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摘要:利率期限结构问题是金融学的一个基本问题。用国外广为应用的样条估计方法估计国内利率期限结构

时，会受到国内利率数据中异常点的影响，导致拟合扭曲。本文从局部线性回归非参数统计方法出发，提

出适合我国利率市场特点的局部线性迭代模型。选取 2010 年 6 月 17 日上海证券交易所国债数据，使用局

部线性迭代模型对我国利率期限结构进行了实证分析，并与样条方法相比较。结果表明局部线性迭代建模

方法能够合理地估计我国的利率期限结构，有效地降低异常数据地影响，拟合效果比样条估计方法更准确，

更好。从而为我国利率期限结构的研究提供了一种全新的方法理论。 
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The Term Structure of Interest Rates in China with Local linear 

Iteration Modeling 

Abstract: The term structure of interest rate problem is one of the basic questions in finance. On the basis of Local 

Polynomial Theory, the article raises the iteration local linear model which is suitable for characteristics of local 

Chinese interest rates market. On the basis of the statistics which are chosen from Shanghai Stock Exchange 

Treasury data, the paper uses iteration local linear model to do empirical analysis of term structure of interest rate 

in China and makes a comparison with Spline Function Method. The results show that iteration local linear model 

method can estimate term structure of interest rate in China reasonably, and reduce the influences of abnormal data 

effectively. What’s more, fitting effect is much better and more precise than the spline estimation method. Then, it 

provides a completely new method for estimating term structure of interest rate in our country. 
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引  言 

