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[摘要]运用非均匀三次B样条作为拟合函数，以我国上海证券交易所附息国债的日价格为数据，拟

合了我国国债的利率期限结构．实证结果显示，使用“等额现金量法”来确定样条节点向量，所拟合出的我国国

债利率期限结构符合经济原理，且对债券价格的估计误差较小．
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1 引 言

利率期限结构是指不同期限的利率与期限之间的函数关系．刻画利率期限结构的主要工具是无风

险收益率曲线，它是一条以时间为横坐标，以各时间点对应的无风险利率为纵坐标的曲线，也称作零息

利率曲线、收益率曲线．和零息利率等价的刻画利率期限结构的工具是贴现函数和瞬时远期利率，这三

者之间可以互推．在经济活动中，零息利率是基准利率，发挥着基础性地位的重要作用．但由于市场上

金融产品的种类有限，不能直接观察到所有期限的无风险利率水平，因此只能依靠市场有限的金融产

品，通过建立数学模型来建立整个期限上的利率期限结构．考虑到对无风险的要求，通常选取各国以国

家信用为担保的国债作为无风险债券．

在对利率曲线结构的建模研究中，一种常见的类型就是静态模型法。这种方法根据市场上已有的国

债价格数据，从中获取有限个时点上的利率期限结构的信息，再通过插值、拟合等数值方法来获取整个

期限上的利率期限结构．发展最丰富、应用最广泛的的就是基于广义样条函数的拟合模型，根据所使用

的样条函数种类可分为多项式样条模型、指数样条模型、B样条模型以及平滑样条模型、Hermite插值

模型等．其中三次B样条函数因其功能强大、简洁易用的特点而被广泛应用．

McCulloch(1971，1975)[1．21最早将多项式样条函数应用于利率期限结构的估计，该方法假设贴现

函数为分段连续的多项式函数，通过多元线性回归估计每段多项式的系数，从而构建贴现函数；Vasicek

和Fong(1982)[31运用的是指数样条函数；Steeley(1991)[41首先引入了B样条模型；Deacon和Derry

(1994)[51通过比较各种方法后认为三次B样条模型在实践中具有最好的效果；Marico和Marcelo

(2010)[胡运用了约束光滑B样条(CBoS)法．在国内，杨春鹏和曹兴华(2002)[刀利用回归插补法和三次

样条插值法来构造我国的国债到期收益率曲线；朱峰(2003)[8]对三次B样条模型和Svensson(1995)∽1

模型对于我国国债收益率曲线的拟合效果进行比较研究发现，Svensson模型的拟合精度较好，而三次B

样条模型则在拟合效果的稳定性上占优；刘灿和易璐(2004)[1妇则利用B样条函数法实证研究了我国深

沪两市国债收益率的期限结构．

在确定B样条函数的节点向量时，多数文献采用了Mcculloch建议的原则，即样条的段数约等于样

本数量的平方根，而节点的选择应使得剩余期限落在每段样条区间里面的债券的数目大致相等，且取的
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节点都是整数值节点．我们称这种方法为“等额债券数目法”．在这种方法指导下，国内关于我国国债利

率期限结构的研究文献，大都将样条的段数取为3，需要四个不同的内节点．在考虑我国债券的实际期

限的基础上对此方法作微小变化调整的还有如下类型：闵晓平、田澎(2006)[111将内节点设置为固定的

{o，5，7，20)；刘灿和易璐(2004)[1胡则使用了等距节点法，所取的内节点为(o，7，14，20)；朱世武、陈健恒

(2003)[123考虑使得每个分段函数中相应的国债数量要保持平均以及为了利率曲线的平滑过渡，所取的

内节点为{o，5，8，20)．

以上这些节点位置的取法，一方面没有考虑到有现金流量产生的时间点对决定利率期限结构的意

义，另一方面，也没有考虑到现金流量的大小对利率期限结构的影响．但正是债券的现金流的时间点和

现金流的大小从本质上决定了利率的期限结构，因此在构建利率期限结构模型时，应该在模型中尽快的

能将这两项指标融合到模型的变量选取和关系设置中去，这样才更符合具体的实际经济含义．基于这种

角度考虑，本文采用了一种新的节点向量确定方法，即“等额现金流量法”．这种方法以产生现金流的时

间点为节点，以使得各样条区间段内的现金流量尽可能相等为标准，来确定样条的节点位置．实证研究

的结果显示，这种方法拟合的利率期限结构的形状比较符合经济原理，而且对债券价格的估计误差要比

“等额债券数目法”极其衍生的几个方法有优势．

2模型的理论分析

假定起始时刻为o，记未来￡时刻的贴现函数值为艿(￡)，与之相应的零息票收益率曲线为r(f)、瞬

时远期利率曲线为，(z)，这三者之间满足如下关系式：

r(￡)：一生迎； (1)
芒

弛)一铬． (2)

