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金融危机前后国债收益率曲线变动的潜在因素分析
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　　摘　要：主要的宏观经济变量（通胀和产出）的变化与收益率曲线变动（潜在的水平和斜率因素）存在密切关系。金

融危机爆发后，我国的宏观经济基本面发生了显著变化：通胀加剧，经济增长放缓。这些改变可能对收益率曲线的形状

和移动形式产生影响。文章首先以最小化加权到期收益率误差为目标函数，用Ｎｅｌｓｏｎ－Ｓｉｅｇｅｌ模型拟合上海证券交易所

国债的收益率曲线；然后用主成分分析方法分析金融危机前后收益率曲线变化的潜在因素得到：解释两时段收益率曲线

移动的主成分构成相同，为水平、斜率和曲率因素，但主成分结构发生了改变，水平因素在金融危机后占据主导；最后，根

据主成分结构的分析结果给出了利率风险管理的建议。
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　　收益率曲线是分析宏观经济趋势，为固定收益证

券和利率衍 生 品 定 价，管 理 利 率 风 险 等 的 基 本 工 具。
收益率曲线 的 变 动 是 市 场 对 诸 如 贷 款 供 需、失 业、通

胀、经济周期、货币政策变化和市场参与者的活动等一

些经济变量的预期发生改变的结果，比债券价格反映

更多的未来信息。２００８年美国金融危机爆发后，人民



币升值的预期导致大量资金流入使通胀压力上升和全

球经济衰退加剧了我国经济增长动力不足，这必然影

响到收益率曲线的形状和移动方式，从而进一步影响

微观经济主体对风险管理工具的选择。当前各种风险

管理工具日趋丰富，随着利率风险管理工具越来越复

杂，利率风险管理的成本也越来越高，对不同宏观经济

条件下收益率曲线移动方式的研究有助于微观经济主

体平衡风险管理工具应用的成本和收益。为此，本文

研究金融危机前后中国宏观经济发生显著变化的背景

下，影响收益率曲线移动方式的潜在因素结构，并据此

提出应根据潜在因素结构特征选择不同的风险免疫工

具，这具有一定的现实意义和应用价值。
收益率曲线表达了同质债券（具有同样风险和流

动性）的到期收益率与期限的关系，它反映了利率的期

限结构即零 息 票 债 券 的 到 期 收 益 率 与 剩 余 期 限 的 关

系。利率期限结构的相关研究大致可以分为三类。第

一类，研究利率期限结构的静态拟合，主要方法包括样

条插值和参数模型。其中，Ｎｅｌｓｏｎ和Ｓｉｅｇｅｌ的ＮＳ参

数模型及其扩展Ｓｖｅｎｓｓｏｎ的ＳＶ模型因简易性、灵活

性和模型参 数 具 有 明 显 的 经 济 含 义［１］［２］［３］，得 到 多 国

央行的广泛应用［４］。第二类，利用宏观－金融模型研究

利 率 曲 线 的 潜 在 因 子 与 宏 观 经 济 变 量 的 关 系［５］［６］。

Ｏｒｐｈａｎｉｄｅｓ、Ｈｒｄａｈｌ与 Ｒｕｄｅｂｕｓｃｈ等 将 宏 观 经 济 因

素加入到收益率的预测模型中，证明宏观经济因素对

收益率变 化 存 在 客 观 影 响［７］［８］［９］［１０］。第 三 类，研 究 应

用利 率 期 限 结 构 套 期 保 值 和 管 理 利 率 风 险［１１］［１２］。

Ｄｉｅｂｏｌｄ认为动态 ＮＳ模型能为美国债券提供相对更

好的套期保值效果［１３］；余文龙与王安兴将动态ＮＳ向