利率期限结构（Term Structure of Interest Rates） 是指具有相同信用风险、不同期限的

金融工具在某一时点上的收益率（Yield）与到期期限（Maturity）之间的关系及变化规律。

当金融工具选用资金时，利率的期限结构则专指某个时点上不同期限的即期利率与到期期限

间的关系，这种关系可图示为曲线描述，以反映不同期限的资金供求关系，揭示市场利率的

总体水平和变化方向。因此，利率期限结构不仅是市场重要的定价准则，而且还是科学制定

财政和货币政策，完善国债发行和管理的重要依据。随着金融的不断创新，利率期限结构在

揭示通货膨胀和宏观经济未来走向等方面也具有的明显优势。因此研究利率期限结构对发展

和完善我国资本市场具有重要的理论意义和现实意义。 

20 世纪 70 年代以来，国外学者对利率期限结构进行了大量的研究，发展出一大批估计

利率期限结构的模型。这些模型中，主流模型可分为三类：一是以 Cox、Ingersoll、Ross（CIR）

（1985）和无套利模型（1992）为代表的经济理论模型；二是以 NS 和 NSS 模型为代表的

参数模型，三是多项式样条和 B 样条为代表的非参数模型等。近年来，国内学者跟随上述

三类模型方法对中国的利率期限结构进行实证分析和比较。研究结果表明，大多数研究成果

认为，尚处于不断完善完善的国内利率市场约束限制了前两类模型（经济理论模型和参数模

型）的应用。因此国内文献对利率期限结构的研究大都集中在套用国外样条估计的非参数模

型上。 

然而中国的国债券市场不同于西方发达的债券市场，样条估计的非参数模型在实际应用

中也存在这样或那样的制约。就估计而言，市场机制设计、税收、流动性溢价和虚假交易等

诸多因素往往会引起某些债券的定价错误，导致债券数据出现异常点，这势必对样条函数的

估计造成影响。再加之我国债券品种尚不够丰富，可供观测的样本量受限，债券期限分布不

均匀，并且大都为附息债券等因素，将必然会加重异常点的影响效应，造成拟合曲线更加的

扭曲，甚至会估计出负的利率水平。因此，直接套用国外的样条模型的做法不一定是合适的。

当然，国内也有不少学者也注意到了在中国直接应用样条模型的局限，或是利用剔除异常样

本、或是稳健估计的样条、或是平滑样条等来减小异常点的影响，试图提高样条模型在中国

的应用性。但是，笔者以为，目前国内学者关于样条模型的研究工作，大都是对原有模型进

行的缝补工作，并没有改变样条函数模型的固有的本质和统计特性，因而多数研究工作的效

果并不十分理想。 

本文试图结合中国利率市场特点，跳出和摒弃样条函数的束缚，采用局部线性迭代模型

非参数估计方法对利率期限上的每个点建模，以期达到如下三个期望目标，为中国利率期限

结构的研究提供一种全新的方法和理论：一是在估计方法上，拟合精度比原有方法效果更好；

二是在统计性质上，具有优良的统计性质，弥补原有方法纯粹从数据上拟合缺乏统计性质的

缺点；三是在实际应用上，有效地降低中国债券市场上异常点对曲线拟合的扭曲，使得拟合

结果更加符合中国债券市场的实际情况。 

本文余下部分的结构安排如下：第二部分回顾文献并阐述研究的内容和出发点；第三部

分解释研究设计，包括基本模型设定、模型改进、样本选择和数据处理方法；第四部分利用

局部线性迭代估计模型和样条估计模型分别进行实证分析和比较，第五部分给出结论和进一

步研究方向。 



1 文献综述 

目前，国外对利率期限结构的研究方法主要分为两大类：经济理论方法和数量方法。经

济理论方法以 Cox、Ingersoll、Ross（1985）提出的 CIR 均衡模型和 Vasicek（1977）、Ho（1986）

和 Hcath（1992）等提出的无套利模型为代表，通过一些经济上的假设，对利率短期的随机

行为进行刻画和建模。此类模型以有效市场假说为基础，使得市场能够随时保持瞬时的无套

利性，一旦这个前提和市场不符，应用便受限。事实上，国内债券市场似乎难以满足有效市

场假说前提，目前关于这类模型在国内债券市场应用的研究鲜见。 

数量方法是无论市场情况如何，都回归到利率期限结构的本质上，利用市场上可以观察

到的债券价格数据来拟合利率期限结构。目前主要的估计方法有参数方法和非参数方法。参

数模型估计利率期限结构，最初是由 Nelson 和 Siegel（1987）提出的（简称 NS 法）。NS 法

主要采用指数衰减型函数对远期利率进行估计。其中的参数分别表示利率的长期水平、短期

水平、收益率曲线的斜率以及驼峰形状。尽管 NS 法在形状相对简单的收益率曲线中能够得

到较好的估计结果，但对于复杂的利率期限结构，NS 法最大的不足是拟合优度较差。由此，

Svensson 扩展了 Nelson 和 Siegel 方法的方法（简称 NSS 法），增加了加强估计双驼峰状收

益率曲线的能力，提高了估计的效果。NS 模型和 NSS 模型均采用了确定形式的拟合函数，

参数估计较为简单，但这两个模型对收益率曲线长短期两端部分的数据变化十分敏感，这两

个部分如果出现异常值都很有可能对整个利率期限结构的估计产生很大的扭曲，稳定性较

差。因此，NS 模型和 NSS 模型在发展还不够完善的国内债券市场中的应用，也少有文献报

告。 

与参数估计方法相比，非参数方法的不同之处主要是对拟合函数不是采用确定的形式，

而是在一定程度的有所放宽，拟合函数的具体形式主要采用有剥离息票法和样条法。 

剥离息票法最初是由 Fama 和 Bliss（1987）提出的，该方法从附息债券中剥离出息票，

并利用递归运算的方法估计零息票债券的到期收益率水平。但剥离息票法假定两个相邻期限

之间的利率服从线性关系，并要求估计样本中各息票债券的附息日相同或相近，这些假设与

现实并不太符合。同时，实证研究也表明利用剥离息票法拟合出的利率期限结构其短期部分

精确度较高，而中长期部分的拟合优度则较差。 

样条法是由 Mcculloch（1971）提出的。该方法将利率期限结构表示成贴现函数的形式，

贴现函数是到期时间的连续函数，通过样条函数估计贴现函数，从而达到拟合整个利率期限

结构的目的。其实质上就是利用正交函数族对利率期限结构逼近和拟合。Mcculloch（1975）

认为三次样条函数估计效果要好于二次样条函数，从而成为标准的利率期限结构估计方法。

但是由三次样条函数估计的远期利率不是很稳定，会出现较大的波动，此后很多学者在此基

础之上对样条函数进行改进，Vasicek 和 Fong（1982）提出利用指数样条函数拟合贴现函数。

Fisher 和 Zeros（1982）在 Mcculloch（1975）的三次回归样条法基础上提出了用三次平滑样

