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摘要：利用不同的利率模型对同一组数据进行拟合时，利

率曲线往往是不同的，拟合的精度也有很多的差异。事实上，

影响利率市场的因素有很多，建立在单一因素上的利率模型往

往不能够准确反应出债券收益率的变化情况，结合几种利率因

素的组合模型在模拟和预测收益率方面更有优势。按照某种标

准，对多种利率模型得到的数据进行加权，从而得到组合优化

模型。其中，最重要的工作是确定加权系数，因为这从根本上

影响到拟合的准确度。本文利用数学方法对加权系数进行确定，

并得到了组合最优解，从理论上论证了组合优化模型在预测和

估计国债收益率方面比单一模型更加有效，通过实证分析，证

明了组合优化模型能够更加准确地拟合市场的真实利率曲线，

弥补了单一模型的缺点，提高了利率模型的可用性，具有较大

的应用前景。
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一、组合优化模型的理论证明

本文基于组合优化的思想，在构建利率期限结构模型时，

根据理论价格与实际价格残差平方和最小的单一准则，确定组

合优化模型中的权重系数。相关模型如下：

记 '
iP 表示第 i 个债券的实际市场价格； ijP 表示第 i 个债券

的第 j 个模型所得的理论价格； jW 表示第 j 个模型在组合模

型中的权重，且
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下面，先通过理论分析说明组合模型的优势。引理 1：设
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其中， ， ，为一个
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非退化矩阵。

定理 1：设有 n 个不同到期日的国债，价格观测值分别用

m 种模型来对国债价格进行拟合， ijP 表示利用第 j 种模型对
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第 i 个国债价格估计值， 表示利用组合优化模型对第 个国

债价格估计值， 表示第 个国债的实际价格。记

其中， 。那么，存在 使得残差

平方和

 （2）                 

取到最小值。

证明：由引理 1 得：

其中， 。

则残差平方和为

其中， 为一常数列向量。

利用拉格朗日乘数法求解该模型。令

 （3）            

其中， 。

最优解的一阶条件为

（4）           

 （5）                        

由方程（5）得到最优解（由 非退化）

 （6）              

将式（7）代入式（6）得：

 （7）            

令 ，则有

 （8）

将式（8）代入式（7）可得：

 （9）

综上所述，存在 使得残差平方和

为最小，其最小值 。

定理证毕。

推论 1：从定理 1 可得，由 种单一模型构成的组合优化

模型拟合效果最好。

事实上，任取第 种模型，其国债价格估计值与实际值的

残差平方和为

，

取 ，即第 位为 1，其余为 0 的列向量，

那么 ，因而有

但由定理 1 可知，当 时， 取到最小值，因而

。所以，组合优化模型对国债价格拟合效果最好。

二、 组合优化模型的实证分析

一般而言，NS 模型、NSM 模型、Vasicek 模型和 CIR 模型
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对国债价格拟合的效果较好。将这几种模型的国债价格估计值

与实际价格输入“国债价格 .xls”。根据第 1 节的证明，编写

程序求出最优解  ，得：

(0.4961 ,0.8542 ,48.5482 ,-48.8984)τλ∗ =

此时，组合优化模型的利率期限结构为

1 1 2 2 3 3 4 4( ) ( ) ( ) ( ) ( )r t r t r t r t r tλ λ λ λ= + + +

其中， 1 2 3 4( ), ( ), ( ), ( )r t r t r t r t 分别表示 NS 模型，NSM 模型，

Vasicek 模型和 CIR 模型的利率期限结构。

从曲线的图形来看，和其他几种模型的即期利率曲线相比，

组合优化模型无论是在曲线的波动性还是光滑程度丝毫都不逊

色于其中任何一个模型。组合优化模型不仅吸收了各个子模型

的优点，而且也在一定程度上去除了一些模型的缺陷，比如在

曲线模拟的复杂程度上要优于 Vasicek 模型和 CIR 模型，能够

描述出更为弯曲的 V 型曲线。

我们可以看出在置信度 0.05a = 条件下，组合优化模型

的 F 值小于 3.94，说明组合模型拟合效果较好。此外，组合

优化模型的 RSS 和 2χ 值比其他三个模型都要小。因此，相对

于单一模型而言，组合优化模型在利率期限结构拟合方面是具

有一定优势的。

三、结语

本文在 NS 模型、NSM 模型、Vasicek 模型和 CIR 模型的

基础上，利用组合预测思想，通过填加权重系数构建了组合优

化模型，通过理论分析证明了组合优化模型比单一模型在利率

拟合方面更具优势，给出了组合最优解，并作实证分析。通过

实证分析发现，组合优化模型所得到的拟合曲线，在灵活度和

准确度方面均比单一模型更有优势。但组合优化模型在拟合国

债方面需要几种模型作为基础，所以工作量较大，需要进一步

寻找更加方便有效的拟合方法，提高国债拟合的效率。在后续

的工作中，一方面简化程序设计使程序运行更加有效，另一方

面尝试采用其他方法构建组合优化模型，以期找到更好的拟合

方法。
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