假设国债市场所蕴含的贴现函数为艿(￡)，对第z只附息债券．如果它在将来的N；个时刻￡，

(歹一1，⋯，N；)，分别支付数量为c(fi)的现金流，那么它在当前时点的价格只应为

Nf

P。一∑c(岛)艿(巧)， (3)
J一1

其中z=1，⋯，M，M为债券数目．

本文选择用三段三次B样条曲线来拟合贴现函数．因此，要选定四个不同的内节点，连同首末节

点，总共需要给定八个节点．记节点向量为

岛zo￡s一{￡o，￡t，￡2．￡3，￡4，如，￡6，f7}，

其中￡。<f。<￡。<￡。．在首节点处，采用重节点技术，取重复度3，这样，使得拟合曲线在首末端点处插

值控制顶点(系数)．这样设置下，节点向量可写为

勋o≠s一{O，O，0，￡3，￡4，丁，T，T}，

其中。表示把取得样本债券的日期当成起始时刻，记为。时，T为样本债券中剩余期限的最大值．

在内节点位置的选择上，我们采用一种新的“等额现金流量法”．具体做法如下．首先根据选择的样

本数据，计算出样本中每种国债的付息时间点，所有这些时间点(包括每种国债的到期日，在该日债券将

支付票面价值和最后一次利息)都将作为节点的候选点；其次，计算出这组债券在整个时间段[o，T]上

的现金流的总和，其中T是所有债券剩余期限的最大值；最后从候选点中确定出￡。和￡。，使分别落在区

间[o，如]，(￡。，“]和(￡。，r]上的现金流量大致相等．称这种决定样条节点向量的方法为“等额现金流

量法”．

记以上节点决定的六个三次B样条基函数为

B；(￡)， i一0，⋯，5．

关于B样条基函数的de—Boor Cox算法，请参见[13，14]，本文不再赘述．

记贴现函数艿(￡)的拟合函数为否(z)，用三次B样条函数来拟合贴现函数
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吾(￡)一∑口iB?(￡)，￡∈[o，T]， (4)
i一0

其中口i为待定系数，也称曲线的控制顶点．

根据上式拟合的贴现函数，由(3)式知债券的估计价格为p，，即

Nf

户，一∑c(岛)各(乃)． (5)

J=1

由于估计价格与实际价格存在一定的误差，记

Pz—pt=el，Z一1，⋯，M，

其中P；为市场价格．

因此模型的目标函数设为
M

卿n。∑(P。一户。)2， (6)