条法来拟合远期瞬间利率曲线。Kteeley（1991）使用 B 样条函数来逼近贴现函数，等等。 

在国内，姚长辉和梁跃军（1998）、杨大凯和王欢（1999）、陈雯和陈浪南（2000）以及

杨春鹏和曹兴华（2002）对我国的利率期限结构做了早期的研究，但这些研究的对象均是国

债的到期收益率，由于国内债券市场上存在的国债大都为附息债券，到期收益率曲线并不是

真正意义上的利率期限结构。对此，郑振龙和林海（2003）采用剥离息票法和样条估计方法，



利用上交所的附息国债价格来估计真正意义上的中国静态利率期限结构。随后，国内学者利

用国外文献中各种样条函数的改进模型，结合中国国债数据对国内利率市场进行了大量的研

究：王晓芳和刘凤根（2004）、周荣喜和车君（2010）利用三次多项式样条函数估计研究；

何启志和何建敏（2008）选用多项式样条函数和指数样条函数估计；刘灿和易璐（2004）、

仝晓燕和程希骏（2006）、朱淑英和刘伶（2010）、吴泽福和吴捷（2010）分别利用 B 样条

函数拟合国债利率期限结构；胡海鹏和方兆本(2009)用平滑样条方法拟合；付曼丽和董荣杰

（2002）分别利用多项式样条、B 样条函数、NS 模型、NSS 模型对中国利率市场做实证研

究等。 

样条估计中对异常点的处理方法方面，仝晓燕和程希骏（2006）、程希骏和萧楠（2008）

剔除异常点后再用样条函数方法估计；胡海鹏和方兆本（2009）用改进的平滑样条方法进行

估计；李熠熠和缪柏其（2010）在三次多项式样条函数的基础上用最小一乘准则估计；吴泽

福和吴捷（2010）用 L1 样条与改进的 B 样条方法估计等。 

笔者以为，目前国内关于弥补样条函数的思路和做法，至少会造成以下方面的不足：（1）

剔除异常点的方法，在国内债券品种和数量较少的条件下，会导致样本数量进一步减少，流

失样本信息量，使得估计偏差变大，不准确；（2）其余对异常点的处理方法，在本质上看，

可认为只是在原有的样条估计方法基础上所进行的修补，这样一来，利用正交函数族拟合利

率曲线的样条方法的本质，并没得以改变。那么，在这种本质下，异常点依然会对整段函数

的估计产生不良的统计影响，甚至造成拟合曲线的扭曲；（3）样条函数拟合的思路，从统计

的角度看，在某种意义上应可视为是一种纯粹从数据上拟合利率曲线的思路，而这种思路和

做法似乎缺乏统计分析方法的支撑，尚不可进行诸如假设检验等在内的若干统计分析，这也

势必会限制该方法的应用。  

为此，笔者试图跳出样条函数拟合利率期限结构曲线思路的束缚，采用局部线性迭代模

型的思路，对利率期限曲线上的每个点进行建模，进而达到克服样条函数的思路和做法上述

三个方面不足的期望目标，以期弥补样条函数拟合缺乏统计性质的缺陷，形成具有优良的大

样本统计性质、能够对各种假设做统计检验、应用面更为广泛的利率期限结构的局部线性迭

代模型，为中国利率期限结构的研究提供一种全新的方法和理论。 

2 研究设计 

2.1 局部线性迭代模型 

1.基本模型 

局部线性回归最初是由 Stone(1977,1980,1982)、Cleveland(1979)提出的，随后经

Fan(1992,1993a)，Fan 和 Gijbels(1992)以及 Ruppert 和 Wand(1994)等的发展和完善，现今在

金融、统计、医学、物理等多个领域有着广泛的应用。 

一般的建模过程是对观测数据 ( , ), 1, 2, ,i iX Y i n 寻找被解释变量Y 对解释变量 X

的函数关系： 

 ( )i iY m X u   (1) 

其中u是白噪声过程， ( ) ( | )m x E Y X x  是需要估计和推断的回归函数，也是建模过程

的关键。 



局部线性回归与一般的参数模型不同，并没有事先假设回归函数 ( )m x 满足某种特定的

参数形式，通过估计参数达到估计回归函数的目的。也不同于样条类非参数模型，把函数分

为几段，用几个样条函数对各段数据分别拟合。数据的异常点会对某段函数的估计造成很大

的影响。局部线性回归是从函数映射的定义出发，对定义域内的每一个点 0x ，利用观测数

据，找到回归函数对应的映射 0( )m x ，从而估计出整个回归函数 ( )m x 。 

对 0( )m x 估计，局部线性回归首先将回归函数 ( )m x 在 0x 的很小的邻域h 内利用泰勒规

则展开： 
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其中，邻域大小h 称为窗宽， p 表示泰勒展式的阶，将（2）代入（1）后得： 
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可以得到 , 1, 2, ,k k p  的估计，进而由等式(4)可得估计 0 0( )m x  ，再由 0x 的任意性

和函数映射的定义，估计出整个回归函数 ( )m x 。 

    2.多项式阶的选择 

Fan 和 Gijbels(1996)认为等式(2)中泰勒展式阶数 p 的选取，如果太大，估计的偏差会减

小，但是方差会变大；反之，如果太小，估计的偏差会变大，但是方差会变小。所以，
 

p

的选取要视估计的目的而定。估计 ( )m x 的v阶倒数
( ) ( )vm x 时，选择 1p v  就可以了。

因此在后面估计 ( )m x 中，本文选取 1p  。 

3.窗宽的选择 

窗宽 h 的选择在局部线性迭代模型估计中同样起着相当重要的作用，如果窗宽选取太

大，与 0x 距离较远的观测点也参与了局部回归，这会造成局部线性回归的偏差会较大；如

果窗宽选取得过小，与 0x 距离较近的观测点没能参与局部回归，会导致局部线性回归的方

差较大。因此寻求合适的窗宽也是局部线性迭代模型估计最重要的任务之一。在这里，我们

采用交叉核实方法（Cross-Validation）对最优窗宽进行选择：对每一个观测点
0i

x X ，首

先在样本中剔除该观测点
0 0

( , )i iX Y ，然后将剩下的 1n  个观测点在
0i

x X 处进行局部线性

迭代模型回归，得到
0i

Y 的估计值
0i

Y ，最后比较交叉核实函数 
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1

1
( ) ( )i i

n

i

CV h Y Y
n 

   (6) 

的大小，选择使得 ( )CV h 达到最小的窗宽h ，并且这个窗宽而且是渐近最优的. 