量久期应用于中国国债被动管理，说明该技术对于债

券管理具有应用潜力［１４］；刘艳萍等应用ＮＳ模型管理

商业银行的利率风险，发现其免疫效果优于传统久期

缺口模型［１５］。
现有研究存在以下问题：一是静态拟合收益率曲

线一般把最小化国债价格误差作为目标函数，然而目

标函数的选择应该由不同经济主体特定的目的决定。
宏观经济政策制定者，更关心的是货币政策的政策效

应，而利率是重要传导工具，收益率误差作为目标函数

包含更直接的未来信息，其精确估计对政策效应的预

测至关重要。对于一般的市场投资者，由于债券的买

卖差价包含更多的即期信息，债券价格误差作为目标

函数更符合市场投资者的需要。二是认为各个时期不

同的宏观经济变量（产出、通胀等）对利率期限结构潜

在因子的影响是相同的，没有考虑经济条件发生较大

变化时不同宏观经济变量（产出、通胀等）对利率期限

结构各潜在因子影响的大小发生了较大变化，这进一

步又影响到利率风险免疫工具的选择。三是选择管理

风险和套期保值的工具时也没有考虑调整成本和收益

的关系，特别是商业银行选择避险工具匹配资产和负

债时，调整的难度和成本必须和相应的收益取得平衡。
本文的主要创新点：考虑到金融危机前后中国货币政

策的重大变化以及主要宏观经济变量与收益率曲线的

关系，用主成分分析方法分析了金融危机前后收益率

曲线变动的潜在因子结构，并据此提出风险免疫工具

选择的建议。
本文首先用ＮＳ模型估计２００１年１１月～２０１３年

４月上 海 证 券 交 易 所 国 债 的 收 益 率 曲 线；然 后 提 取

２００１年１１月～２００７年１２月 与２００８年１月～２０１３
年４月两个时段收益率曲线移动的潜在因素，以证实

模型选择的合理性，同时验证金融危机后明显变化的

宏观经济是 否 为 影 响 收 益 率 曲 线 移 动 的 关 键 潜 在 因

素；最后根据潜在因素的结构给出风险免疫建议。

一、收益率曲线估计

１．即期利率模型及目标函数选择

即期利率是零息票债券的到期收益率，然而我国

国债市场上零息票债券匮乏，绝大多数是周期付息的

息票债券，而计算息票债券的到期收益率不同于零息

票债券，它采用的是相同的贴现因子贴现每期现金流，

但可以将息票债券的现金流看成零息票债券，即把息

票债券看成一组零息票债券的组合，用现金流发生时

点的即期利率贴现该现金流。因此，估计利率期限结

构的核心是从息票债券信息中提取即期利率。

Ａｎｄｅｒｓｏｎ认 为，对 于 宏 观 经 济 分 析，简 约 的 ＮＳ
模型就能 满 足 要 求。本 文 采 用 ＮＳ模 型 估 计 即 期 利

率，其形式如下：

ｒ（ｔ）＝β０＋β１
１－ｅ－λｔ

λｔ ＋β２（
１－ｅ－λｔ

λｔ －ｅ－λｔ） （１）

其中，ｒ（ｔ）表 示ｔ时 刻 的 即 期 利 率，β０、β１、β２、λ是

待估参数。β０、β１、β２ 分 别 是 收 益 率 曲 线 的 水 平、斜 率

和曲率因素，代 表 利 率 的 长 期、短 期 和 中 期 水 平，λ表

示斜率和曲率因素负载的收敛速度。上述各参数的经

验范围是［１６］：β０＋β１＞０，０．０３＜β０＜０．１，－０．１＜β１，

β２＜０．１，λ∈（０，１）。
对于ＮＳ模型的参数估计，一般采用的目标函 数

是最小化国债的价格误差，然而目标函数的选择应该
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由不同经济主体特定的目的决定。宏观经济政策制定

