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基于非对称动态波动性的
上海同业拆放利率模型研究

孔继红

［摘　 要］　 在单因子短期利率 ＣＫＬＳ模型的基础上，对扩散项采用包含非对称 ＧＡＲＣＨ的设定，从而

允许利率波动率的动态性既依赖于未预期信息的影响，也依赖于信息正负性的差异化影响。利用极大似然

法估计了上海银行同业拆放利率市场（ＳＨＩＢＯＲ）数据的模型参数，并评价了模型的拟合优度和预测能力。

结论显示，非对称 ＧＡＲＣＨ模型反映了 ＳＨＩＢＯＲ利率市场存在显著的均值回复效应、未预期信息冲击效应和

非对称效应。而相比之下，忽视了未预期信息影响的标准 ＣＫＬＳ模型的实证显示，利率均值回复效应在 １％

的水平上并不显著，均值回复速度明显较低，而利率弹性参数虽然显著，但却过高地估计了利率市场水平效

应的程度。同时，非对称 ＧＡＲＣＨ模型也具有较高的拟合优度和波动率预测能力。

［关键词］　 单因子利率模型；非对称动态波动性；极大似然法；上海银行同业拆放利率

一、引言

短期无风险利率是金融市场上最基本和最重要的证券价格决定因子和风险因子，经常被作为潜

在状态变量的代理变量，用于推导整个期限结构的变化。利率期限结构测度的是不同期限的无风险

利率之间的关系，它对于债券和利率衍生产品的定价以及利率类风险的套期保值、投机和套利将产

生直接的影响，因此，短期无风险利率的正确模型化是金融市场投资主体的基础性工作。

作为利率模型的研究对象，研究者发现不同的短期利率市场数据都包含了以下特征：（１）显著的

均值回复；（２）显著的利率波动率集聚性；（３）显著的非零偏度和超额峰度；（４）显著的跳跃等非连续

性利率水平变化特征。其中，第一点用于刻画利率的水平值特征；而后三者有关利率的波动性特征。

它们尤其是波动性特征能够显著影响利率类衍生产品定价（Ｄａｓ，２００２），也会对金融市场其他产品的

定价和投资者的各类投资行为产生重大影响（Ｓｃｈｍｉｄｔ，２０１１）。
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从 １９７０ 年代开始，许多不同的短期无风险利率模型出现在文献中，用于解释短期利率的动态行

为模式。一般地，短期利率的均衡模型通过包含有漂移项和随机扩散项的随机微分方程来表达，通

过不同的参数设定，漂移项可以设为反映利率的线性或非线性形式，随机扩散项则可以反映利率的

条件波动性和水平效应等特征。

单因子均衡利率模型中的典型代表为 ＣＫＬＳ模型（Ｃｈａｎ ｅｔ ａｌ．，１９９２），该模型首次整合了常见的

８ 个形式各异的短期利率模型，形成的统一框架使得研究者可以比较不同利率模型的解释能力。

ＣＫＬＳ模型属于漂移扩散模型，它形式简单、参数意义明确，能够反映利率均值回复、水平效应等特

征，对利率动态性的解释能力强，也成为了很多后续研究的基础。

ＣＫＬＳ模型成功地解释了特征（１），但对于与波动率密切相关的后三点并不能有效地刻画。在利

率的波动率集聚性上，ＣＫＬＳ模型（包括其部分嵌套模型）是通过扩散项中的利率滞后值的幂（称为弹

性参数）来刻画，但只是将利率的波动性设定为利率水平值的函数，而未能考虑到未预期新信息冲击

的影响，而未预期信息一般是引起利率市场出现波动性的重要原因（Ｂｒｅｎｎｅｒ ｅｔ ａｌ．，１９９６）。这样，

ＣＫＬＳ模型在拟合过程中不得不提高弹性参数的估计值，以弥补模型对信息忽视的影响。这可能夸

大了利率的水平效应程度。同时，ＣＫＬＳ模型本质上遵循正态分布，因此无法复制出利率的非零偏度

和超额峰度，更不能体现非连续性特征。在统计意义上，ＣＫＬＳ模型的这些缺陷属于模型设定误差。

鉴于此，本文通过采用 ＧＡＲＣＨ型模型的设定，纠正标准 ＣＫＬＳ 模型中忽视未预期信息影响的缺

陷，以捕捉利率方差的自相关性特征。进一步，在 ＧＡＲＣＨ 设定基础上，考虑未预期信息对于利率方

差的非对称效应，以捕捉利率增量表现的非零偏度特征。

二、文献回顾

金融文献中，短期利率理论包括一般均衡模型（Ｇｅｎｅｒａｌ Ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ Ｍｏｄｅｌ）和无套利模型（Ｎｏ Ａｒ