    4.核函数的选择 

对核函数的选择，要满足如下四个条件：①定义域为[ 1,1] ；②非负性： ( ) 0K x  ；

③对称性：
1

1
( ) 0xK x dx


 ；④

1

1
( ) 1K x dx


 。并且离观测点 0x 距离越近，所赋予的权数

就越大，相反就比较小。 Fan 和 Gijbels(1996)认为选取 Epanechnikov 核函数，即

2( ) 0 . 7 5(1 )K x x  时候估计的效果最好，本文后面的估计中也选取该核函数。 

2.2 局部线性迭代建模估计中国利率期限结构 

对附息国债数据 ( , ), 1,2, ,i iP t i n ，利用贴现函数可以把价格表示成未来现金流的贴

现： 

 (100 ) ( ) ( 1) ( 2) ( [ ])i i i i i iP C t C t C t C t t             (7) 

其中， ( )t 是贴现函数， it 为附息债券的到期时间，C 为每期利息， iP 为债券市场价格，[ ]it

为小于 it 的最大整数。 

   需要指出的是，我们不能直接采用局部线性估计的思路估计式（7）。这是因为，对函数

关系式 ( )y f x ，若已知被解释变量 y 和解释变量 x的样本数据，对任意点 x假设在其某

个很小的局部邻域内函数满足线性关系a bx （或二次、三次多项式关系），则可利用局部

线性估计思路，通过  
1

2

,
( )

n

i i h

i
a b

min Y ax K xb


 估计出a和b ，近似地估计出函数值 ( )f x ，

进而基于对任意点 x都可以估计出函数的映射值的理论，也就估计出了整个函数 ( )f x 。 

但式（7）却是类似于 1 2( ) ( ) ( )y f x f x c f x c     类的函数关系式，其中

1, 2,c c 为常数。若继续采用局部多项式的估计方法，对任意点 x而言，即使在 x某个很

小的局部邻域内函数满足线性关系a bx 的假设成立，但在    1,2,3   ix c i  的附近是

否满足上述假设则是不知道的，进而无法得到关于 ( )if x c 的估计。若我们假设在

   1,2,ix c i  的某个局部邻域内函数也满足线性关系，但对于此假设，笔者以为又过

于强烈，且在多次试算过程中发现其估计效果非常不好，并且估计方法也无法利用



 
1

2

,
( )

n

i i h

i
a b

min Y ax K xb


 用核函数加权的最小二乘思路。就笔者目前所知而言，对于

1 2( ) ( ) ( )y f x f x c f x c     型的函数关系，尚无直接采用局部线性回归思路进行估

计的文献报告。为此，笔者应用剥离息票法中迭代的思想，利用迭代的局部线性迭代建模的

方法，对上述模型进行了估计。估计的基本思路为，应用剥离息票法中迭代的思想，将债券

到期时间分组为 0-1 年，1-2 年，2-3 年„„等。考虑到对于（7）而言，需要估计的是定价

方程 (100 ) ( ) ( 1) ( 2) ( [ ])i i i i i iP C t C t C t C t t            中的贴现函数 ( )t 。对

于 到 期 时 间 为 0-1 年 分 组 的 债 券 ， 定 价 方 程 为 (100 ) ( )i iP C t  ， 也 就 是

( )
(100 )

i
i

P
t

C



，显然可直接采用局部线性回归的思路估计出 ( )t 在 0-1 的值；对到期

时间为 1-2 年的债券，定价方程为 (100 ) ( ) ( 1)i i iP C t C t     ，由于 1it  是在区间[0,1]

范围内，用上一步的估计代替 ( 1)t  ，后得到
( 1)

( )
(100 )

i i
i

P C t
t

C










，左边全是已知的，

又可以用局部线性回归估计 ( )t 在 1-2 的值；以此类推则可以得到任意区间上的 ( )t 。具

体步骤如下： 

首先将数据集合 {( , )}i iM P t 中的元素按 it 从小到大排序，然后对0 1it  的数据，

即集合{( , ) | ( , ) ,0 1}P t P t M t   中的元素，由于满足关系 

 (100 ) ( )i iP C t   (8) 

可以解出 ( )it 的值，得到数据对 ( ( ), )i it t ，再利用局部线性迭代模型建模方法，可以估计

出贴现函数 ( ), [0,1]t t  ，记为 1( )t 。 

对1 2it  的数据，即集合{( , ) | ( , ) ,1 2}P t P t M t   中的元素，满足关系: 

 (100 ) ( ) ( 1)i i iP C t C t      (9) 

由于 1 [0,1]it   ，所以可以用已知函数 1( 1)it  ，代替 ( 1)it  估计。从而等式(9)，可以

表示成： 

 1(100 ) ( ) ( 1)i i iP C t C t      (10) 

在等式(9)中只有 ( )it 是未知的，可以解出 ( )it ，从而得到 [1,2]it  的数据对 ( ( ), )i it t ，

再结合前面估计的[0,1]上的数据对，这样又可以利用局部线性迭代模型建模方法，估计出

贴现函数 ( ), [0,2]t t  ，记为 2( )t 。 

如此反复，对任意的到期时间 t ，利用迭代的局部线性迭代模型建模方法可以估计出贴

现函数 ( )t 。然后利用 

 
ln ( )

( )
t

r t
t


   (11) 



