

系数都为一步截尾#因此可以用
O]

!

%

"描述状态因子的动态过程$另外也采

用
7O]

!

%

"$状态因子的动态方程系数估计如表
%

所示$

表
%

"

C9S

状态因子的动态方程估计

参
数

O]

!

%

"

7O]

!

%

"

#

&J%

N

&J%

H

&J%

%

#

&J%

N

&J%

H

&J%

%

#

&

$%!;&;

!!!

!

$%$;"&

"

$%$$#=

!!

!

$%$$%<

"

$%!;=%

!!!

!

$%$<$;

"

$%$;""

!

$%$""=

"

$%$="=

!!

!

$%$;%$

"

$%$$"#

!!

!

$%$$%A

"

N

&

$%!;$%

!!!

!

$%$;%!

"

J$%$$%"

!!

!

$%$$$&

"

$%$#"=

!

$%$=;$

"

$%!$=$

!

!

$%$<<A

"

J$%$A!!

!!

!

$%$;AA

"

J$%$$"#

!

!

$%$$##

"

H

&

$%&="=

!!!

!

$%$=!$

"

J$%$$#"

!!

!

$%$$%#

"

$%%!=!

!

!

$%%%<=

"

J$%$%%<

!

$%%$#<

"

$%&#=&

!!!

!

$%$&%#

"

J$%$%%"

!!!

!

$%$$"%

"

""

注%

!!!表示
%E

水平上显著#

!!表示
<E

水平上显著#

!表示
%$E

水平上显著#括号内为标准差$

下同$

表
%

中#水平因子具有最高的持续性#其次是斜率因子#持续性最低的

是曲率因子$

O]

!

%

"系数中三个因子的无条件均值为!

$@$"$A

#

J$@$#$&

#
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J$@$%$#

"#与状态因子实际平均值!

$@$"##

#

J$@$#%#

#

J$@$%$$

"相一致$

7O]

!

%

"参数表明水平因子和曲率因子可能存在相互作用关系#但前两个因子

的作用并不显著#后两个因子也只有单向影响$

#@C9S

模型的定价效果

我们利用估计出来的参数以及状态因子#评价模型对中国债券期限结构

的样本内拟合效果$

首先#总体上#采用状态因子的平均值 *

b K

0

$%$"##

#

J$%$#%#

#

J$%$%$$

1#以及
#

K$%<%#;<

得到
C9S

模型的平均期限结构#如图
#

右图所

示#星号 (

!

)表示的
C9S

平均状态的拟合值#与实线表示的数据中真实平

均期限结构吻合$说明
C9S

模型总体拟合效果与实际一致$

%%

%\DK$@$%E

#即年化利率的万分之一$

""

其次#我们用状态因子拟合样本内各期限利率#以
'K

A&

Jd

A&

表示定价误

差#统计如表
#

所示$

表
#

"

样本内定价误差统计表 单位%

\D

期限 均值 标准差 最小值 最大值
'

!

%

"

'

!

=

"

$%<

年
"

$%# &%= J%%%A #"%< $%A$ $%;&

#

年
J$%% <%! J##%% !%< $%&= $%;"

<

年
$ "%% JA%< %#%! $%&$ $%;#

&

年
$%% ;%& J!%# %#%" $%<A $%%#

%$

年
J$%# =%< J#"%A !%; $%=A $%%!

""

注释%

'

!

F

"为
F

阶自相关系数$

表
#

中
C9S

模型的定价误差平均值都小于
%\D

%%

#标准差低于
A

个
\D

#

最大值和最小值的绝对值也少于
;$

个
\D

$对于
#

'

&

年的中期债券的定价效

果更好#而对
%

年以下的短期债券和
&

年以上的长期债券的定价误差的均值

和标准差都相对较大$但均在
%$\D

内$

对照范龙振和张国庆 !

#$$<

"的两因子仿射和广义高斯仿射的定价误差

!平均值在
#\D

左右#标准差大多在
%$\D

以上"#可见
C9S

模型样本内拟合

度高$另外与仿射模型类似#

C9S

模型的定价误差在短期也存在较高的自相

关#这可能与静态方法中的测量误差*不同期限债券的流动性差别等因素有

关 !参考
\5)??

!

%!!&

"等"$由于本文的定价误差并没有包括静态拟合中的误

差#实质上后者有可能会大于前者的模型误差$因此
C9S

样本内拟合结果在

将来有更进一步改善的可能#比如采取其他方法得出更接近真实交易价格的

利率数据#或者选取更合适的固定期限等$

;%

#

的敏感性分析$

两步法中
#

取经验值#卡尔曼滤波得出
#

估计值相对依赖选择的固定期
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限$为了结论的稳健性#我们对不同
#

进行敏感性分析$

#

值由图
%

左图中的

(曲率因子影响期限)

&

!决定#主要影响中期债券$中国债券市场上
#

'

&

年的

中期债券最多#我们分别选取
&

!为
#

年*

#%<

年*

;

年*

;%<

年*

"

年*

"%<

年*

<

年*

=

年*

&

年
!

个期限#相应的
#

分别递减为
!

个值$分析不同
#

对于状态

因子以及定价效果的影响$

!

