
利率是一个国家的宏观经济与金融市场最重要的价格变

量之一。利率期限结构是零息票债券的到期收益率与到期期

限之间的关系。然而，一般的债券市场不能找到足够的零息票

债券来满足构建利率期限结构的需要，这就要求采取一些相

对复杂的手段，通过已有的附息债券来构建市场的利率期限

结构。

最先从附息国债中估算利率期限结构的是McCulloch

（1971），他率先将二次、三次多项式样条方法应用于期限结构

模型，通过对贴现函数进行估计进而实现对利率期限结构进

行估计。我国债券市场上，大部分国债都是附息债券，它们在

息票率、付息时间上都存在着很大的差异，因此必须对它们进

行剥离和分析。陈雯、陈浪南（2000）利用连续复利的到期收益

率对中国债券市场的利率期限结构进行了静态估计。朱世武、

陈健恒（2003）通过对多项式样条法和SNS模型的拟合效果的

分析比较，认为后者作为拟合交易所国债利率期限结构的模

型优于前者。吴丹、谢赤（2005）以B样条为基础，综合研究利

率期限结构的样条估计模型。上述研究仅仅局限在特定时间

点上的利率期限结构的静态方面，且对于跨期的利率期限结

构及其理论没有涉及。

此外，传统的利率期限结构理论在国外的研究已经由来

已久。但长期以来，我国实行的是强制性的利率制度，因此，对

传统的利率期限结构理论的研究也就无从下手了。利率市场

化的推进、国债市场的逐步发展与完善，为我们研究传统利率

期限结构理论提供了可能。

一、NS模型

McCulloch（1971）将附息债券看做一个由若干零息票债

券组成的组合，首次提出了贴现函数的概念，通过贴现函数就

可以确定零息票收益率曲线或远期瞬间利率曲线。晕杂类模型

也是基于关于贴现函数的思想实现对利率的期限结构曲线进

行研究的。

假设瞬时远期利率为r（m），其中，m为到期期限，则r（m）

为一个具有相异实根的二阶微分方程的解，其形式可以写成：

f（m）=茁0+茁1exp（-m/子1）+茁2exp（-m/子2） （1）

其中，子1和子2为时间常量，茁0，茁1，茁2由初始条件决定。这

一简单的等式能够产生一系列单调的、驼峰状的或者S形的远

期收益率曲线。债券的到期收益率是瞬时远期利率的均值：

R（m）=1/m· f（x）dx （2）

Nelson和Siegel（1987）指出，利用这一模型对债券收益率

进行拟合时，会出现过度参数化的现象，于是提出更为“节约”

的模型：

f（m）=茁0+茁1exp（-m/子）+茁2［（m/子）exp（-m/子）］ （3）

模型（3）可以看做是一个常数茁0加上一个Laguerre多项式

与一个衰减项的乘积。在数学上，Laguerre多项式常用来实现

函数的近似运算。模型（3）的系数茁0、茁1和茁2分别代表瞬时远

期利率的短期、中期和远期部分。

（4）

由（4）不难看出： R（m）=茁0， R（m）=茁1+茁2。

二、NS模型的估计

在NS模型下可以通过即期利率直接求得债券的贴现函

数：

D（m）=exp（-mR（m）） （5）

债券的理论价格可以写成： 。

上式表示债券的理论价格等于债券未来的现金流（CFi，t）

与贴现因子（D（t））的乘积之和。对NS模型估计可以采用

Nelson和Siegel（1987）建议的方法：将衰减因子按照栅格法进

行划分，在每个固定的衰减因子下，采用最小二乘法估计瞬时

远期利率的三个组成部分，遍历栅格，取均方误差最小的为最

后的估计结果。这种方法可以大大加快NS模型估计的速度。

1援 数据说明。本文以2004年10月到2006年3月在上海证券

交易所上市交易的国债的交易数据作为研究对象，数据由笔

者根据互联网上专业投资网站整理，并对剩余年限小于1个

月、新发行不超过1个月的数据予以剔除。

经过以上处理，得到38组截面数据，最小的截面数据由15

只国债组成，而最大的截面数据由36只国债组成。此外，我们
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还对数据进行相应的处理：将净价转换成全价、采用修正久期