“l一一一’。f一1

即求得口i，i—o，⋯，5，使得拟合的债券价格与实际价格的误差平方和最小．实现以上目标的过程，运

用普通最小二乘线性回归(OLSR)即可实现．

3模型的实证研究

本节选取2013年1月11日上海证券交易所的记账式国债交易数据进行实证研究(在2013年内，

当日有交易量的债券数目较大)．剔除交易量为零、浮动利息及发行价不等于100的债券，剩余的14只

国债作为样本数据，样本数据见表1．数据来源：Wind金融资讯．

计算了以上14只债券未来所有的付息日和到期日这些时间点，以及这些时间点上的现金流．其中

最长剩余期限为12．35年，所有时间点上的现金流总和为1652．03元，根据在前节描述的等额现金流法

的节点决定方法，最终选取的节点向量为

砌o￡s={0，O，0，2．13，4．70，12．35，12．35，12．35)，

其中在区间[o，2．13]上的现金流量和为588．11元，在区间(2．13，4．70]上的现金流量和为474．33

元，在区间(4．70，12．35]上的现金流量和为589．59元．

模型拟合结果如下：

1．拟合的系数口。，i一0，⋯，5为

{1．00369，0．967806，0．946334，0．781427，0．714627，O．625992)．

表1样本数据

国债代码 剩余期限 收盘价格(全价) 票面利率 每年付息次数 起息日期

10107 8．5562 106．5558 4．26 2 2001—07—31

10303 10．2685 98．2104 3．4 2 2003一04一17

19211 O．4219 100．8988 2．15 1 2012一06一04

19216 6．6548 99．6097 3．25 1 2012一09—06

19217 2．6712 101．1677 3．1 1 2012一09—13

19203 4．1014 101．8389 3．14 1 2012一02—16

19214 4．5973 99．2042 2．95 1 2012—08—16

19826 O．9342 98．3212 1．77 1 2008—12—18

10213 4．6932 97．4621 2．6 2 200Z—09—20

10504 12．3479 104．3031 4．11 2 2005一05—15

10501 2．1315 105．4265 4．44 2 2005一02—28

10512 7．8493 100．53 3．65 2 2005—11—15

10601 0。1288 102．1637 2．51 1 2006一02—27

19113 1．389 101．8007 3．26 1 201 1—06一02
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2．拟合模型的总体检验．

表2模型的各系数的检验

Estimate Standard Error t-Statistic FLValue

nO 1．00369 O．00930448 107．872 6．0935910一14

口l 0．967806 O．0116522 83．0575，4 4．9246310_13

口2 O．946334 O．0113032 83．7226 4．6205610一13

口3 O．781427 O．0164016 47．6433 4．1658510一11

口4 0．714627 O．0154453 46．2681 5．2617810—11

口5 O．625992 O．00738321 84．7859 4．1772510一13

模型总体拟合优度R2一o．999966；Adjusted R2=0．999941．

由上可知，模型的拟合优度很高，各系数都高度显著，说明模型的设置是合理的，能充分拟合样本

数据．

3．模型估计的债券价格与市场价格的偏差只一pi，i一1，⋯，14，

{1．51365，一O．907492，O．256758，O．222955，一0．124293，一O．396907，一0．151851，‘

一0．27091，O．00951531，O．203761，O．720245，一O．834808，一0．084174，一O．258854)．

4．模型拟合的贴现函数、收益曲线、瞬时远期利率曲线的图像见图1．

”}＼＼＼、 {＼、、 {

i：} 、、＼～、＼、、＼j萋l ＼＼、 j
釜”} 、＼、 {

¨} ＼{。I。——。——。．————．——．——．—。．——．———。．—。√n3t．L．。．—．J．．．．．J。，．‘．．．．．．。．．j．．。，．．。．．．．．J．．．。．．．-．．．．．J．．．．一- 一一j