%

"对
C9S

状态因子的影响

随
&

!值增大#

#

减少#我们发现水平因子和斜率因子的持续性减少#但

曲率因子的持续性增加$对
C9S

状态因子进行
OCG

检验#发现随着图
%

左

图中的
&

!从
#

年向右移动#水平因子和斜率因子一开始不能拒绝单位根#随

后单位根现象逐渐消失#最终显著拒绝单位根&曲率因子恰好相反#一开始

显著拒绝单位根#随后逐渐出现单位根$

产生这个现象可能是因为%国债利率本身具有高持续性#存在单位根#

样本期间的即期利率在
%$E

水平上均无法拒绝单位根假设$而 !

#

"式中#即

期利率分别是 (水平)*(斜率)* (曲率)三个因子的线性函数#单位根现象

变强可能说明该因子对于左边利率的解释力增强#反之说明因子解释力减弱$

图
%

左中的曲率载荷在到达
&

!前#呈斜向上#随后才缓慢减少$曲率前半部

分就类似于一个斜率因素#而且对于中长期债券的解释力会逐渐增强$因此

随
&

!右移#曲率因子解释了原来属于水平因子和斜率因子的那部分#自身解

释力度逐渐增强$由于
&

!最影响中期债券#这种现象可能与中国债券市场的

期限分布不均匀也有一定关系$

!

#

"对定价效果的影响

&

!和
#

的变化一定程度上也会影响样本内定价效果$我们取定价误差的

前两阶矩对比发现%当
&

!

%

;%<

时#定价误差的平均值增加#同时标准差也

增加#而且
&

!越小#定价误差越显著不等于零#且容易高估
%

'

;

年而低估

;

'

&

年的收益率#显然#我们不应该把
&

!设为比
;%<

年更小的值&另一方

面#当
&

!

#

;%<

时#特别是对于
;

年以上的期限来说#虽然定价误差的标准

差在降低#但定价误差的均值却在增大#两者之间存在一个替代交换

!

32+M4.LL

"#且
&

!越大#平均越易低估
%

'

;

年利率#高估
;

'

&

年利率$因

此#中国债券曲率影响期限
&

!选取
;%<

年左右是相对适合的$

尽管不同
#

对于状态因子有一定敏感性影响#但样本内拟合差异都比较

小#我们也验证了在合适范围内的
#

值并不影响本文中模型其他主要结论#

因此可以允许小幅度内的
#

估计偏差$

!三"

C9S

与主成分分析比较

利率期限结构研究中#另一种被广泛应用的统计学方法是主成分分析法$

均衡模型在建模中也借鉴了主成分方法#例如
Q)3342/+*+*MS-(4)*P/+*

!

%!!%

"研究表明三个主成分因素已经足够解释美国债券收益率变动#

'(4*
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+*MS-.33

!

%!!;

"*

C+)+*MS)*

I

543.*

!

#$$$

"等仅采用了三个以内的状态因

子建立仿射模型$

对样本期间中国银行间国债即期利率进行主成分分解#正交分解利率
A&

的方差 协方差矩阵
W

;

WOK-.V

!

A&

#

A&

O

"#

;

的主对角元素为特征根#

W

的列

向量为对应特征向量$记最大的三个特征因子为
#

%

#

#

#

#

#

;

#对应的特征向量

为
!

%

#

!

#

#

!

;

#则前三个主成分为
"

&

K

0

"

%&

#

"

#&

#

"

;&

1#且
"

*&

K

!

O

*A&

#

*K%

#

#

#

;

$主

成分载荷为各期限对应的
!

%

#

!

#

#

!

;

#如前面图
%

右边所示%其中第一个因子

对于所有期限的影响都差不多#因此称为主成分的水平因子&第二个因子对

于短期利率的作用比长期更大#称为斜率因子&第三个因子载荷呈曲形#称

为曲率因子$

C9S

因子和主成分因子的区别在于%

C9S

三个状态因子可能不相互独立

!例如
7O]

!

%

"中说明水平和曲率可能存在相互作用"#且因子载荷受
9S

模型

中远期利率非负*折现因子随期限递减至零等条件的约束&而
C9S

主成分因

子相互正交#因子载荷相对不受条件约束$

我们发现中国国债的前三个主成分能够解释
!!E

以上的收益率波动#分

别得到这三个主成分序列d
"

&

#如前面图
#

的第三列$从图
#

上看#主成分水平

!斜率"因子与实际利率的水平 !斜率"相关度较高#与
C9S

模型的水平

!斜率"因子相关度也较高$然而主成分的第三个因子#与实际的曲率和
C9S

的曲率的相关度就不那么明显#表现为大幅波动$

鉴于主成分分析是解释利率期限变动的基础统计方法#也是均衡模型采

用少量状态因子建模的理论基础#我们关心中国市场上
C9S

因子能否线性生

成由利率主成分所生成的空间$因此对于
*K%

#

#

#

;

#采用线性回归%

"

*&

!

Q

$

,

Q

%

#

&

,

Q

#

N

&

,

Q

;

H

&

,

7

&

%

!

%$

"

""

回归结果如表
;

所示$

表
;

"

主成分因子回归结果

主成分因子
Q

$

Q

%

Q

#

Q

;

3

#

水平因子d

"

%

#@$#4>&

!

%@A4><

"

"@""

!!!

!

$@$$$"

"

%@&"

!!!

!

$@$$$;

"

%@$!

!!!

!