便可以估计出任何到期时间的利率 ( )r t ，即整个利率期限结构。 

2.3 局部线性迭代建模的统计性质 

对附息国债数据 ( , )i iP t ，当 0 1it  ， 1,2,i n 时，贴现函数满足关系式(8)，利

用局部线性迭代模型回归方法可以得到贴现函数在区间[0,1]上的估计值
1( )t 。由 Elias 和

Fan(1997)，当n， 0h  且 nh 时，
1( )it 是服从渐近正态分布： 

 
1 1 11

1 1

2 ''

1
1

1

( )
{[ ( ) ( )] } (0, ( ) / ( ))

2
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i i i

de h t
nh t t S N e t S SS e f t


         (12) 

其中 1( )t 为贴现函数在区间 [0,1] 上的投影， h 为窗宽，向量 1 (1,0,0 0)e  ，

2 3( , )T   ，
0 1

1 2

,

,
S

 

 

 
  
 

， ( )j

j u K u du



  ,

0 1

1 2

,

,

v v
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v v

 
  
 

,
2 ( )j

jv u K u du



  , ( )f t

为随机变量 t 的分布函数。 

也就是 

 
11 1 1

1 1

'( )
lim ( ) ( ) lim 0

2

i
i i

e h t
p E t t p S


      (13) 
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lim ( ) lim ( ) / ( ) 0T

i ip Var t p e t S SS e f t
n h

      (14) 

因此， 1( )t 是 1( )t 的一致估计，并且满足渐近正态分布。 

当1 2jt  ， 1,2,j n 时，贴现函数满足关系式(9)。按照局部线性迭代建模的思想，

用 1( )it 代替 ( 1)it  ，再利用局部线性迭代模型估计方法得到贴现函数 ( )t 在区间[1,2]上

函数值的估计 2( )t ，笔者将在附录中证明，当n， 0h  且nh 时： 

 
1 1 11

2 ''

2
2 2 1 1

( )
{[ ( ) ( )] } (0, ( ) / ( ))

2

Ti
i i i

de h t
nh t t S N e t S SS e f t


         (15) 

由 (15)可得 2( )t 服从渐进正态分布，并且同理可得 2 2lim ( ) ( ) 0i ip E t t   ，

2lim ( ) 0ip Var t  ，因此 2( )t 也是 2 ( )t 的一致估计。 

重复使用以上的方法可得，用局部线性迭代建模方法估计的任意区间上的体现函数都是

原贴现函数的一致估计，并且满足渐近正态分布。 

2.4 蒙特卡洛模拟 

在这一节中，笔者将通过蒙特卡洛模拟的方法，讨论局部线性迭代模型建模方法与样条

估计方法的拟合优度，并研究局部线性迭代的统计性质。 

1.拟合优度模拟 

为了模拟的方便，我们假设所有的债券到期时间均小于两年，由等式(7)，我们可以得

到如下的数据生成过程： 

 (100 ) ( ) ( ) 1 2i i i i ip c t c t t       当  (16) 



 (100 ) ( ) 1i i i ip c t t     当0  (17) 

其中，假设所有债券按相同的固定利率付息，即 2.5c  ；随机扰动项服从标准正态分布，

即 ~ (0,1)i N ；到期时间 it 为区间 (0,2]上的均匀随机抽样；n为样本个数。我们利用蒙特

卡洛方法，对贴现函数取 ( ) xx e  ，
2

(
2

)
1

1
x

x x


 
 ，

2( )x x  ， ( ) cosx x  以及

样本个数 50n  ， 100n  ， 200n  ， 500n  的情况，按照()和()式的数据生成过程，生 

成数据对 ( , )i ip t 。然后分别利用局部线性迭代建模和样条估计方法估计出贴现函数
1( )it 和

2 ( )it 。（图 1——图 4） 
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图 1  ( ) xx e                     图 2  
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图 3 
2( )x x                          图 4  ( ) c o sx x   

从图 1-图 4，可以看出，局部线性迭代建模和样条估计都可以拟合出不同函数曲线，但

局部线性迭代模型估计和真实曲线更接近，拟合效果更好。 

为了说明那种方法拟合的效果更好，我们让上面模拟步骤重复 100K  次重复之后，通

过对估计值和真实值的比较，计算平均绝对偏差（MADE） 

 
1 1

1 1
( ) ( ) 1,2;

K n

j j i

k i

iMADE t t j
K n

 
 

    其中  (18) 

来说明两种估计方法的拟合优度。（表 1） 

 



 