ｂｉｔｒａｇｅ Ｍｏｄｅｌ）等两类。前者用相关经济变量推导内生的利率水平；后者将利率作为外生变量，通过

债券等资产之间的关系推导出无套利条件下的相关金融工具价格（林海、郑振龙，２００７）。在理论上

一般均衡模型提供了更清晰的经济解释，实证上两者并没有明显的差别（Ｂｏｅｒｏ ＆ Ｔｏｒｄｃｅｌｌｉ，１９９６）。

单因子短期无风险利率模型可以追溯到著名的 Ｍｅｒｔｏｎ 模型、Ｖａｓｉｃｅｋ 模型和 ＣＩＲ 模型等。实际

上，它们都是 ＣＫＬＳ模型在特定参数约束下的嵌套模型。自从 ＣＫＬＳ 模型提出后，国内外学者采用不

同的样本进行了大量的研究。

在标准 ＣＫＬＳ框架下，Ｔｓｅ（１９９５）考察了 １１ 个国家的货币市场利率、Ｎｏｗｍａｎ（１９９７）研究了英国

银行间月拆放利率。潘冠中和邵斌（２００４）估计了中国银行间拆放利率的周数据的 ＣＫＬＳ 模型参数，

吕兆友（２００７）采用中国国债回购市场利率的月度数据估计了 ＣＫＬＳ模型的参数。这些研究大多证实

了利率存在均值回复和水平效应的特征，但对于不同的利率市场或者不同的样本区间，实证结果也

显示了较大的差异，尤其是弹性系数的估计结论分歧更大。

这些实证结论的分歧引起了学者们对模型形式的争议。在众多的研究中，对于漂移项的线性化

处理并未太多的争议，而更多的模型化差异体现在扩散项部分。因此，对利率波动性的建模是随后

一些研究的出发点。Ｂｒｅｎｎｅｒ和 Ｋｒｏｎｅｒ（１９９６）较早提出了 ＣＫＬＳ 模型中扩散项仅仅依赖于利率水平

的质疑，认为相对于包含 ＧＡＲＣＨ的扩散项设定，标准 ＣＫＬＳ 因不能捕捉利率条件方差的自相关性，

倾向于过高地估计弹性系数。在对不同模型比较研究后，Ｄａｓ（２００２）也发现存在很强的证据表明标

准 ＣＫＬＳ模型的扩散项能够利用 ＡＲＣＨ（１）的设定得到改善。国内的研究中，李少育（２０１２）分析了国
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债回购 ７ 天短期利率的行为特征，认为国债回购市场存在 ＧＡＲＣＨ波动。陈晖、谢赤（２００８）选择上交

