
�棽棸棻椆年椃月 重庆师范大学学报�自然科学版� ���棶棽棸棻椆
第棾椂卷 第棿期 �������������������������������������������������� ���灡棾椂 ��灡棿

� ����棻棸棶棻棻椃棽棻������棽棸棻椆棸棿棸棾

带跳的随机利率模型的长时间行为分析及实证研究
灣

周纹心棻�刁一帆棽�李曼曼棽

�棻棶重庆师范大学 财务处�重庆棿棸棻棾棾棻�棽棶重庆大学 数学与统计学院�重庆棿棸棻棾棾棻�

摘要��目的�为了更好地反映周期性经济环境或未来货币预测对时间的依赖性��方法�假设短期利率模型有一个随机回

归水平�利用鞅定价方法及相关的数学工具展开讨论�综合考虑了随机利率模型的棾个特征�分别是关于利率水平的延迟

性�跳跃性和回归水平的时间依赖性��结果�依据上海银行间同业拆借利率�������������������������������������数
据�采用 ���回归分析方法对���随机利率模型进行实证研究�发现拟合曲线趋于水平��结论�得到了长期投资回报

几乎处处收敛到随机回归水平的结论�

关键词�随机利率模型�跳过程�带记忆过程�实证研究
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利率是一个国家经济水平的重要体现�中国实行由市场供求决定利率的市场化机制�即金融机构根据资金

存量和对金融市场资金流方向来自主调节利率水平�棽棸棻棾年椃月�中国人民银行全面放开金融机构贷款利率管

制�棽棸棻椀年椀月中国人民银行将金融机构存款利率浮动区间的上限由存款基准利率的棻灡棾倍调整为棻灡椀倍�同
年椄月和棻棸月�中国人民银行放开一年期以上定期存款的利率浮动上限以及商业银行和农村合作金融机构等

不再设置存款利率浮动上限�中国人民银行一系列的利率政策促进了中国自由市场经济的活跃�资源的稀缺

性和投资主体的多样性决定了利率引导市场经济利益的流向�股票�债券�基金及衍生金融产品的市场风险�时
间折现和估价都取决对利率的预测�但影响利率的因素是错综复杂的�同时受外部环境的变化�各个期间的利

率都是不断变化的�不同期间的利率变化也相互关联�因此有必要将各个期间的利率看做随机变量处理�

棻预备知识

���等人�棻�提出了如下短期动态利率模型�

�����椊毷�毭棴�������棲氁 ������������
其中�毷�毭�氁的和为大于棸的常数��������{ }棸 为标准布朗运动�这个模型又被称为���灢���������灢����模型�
简称���模型�为了更好获得经验数据的特性�����等人�棽�将大量短期利率模型嵌套入下式�

�����椊毷�毭棴�������棲氁����毩�������� �棻�

�棻�式中毩�棻
棽

�再对参数毷�毭�毩进行合理的限制�其中�毭表示该过程的长期均值�毷表示偏移的速度�氁表示波

幅�棽毩表示方差弹性�特别地�通过对美国棻个月的国库券收益率进行氈棽 测试�����等人�棽�通过比较具有不同

毩的利率模型�发现毩是区别不同利率模型的最重要的特征�注意到时间期望毭�漂移速度毷以及波动性氁不是

常数�表明它们是马尔科夫跳跃过程�棾灢棿��另一个���模型的推广是通过机制转换来举例说明�椀灢椂��另一方面�
从经济学角度来看�有证据表明某些必然事件发生在影响现在和将来的资产价格的交易周期之前�因此许多学

者在经济模型上引入了延迟性�例如 ��������等人�椃�对潜在的资产变化过程考虑了延迟�并且建立了 �����灢
�������公式����������椄�考虑了一个线性的�灵活的价格模型�其中名义利率是由一个灵活的分布延迟来衡量�

�������椆�通过利用随机延迟方程对金融市场来建模�建立了延迟的�����灢�������公式�椆��又因为均值回归平方
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根过程不能揭示某些经验现象�例如随机波动率�为了解决这一问题�跳过程被引入到了金融模型中�椄灢棻棸��
注意到�棻�式中的回归水平毭是一个常数�为了更好地反映周期性经济环境或未来货币的预测对时间的依