来计算权重、到期收益率采用二分搜索算法进行计算等。

2援 估计结果。因为篇幅关系，这里不列出对每一组界面

数据详细的估计结果，仅给出对所有估计结果的统计分析。如

表1所示。最后一列表示，在所有结果中，拟合优度大于0.9所

占的比例。

由上表可知，无论从MSE还是拟合优度R2来看，对于我

国国债市场来说，采用NS模型来拟合能取得很好的效果，且

采用简单的最小二乘法就能达到很好的效果。

上海证券交易所债券市场的利率期限结构具有典型的形

态，是一个从左向右正向倾斜的图形，这符合收益率曲线的典

型形态。我国市场1年期债券与30年期债券的收益率利差为

2.895%（以2005年2月的利率期限结构为例），接近美国债券市

场1年期债券与30年期债券的收益率利差的平均水平。

但我们也要看到，我国债券市场缺乏统一的利率期限结

构。国债市场分裂为银行间市场、交易所市场以及面向一般居

民的凭证式国债市场三个部分，交易机制不同，各市场具有不

同收益率预期，导致它们具有不同的利率期限结构，任何一个

收益率曲线均不能代表市场。

三、收益率曲线的预期假设

市场预期理论的基础之一是有效市场假定。市场预期理

论认为，收益率曲线由市场的预期利率来决定，收益率曲线一

旦确定，就能确定未来的预期利率。因此，我们把这种完全由

收益率曲线就能确定的未来预期短期利率的理论也称为纯预

期假说（PEH）。合理预期理论意味着在任何时候，投资者已经

充分利用了当时可获得的全部信息，也就是说，信息不是逐渐

渗透进入市场的，市场对信息的反应是迅速的；当中央银行改

变货币政策对短期利率做出调整时，长期利率会立即做出反

应，而不是逐渐变动。

1援 NS模型的衰减因子。根据纯预期假说，如果给定了收

益率曲线，就能够得到利率曲线的演化规律，我们就能够检验

这种时间上的跨期一致性。Nelson和Siegel（1987）指出，子的取

值虽然对估计的结果有很大的影响，但当子取中等大小数值的

时候，其对结果总体的统计影响不大。这里的“中位值”可以取

无限制时最优子序列的中位数的值。根据估计结果，我们取子=

2.36作为固定值，重新采用NS估计，结果统计见表2。

从表中可以清楚地看出，采用固定的衰减系数对拟合的

结果影响不大。

2援 纯预期假说的推导。时间连续的NS模型，其跨期的

PEH可以写成：

Et［f（t+吟t，m）］=f（t，m+吟t） （6）

其中：Et为条件期望算子，吟t为正的时间增量，f（t+吟t，

m）表示在时间t+吟t上测量的m年远期瞬时利率；f（t，m+

吟t）表示在时刻t上测量的m+吟t年远期瞬时利率。

在PEH下，在时刻t上，f（t，m）的初始形状决定了其在时

间上的预期演化。因此：

Et［f（t+吟t，m）］=f（t，m+吟t）=茁0（t）+exp［m/子（t）］｛茁员（t）

exp［-吟t/子（t）］+茁2（t）［吟t/子（t）exp［-吟t/子（t）］｝+［m/子（t）］

exp［-m/子（t）］茁2（t）exp［-吟t/子（t）］

这里子（t）保持不变。因此，我们可以写出茁（t）的表达式：

茁0（t+吟t）=茁0（t）

茁1（t+吟t）=茁员（t）exp［-吟t/子］+茁2（t）［吟t/子］exp［-吟t/子］

茁2（t+吟t）=茁2（t）exp（-吟t/子）

写成矩阵形式为：

Et［茁（t+吟t）］=囟（子，吟t）茁（t） （7）

其中：茁（t）=［茁0（t），茁1（t），茁2（t）］'

可见，对整个收益曲线的预期假说，使得NS模型的参数

能够很方便地描述为一个简单的时间序列过程。上述的连续

时间NS的PEH，可推出离散时间状态下的形式。例如，连续时

间可以吟t为单位时间的有限差分的形式来建模，我们可以定

义吟t为整数，允许存在“期望的误差”，则可以得到：

茁t=囟（子，吟t）茁t-1+着t （8）

其中：着t（吟t）是一个与茁1和茁t-1有关的三向量期望误差。

期望误差可解释为时刻t+吟t时的“新信息”，这些新信息

影响茁t的大小。

3援 PEH的检验及应用。为了检验该PEH，假设存在 ，满

足以下无约束的模型：

（9）

其中： 。该模^囟̂（子，吟t）= ，C=（觬1 觬2 觬3）'
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mean

max
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mean
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>0.9

0.000 108

0.000 37

0.000 01

0.000 10

0.914 00
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0.693 00
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75%

MSE
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表 2 子=2.36时 NS模型拟合结果统计（2003年 10月 ~2006年 3月）

mean
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mean
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min

std.