所国债回购市场的日利率数据、周生宝等（２０１３）选取 ＳＨＩＢＯＲ同业拆放利率数据，都认为 ＣＫＬＳ 模型

在增加条件异方差设定后改善了波动性的预测能力。

但上述研究中，都未能刻画利率市场未预期信息的非对称效应，即正负消息对利率波动性的差

异影响，从而不能解释利率市场上显著的非零偏度和超额峰度特征。因此，本文选择 ＳＨＩＢＯＲ 数据，

在 ＣＫＬＳ模型的基础上，改变模型扩散项系数常数的设定，并通过非对称 ＧＡＲＣＨ刻画利率波动率的

自相关性和非对称效应，以更好地捕捉利率的波动性特征。在此基础上，对不同利率模型的水平值

预测和波动率预测能力进行评价，从而希望能找到更适合 ＳＨＩＢＯＲ市场的利率模型。

三、异方差利率期限结构模型及参数估计

１． 非对称利率模型设定

描述短期利率行为的单因子连续时间扩散模型一般形式如下：

ｄｒｔ＋１ ＝ μ（ｒｔ）ｄｔ ＋ σ（ｒｔ）ｄＺ （１）

其中，ｒｔ为短期利率。漂移项 μ（ｒｔ）反映了短期利率的瞬时均值，扩散项 σ（ｒｔ）反映了利率的瞬时

波动率，ｄＺ是标准维纳过程。如文献中常见的做法，一般将 μ（ｒｔ）设为体现均值回复的线性形式，而

扩散项 σ（ｒｔ）设为包含时变性方差系数和水平效应的形式：

ｄｒｔ＋１ ＝ κ（θ － ｒｔ）ｄｔ ＋ σｔ·ｒ
γ
ｔ·ｄＺ （２）

其中，κ、θ和 γ是模型的待估结构参数。线性漂移项 κ（θ － ｒｔ）可以反映利率的均值回复特征，参

数 κ为均值回复速度，而 θ则是长期均衡利率水平；而扩散项σｔ·ｒ
γ
ｔ 用以刻画利率波动率的动态性，其

中的 σｔ 在一定的设定下可以捕捉利率波动率的自相关性，弹性指标 γ的大小反映了利率水平效应的

高低；若 γ ＝ ０ 则不存在水平效应。

由于市场上获得的都是离散利率数据，对于连续时间模型（２），参数的估计需要事先进行离散化

处理。模型（２）的欧拉离散化方程如下：

ｒｔ＋１ － ｒｔ ＝ κ（θ － ｒｔ）＋ η ｔ ＋１ （３）

Ｅ（ηｓη ｔ）＝ ０（ｓ≠ ｔ）；Ｅ（η
２
ｔ ＋１）＝ σ

２
ｔ ＋１·ｒ

２γ
ｔ （４）

需要强调，连续时间模型下，测度利率 ｒｔ 的变化本质上需要对方程（２）的右边进行积分运算，所

以方程（３）只是一个近似处理。当然，短时间内，利率变化量的欧拉离散近似所导致的误差是可忽略

的二阶项（Ｎｏｗｍａｎ，１９９７）。本文的实证研究选择的日交易数据，因此能够满足离散化短时间的要求。

由于通常的利率市场数据都表现出显著的波动率集聚性特征，这一点可以由波动率的自相关性

结构 ＧＡＲＣＨ（１，１）的设定来体现：

σ２ｔ ＋１ ＝ ａ０ ＋ ａ１η
２
ｔ ＋ ａ２σ

２
ｔ （５）

其中，波动率平稳性要求 ａ０ ＞ ０，０≤ ａ１，ａ２ ＜ １，且 ａ１ ＋ ａ２ ＜ １。该参数约束意味着遵循 ＧＡＲＣＨ

（１，１）的利率模型下，利率波动率受到信息冲击的影响逐渐衰减。而且通过条件异方差能够捕捉利

率市场下通常表现出的无条件分布下的尖峰厚尾特征。

除了波动率的集聚性，另一个较为普遍的事实是，短期利率增量分布通常表现出显著的非零偏

度等非对称性特征。但是波动率对称性设定下的（５）式不能区分正负冲击的差别影响，这样导致的

结果是在上述 ＧＡＲＣＨ方程（５）的设定下，利率水平值和波动率在预测上将是有偏的。具体地，如果

正的利率冲击（利率的未预期上升）会导致比相同规模下负的利率冲击（利率的未预期下降）更大的
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波动率，那么对称性 ＧＡＲＣＨ模型将低估正冲击的影响，而高估负冲击的影响。

因此，考虑正负消息差别影响的非对称 ＧＡＲＣＨ模型（Ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃ ＧＡＲＣＨ，ＡＧＡＲＣＨ）被提出，文