者更关心的是货币政策的政策效应，收益率误差作为

目标函数包含更直接的未来信息；而对于一般的市场

投资者，由于债券的买卖差价包含更多的即期信息，债
券价格误差作为目标函数更符合市场投资者的需要。
另外，从直观感受上来说，选择收益率误差在问题的描

述和参数 的 估 计 上 更 为 直 观 和 直 接。Ｓｖｅｎｓｓｏｎ曾 指

出，最小化价格误差会导致较大的短期债券收益率误

差，而最小化 收 益 率 误 差 才 能 更 好 地 拟 合 短 期 债 券。
为分析利率期限结构包含的宏观经济信息，本文直接

对到期收益率进行拟合。另外，为消除最小化过程的

时间效 应，借 鉴 Ｋａｎｊｉｌａｌ的 思 想［１７］，采 用 修 正 久 期 的

倒数对不同 期 限 的 国 债 到 期 收 益 率 误 差 进 行 加 权 调

整。此时，目标函数变为：

ｍｉｎ１ｍ∑
ｍ

ｋ＝１
ωｋ（ｒｋ－ｒ

⌒
ｋ）［ ］２ ，ωｋ ＝ １Ｄｋ

／∑
ｍ

ｊ＝１

１
Ｄｊ

（２）

其中，ｒ，ｒ⌒ 分 别 是 债 券 的 实 际 到 期 收 益 率 和 理 论

到期收益率。

２．数据描述

本文数据来源于国泰安数据库和和讯债券网。考

虑到数据的丰富程度，选取２００１年１１月～２０１３年４
月的上海证券交易所的月度国债交易数据，即每个月

最后一个交易日共计１３８个交易日的数据作为模型估

计样本。上海 证 券 交 易 所 国 债 交 易 数 据 的 主 要 缺 陷

是：一是 国 债 种 类 较 少。样 本 期 内 交 易 的 国 债 共７０
支，导致样本 数 据 较 少；二 是 短 期 国 债 和 长 期 国 债 较

少。１年以下和１０年以上的国债只占交易国债总 数

的１７．１４％；三是 国 债 交 易 流 动 性 不 足。部 分 国 债 成

交量很少甚至出现零交易，导致其价格形成机制低效。
特别需要注意的是，奇异点的剔除，即将到期收益率低

于同期活期 存 款 利 率 的 国 债 数 据 视 为 异 常 点 予 以 剔

除。由于债券刚发行上市交易或即将到期兑付，可能

会导致流动性异常，因此将上市时间不超过１个月和

剩余期限不足３个月的债券数据剔除。另外，由于参

数模型对长期数据拟合效果不太理想，因而将期限为

１０年以上的债 券 数 据 剔 除，用 剩 下 的 总 计１８３７个 样

本点估计收益率曲线。

３．即期利率估计方法

通过最小化加权到期收益率误差估计即期利率，
其过程需要算出债券在每个交易日的理论价格，再通

过理论价格计算出债券的理论到期收益率。具有ｎ次

现金流，第ｉ次现金流为Ｃｉ 的息票债券的理论价格是

Ｐ＝∑
ｎ

ｉ＝１Ｃｉδｔ（ ）ｉ ＝∑
ｎ

ｉ＝１Ｃｉｅ
－ｒ（ｔｉ）ｔｉ （３）

其中，δ是 贴 现 函 数，ｒ是 ＮＳ模 型 的 即 期 利 率。