表 1     两种估计方法拟合优度的比较 

 ( ) xx e   
2

(
2

)
1

1
x

x x


 
  2( )x x   ( ) cosx x   

 
1MADE  

2MADE  
1MADE  

2MADE  
1MADE  

2MADE  
1MADE  

2MADE  

50n   0.0037 0.0111 0.006 0.0128 0.0136 0.112 0.0044 0.0114 

100n   0.0035 0.0113 0.0061 0.0125 0.0148 0.119 0.0044 0.0110 

200n   0.0034 0.0112 0.0059 0.0122 0.0151 0.1219 0.0041 0.0112 

500n   0.0033 0.0111 0.0061 0.0124 0.0153 0.1224 0.0042 0.0111 

注：
1 :MADE 局部线性迭代建模拟合的平均绝对偏差；

2 :MADE 样条估计的平均绝对偏差。 

    从表 1 中可以看出，对不同的贴现函数，通过局部线性迭代建模方法计算的平均绝对偏

差明显小于样条方法的平均绝对偏差。也就是说，局部线性迭代建模方法拟合的曲线与真实

曲线更加接近，拟合效果更好。另外，从表 5 还可以看出，对不同的样本数量，局部线性迭

代估计建模方法的拟合效果变化不大，因此该方法在国债品种较少，样本数量较小的中国利

率市场上也有很大的实用性。 

2.统计性质模拟 

我们将通过蒙特卡洛模拟的方法，说明局部线性迭代建模估计具有渐近正态的优良统计

性质。不失一般性，选取点 1.5t  。首先按照(16)和(17)式的数据生成过程，生成数据对

( , )i ip t ，然后利用局部线性迭代建模方法估计出贴现函数 (1.5) 的值。重复 50000 次后，

可以得到 50000 个 (1.5) 的估计，通过统计估计值出现在不同的区间上的个数，模拟出

(1.5) 分布的密度函数（图 5）。 
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图 5 局部线性迭代的渐近正态分布 

    从图 5 中可以看出，当样本数趋于无穷大的时候，局部线性迭代建模估计将会趋于正太

分布。也说明了局部线性迭代具有优良的统计性质，可以做假设检验，能够应用到更广泛的

领域。 

2.5 样本与数据 

本文选取 2010 年 6 月 17 日上海证券交易所的 36 种附息国债交易价格数据（6 月 17 日

共有 37 种国债挂牌交易，其中债券 010706 到期时间为 26 年和其他债券相差甚远，所含信



息比较少，对估计意义不大，故将其排除在外）。由于 2002 年 3 月 25 日以后，国债交易价

格是以扣除累计利息的净价法表示，因此首先要加上这些债券的累计利息，得出真实的息票

债券价格。2010 年 6 月 17 日上海证券交易所的国债交易如表 1 所示，数据来源于上海证券

交易所网站。 

表 2 中国上海证券交易所国债交易情况                    2010-6-17 

债券代码 年利率 

(%) 