$@$$$#

"

%

斜率因子d

"

#

J"@$=4>=

!

&@&4><

"

$@"A

!!!

!

$@$$#

"

%@$!

!!!

!

$@$$%

"

$@$<

!!!

!

$@$$%

"

$@!!!A

曲率因子d

"

;

J;@"%4><

!

;@A4>"

"

$@%<

!!!

!

$@$$A

"

$@$%"

!!

!

$@$$=

"

J$@#$

!!!

!

$@$$<

"

$@!"<<

前两个因子
3

# 接近于
%

#第三个因子
3

# 也高于
$@!"

#并且各系数显著$

可见三个
C9S

因子能够线性生成由期限结构主成分因子所生成的空间$

C9S

模型与传统模型高度一致#没有发生背离$
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四!中国国债投资动态管理策略应用

!一"预测利率

积极债券管理的主要途径之一是通过预测利率发现价值#主动进行资产

配置#获得超额收益$因此动态期限结构模型应用于债券投资管理策略#不

仅要看它是否能拟合历史收益率#更重要的是它能否利用现有信息预测将来

利率变动$正如本文开头所述#传统均衡模型在这方面基本失效$

C9S

模型由三个动态变化的状态因子合成整个期限结构#具有预测的潜

力$以下我们采用中国银行间债券市场数据检验#选用
#$$&

年
;

月至
#$$!

年
#

月共
#"

个月作为样本外预测期间#选定
#$$#

年
#

月至
#$$&

年
#

月作为

首次预测的样本内时间$

预测时我们采用了逐次向后迭代的方法%如果预测步长为
%

个月#则第

一个月 !即
#$$&

年
;

月"采用
#$$#

年
#

月到
#$$&

年
#

月的数据信息#而预

测
#$$&

年
"

月时#则利用
#$$&

年
;

月前所有信息&如果预测步长大于
%

个

月#比如半年#则
#$$&

年
;

月采用
#$$=

年
!

月之前的信息#

#$$&

年
"

月采

用
#$$=

年
%$

月之前的信息#以此类推$

我们的预测过程分为三步%

!

%

"首先估计样本内参数和状态变量拟合值$

!

#

"根据动态方程向前
A

步 !数据时间间隔的整数倍"预测未来状态$

预测方程为%

d

b

&

,A

!

!

:

.

$

D

k

A

"!

:

.

$

D

k

"

$

%

%

,

D

k

A

b

&

%

!

%%

"

!

;

"预测即期利率期限结构%

A

!

)

"

&

,A

!

#

k

&

,A

,

N

k

&

,A

%

$

4_

R

!

$#)

"

" #

#)

,

H

k

&

,A

%

$

4_

R

!

$#)

"

#)

$

4_

R

!

$#)

" #

"

%

!

%#

"

第
#

步中状态因子的动态过程可以设定为
O]

!

%

"和
7O]

!

%

"#我们把这

两个模型分别称为 (

O]

!

%

"

>C9S

模型)和 (

7O]

!

%

"

>C9S

模型)$此外#状

态因子的单位根检验说明这三个因子可能存在单位根#状态因子可能是鞅过

程#因此预测时%如果我们假定三个状态因子全部为随机游走#则称为

(

][;>C9S

模型)&如果假定只有第三个因子为随机游走#前两个因子为

O]

!

%

"#则称为 (

O]#W][%>C9S

)&如果假定前两个因子为随机游走#而

第三个因子为
O]

!

%

"#则为 (

][#WO]%>C9S

)$这些
C9S

子模型都是根据

单位根检验的可能结果而设定的$

文献中还常采用其他的一些动态预测的方法#我们可用来作为比较参照%
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%@

随机游走模型

d

A

!

)

"

&

,A

!

A

!

)

"

&

%

!

%;

"

随机游走是期限结构动态预测常用的一个比较基准 !

Y4*-(/+2P

"#例如

C1LL44

!

#$$#

"#

C)4Y.5M+*MQ)

!

#$$=

"等$本文下面也采取这个基准$该模

型下对未来利率的最好预测就是利率不发生变化$

#@'+/

R

Y455+*MS()5542

斜率预测

'+/

R

Y455+*MS()5542

!

%!!#

"曾用期限结构斜率检验预期理论#如果预

期理论成立#则斜率能完全预测长期利率的短期变动$因此也称为 (斜率预

测)#预测方程如下%

d

A

!

8

$A

"

&

,A

$

A

!

8

"

&

!

Q

$

,

Q

%

!

A

!

8

"

&

$

A

!

A

"

&

"

%

!

%"

"

;@G+/++*M\5)??

远期利率预测

G+/++*M\5)??

!

%!A&

"曾用远期与短期利率利差检验预期理论#同样#

如果预期理论成立#现有期限结构信息也能用来预测利率变动#预测方程

如下%

d

A

!

8

$A

"

&

,A

$

A

!

8

$A

"

&

!

Q

$

,

Q

%

0

9

!

&

#

8

$A

#

8

"

$

A

!

A

"

&

"1# !

%<

"

其中
9

!

&

#

8J

A

#

8

"为
&

时刻上从
&F8J

A

到
&F8

的远期利率$

"%

主成分预测

本文第二部分得到的主成分因子也可用于样本外预测$假设相互独立的

主成分因子
"

&

为
O]

!