献中存在形式上稍有区别的非对称模型设定，本文在实证中采用 Ｓｅｎｔａｎａ（１９９５）的方程形式：

σ２ｔ ＋１ ＝ ａ０ ＋ ａ１η
２
ｔ ＋ ａ２σ

２
ｔ ＋ ａ３η ｔ （６）

其中，ａ０ ＞ ０，０ ≤ ａ１，ａ２ ＜ １，且 ａ１ ＋ ａ２ ＜ １，且 ａ３ ＞ ０。利率的非对称性由参数 ａ３ 捕捉。这样，该

模型通过增加一个参数的设定，既能反映条件方差的非对称效应即利率的非零偏度，也能捕捉超额

无条件峰度。如果参数 ａ３ 为正，意味着正的利率冲击（即 η ｔ ＞ ０）会比负的利率冲击（即 η ｔ ＜ ０）对下

期方差产生更大的影响。

在方程（２）—（６）提供的利率模型的漂移项和扩散项的离散化设定下，形成了本文所讨论的一般

性非对称 ＧＡＲＣＨＣＫＬＳ模型。而当给予参数一定的约束，就形成了不同的嵌套利率模型。为了比较

研究，本文共考虑了四个刻画波动率不同特征的模型，如表 １ 所示。

表 １　 不同参数限定下的短期利率模型设定

模型 参数限制 漂移项 扩散项

ＡＧＡＲＣＨＣＫＬＳ 无限制 均值回复 方差自相关、信息非对称性、水平效应

ＡＧＡＲＣＨ γ ＝ ０ 均值回复 方差自相关、信息非对称性

ＧＡＲＣＨ γ ＝ ０，ａ３ ＝ ０ 均值回复 方差自相关

ＣＫＬＳ ａ１ ＝ ａ２ ＝ ａ３ ＝ ０ 均值回复 水平效应

２． 参数的估计方法

可估计的利率模型离散方程（３）—（６）的设定下，待估计参数向量为 Ω ＝ ［κ，θ，ａ０，ａ１，ａ２，ａ３，

γ］，其中包括 ７ 个待估参数。目前，文献中采用的参数估计方法大致包括最大似然法（ＭＬ）和广义矩

估计法（ＧＭＭ）等。它们的主要差别是，最大似然法需要设定随机误差项的分布，在分布正确设定的

情形下，最大似然法能给出一致性和渐近有效的估计量；而广义矩法的优点是无需设定分布，在大样

本下具有更大的适用性。

由于本文在研究中将对不同模型的利率水平值和波动率的解释能力进行预测和比较，而这需要

条件分布的明确设定。因此，本文选择了最大似然法。

在随机误差项正态性和独立性的假定下，基于方程（２）的似然函数的对数为：

ＬＬ（Ω）＝ － ０ ５∑ Ｔ

ｔ ＝ １
［ｌｏｇ（２π·Ｖｔ）＋ η

２
ｔ ／ Ｖｔ］ （７）

使 ＬＬ（Ω）满足最大化的参数值就是最大似然估计量。其中，Ｔ 是样本容量，条件方差 Ｖｔ ＝ σ
２
ｔ·

ｒ２γｔ －１。具体的计算中，误差项 η ｔ 用其样本估计值即残差代替。

四、实证研究

１． 数据描述

随着我国货币市场的不断改革与发展，以及银行同业拆放为代表的利率市场的不断完善，标志

着我国利率形成机制逐渐规范化和市场化。同业拆放利率被大多数投资者和大型商业机构看作市

场利率的基准，可以充分反映货币市场的短期利率特征。

本文以上海银行同业拆放市场（ｗｗｗ． ｓｈｉｂｏｒ． ｏｒｇ）为研究对象。ＳＨＩＢＯＲ市场包括隔夜、一周及至

一年等八个交易品种。从汇总数据看，２０１１ 年至 ２０１３ 年三年间，隔夜和一周品种的交易量占比分别
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是 ８３． ４９％和 １１． １０％，两者之和达到了所有品种交易量的 ９４． ５９％。这说明，交易量巨大的隔夜品