剩余期限 

（年） 

全价 

（元） 

债券本金 

（元） 

付息方式 

010307 2.66 0.18 102.57 100 1 

010511 2.14 0.34 102.37 100 1 

010311 3.5 0.42 103.02 100 1 

010605 2.4 0.91 100.72 100 1 

010404 4.89 0.94 103.5 100 1 

010612 2.72 1.16 102.29 100 1 

010407 4.71 1.19 107.62 100 1 

010110 2.95 1.27 103.35 100 1 

010618 2.48 1.36 104.8 100 1 

010112 3.05 1.37 103.25 100 1 

010410 4.86 1.44 107.23 100 1 

010203 2.54 1.84 101.01 100 1 

010705 3.18 1.85 100.49 100 1 

010505 3.37 1.94 102.02 100 1 

010509 2.83 2.19 103.18 100 1 

010513 3.01 2.44 102.99 100 1 

010601 2.51 2.7 101.36 100 1 

010606 2.62 2.94 100.17 100 1 

010613 2.89 3.21 105.3 100 1 

010308 3.02 3.25 104.38 100 1 

010620 2.91 3.45 101.62 100 1 

010701 2.93 3.64 101.06 100 1 

010707 3.74 3.94 110.26 100 1 

010501 4.44 4.7 108.15 100 2 

010603 2.8 5.78 98.82 100 2 

010616 2.92 6.28 101.06 100 2 

010703 3.4 6.77 100.82 100 1 

010710 4.4 7.03 116.26 100 2 

010213 2.6 7.27 97.64 100 2 

010512 3.65 10.42 101 100 2 

010107 4.26 11.13 109.07 100 2 



010619 3.27 11.42 101.91 100 1 

010303 3.4 12.84 98.43 100 2 

010504 4.11 14.92 105.21 100 2 

010609 3.7 16.04 101.77 100 2 

010713 4.52 17.18 101.89 100 2 

注：付息方式 1 表示每年付息一次；2 表示每年付息两次 

3 实证分析 

笔者选取 2010 年 6 月 17 日上海证券交易所的国债交易价格数据，分别采用局部线性迭

代回归估计方法和现在国内广为流行的样条估计方法对我国的利率期限结构进行静态的估

计分析。并用交差核实检验对两种方法进行比较。 

3.1 基于局部线性迭代估计和样条估计的结果 

分别采用局部线性迭代回归估计方法和样条估计方法，利用表 2 中的数据对中国市场中

的利率期限结构进行估计。其中在局部线性迭代回归时，选用 Epanechnikov 核函数，利用

交叉核实法选择窗宽，利用一阶多项式拟合贴现值和利率曲线。利用样条方法估计时，选择

的节点数 4k  。拟合的贴现值、利率水平以及利率曲线见表 3、表 4 和图 6： 

表 3  局部线性迭代回归估计贴现值和利率水平 

期限 贴现值 
利率 

水平 
期限 贴现值 

利率 

水平 
期限 贴现值 

利率 

水平 

0.18 0.9991 0.0049 1.85 0.9435 0.0314 5.78 0.8309 0.0321 

0.34 1.0023 -0.0066 1.94 0.9549 0.0238 6.28 0.8338 0.0289 

0.42 0.9954 0.0111 2.19 0.9489 0.0239 6.77 0.7909 0.0346 

0.91 0.9836 0.0182 2.44 0.9423 0.0244 7.03 0.8588 0.0217 

0.94 0.9867 0.0142 2.7 0.941 0.0225 7.27 0.7984 0.031 

1.16 0.9693 0.0268 2.94 0.9267 0.0259 10.42 0.6757 0.0376 

1.19 0.9828 0.0146 3.21 0.9412 0.0189 11.13 0.6701 0.036 

1.27 0.9753 0.0197 3.25 0.9274 0.0232 11.42 0.6856 0.033 

1.36 0.9985 0.0011 3.45 0.9051 0.0289 12.84 0.6176 0.0375 

1.37 0.9724 0.0204 3.64 0.8994 0.0291 14.92 0.561 0.0387 

1.44 0.9765 0.0165 3.94 0.9593 0.0105 16.04 0.5413 0.0383 

1.84 0.9606 0.0218 4.7 0.8715 0.0293 17.18 0.4179 0.0508 

表 4 样条方法估计贴现值和利率水平 

期限 贴现值 
利率 

水平 
期限 贴现值 

利率 

水平 
期限 贴现值 

利率 

水平 

0.18 1.0004 -0.0023 1.85 0.9796 0.0111 5.78 0.8566 0.0268 

0.34 1.0004 -0.001 1.94 0.9773 0.0118 6.28 0.8388 0.028 



0.42 1.0002 -0.0004 2.19 0.9707 0.0136 6.77 0.8216 0.029 

0.91 0.9968 0.0035 2.44 0.964 0.015 7.03 0.8125 0.0295 

0.94 0.9965 0.0037 2.7 0.9568 0.0164 7.27 0.8042 0.03 

1.16 0.9936 0.0055 2.94 0.9499 0.0175 10.42 0.6994 0.0343 

1.19 0.9932 0.0058 3.21 0.942 0.0186 11.13 0.6768 0.0351 

1.27 0.9919 0.0064 3.25 0.9408 0.0188 11.42 0.6677 0.0354 

1.36 0.9904 0.0071 3.45 0.9348 0.0195 12.84 0.6242 0.0367 

1.37 0.9902 0.0072 3.64 0.929 0.0202 14.92 0.5634 0.0385 

1.44 0.9889 0.0078 3.94 0.9196 0.0213 16.04 0.5321 0.0393 

1.84 0.9799 0.011 4.7 0.8947 0.0237 17.18 0.5013 0.0402 

图 6  两种方法拟合中国利率期限结构 

 

由图 6，我们可以看出，两种方法估计出的利率曲线形状大致相同，都是一条略微向上

倾斜的曲线，随着到期时间的增加，利率水平也不断增大，呈长期利率高于短期利率的正向

势头。符合流动性溢酬的假设。两种方法估计的短期利率变化较大，而中长期相对比较平缓，

这也和短期债券流动性强，交易方便，久期较短风险小等实际特点相符合。因此，局部线性

迭代建模方法和样条估计方法一样都能都对国内利率期限结构进行比较合理的估计。 

另外，分别从两种估计方法上来看。样条估计方法估计的短期利率，特别是在期限很小

的时候为负数，与实际不相符合。这正是因为样条估计方法是对每段区间用一个确定的样条

函数拟合，而国内债券市场数据存在的异常值会对该段期限结构的估计造成很大的影响。选

用局部线性迭代建模方法，是对利率期限上的每个点建模，从而可以有效的降低异常值对拟

合曲线的影响。估计出来的利率水平全部为正，更加符合实际。所以局部线性迭代建模方法

更适合我国利率市场的特点，对中国市场的利率期限结构估计效果更好。 

3.2 两种估计方法比较 

本文利用交叉核实检验法，对两种方法的拟合效果进行比较：首先对每一对关于到期时



间
0i

T 和债券价格
0i

P 的观测数据
0 0

( , )i iT P ，在样本中剔除该观测点；然后利用剩下的 1n  个

样本数据，分别采用局部线性迭代回归和样条估计方法估计出整个贴现函数
0
( )i T ；再由

方程(7)估计出到期期限为
0i

T 的债券价格
0i

P （见表 5）；最后比较估计价格和真实价格的差

异（见图 7），计算交叉核实函数： 

 
2

1

1 ˆ( )i i

n

i

CV P P
n 

   (19) 