(b)收益率曲线 (c)瞬时远期利率曲线

图1 利率期限结构的三个函数图像

根据以上的结果可知，模型估计的贴现函数在。时的值几乎等于1，符合现实的经济意义．贴现函

数图像呈现平稳的单调递减形状，与经济学中货币的时间价值理论符合．估计的收益率曲线显示，2013

年1月11日，我国国债市场蕴含的1年期左右的短期收益率偏高．但2年期及2年期以上的中长期收

益率呈平稳上升趋势，符合利率假说的流动性偏好理论，也与我国资本市场的实际利率情况相符．瞬时

远期利率曲线也显示市场预期未来2年以内的短期收益率偏高，将有下降趋势，未来2年后至至5年内

间的利率将显著上升，而未来5年以后的利率将有先小幅下降再上升的趋势．

4与其他模型的比较

本节将本文采取的“等额现金流量法”与“等额债券数目法”及其衍生模型作比较，绘制了每一种模

型的三种表示利率期限结构的函数的图像，并给出了每种模型对债券价格估计的三种误差．

首先对表1所提供的数据，采用上述的“等额债券数目法”来决定节点向量，产生了三个对照模型

1，2，3，用内节点为{o，5，7，20)产生对照模型4，用内节点为{o，5，8，20)产生对照模型5，用内节点为

{o，7，14，20)产生对照模型6．所有模型拟合的利率期限结构图像限于篇幅不在此一一列出．所有模型

对债券价格的拟合误差统一在表3中．

为了模型之间比较时在整个时间区间上的统一性，统一取所有模型中的T一20．误差计算方法我们

选用了常用的三种：

均方根误差RMSE：

懈
㈣
嘣
帅
㈣
蝴
伽
㈣

瓣桴善
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平均绝对误差MAE：

百分比均方根误差PRMSE：

误差计算结果如表3．

邮E一压厨．
． M

MAE 2击荟I Pz一户^

⋯sE一压霹．
表3本文模型对债券价格的估计误差

、＼ 误差模型＼＼ RMSE AME PRMSE

对照模型1 O．618776 O．458748 0．00597983

对照模型2 O．62849 0．474434 O．00607555

对照模型3 O．642677 0．485912 O．00620617

对照模型4 O．629869 O．467171 O．00609996

对照模型5 O．622509 O．457153 O．00603597

对照模型6 O．643623 O．487296 O．00621882

本文模型 O．587434 O．425441 0．00568125

(7)

(8)

(9)

从拟合的利率期限结构图形来看，本文模型拟合的三条曲线也比较合理，基本符合实际经济含义，

不足之处在于远期瞬时利率曲线在末端点处有一定程度的偏离现象．对照模型4，5，6的收益率曲线在

近端点的图形不符合实际经济意义，对照模型6的收益率曲线和瞬时远期利率曲线都不符合实际经济

含义，模型效果不佳．对照模型5的三种图形都很异常，而且所有对照模型在末端都有一定程度的偏离

现象．而根据表3提供的对债券价格的拟合误差来看，在三种误差指标中，本文模型都是最小的．综上可

知，本文所采用的“等额现金流量法”来确定样条节点的技术是一种更好的选择．

另外，我们还进行了模型的稳健性测试，采用了其他随机抽取的交易日的数据，将本文模型和其他

六种模型做比较，结果显示，本文模型在不同的样本数据情况下，表现稳定，拟合的利率期限结构基本符

合现实情况，没有出现剧烈的变动．在对债券价格的估计误差上，本文模型在债券数目较多时占显著优

势，在债券数目较少时，本文模型处于中间水平．综合两方面情况，显示本文模型是一个较好的选择．

5 结 论

本文采用“等额现金流量法”来确定样条节点向量，将债券的两个本质要素，附息时间点和现金流量

大小结合到了模型中去，使得模型和实际经济情况更密切结合，更能揭示债券价格所蕴含的利率期限结

构．将本文模型的结果与采用“等额债券数目法”模型的三种结果、固定节点向量的三种模型结果统一作

了比较．实证研究结果显示，我们的方法在表示利率期限结构的三种函数图像上均具有良好的表现，总

体上基本符合理论经济假说和实际经济情况．而对照的六种模型，三种函数的图像都不同程度的出现了

不符合实际经济情况的现象．

在对债券价格的估计误差上，本文模型在债券数目越多时越能体现出其优势．造成这种现象的重要
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原因是样本数据中债券数量的减少，使得总体时间上现金流时间点和现金流量都减少，从而提供的有实

际意义的信息量减少，因而降低了本文模型的拟合效果．我国债券市场发展程度不够，发行的债券数目

总体较少，每个交易日有交易量的债券数目更少，因此使得本文模型的优势在实证研究中没有充分体

现．如果借助债券市场发达国家的数据，在更多的债券价格作为样本的情况下，可能会更好的体现我们

模型的优势，这方厩的实证研究还有待下一步工作来进行．
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Fitting Term Structure of Interest Rates of China Bonds with

Non‘unifom Cubjc B_Spljnes

DAJ Xi—minl， ZHU X沈D—Zi咒1， ZHANG RP行～口io钾g
2

(1．Department of Matbematics，Hefei University of Technoiogy，Hd《23()009，Cbina；

2．Library of Hefei University of Techn0109y，Hefei 230009，China)

Abst髓ct：Usillg non-unifofm cubic卜Splines as fitting functions， the term strLlcture of intefest rates Df Ch；nese

treasury bonds is fitted with the daily prices of interest—bearing treasury bonds in Shanghai Bond Exchange． With the

method of equal_cash_flow，the knots vector is determined． Empirical research proves that the result of this method is

consistent with economic princip】es and the estimation error of Bonds’prices is smaller．

Key words：non-uniform cubic BSpIines；term structure of interest rate；discount function；knots vector
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