种更能充分地反映利率市场信息，是市场无风险利率的良好代表。且隔夜品种更接近短期利率理论

模型中瞬时利率要求。

为了模型参数的估计，连续时间随机差分方程需要离散化处理，这导致了参数估计的偏误。但

是当数据是日交易频率时，该偏误是可忽视的时间高阶小量。因此，本文实证部分选择了隔夜利率

日交易数据，时间从 ２０１１ 年 １ 月 ４ 日至 ２０１４ 年 ４ 月 ３０ 日，共 ８３０ 个利率数据。

另外，样本期间，央行对存贷款利率进行了 ５ 次调整。央行的利率调整等货币政策将引起未预

期信息对利率市场的冲击，它是导致利率出现波动率自相关性的重要因素（Ｊｏｈａｎｎｅｓ，２００４）。而且，

即使相同幅度的利率的上调和下降，也对经济存在明显差别的影响。

首先，表 ２ 为利率及其增量的描述性统计。数据显示利率的无条件均值为 ３． １０１％（标准误差

０ ０４０６％）。可以检验，总体均值显著非零，而一阶差分的均值与零没有显著差异。同时，在 １％的显

著性水平下，隔夜利率的水平值和一阶差分的 ＡＤＦ单位根检验都拒绝存在单位根的原假设，这是序

列平稳性的证据。这确保了利率模型研究满足基础性条件。

另外，表 ２ 中所提供的 １ 至 ６ 阶自相关系数显示，利率水平值都表现出显著的正自相关性。而一

阶差分的自相关性要弱得多，且正负相关性都存在。利率水平值和一阶差分（图 １）显示了明显的异

方差性。另外，它们的 ＡＲＣＨ效应都高度显著，且利率水平值和增量值的有偏性和超额峰度的显著

性也得到了验证。这些结果支持了非对称 ＧＡＲＣＨ模型的合理性。
表 ２　 隔夜品种的日交易利率数据的描述统计

Ｒ ΔＲ
均值％ ３． １０１（０． ０４０６） － ５． ２０Ｅ － ０４（０． ０１８９）
标准差％ １． １７０５ ０． ５３８４
偏度 ２． ４７３２ ０． ７２７５
峰度 １４． ３８９ ３４． ７２２
ρ（１） ０． ８９４ ０． ０６１
ρ（２） ０． ７７６ － ０． １２４
ρ（３） ０． ６８３ － ０． ０５８
ρ（４） ０． ６０２ － ０． ０２１
ρ（５） ０． ５２７ － ０． ０９６
ρ（６） ０． ４７１ － ０． ０５２
ＡＤＦ － ７． ４４２（－ ３． ４３８） － ２２． ３９１（－ ３． ４３８）
ＡＲＣＨ ２８６． １４ ２１４． ２１
样本数 ８３０ ８２９

　 　 注：Ｒ ＝３６０ × ｌｎ（１ ＋ ｒ ／ ３６０），ｒ是隔夜利率的日交易
数据，ΔＲ是 Ｒ的一阶差分。均值括号内是相应的标准
误差。ρ（１）—ρ（６）表示的是 １—６ 阶自相关系数，其标
准差大约是 ０ ０３５。ＡＤＦ列是包含截距项的单位根 ＡＤＦ
检验值，括号内是１％的临界值。ＡＲＣＨ列则是二阶ＡＲＣＨ
（２）检验的卡方值。