即期利率拟合流程 为：首 先 在 ＮＳ模 型 参 数 的 经 验 范

围内选取一定数量的初始值代入即期利率函数（１）式，
然后通过理论价格（３）式计算出一组理论价格和理论

到期收益率，连 同 实 际 到 期 收 益 率 代 入 目 标 函 数（２）
式，最后求出取得函数最小值的参数组，否则过程循环

直至 得 到 全 局 最 小 值 对 应 的 一 组 参 数 值。本 文 用

Ｍａｔｌａｂ编程，采用 遗 传 算 法 估 计 即 期 利 率 参 数，由 此

可以计算出任一期限零息票债券在持有期间任意时刻

的到期收益率。

４．收益率曲线估计结果

根据ＮＳ模型估计的即期利率的基本统计结果可

知：年度平均即期利率基本呈现单调递增趋势，反映中

国经济处于平稳较快增长阶段，２０１２年的即期利率最

高，与该年的通胀水平最高的实际相符；即期利率的波

动情况基本呈现两头高中间低的“Ｕ”型，反映短期和长

期利率的波动较大，而两者容易分别受到货币政策和通

胀的冲击，这在一定程度上表明了中国货币政策的跳跃

性和较高的通胀水平。特别是近几年的长期利率波动

剧烈，反映金融危机后中国面临着较大的通胀压力。

二、收益率曲线变动的主成分分析

１．收益率曲线移动的潜在因素分析

利率期限结构与宏观经济因素联系紧密，收益率

曲线的移动 可 能 来 源 于 多 个 系 统 性 或 者 非 确 定 性 的

内、外部经济因素，如贷款的供给和需求、失业、通胀、
经济周期、货币政策、市场参与者的活动等，在确定这

些经济变量和债券价格的本质关系之前，核心的问题

是需要理清哪些是影响收益率曲线移动方式的主要因

素。相关的研究有Ｖａｓｉｃｅｋ、Ｃｏｘ、Ｉｎｇｅｒｓｏｌｌ和Ｒｏｓｓ的

单因素模型，Ｌｏｎｇｓｔａｆｆ、Ｓｃｈｗａｒｔｚ和Ｇｕｌｔｅｋｉｎ、Ｒｏｇａｌｓ－
ｋｉ的多因素模型，以及 Ｈｅａｔｈ的无套利模型。Ｄｕｆｆｅｅ
用因素分析 法 获 得 引 起 利 率 期 限 结 构 移 动 的 潜 在 因

素。Ｋｎｅｚ等研究发现，四因素模型能解释不同的货币

市场工具价 格 变 化 的 可 能 来 源。Ｂｌｉｓｓ应 用 因 素 模 型

分析不同期限的美国国债的价格和股票收益的变动情

况，证明Ｌｉｔｔｅｒｍａｎ和Ｓｃｈｅｉｎｋｍａｎ用三因素分解利率

曲线变化的结果是稳健的。在国内，朱世武与陈健恒

基于ＳＶ模型拟合所 得 的 收 益 率 曲 线，采 用 主 成 分 分

析法获得收益率曲线移动的三大潜在因素———水平因

素、斜率因素和曲率因素，它们分别能解释收益率曲线

变动的５２．４７％，２９．７１％及１２．１８％［１８］。在一般文献
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中，由于关注点是利率变动的主要影响因素及各因素