%

"过程#即
"

&F%

K

%

"

FD

"

"

&

F

7

&

$根据主成分因子的预测

值得出即期利率的预测%

d

A

!

)

"

&

,A

!!

%

!

)

"

d

"

%

#

&

,A

,!

#

!

)

"

d

"

#

#

&

,A

,!

;

!

)

"

d

"

;

#

&

,A

%

!

%=

"

我们采用三个预测步长#分别为
%

个月*

=

个月*

%#

个月#比较
C9S

类

模型与其他四个预测模型的预测效果$用预测误差的均值*标准差*均方根

误差 !

]US,

"*平均绝对离差 !

UO,

"四个统计量衡量预测效果#主要关注

后面两个统计量$结论如表
"

所示$

表
"

"

样本外预测误差的模型比较 单位%

\D

子表
O

%预测期
A

K%

个月

%@

预测误差均值

模型
>

期限
%

年
#

年
;

年
"

年
<

年
=

年
&

年
A

年
!

年
%$

年

O]

!

%

"

>C9S J$@% J$@< J#@= J"@$ J"@A J"@& J;@< J%@A

"

$@$

"

%@;

O]#W][%>C9S #@< ;@; %@& $@# J$@A J$@! $@$ %@" ;@$ "@$

随机游走
J#@A J#@# J%@& J%@; J%@$ J$@A J$@= J$@; J$@% $@#

'+/

R

Y455>S()5542 ;@< "@= "@; "@# "@# "@% ;@! ;@" #@! #@"

G+/+>\5)?? 9+9 J"@A J"@" J"@# J"@$ J;@= J;@$ J#@$ J%@" J%@#

主成分
$@" J"@< J<@$ J"@$ J#@& J%@= J%@# J%@A J$@% ;@<



第
"

期 余文龙*王安兴%国债管理策略分析
%"%&

"

!续表"

#@

标准差

O]

!

%

"

>C9S ;$ #& #< #" #" #; #; #; ## ##

O]#W][%>C9S ;$ #A #& #= #< #" #" #" #; #;

随机游走
;$ #A #& #= #< #" #" #" #; #;

'+/

R

Y455>S()5542 ;% #! #& #& #= #< #< #< #< #<

G+/+>\5)?? 9+9 #! #& #& #= #< #= #< #< #<

主成分
;% #A #= #< #" #" #" #< #" #"

;@

均方根误差!

]US,

"

O]

!

%

"

>C9S #! #& #< #" #" #; #; ## ## #%

O]#W][%>C9S ;$ #A #= #< #" #" #" #" #; ##

随机游走
#! #& #= #< #" #" #; #; #; #;

'+/

R

Y455>S()5542 ;$ #A #& #= #< #< #< #" #" #"

G+/+>\5)?? 9+9 #A #& #= #= #< #< #< #" #"

主成分
;$ #A #= #< #" #; #" #" #" #"

"@

平均绝对离差!

UO,

"

O]

!

%

"

>C9S #% #$ %A %& %= %= %= %= %= %=

O]#W][%>C9S #; ## #$ %! %A %A %A %A %A %A

随机游走
#% #$ %! %! %A %A %& %& %& %&

'+/

R

Y455>S()5542 ## #$ %! %! %A %A %A %A %A %A

G+/+>\5)?? 9+9 #$ %! %! %! %A %A %A %A %A

主成分
## %! %A %A %& %& %A %A %A %!

子表
\

%预测期
A

K=

个月

%@

预测误差均值

模型
>

期限
%

年
#

年
;

年
"

年
<

年
=

年
&

年
A

年
!

年
%$

年

O]

!

%

"

>C9S

"

%#

"

=

"

% J% J# J#

"

$

"

#

"

"

"

=

O]#W][%>C9S #% %! %= %; %% %% %% %; %" %<

随机游走
J% J% $ % # ; ; " < <

'+/

R

Y455>S()5542 J;& J"# J"" J"; J"# J"$ J;= J;# J#A 9+9

G+/+>\5)?? 9+9 J#< J#A J#! J#! J#= J#$ J%# JA JA

主成分
%# ; J" J= J& J< J" J# # &

#@

标准差

O]

!

%

"

>C9S !; AA A" A% &! && &= &< &" &;

O]#W][%>C9S !" !$ A& A" A# A$ &A && &= &<

随机游走
%$# !A !" !# A! A& A< A" A" A;

'+/

R

Y455>S()5542 %$& %$; %$% !! !& != !< !" !; 9+9

G+/+>\5)?? 9+9 %$= %$# %$% %$$ !! !A !< !; !%

主成分
!! != !; !% A! AA A& A= A< A;

;@

均方根误差!

]US,

"

O]

!

%

"

>C9S !# A= A# A$ && &< &" &; &# &%

O]#W][%>C9S !< !$ A& A" A% &! &A && &= &<

随机游走
%$$ !< !# !$ A& A< A; A; A# A#

'+/

R

Y455>S()5542 %%% %%$ %$A %$= %$" %$# %$$ !A != 9+9

G+/+>\5)?? 9+9 %$& %$" %$# %$# %$$ !A !" !# !$

主成分
!A !" !% A! AA A= A< A" A; A#
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!续表"

"@

平均绝对离差!

UO,

"

O]

!

%

"

>C9S &% == =# =$ <! <! <! <! <! <!