２． 参数估计结果

本文采用最大似然法对四个模型进行了参

数估计和相应的检验，结果等列于表 ３ 中。

以非对称性的 ＡＧＡＲＣＨＣＫＬＳ 模型为例，其

长期均衡利率为 ２． ７０％，该值稍低于样本内无条

件均值（３． １０１％），均值回复速度是 ０． ０７０７。参

数 ａ３ ＝ ０． ０３９６ ＞ ０，且高度显著，这一点证实了利

率市场波动率非对称性的存在，即当出现正的利

率冲击就会扩大利率的波动性，而负的利率冲击

下则会降低利率的波动性。而显著不等于零的

弹性系数（０． ４３５１）证实了利率存在水平效应的

结论。另外，通过不同模型结果的比较发现：

１）从漂移项看，ＣＫＬＳ 模型的均值回复速度

最低（κ ＝ ０． ０４２９），且只在 ５％的水平上显著（伴

随概率 ３． １８％），而包含自相关方差设定的模型

中，均值回复速度都明显较高，最高的 ＧＡＲＣＨ模型达到了 ０． １５４３。这应当是 ＣＫＬＳ 模型未能正确地

设定方差项所引起的。而长期均衡利率的估计值中，ＣＫＬＳ模型的结果最高（３． ３３％），且高于样本内

无条件均值，而其余的结果都低于该值，但差别有限。

２）从扩散项看，ＡＧＡＲＣＨ模型的参数估计结果最好，其 ａ１ ＋ ａ２ ＝ ０． ８３９１ ＜ １，即满足协方差平稳

性要求①。这样利率的冲击影响将会随着时间而衰减。参数 ａ３ ＝ ０． ００２２ ＞ ０，且高度显著，表明利率

存在非对称效应。根据模型参数拟合结果，其他条件不变的情况下，当利率增加 ０ １％，利率的波动

０６４

①需要说明，ＡＧＡＲＣＨＣＫＬＳ模型估计的结果并不违背平稳性要求，因为其中存在利率的水平效应项。



图 １　 短期日连续利率数据 Ｒ及其一阶差分（ＤＲ）

率将是 ０． ２４９６％；而利率下降 ０． １％时，利

率的波动率则是 ０ １３５３％。这正是信息冲

击非对称效应的表现①。

但对于 ＧＡＲＣＨ 模型而言，ａ１ ＋ ａ２ ＝

１ ２３０４ ＞ １，表明利率的 ＧＡＲＣＨ 模型是协

方差非平稳过程。这说明当前的冲击将会

在利率的动态过程中永久持续。实证研究

中出现非平稳过程并不鲜见。如 Ｅｎｇｌｅ 等

（１９９２）利用美国国库券的结论显示 ａ１ ＋ ａ２
＝ １． ００９６，Ｋｏｅｄｉｊｋ 等（１９９７）利用一月期的

国库券得到了 ａ１ ＋ ａ２ ＝ １． １０。从上述文献和本文的模型设定看，出现这种现象的原因更可能正是忽

视了信息非对称性效应而导致的，而未必真是协方差非平稳过程。

扩散项中的弹性系数只在 ＡＧＡＲＣＨＣＫＬＳ模型和 ＣＫＬＳ模型中出现。结论显示，一方面，两个模

型设定下，都存在显著的水平效应。且 ＣＫＬＳ 模型下的弹性参数估计值（γ ＝ １． ３４１６）与很多其他的

实证结果类似（如 Ｃｈａｎ等（１９９２）的 γ ＝ １． ４９９９，潘冠中、邵斌（２００４）的 γ ＝ １． ５２１５）。而另一方面，

ＡＧＡＲＣＨＣＫＬＳ模型的 γ值（０． ４３５１）明显低于 ＣＫＬＳ 模型下的值。这与 Ｂｒｅｎｎｅｒ 等（１９９６）的观点相

符，即忽视方差自相关性的 ＣＫＬＳ模型可能过高地估计了弹性系数的值，从而也高估了利率水平滞后

值在波动率生成机制中的作用。这样可以认为，单纯的水平效应设定可能部分地替代了在利率方差

形成过程中未预期信息的影响，但本质上出现了模型的设定错误。

表 ３　 基于隔夜日交易数据的最大似然估计结果

ＡＧＡＲＣＨＣＫＬＳ ＡＧＡＲＣＨ ＧＡＲＣＨ ＣＫＬＳ
估计值 ｔ统计量 估计值 ｔ统计量 估计值 ｔ统计量 估计值 ｔ统计量

κ ０． ０７０７ ５． ２５０３ ０． １０３４ １２． ６７５２ ０． １５４３ ２３． ８６４９ ０． ０４２９ ２． １４７２
θ ０． ０２７０ １３． ７１１ ０． ０２６６ １８． ９９０７ ０． ０２５４ ６６． ７３８３ ０． ０３３３ ６． ４６２０
ａ０ ９．３０Ｅ － ０５ １． ６２８９ ４． ０３Ｅ － ０６ １０． ７４３１ ３． １６Ｅ － ０６ １６． ３７０３ ０． １８５８ ４． ２２５９
ａ１ ６． ５００５ １． ８５９９ ０． ４２２８ １２． ７７２１ ０． ９１７２ １４． ４４１９
ａ２ ０． ４３０３ １１． ５３５ ０． ４１６３ １３． ３４５６ ０． ３１３２ １１． ６３３０
ａ３ ０． ０３９６ １． ８０９４ ０． ００２２ １４． ５７３２
γ ０． ４３５１ ５． ５０２９ １． ３４１６ ４０． ６３２