的作用大小，没有考虑宏观经济因素本身的变化程度

对收益率曲线变动解释程度变化将导致微观经济主体

利率风险管理工具发生变化。实际上，尽管影响利率

变动的潜在因素的主成分没有变化，但不同时期影响

利率变动的 主 成 分 结 构 可 能 大 不 相 同。２００８年 美 国

金融危机后，美国量化宽松的货币政策导致全球通货

膨胀对中国的传导及中国外汇储备急剧增加导致的广

义货币大幅度增加、通货膨胀加剧会对影响收益率曲

线移动的潜在因素结构产生的影响，即导致了利率曲

线的水平、斜率和曲率因素解释曲线移动的比例发生

变化，这可能会导致固定收益证券组合投资者或商业

银行对风险管理工具的错误选择。因此本文运用主成

分分析法，分金融危机前后两个时段提取收益率曲线

变动的潜在因素。

２．主成分分析法：提取潜在因素

在对收益率曲线移动的潜在因素研究中，由于即

期利率是期限的连续函数，因此可以选择一些特定的

期限，那么相对应的即期利率就为主干利率，其变化就

是原始变量，而主成分可表示为这些原始变量的线性

组合，即：

Ｐｉ＝∑
ｎ

ｊ＝１αｉｊ×Δｒｊ，ｉ＝１，２，…，ｎ

其中，Ｐｉ 是第ｉ个主成分，Δｒｊ 是第ｊ个主干利率

的变化值，αｉｊ则是相应的主成分系数。可根据国债市

场的国债交易数据求解主成分的系数矩阵。步骤是：
（１）选取一定数目的主干利率，按一定间隔（如一周、一
个月）进行差分，计算出各自变化量，得到主干利率的

变化矩阵Ｍ；（２）进 一 步 求 得 变 化 矩 阵 的 协 方 差 矩 阵

∑ ；（３）通过求解方程∑× αｉ１ αｉ２ … α［ ］ｉｎ Ｔ ＝

λｉ× αｉ１ αｉ２ … α［ ］ｉｎ Ｔ，ｉ＝１，２，…，ｎ，得到∑的特

征值λｉ 和相应的特征向量 αｉ１ αｉ２ … α［ ］ｉｎ Ｔ ，特征

向量构成的矩阵就是系数矩阵。主干利率的联合波动

体 现 为 收 益 率 曲 线 上 的 整 体 波 动 性，数 量 上 等 于

∑
ｎ

ｉ＝１λｉ，而 第ｉ个 主 成 分 对 整 体 波 动 性 的 解 释 能 力

（解释比例）为ηｉ＝λｉ／∑
ｎ

ｋ＝１λｋ，ｉ＝１，２，…，ｎ，它可以

提供收益率曲线移动方式的重要信息，用来判断精确

描述收益率曲线的移动需要的主成分个数。

３．２００１年１１月～２００７年１２月收益率月度变化

的潜在影响因素

为提取２００１年１１月～２００７年１２月的利率变动

的潜在影 响 因 素（主 成 分），选 择 期 限 为３个 月、６个

月、１年、３年、５年、７年、１０年的零息票债券的到期收

益率为利率主干点，通过前文估计的每个月的利率期

限结构，计算出这７个利率主干点的７４个历史变化数

据，按月差分得到主干利率的变化矩阵，进行主成分分

析。主成分的计算结果显示，前３个主成分解释了９９％
以上的利率变动。主成分的解释比例如图１所示。

图１　２００１年１１月～２００７年１２月收益率变动的潜在主成分

　　第一个主成分（相关的宏观经济变量是通胀即长

期利率影响）解释利率变动的５１．８０％，第二个主成分

（相关的宏观经济变量是产出即短期利率影响）解释利

率变化的３３．１％，第三主成分（相关的是货币政策 等

因素即中期利率影响）解释利率变动的１４．１２％。
由于前３个主成分的解释比例足够高，因此用前

３个主成分能充分解释利率的变动。前３个主成分的

系数如图２所示。

图２　２００１年１１月～２００７年１２月收益率变动的主成分系数

从图２可以看出，第一个主成分各个期限的系数都

大于０，且除短期外近似于水平曲线。这一主成分解释

了中长期利率的上下平移，可看作是平行移动成分，简
称水平因素。第二个主成分向上倾斜，说明长、短期利
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率反向变动，解释了利率曲线的斜率变化，可看作是倾