赖性�尝试证明短期利率模型存在一个随机回归水平�棻棻灢棻棽��
综上所述�很自然地考虑随机利率模型的棾个特征�延迟性�跳跃性和随机回归水平对时间的依赖性�
本文考虑以下带有跳跃性和记忆性的随机利率模型�
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依赖于泊松测度并且可以看作是一个跳过程�扩散项过去依赖于����棴氂��所以称它为延时或记忆�
令 毟���{ }� ��棸�( )� 为完备的概率空间��{ }� 满足通常条件�换句话说�它右连续并且�棸 包含� 中所有的空

集��令����为定义在概率空间 毟���{ }� ��棸�( )� 上的标量布朗运动�令���棲 �为定义在正实数上的博雷尔氁灢
代数�并且毸����为定义在���棲 �上的氁有限测度�令��灱�棲 为可数集��椊������������是一个定义在�棲
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度�为了方便起见�用一个通用常量�椌棸来表示�该常量的值可能会在每行之间有变化�

棽随机利率模型的整体适定性�解的非负性以及矩估计
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由于�棽�式主要用于模拟随机波动率�利率或资产价格�因此方程的解��������棴氂非负�于是有引理棻�
引理棻�在满足��棻����椀�的条件下��棽�式对任意的毼�� 有唯一非负解��������棸�
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棾长期利率的几乎处处收敛性
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棿长期利率收敛的实证研究

接下来选择棽棸棻椀年棾月至棽棸棻椄年棾月������进行讨论�数据来源于东方财富网�共计棻棸棸棸个数据作为本

文实证研究的样本�
首先令毮���椊��满足假设��棽��方程������椊棸�满足假设��椀��
将参数代入�棽�式�并将模型随机过程形式进行离散化处理�

���棲棻�椊����棲�棽毬����棲�棲氁�毭��棴氂�楛����楛毰� �椄�

���棲棻�椊�棲�棻棲棽毬�����棲氁�毭��棴氂�楛����楛毰� �椆�

两边同除以�毭��棴氂�楛����楛�将�椆�式变形为同方差�

���棲棻�
�毭��棴氂�楛����楛

椊 �
�毭��棴氂�楛����楛

棲
�棻棲棽毬�楛����楛

�毭��棴氂� 棲氁毰�

先令毭椊棸�上式变为���棲棻�
楛����楛

椊 �
楛����楛

棲�棻棲棽毬�楛����楛棲氁毰�对于这样一个无截距项的模型�利用最小

棾棸棻第棿期������������周纹心�等�带跳的随机利率模型的长时间行为分析及实证研究



二乘法进行参数估计�同时利用�语言得到表棻�

表棻�采用 ���方法的回归分析表

���灡棻���������������������������������������

回归结果 估计值 标准误差 �值 ���椌楛�楛� 最小值 棻� 中位数 棾� 最大值

回归系数�棻 棸棶棾棻椄 棸棶棸棿椀 椂棶椆棻椃 椄棶棽棽�棴棻棽

回归系数�棽 棸棶椄椆棾 棸棶棸棻椀 椀椃棶椀棽椄 椉棽�棴棻椂

残差 棴棻棶棽椂棸 棴棸棶棸椂棸 棴棸棶棸棻棽 棸棶棸棿椆 棽棶棽棽棽

��注��椊�棻�棻棲�棽�棽

其中��棻椊���棽椊棻棲棽毬�于是解得�椊棸灡棾棻椄棸�毬椊棴棸灡棸椀棾棽���毬均符合参数范围�且����的均值棾灡棸棸棽棾棻椂

与棴�
棽毬

椊棽灡椆椆棸棻棻椄接近�

将下式代入条件方法公式�对氁进行估计�
�������棲棻�楛�����椊氁棽����������棲棻�楛�����椊�棲�棻棲棽毬������

由条件方差公式������椊�������楛���棲�������楛���可得�氁棽椊�����������棻棴�棻棲棽毬�棽�
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棸灡棾棻棻椆可得氁棽椊棸灡棸棸椃棿棾�
至此已经估算出模型中棾个参数的值�椊棸灡棾棻椄棸�毬椊棴棸灡棸椀棾棽�氁椊棸灡棸椄椂棻椆�
图棻是初始值为棽棸棻椄年棻棸月棽棽日的利率�再往后棻棸棸棸�的拆借利率真实值与预测值的对比折线�图棽

是初始值为棽棸棻椄年棻棸月棽棽日的利率�再往后棽棸棸棸�的拆借利率预测折线图�从图棾可以看出�长期利率收敛

于一个常数值棽灡椆椆棸棻棻椄�
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成立�

由此可见�存在满足假设��棻����椀�的参数�使得长期利率 棻
�毺�

�

棸
��������几乎处处收敛于一个随机回归水平�
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