ＬＬ（Ω） ３５３８． ５８ ３５３０． ５８ ３４８８． ３６ ３４４９． ５１
ＡＩＣ － ８． ５０９８ － ８． ４９３０ － ８． ３９３６ － ８． ３０２４
Ｗａｌｄ ３０． ２８ ９２０． １５ １８７． ０２

　 　 注：ＬＬ（Ω）是最大似然值的对数；ＡＩＣ是 Ａｋａｉｋｅ信息准则；Ｗａｌｄ表示 Ｗａｌｄ参数受限检验统计量（括号内是
其伴随概率）。标有号和号的参数分别在 ５％、１％的水平上显著等于零，其他未标者均在 １％水平上显著
异于零。

３． 拟合优度检验及比较

不同模型的拟合优度比较，可以直接利用 ＬＬ（Ω）和 ＡＩＣ信息准则等指标。表 ３ 中所列出的数据

显示，ＡＧＡＲＣＨＣＫＬＳ模型表现占优，而标准 ＣＫＬＳ模型最差。

由于本文讨论的是参数受限模型检验，因而选择了 Ｗａｌｄ 检验。Ｗａｌｄ 统计量在参数估计量与其

假设值不存在显著差异的原假设下，服从自由度为约束个数的卡方分布。检验结果也列于表 ３ 最后

一行。从检验结果可以看出，在 １％的水平上，其余三个嵌套模型都与 ＡＧＡＲＣＨＣＫＬＳ 模型存在显著

０６５

①本文的 ＡＧＡＲＣＨ模型，对非对称效应的解释上仅限于较低的利率冲击。



的差异。并再次证实了标准 ＣＫＬＳ模型表现最差。

以上说明，从模型的总体拟合效果上，ＡＧＡＲＣＨＣＫＬＳ模型占优。但仔细比较发现，ＡＧＡＲＣＨＣＫＬＳ

模型的参数估计稳健性程度不高，其结论严重依赖于参数的初始值设置，且常常会收敛到局部而非全局

最优解。其余三个模型参数估计稳健性很高。相比之下，ＡＧＡＲＣＨ模型表现最好，它体现了均值回复效

应，方差的自相关性、非对称效应，并满足协方差平稳性。而 ＡＧＡＲＣＨＣＫＬＳ 模型中包含反映利率水平

效应的参数，参数估计中有三个（ａ０，ａ１ 和 ａ３）在 ５％的水平上都是不显著的，这可能是模型中同时包含

自相关和水平效应设定所致。而 ＧＡＲＣＨ模型虽然能反映波动率的自相关性，但表现为协方差非平稳。

而 ＣＫＬＳ模型下方差是利率水平的函数，不能捕捉新信息对利率波动性的影响。

４． 预测能力评价及比较

除了模型不同的参数设定及估计，短期利率模型的有效性也是关注的重点。一般地，模型的有

效性可以从利率水平值预测和波动率预测两方面进行衡量。根据前文讨论，选择表现最佳 ＡＧＡＲＣＨ

模型和标准 ＣＫＬＳ模型检验预测能力。具体地，采用移动窗口估计参数并进行一步预测，窗口长度设

为 ７０５，样本外数据容量为 １２５（约半年的交易天数）。

定义水平值预测误差 ｒｔ － ｒ^ｔ，波动率预测误差 σｔ － σ^ｔ，其中 ｒ^ｔ 和 σ^ｔ 分别是根据方差设定方程（４）

和（６）利用参数估计值计算而得到的水平值估计值和波动率估计值。由于波动率无法直接观察到，本

文采用水平值预测误差的绝对值 ｜ ｒｔ － ｒ^ｔ ｜ 作为其条件波动率 σｔ 。显然，该定义下的条件波动率依赖

于所考查模型的利率水平值预测效果，是一个相对指标。ＡＧＡＲＣＨ模型的样本外水平值和波动率预

测的对比结果分别显示在图 ２ 和图 ３。

为了量化水平值预测和波动率预测的误差，本文还分别计算了水平值百分比误差均方根值 ＭＬＥ

和波动率百分比误差均方差值 ＭＶＥ两个指标：

ＭＬＥ ＝ ｈ－１∑ ｈ