O]#W][%>C9S &A &" &$ =& =< =; =# =# =# =%

随机游走
&< &" &# &% &$ =A =A =& =& =&

'+/

R

Y455>S()5542 &! &! A$ A$ A$ A$ A$ &! &! 9+9

G+/+>\5)?? 9+9 &! &! &! A$ A$ A$ &! && &=

主成分
&& &# &$ &$ =! =! =! =! =A =&

子表
'

%预测期
A

K%#

个月

%@

预测误差均值

模型
>

期限
%

年
#

年
;

年
"

年
<

年
=

年
&

年
A

年
!

年
%$

年

O]

!

%

"

>C9S "A ;&

"

;$

"

#<

"

#;

"

##

"

#;

"

#<

"

#& #A

O]#W][%>C9S <! <" "A "; "$ ;A ;A ;A ;! "$

随机游走
;A ;& ;= ;< ;< ;< ;= ;= ;= ;&

'+/

R

Y455>S()5542 %; % JA J%; J%< J%" J%% J= J% 9+9

G+/+>\5)?? 9+9 $ J& JA J%$ J< & #; ;< ;=

主成分
<# ;! ;$ #< #; ## #; #" #A ;;

#@

标准差

O]

!

%

"

>C9S %$% != !; !% AA A= A< A; A# A%

O]#W][%>C9S %$< %$; %$$ !& !" !# A! A& A= A"

随机游走
%## %%! %%= %%" %%% %$! %$& %$< %$" %$%

'+/

R

Y455>S()5542 %;; %#! %#= %#" %## %#$ %%! %%A %%& 9+9

G+/+>\5)?? 9+9 %#! %#< %#" %#" %#< %#< %#" %#; %#%

主成分
%%& %%< %%< %%< %%" %%# %%$ %$A %$= %$;

;@

均方根误差!

]US,

"

O]

!

%

"

>C9S %%$ %$% != !# A! A& A= A< A< A"

O]#W][%>C9S %%! %%" %$! %$< %$% !& !< !" !# !%

随机游走
%#= %## %%! %%& %%" %%# %%$ %$! %$A %$=

'+/

R

Y455>S()5542 %;% %#= %#; %## %#$ %%! %%& %%= %%< 9+9

G+/+>\5)?? 9+9 %#& %#; %#% %#% %## %#; %#; %#< %#"

主成分
%#< %#$ %%& %%< %%" %%# %%$ %$A %$& %$=

"@

平均绝对离差!

UO,

"

O]

!

%

"

>C9S %$$ !% A" A$ &A && &= &= &= &<

O]#W][%>C9S %$! %$" !A !" !$ AA A= A< A" A#

随机游走
%%% %$A %$< %$# %$% !! !A !A !& !<

'+/

R

Y455>S()5542 %$& !A !# AA A= A= A& !$ !# 9+9

G+/+>\5)?? 9+9 !A !# !% !$ !< !! %$= %%# %%%

主成分
%%" %$= %$% !! !& != !< !< !< !<

""

注%按照预测期间
A

K%

#

=

#

%#

分为三个子表$横轴表示期限#纵轴为预测模型&比较指标为预测误

差的均值*标准差*均方根误差*平均绝对离差$由于
][;>C9S

*

][%WO]#>C9S

*

7O]

!

%

"

>C9S

三个

模型的效果都不如
O]

!

%

"

>C9S

模型$限于篇幅#以上这三个子模型的结果都没有在表中列出#但如果

需要#作者可以提供更完整的表格$
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从表
"

中可以看出#预测步长为
%

个月时#

C9S

模型并不比其他模型具

有优势#标准差*

]US,

和
UO,

都处于同一水平&但是随着步长扩大#

O]

!

%

"

>C9S

和
O]#W][%>C9S

两个模型的优势就体现出来了%当步长为
=

个月时#

C9S

模型的标准差*

]US,

*

UO,

都显然低于随机游走和其他模

型#越低说明模型预测效果相对越好&当步长为
%#

个月时#

C9S

类模型的

]US,

*

UO,

更加显著低于其他模型#

C9S

的预测优势进一步扩大$因此

C9S

模型在半年以上的预测可以击败其他所有模型$

就
O]

!

%

"

>C9S

和
O]#W][%>C9S

相比而言#前者的预测效果要优于后

者$

7O]

!

%

"

>C9S

模型的结果没有在表
"

中给出#但是预测效果也劣于
O]

!

%

"

>C9S

#原因在于
7O]

的变量有交叉作用#参数估计时可能过度拟合#导

致样本外预测效果较差$

我们采用
B2+*

I

42+*M94̂ Y.5M

!

%!&&

"等提出的
U.2

I

+*>B2+*

I

42>94̂ >

Y.5M

统计量检验 !简称
UB9

"#进一步验证
C9S

预测优势在统计意义上是否

显著$其中表现最好的
O]

!

%

"

>C9S

模型和随机游走模型预测差异的
UB9

统

计量如表
<

所示$

表
<

"

O]

!

%

"

>C9S

模型和随机游走模型的
UB9

统计量

A>)

%

年
#

年
;

年
"

年
<

年
=

年
&

年
A

年
!