>0.9

0.000 104

0.000 37

0.000 01

0.000 10

0.922 4

0.993 1

0.692 9

0.081 92

79%

MSE

R2

表 1 拟 合 结 果 统 计

茁t^

茁t^ =C+囟（子，吟t）茁t-1+着t^ ^ ^ ^
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型的参数可以根据时间序列 进行估计，如果无约束的模型与具有完全约束

的模型满足统计上的显著性，则可以认为时间序列满足PEH；否则，可以拒绝

纯预期假说。

首先单独检验构成各个部分的PEH。表3分别对无约束模型各等式的线性

回归进行Wald系数检验，各部分的第一行为无约束的最小二乘法回归结果，

括号内为t统计量，第二行为系数约束假设，其值根据子=2.36和吟t=1/12年（表

示时间间隔为1个月）计算得到。

上表最后两列为Wald系数检验的结果，括号内为显著性概率。从结果不

难看出，并非每个回归方程的系数都是显著的，只有利率的中短期部分茁2（t）

和茁1（t）满足PEH，它们成立的概率分别大于9.46%和13.73%。但我们还不能认

为NS是拒绝还是接受PEH。必须寻求其他方法对其进行检验。

式（8）的形式与向量自回归模型很接近，但并非标准VAR的形式，必须对

其进行适当变换，以吟茁0（t）代替茁0（t），进行适当整理，得到所谓的混合VAR

模型。

姿t=撰（子，吟t）姿t-1+着t （10）

其中：姿t=［茁1（t），茁2（t），吟茁0（t）］'

表4为无约束和全约束的混合VAR模型估计结果。括号内为t统计量。

为了检验约束的显著性，计算统计量：

LR=（T-k）［log（det（赘Restrict））-log（det（赘Unrestrict））］

其中：k为无约束VAR模型中每一方程待估计参数的数目，T为观测数，赘

为估计残差的协方差矩阵。最终我们计算得到LR=4.160 9。而自由度为12

的 =4.404，即有LR约 ，换言之，在97.5%显著性水平上接受PEH假说。

这与Krippner（2002，2006）关于新西兰和美国

债券市场的纯预期假说的结论相一致，

Krippner的研究结果表明，美国的国债市场

在96.4%显著性水平上满足PEH。

以上说明，对于中国债券市场的利率甚

至收益率曲线，我们完全可以用NS模型的纯

预期理论对其进行预测。

在大部分的时间里，PEH能够很好地预

测NS模型中的参数，这些参数一旦被确定，

利率期限结构、瞬时远期利率、即期利率、贴

现函数等也就能确定了。

四、小结

本文采用NS模型对上海证券交易所上

市交易的国债的交易时间序列进行实证研

究，结果表明，NS模型适合我国的债券市场，

在模型估计基础上，从NS模型角度检验了我

国债券市场的纯预期假说，该假说在我国国

债市场上具有很高的显著性。

对我国债券市场收益率PEH的检验，一

方面说明了人民银行的货币政策在国债市

场上是有成效的，债券市场对货币政策反应

灵敏。而另一方面，大多数投资者都试图尽

可能利用所有可以获得的信息，对相关经济

形势进行预测，进而对财政政策和货币政策

进行推测，最终将所获得的信息用于形成市

场利率的合理预期。这也从侧面反映了我国

利率市场化的成就，在交易所债券市场中，

传统的预期假说理论是成立的。但我们并不

能因此而认为利率市场化已经完成，由于我

国债券市场的分割性，这种高显著性的PEH

并不能推广到其他债券市场，正好说明了中

国利率市场化的现状。2007年初推出的市场

化程度较高的Shibor（上海银行间同业拆放

利率），预示着利率市场化进入关键时期，利

率也成为越来越多金融产品定价的标准。
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表 4 PEH的 VAR模型
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