通过比较CV 值来比较两种方法的拟合效果。CV 值越小，表明估计的债券价格和真实价格

之间的平均差异越小，估计越准确，模型拟合效果越好。 

表 5 两种方法估计的真实价格 

期限 价格 1 价格 2 真实价格 期限 价格 1 价格 2 真实价格 

0.18 102.7925 102.6291 102.57 3.21 104.549 103.1184 105.3 

0.34 102.3203 101.7342 102.37 3.25 105.0491 103.816 104.38 

0.42 103.6827 103.1149 103.02 3.45 104.2038 103.7542 101.62 

0.91 102.4732 100.9091 100.72 3.64 103.7248 102.634 101.06 

0.94 104.8991 103.0914 103.5 3.94 105.0191 103.7768 110.26 

1.16 105.086 103.6661 102.29 4.7 110.4314 109.2346 108.15 

1.19 108.7 107.3431 107.62 5.78 101.9457 100.888 98.82 

1.27 105.2753 103.8369 103.35 6.28 102.2102 100.9294 101.06 

1.36 103.9519 102.1141 104.8 6.77 105.1948 104.5161 100.82 

1.37 105.2972 103.6253 103.25 7.03 111.9971 109.8484 116.26 

1.44 108.6036 106.8021 107.23 7.27 99.4688 99.9916 97.64 

1.84 102.9955 100.6111 101.01 10.42 105.2126 103.2552 101 

1.85 104.3342 102.2784 100.49 11.13 111.1617 109.3184 109.07 

1.94 104.3245 101.8638 102.02 11.42 100.9014 99.1992 101.91 

2.19 105.1223 103.0533 103.18 12.84 99.8361 98.0741 98.43 

2.44 104.853 103.1339 102.99 14.92 104.3265 102.3823 105.21 

2.7 102.5339 100.9493 101.36 16.04 97.331 95.2635 101.77 

2.94 102.1752 101.1446 100.17 17.18 111.4625 110.9831 101.89 

注：价格 1 是用样条估计方法估计的债券价格，价格 2 使用迭代局部多形式建模方法估计的债券价格 



 

图 7 两种方法估计债券价格比较 

表 6  两种方法交差核实检验结果 

 局部线性迭代回归 样条估计方法 

CV 值 7.79 8.28 

由图 7，我们可以看出，采用两种方法估计的债券价格，局部线性迭代回归估计的债券

价格比样条估计方法与真实价格更加接近，拟合效果更好。并且由表 5 交差核实检验的结果，

也可以看出用局部线性迭代回归方法计算出的交叉核实函数为 7.79，用样条估计方法得到的

交叉核实函数为 8.28。局部线性迭代回归的核实函数要小于样条估计方法，因此局部线性迭

代估计方法的拟合效果比样条估计更优。 

4 结  论 

本文根据国内债券市场上债券品种不多，可供观测的样本量有限，期限分布不均匀，大

都为附息债券，且定价偏差较大，样本异常点较多等特点，跳出对国外发达国家估计方法的

沿用，在局部线性回归非参数统计方法的基础上，提出了适合我国债券市场的局部线性迭代

建模方法。选取 2010 年 6 月 17 日上海证券交易所国债数据，用局部线性迭代建模实证分析

了我国利率期限结构，并用交差核实检验与样条方法相比较。得出结论主要有：（1）局部线

性迭代建模和现有样条估计两种方法估计的利率曲线形状大致相同，均为略向上倾斜的曲

线，和实际相吻合。表明局部线性迭代建模方法是合理的。（2）国内利率数据的异常点会对

样条估计方法拟合结果造成扭曲，短期利率出现负的利率水平，与实际不相符合。而局部线

性迭代建模可以有效的降低异常点的影响，更适合国内利率市场。（3）利用交差核实检验说

明局部线性迭代模型拟合比样条估计更加准确，效果更好。（4）从统计性质上来说，样条估

计只是纯粹数量上的拟合，缺乏统计性质，而局部线性迭代模型具有渐进正态的优良统计性

质，方法更加可靠，应用更加广泛。 

总之，局部线性迭代建模方法能够更加准确、合理的估计出国内的利率期限结构，有效

的降低国债数据中的异常点的影响，且具有优良的统计性质，弥补了原有方法纯粹从数量上

拟合的不足，更加可靠，更加适应中国债券市场的特点。 
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附  录 

局部线性迭代估计渐进正态性（（15）式）的证明： 

对附息国债数据 ( , ), 1,2, ,i iP t i n ，当1 2jt  ， 1,2,j n 时，我们首先令： 
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由 Fan(1996)可得： 
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将 2 ( )it 在点 t 按照泰勒规则展开后得： 
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于是： 
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由 Ruppent 和 Wand(1994)可知 2 2 2

T

nX W X nHS H ，将(18)式代入到(19)前半部分中，通过

矩阵的乘法，有： 
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另外将(18)式代入到(19)后半部分中，通过矩阵的乘法可得： 
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因此，综合(17)-(21)式可得： 
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下面我们将会说明，当n， 0h  且 nh 时(23)式成立。 
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由 Elias 和 Fan(1997)，可知 
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将(25)代入到(24)，并通过矩阵运算可得： 
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其中 1V 和 2V 均为2 1 维的列向量，第 1,2i  个元素为： 
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由 Elias 和 Fan(1997)中定理 3 可得，当n， 0h  且nh 时有: 
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 lim ( )np S f t S  (31) 



也就是说 1 *lim 0n np S t  ， nS 为 (1)pO 。再加上
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为 (1)pO ，所以 1lim 0ip V  且 2lim 0ip V  。因此由(26)式可得(23)式成立。 

那么，由(22)，(23)和(27)式，当n， 0h  且 nh 时，可得 
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（QED） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