年
%$

年

%

个月
"

$@%% J$@"# J$@A# J$@&" J$@<; J$@"% J$@<# J$@=; J%@$$ J%@<A

=

个月
J%@!= J#@<A J#@A! J#@A< J#@A$ J#@!$ J;@%; J;@<% J;@AA J"@$&

%#

个月
J;@=< J=@#! J&@!< J&@!$ J&@A; JA@%" JA@;A JA@;< J&@!= J&@;#

""

注%

UB9

统计量服从自由度为
TJ%

学生
&

分布$自由度
#;

的
&

分布的双侧临界值在
%E

显著水平

下为
#@A$&

#

<E

显著水平下为
#@$=!

#

%$E

显著水平下为
%@&%"

$

UB9

超出临界值说明两个预测模型的

预测差别越显著#负值表示
O]

!

%

"

>C9S

模型预测误差低于随机游走模型$

表
<

的结果说明%向前一步预测时#

O]

!

%

"

>C9S

与随机游走预测的差别

并不显著&但随着预测步长的延长#

O]

!

%

"

>C9S

就显著地击败随机游走模

型&预测步长为
%

年时#

C9S

模型各期限在
%E

显著水平下优于随机游走$

根据
C1LL44

!

#$$#

"所述#

C9S

模型因此超出了一般的均衡模型$在所有采

用现有期限结构信息的模型中表现最好#更适用于年度利率预测$

我们也发现
C9S

模型的预测误差仍然不容忽视#短期内也有较高的持续

性$且不同期限的预测误差具有类似的波动形态#这可能是因为所有这些预

测模型都仅仅采用期限结构信息#而忽视了诸如宏观经济中股票市场资产替

代效应*货币政策等其他系统性信息$

由于远期利率*债券持有期收益率和超额收益率都为即期利率的线性转

换#容易通过预测即期利率变动而预测远期和持有期收益率#

C9S

方法因此

能提高传统线性预测的精度$
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C9S

向量久期免疫技术

免疫是消极债券组合管理的一个重要策略$通过构建免疫组合能使整个

资产负债组合的价值不随利率变动而变动$传统的久期-凸度免疫技术被证明

仅能提供一部分的套期保值功能#特别是当期限结构非平行移动时往往就会

失效$

C9S

模型可以用向量形式表示债券的久期#用来构建免疫组合$

C)4Y.5M

'&()%

!

#$$=

"认为
C9S

模型能为美国债券提供相对更好的套期保值效果$

中国债券市场上#朱世武等 !

#$$"

"曾采用了主成分法对上交所的部分债券

进行套期保值#他们认为两个主成分因子保值效果不敌久期凸度法#三个主

成分因子保值效果好于两个主成分因子#但没有说明三个主成分因子是否改

进了传统久期凸度法$

我们将
C9S

向量久期应用于中国国债被动管理#说明该技术对于中国债

券管理也具有应用潜力$以下先给出
C9S

向量久期的定义$附息票债券的价

格
@

!

&

#

T

"

!

(

I

*

!

%

+

*

!

%

,

A

!

)

*

"

&

"

)

*

#对两边取微分#同时对 !

#

"式两边也取微分#

代入整理得%

$

M@

!

&

#

T

"-

@

!

&

#

T

"

!

C

%

M#

&

,

C

#

MN

&

,

C

;

MH

&

%

!

%&

"

!

C

%

#

C

#

#

C

;

"就合称为一个 (向量久期)#其中%

C

%

!

(

I

*

!

%

"

*

)

*

%

,

A

!

)

*

"

&

&

C

#

!

(

I

*

!

%

"

*

)

*

0

%

$

4_

R

!

$#)

*

"1

#)

!

%

,

A

!

)

*

"

&

"

&

C

;

!

(

I

*

!

%

"

*

)

*

!

%

,

A

!

)

*

"

&

"

%

$

4_

R

!

$#)

"

#)

$

4_

R

!

$#)

" #

"

&

"

*

K

+

*

-!

%F

A

!

)

*

"

&

"

)

*

@

!

&

#

T

"

为第
*

次现金流现值在现价中的比重$

C

%

近似等同于麦考利久期的修正久期#为各现金流期限的加权平均值#

仅考虑水平因素
#

&

变动$因此麦考利久期免疫只考虑了期限结构的水平位

移#没有考虑斜率和曲率因素的变动$

考察向量久期三因素与期限*到期收益率*票面利率的关系#发现
C9S

向量久期中
C

%

#

C

#

#

C

;

均随到期期限
)

增加而增加&随票面利率增加而减

少&随到期收益率增加而减少&

C

#

#

C

;

在期限到达
&

年之前#以较快速度

上升#而在
&

年之后就表现得比较平缓$能够匹配中期债券的斜率和曲率

变化$

与麦考利久期相似#债券组合的向量久期等于组合中每个债券向量久



第
"

期 余文龙*王安兴%国债管理策略分析
%"#%

"

期的加权平均#权重为每个债券在组合中的市值比重#称为 (组合久期法

则)$

我们为中国银行间市场上某只债券或某债券组合保值$为避免中国市场

上单个债券的某些异常价格可能致使结论不够稳健#我们构建一个债券组合#

作为保值对象#称为 (

O

组合)$为了结论可比性#期间
O

组合将一直持有#

中间不进行调整#因此也相当于一只具有复杂现金流结构的债券$

另外选用其他债券构建一个套期保值组合#称为 (

\

组合)#

\

组合的债

券品种不发生变化#但投资比例会根据对
O

组合的保值需要进行动态调整$

假如
O

组合价值变动和
\

组合价值变动一致#则
O

和
\

就可以构成一个免疫

组合$

我们用传统 (久期凸性)免疫方法作为对比$该方法利用债券价格对于

利率敏感性的前二阶导数#即%

M@

!