ｔ ＝ １
（ｒｔ － ｒ^ｔ）槡

２；ＭＶＥ ＝ ｈ－１∑ ｈ

ｔ ＝ １
（σｔ － σ^ｔ）槡

２ （８）

图 ２　 基于 ＡＧＡＲＣＨ模型的样本外利率水平值及预测值比较

（其中，Ｒ为利率；ＲＦ为模型 ＡＧＡＲＣＨ的利率预测值）

重复 １０００ 次随机模拟的结果如表 ４

所示，可以看出，无论是水平值的预测还

是波动率的预测，ＡＧＡＲＣＨ都是占优的，

尤其是在波动率的预测误差上表现出更

大的优势：比 ＣＫＬＳ 模型低了 ２３． １７％，

而水平值预测误差的改善只有 １． ７５％。

这说明，包含自相关性和非对称性的利

率模型能更好地捕捉利率的动态波

动性。

五、结论

针对 ＳＨＩＢＯＲ的隔夜日交易利率数据，本文运用最大似然法估计了四个不同模型的相应参数，并

对部分模型的拟合优度和预测能力进行了比较。本文得到以下几个重要结论：

０６６
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图 ３　 基于 ＡＧＡＲＣＨ模型的样本外利率波动率及其预测值比较

　 　 （其中，ＲＥ模型 ＡＧＡＲＣＨ的利率水平值预测误差的绝对值；ＶＦ＾０． ５ 为其波动率预测值）
表 ４　 基于隔夜日交易数据的

利率模型的样本外预测误差比较

ＭＬＥ ＭＶＥ
ＡＧＡＲＣＨ ０． ００２２９８ ０． ００２６２７
ＣＫＬＳ ０． ００２３３９ ０． ００３４１９

（１）所有的模型都支持了 ＳＨＩＢＯＲ 利率市场存在显著

的均值回复效应，估计的长期均衡利率接近于样本内的无

条件利率均值。在考虑波动率自相关的模型设定下，均值

回复速度更高。利率波动率的水平效应在标准的 ＣＫＬＳ 设

定下被扩大了。这说明，对未预期信息作为波动率来源的

设定是重要的，通常的 ＣＫＬＳ模型可能出现了设定错误。

（２）从模型的 ＬＬ和 ＡＩＣ等拟合优度指标来看，ＡＧＡＲＣＨＣＫＬＳ模型表现较好。但从参数的估计

值及其所反映的利率特征而言，不包含水平效应的 ＡＧＡＲＣＨ模型是最优的。说明了波动率的水平效

应和自相关之间可能存在一定的替代性。ＡＧＡＲＣＨ 模型的实证结果充分反映了 ＳＨＩＢＯＲ 利率市场

存在条件方差自相关性和未预期信息的非对称效应。并且较好地预测了利率的水平值和波动率。

这些结论强调了，对于考虑利率类证券及衍生产品的投资者而言，在产品的定价和风险的管理

上需要高度重视未预期信息在形成动态性过程中的作用，以及非对称信息对波动率的差别效应。否

则，会严重影响到对利率产品的定价正确性或者利率风险的对冲效果。另外，对于央行而言，实施合

适的货币政策就可以有针对性地影响利率市场的水平值，也要考虑到对波动性的影响。而波动性目

标的实现，正是需要对利率动态过程的正确理解和掌握。

另外，虽然 ＡＧＡＲＣＨ模型成功地刻画了利率市场的几个重要特征，但其扩散项的波动率动态过

程的设定依然存在较大的优化空间。具体地，式（６）的设定可能只适合较小的负利率冲击，而不适合

较大的负利率冲击。这意味着利率模型中需要一步研究考虑到其他的指标或者采用其他的模型，如

跳跃项或结构转换模型等。
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