斜移动成分，简称斜率因素。第三个主成分大体呈现一

个“Ｕ”形，说明短期利率与长期利率同向变动，与中期

利率变动方向相反。这个主成分解释了利率曲线的曲

率变化，可看作曲率移动成分，简称曲率因素。因此，解
释收益率曲线移动的前３个潜在因素：水平、斜率和曲

率因素总共解释了９９％以上的曲线变化。有研究文献

表明，这３个因素分别与长期、短期和中期利率变化紧

密相关［１９］，表明本时段内收益率曲线（主要是水平和斜

率因素的变化）依赖于利率的长期、短期和中期因素的

变化而变化，这一发现证明了选择水平、斜率和曲率三

因素ＮＳ模型描述利率期限结构的合理性。

图３　２００８年１月～２０１３年４月收益率变动的潜在主成分

４．２００８年１月～２０１３年４月收益率月度变化的

潜在影响因素

金融危机的爆发引起了全球性的经济衰退，截至

目前它的影响还未消退。一方面，我国的经济增长很

大程度上依赖于出口，金融危机迫使各国的进口需求

锐减，造成我国经济的增速明显放缓；另一方面，美国

为刺激经济，实行三轮量化宽松政策，带来全球性通胀

问题，同时迫使人民币升值，人民币升值的预期导致大

量资金流入使通胀压力上升，而全球经济衰退加剧了

我国经济增长动力不足。考虑到通胀与收益率曲线的

水平因素高度相关，产出缺口或经济周期与收益率曲

线的斜率因素相关，这些主要经济变量的显著变化将

对收益率曲线的形状和移动产生影响。为确定金融危

机后 利 率 变 化 的 潜 在 因 素，利 用 前 文 估 计 的 月 度 ＮＳ
利率期限结构，计算２００８年１月～２０１３年４月 的 上

述７个主干利率的６４个历史变化数据，对按月差分所

得的矩阵进行主成分分析。计算结果表明，前３个主

成分依然解释 了９９％以 上 的 利 率 变 动。图３给 出 了

前３个主成分解释利率变化的比例。根据图３，第 一

个主成分解释 利 率 变 动 的９２．２５％，第 二 个 主 成 分 解

释利率变化的６．３７％，第三个主成分解释利率变动的

１．３％。主成分的各期限系数见图４。如图４所示，第

一个主成分各 个 期 限 的 系 数 都 大 于０，且 近 似 于 水 平

曲线。这一主成分解释了利率的上下平行移动，为水

平因素。第二个主成分向上倾斜，说明长、短期利率变

动方向相反，解 释 了 利 率 曲 线 的 斜 率 变 化，为 斜 率 因

素。第三个主成分大致呈“Ｕ”形，说 明 短 期 利 率 与 长

期利率同向变动，中期利率变动方向与之相反。这个

主成分解释了利率曲线的曲率变化，为曲率因素。

图４　２００８年１月～２０１３年４月收益率变动的主成分系数

５．主成分分析结果说明及免疫工具选择

根据图１与图３可知，５０％以上的收益率曲线移

动依赖于水平因素（长期因素），而且前３个因素几乎

代表着收益率曲线的全部变化，因而无论金融危机前

还是金融危机后，影响收益率曲线变动的潜在因素相

同。但对比图２与图４可以发现，危机前、后的收益率

变化的潜在影响因素结构显著不同：金融危机前，水平

因素仅能解释利率５２％左右的变化，斜率和曲率也有

重要影响；而危机发生后，水平因素的影响已经占据绝

对主导，能解释 利 率９２％以 上 的 变 化，斜 率 特 别 是 曲

率因素对收益率曲线移动的影响几乎可以忽略。换言

之，危机前，收益率曲线经常发生非平行移动，而危机

后，收益率曲线主要发生上下平行移动。
水平与通胀之间及斜率与增长之间的密切相关关

系已得到了广泛验证。比如，Ｄｉｅｂｏｌｄ等研究发 现，水

平和通胀之间、斜率和产能利用率之间的相关系数是

０．４［５］。Ｋａｎｊｉｌａｌ研究发现，水平和通胀及斜率和增长

的相关系数是０．１～０．１５，说 明 收 益 率 曲 线 的 主 要 移

动方式可能代表着关键的宏观经济指标发生了变化，
收益率曲线及其变化可以作为宏观经济运行的先头指

标。根据前文分析，金融危机后，水平因素（长期因素）

·０９· 大连理工大学学报（社会科学版） 　第３５卷 　



在收益率曲线移动中占据主导地位表明了经济的通胀

压力越来越大，与我国实际情况相符。另外，由于固定

收益证券投资者的目的在于为固定收益证券组合套期

保值对冲利率风险，因而金融危机后长期或水平因素

在收益率曲线移动中的主导地位对于这些投资者也具

有重要启示：投资者在金融危机前、后应采用不同的风

险免疫工具，危机前需要运用比较复杂的如久期向量

或水 平－斜 率－曲 率 工 具 等，以 对 冲 利 率 发 生 非 平 行 移

动产生的风险；危机后则只需使用传统的久期－凸性工

具即可免疫投资组合的主要利率风险。

三、结论及建议

本文首先采用最小化的以修正久期倒数作为权数

加权到期收益率误 差 为 目 标 函 数，估 计 ＮＳ模 型 的 利

率期限结构参数，根据即期利率的基本统计结果反映

了我国主要的宏观经济事实，即经济处于平稳较快发

展阶段，但金 融 危 机 后 经 受 了 较 大 的 通 货 膨 胀 压 力。
然后通过对金融危机前和金融危机后两个时段的影响

收益率曲线移动的潜在因素进行主成分分析发现：一

方面，水平（长期利率）、斜率（短期利率）和曲率（中期

利率）因素在金融危机前后均能解释收益率９９％以上

的变化，验证了三因 素 ＮＳ模 型 比 较 适 合 描 述 我 国 的

国债收益率曲线；另一方面，收益率月度变化的潜在影

响因素结构在危机前、后发生了显著变化，水平因素在

金融危机后能解释收益率曲线移动的９２％，而在金融

危机前这一比 例 仅 为５２％，也 就 是 说，收 益 率 曲 线 的

变动形式由危机前复杂的非平行移动变为危机后较简

单的平行移动。最后说明这个结果对于国债市场投资

的风险对冲策略和商业银行管理利率风险的工具选择

有重要启示，并给出相应建议：在金融危机前需要采用

比较复杂的久期向量或水平－斜率－曲率对冲工具免疫

利率非平行移动的风险；在金融危机后只需要使用传

统的久期－凸性工具，即可对冲利率平行移动的主要风

险，实现较低成本与较高收益的平衡。
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