&

#

T

"-

@

!

&

#

T

"

!$

C

!

M

A&

,

H

!

!

M

A&

"

#

-

#

,

<

!!

M

A&

"

#

"# !

%A

"

其中
C

!为修正久期#

H

!为债券凸度$我们构建另一个对
O

套期保值的 (

'

组合)#使久期和凸性相互匹配#同样持有期间债券品种不变#但允许调整

比例$

%# 尽管中国债券市场不允许卖空#但
#$$"

年后推出买断式债券回购交易#逆回购方拥有回购债券的处置

权利#因此可以看成是引入了一种债券卖空机制$

%; 实证时满足检验条件的总共只有不到
%<

只债券$我们选取最具代表性的
A

只作为代表#但也同时检

验了其他的债券组合$本文只给出
A

只代表性债券的组合效果$

假设国债组合中允许卖空%#

#即
\

或
'

组合中某只债券投资比例可以

为负$

我们选择
#$$=

年
%

月'

#$$!

年
#

月银行间国债市场上常见的八只债券#

这些债券流动性较高*期限结构分布均匀#具有典型的市场代表性$

%;债券剩

余期限在
#$$=

年年初约在
;@#

'

&@#

年#

#$$!

年
#

月时仅剩余
$@#

'

"@#

年$

我们用其中四只债券构成目标投资组合
O

#另外四只构成可调整的保值组合
\

和
'

$以下为各组合中所包含的债券的代码 !按剩余期限由长至短排"%

!

%

"

O

组合%

$#$$%<

&

$;$$$&

&

$;$$%%

&

$<$$$<

$

!

#

"

\

组合%

$"$$$;

&

$;$$$%

&

$"$$$"

&

$;$$$#

$

!

;

"

'

组合可在
\

组合中任意选三只#例如%

$"$$$;

&

$;$$$%

&

$;$$$#

$

投资者建立
O

组合#四只债券各持一只并持有不变#债券市值比例会随

市价变化$通过组合久期法则计算得出
&

时刻
O

组合的向量久期为
C

O

!

&

"

K

0

C

O

%

!

&

"#

C

O

#

!

&

"#

C

O

;

!

&

"1&

\

中的四只债券的向量久期分别为
C

\%

!

&

"#

C

\#

!

&

"#

C

\;

!

&

"#

C

\"

!

&

"#投资市值比例分别为
2

*

!

*K%

#

#

#

;

#

"

"#

2

*

如果为负表示卖空

此债券$

\

组合与
O

组合的向量久期完全匹配#则要满足



%"##

"

经 济 学 !季 刊" 第
!

卷

(

"

*

!

%

2

*

C

\*

!

&

"

!

C

O

!

&

"# !

%!

"

?@3@

"

(

"

*

!

%

2

*

!

%%

!

#$

"

求解可得
&

时刻
\

组合的债券投资比例$

&F%

时刻#随着
O

组合向量久

期的变动#

\

组合动态调整重新匹配$

同样我们也用
'

组合对
O

组合保值#由于只要久期和凸度两项匹配#因

此#仅需要三只债券就可解两个组合的比例$选用一个较长期限*一个中间

期限和一个较短期限债券$或者也可以选用其他哑铃型组合$

我们把
O

组合和
\

组合每隔一期调整前的组合价值变动比例之差称为跟

踪误差%

"

'

C9S

!

&

"

!

"

D7

O

!

&

"

D7

O

$

"

D7

\

!

&

"

D7

\

%

!

#%

"

如果能完全免疫匹配#则跟踪误差应该较小或者为零$

债券价格采用月末收盘价$假设每月动态调整一次
\

和
'

$理论上调整

频率越高#保值效果越好#但现实中调整还可能涉及交易成本$比较
O

组

合*

\

组合和
'

组合的价值变动比例
"

D7

!

&

"-

D7

#以及跟踪误差#如图
"

所示$

图
"

"

向量久期和 (久期
F

凸度)动态套期保值效果

注%上半部分为三个组合的价值变动比例#

O

组合为保值对象#

\

组合为
C9S

向

量久期保值组合&

'

组合为久期凸度的组合&下半部分为
C9S

向量久期组合和久期凸

度组合的跟踪误差$

图
"

中#

O

组合和
\

组合的价值变动比例基本一致#相关度更高#特别是

在
#$$&

年之后走势吻合&

C9S

向量久期和久期凸性的跟踪误差在
#$$&

'

#$$A

年间相近#但在两端部分时间内#期限结构的斜率或曲率发生较大变化
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C9S

向量久期的表现要比后者更好$总体看来#

C9S

向量久期的套期保

值效果要优于久期凸性方法$对比朱世武等 !

#$$"

"的主成分因子保值#

C9S

向量久期的结果相对积极$

注意到上文尽管只给出了市场典型的债券保值效果#但动态套期保值期

间共持续
;A

个月#因此所得结论不偶然$另外我们也分别对三个组合中的债

券种类作过一些调整#结论基本相似$

可见#传统麦卡利久期只考虑单因子#适用于期限结构发生整体水平移

动#因此仅对水平风险提供套期保值&凸度考虑了二阶导数变动的风险&而

C9S

向量久期通过三因子同时匹配#可以对冲水平风险*斜率风险*曲率

风险$

五!结
""

论

中国学术界和工业界需要用动态期限结构模型来研究和分析国债投资组

合策略#本文引入一种高效节俭的动态
945?.*>S)4

I

45

模型#采用了期限结构

的水平*斜率和曲率作为状态变量&样本内拟合度高#适用于中期国债&用

于利率预测#年度预测力比其他时间序列动态模型更优#显著地提高了对国

债收益率预测的精度&通过
C9S

向量久期匹配#构建资产负债免疫组合#其

套期保值的效果相比于久期凸度法更优#改进了传统免疫方法$动态
945?.*>

S)4

I

45

模型在中国国债市场的实证应用取得积极的结果#它在债券定价*利率

预测*套期保值上的都卓有成效#对于中国债券积极和消极管理策略具有实

际利用价值$

当然#

C9S

模型作为
945?.*>S)4

I

45

静态模型的动态扩展#也具有一定的

局限性#至少有%!

%

"

C9S

模型不能产生利率期限结构的多峰形态#灵活性

有所不足#因此如果今后中国利率期限结构常表现出多峰#就可能需要采用

其他更具灵活性的模型&!

#

"

C9S

模型的预测误差虽然比传统模型有所改进#

但仍不容忽视$此外#样本内和样本外的拟合误差均存在一定序列相关#这

可能与系统性因素*流动性因素等其他因素有关& !

;

"

C9S

模型最初的建立

不是基于均衡经济基础#而只是一种统计模型扩展$后来研究者证明它可以

推广成均衡模型的一种特例#因此还有待进一步对加入无套利条件的
C9S

模

型进行实证研究$

除本文涉及外#该模型也可以应用于宏观经济下的利率期限结构研究#

甚至还可能用于信用债券的期限结构#这些都可能是下一步继续研究的

对象$
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Ŝ 4M4*%!!#

'

%!!"

)#

9\,]

[.2P)*

I

D+

R

42

#

9.@"A&%

#

%!!"@

0

#!

1宋福铁*陈浪南#(卡尔曼滤波法模拟和预测沪市国债期限结构)#+管理科学,#

#$$=

年第
%#

期$

0

;$

1

7+?)-4P

#

Z@

#(

O*,

X

1)5)Y2)1/'(+2+-342)̀+3).*.L3(4b42/S321-3124

)#

45678()5

9

S*8(8+*()0+5U

851*+;

#

%!&&

#

<

!

#

"#

%&&

'

%AA@

0

;%

1余文龙*王安兴#(货币市场利率的跳跃行为及影响因素实证分析)#+南方经济,#

#$$!

年
%%

期#第

##

'

;<

页$

0

;#

1周子康*王宁*杨衡#(中国国债利率期限结构模型研究与实证分析)#+金融研究,#

#$$A

年第
;

期#

第
%;%

'

%<$

页$

0

;;

1朱世武*陈健恒#(交易所国债利率期限结构实证研究)#+金融研究,#

#$$;

年第
%$

期#第
=;

'

&;

页$

0

;"

1朱世武*李豫*董乐#(交易所债券组合动态套期保值策略研究)#+金融研究,#

#$$"

年第
!

期#第

=<

'

&=

页$

4'4'-8

:

*%*"?H#$-*9#

:

;"'.L-'-

&

$,$'+2+#-+$

&

%$*

;-*$."'+/$=

:

'-,%7J$8*"'K2%$

&

$84

66

#"-7/

[

,9QZ9B

e

a

!

NV(8

P

V(*G8*?'7;*&

A

5

9

S*8(8+'(8>0+5851*+;

#

N&(&'G8*?'7;*&

A

5

9

E'"/57F(&D)Q(8

A

"

O

9hH9B

[

O9B

!

NV(8

P

V(*G8*?'7;*&

A

5

9

S*8(8+'(8>0+5851*+;

"

41*+#-7+

"

[4+

RR

5

6

3(4M

6

*+/)-945?.*>S)4

I

45/.M453.?31M

6

3(4'()*4?4324+?12

6

Y.*M



%"#=

"

经 济 学 !季 刊" 第
!

卷

/+2P43?)*3(244-.*34*3?

%

D2)-)*

I

#

L.24-+?3)*

I

+*M(4M

I

)*

I

@[4L)*M3(+33(4945?.*>S)4

I

45

/.M45M45)V42?

I

..M)*>?+/

R

54L)3L.23(4

6

)45M-12V4+*M.13

R

42L.2/?V+2).1?-./

R

43)*

I

/.M>

45?)*-51M)*

I

*.>+2Y)32+

I

44

X

1)5)Y2)1/)*342/?.L)*3424?32+34L.24-+?3)*

I

@\.*M/+*+

I

4/4*3

Y+?4M.*3(4M12+3).*V4-3.2)//1*)̀+3).*34-(*)

X

14

R

42L.2/?Y433423(+*3(432+M)3).*+5M12+>

3).*-.*V4_)3

6

@

>5038-**%?%7-+%"'

"

,";

!

,"&

!

B%#




