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基于 ＭＣＭＣ 模型的利率随机波动率分析

韩琦ꎬ夏鑫洲
(西北师范大学数学与统计学院ꎬ 甘肃 兰州 ７３００７０)

摘要:目前关于利率波动率指数的研究是在利率衍生品价格模型的基础上构造的ꎬ为了进一步扩展利率隐含波动率指数的应

用范围ꎬ在利率波动模型的基础上研究收益率数据信息中隐含的随机波动率的性质ꎮ 基于 ２０２１ 年 １ 月至 ２０２３ 年 ２ 月的国债

收益率数据ꎬ通过马尔可夫链蒙特卡罗(Ｍａｒｋｏｖ ｃｈａｉｎ Ｍｏｎｔｅ Ｃａｒｌｏꎬ ＭＣＭＣ)模型对收益率数据进行建模分析ꎮ 结果表明:在
收益率为基础的利率波动率模型中ꎬ长期利率的波动性明显低于短期利率的ꎮ 本文使用国债收益率作为基础数据ꎬ相较于期

权市场中的波动率指数ꎬ本文的模型不受期权市场上期权种类以及规模的影响ꎬ具有更大的适用范围ꎮ
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０　 引言

为了应对世界经济新挑战ꎬ国家提出构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格

局ꎮ 在现代经济的双循环发展格局中ꎬ利率是国内国际双循环交织的关键节点ꎬ利率水平的波动也会对宏观

经济的发展产生重要影响[１]ꎮ 为了进一步研究和控制利率波动的风险ꎬ学者在静态期限结构模型中引入随

机过程ꎬ得到了动态利率期限结构模型[２]ꎮ Ｖａｓｉｃｅｋ[３] 将瞬时利率作为建模对象ꎬ使用随机波动率模型的框

架ꎬ建立了单因子模型下的利率动态模型ꎮ 随后ꎬＤｕｆｆｉｅ 等[４] 将因子利率模型统一为仿射模型ꎬ同时将波动

过程纳入仿射框架中ꎮ 后来的很多研究都在此基础上完成ꎬ如 Ｂｉｋｂｏｖ 等[５]、Ｊａｃｏｂｓ 等[６] 讨论了仿射模型中

的非跨度随机波动率ꎬＪｏｓｌｉｎ[７]、 Ｌｉ 等[８]讨论了仿射模型的条件波动率ꎮ
在利率随机波动率的研究中ꎬ Ｍａｒｋｅｌｌｏｓ 等[９]首次将期权市场中构造波动率的方法引入利率中ꎬ并构造
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了利率隐含波动率指数ꎮ 期权市场下的波动率指数(恐慌指数)最早由芝加哥期权交易所(Ｃｈｉｃａｇｏ Ｂｏａｒｄ Ｏｐ￣
ｔｉｏｎｓ Ｅｘｃｈａｎｇｅꎬ ＣＢＯＥ)推出ꎬ利用实物期权的布莱克－斯科尔斯－莫顿(Ｂｌａｃｋ－Ｓｃｈｏｌｅｓ－Ｍｅｒｔｏｎꎬ Ｂ￣Ｓ￣Ｍ)定价

公式ꎬ通过选取特定种类、特定期限的期权价格得到相应的隐含波动率ꎬ进一步通过加权得到相应期权市场

的波动率指数ꎮ Ｍａｒｋｅｌｌｏｓ 等[９]利用 ＣＢＯＥ 的利率期权信息以及波动率指数的构造方法ꎬ给出了利率波动率

指数及其相关性质ꎬ很好地体现了不同期限下利率的波动性变化ꎬ同时也给出了基于波动率指数的利率风险

管理办法ꎬ但在实际应用过程中波动率指数却受到很多的限制ꎮ 首先ꎬ利率波动率指数是基于期权衍生品的

价格计算得到的ꎬ与标的资产利率相比ꎬ利率上限等衍生品的价格受到更多其他因素的影响ꎬ利率期限结构

信息并不能完全解释利率波动率指数的变化[９]ꎮ 此外ꎬ利率波动率指数是在利率衍生品的基础上构造的ꎬ
需要目标市场有完备的利率衍生品市场ꎬ但是目前我国的利率衍生品市场还不完善ꎬ衍生品种类相对单一ꎬ
因此该指数不能适用于我国市场ꎮ
　 　 本文将 ２０２１ 年 １ 月至 ２０２３ 年 ２ 月各期限的国债收益率数据用于利率随机波动率分析ꎬ相较于利率衍

生品价格ꎬ标的资产利率的数据信息更能直接反映出利率波动的信息ꎮ 此外ꎬ本文利用国债收益率作为基础

数据进行利率波动率分析ꎬ相较于文献[９]ꎬ本文的模型不依赖于利率衍生品市场ꎬ因此ꎬ基于我国利率衍生

品市场的发展现状ꎬ本文所使用的模型更适合我国市场的利率波动率分析ꎮ

１　 随机波动模型

本文采用马尔可夫链蒙特卡罗(Ｍａｒｋｏｖ ｃｈａｉｎ Ｍｏｎｔｅ Ｃａｒｌｏꎬ ＭＣＭＣ)模型进行建模ꎮ 在介绍本文模型之

前ꎬ首先介绍了 ＭＣＭＣ 建模的基础ꎬ即 Ｎｏ￣Ｕ￣Ｔｕｒｎ Ｓａｍｐｌｅｒ(ＮＵＴＳ)采样ꎮ 关于 ＭＣＭＣ 模型在利率期限结

构建模的具体应用参考文献[１０]ꎮ
１.１　 ＮＵＴＳ 采样

在介绍 ＮＵＴＳ 采样方法前ꎬ首先介绍 Ｈａｍｉｌｔｏｎ Ｍｏｎｔｅ Ｃａｒｌｏ (ＨＭＣ)采样算法[１１]ꎮ ＨＭＣ 算法是基于

Ｈａｍｉｌｔｏｎｉａｎ 系统的抽样算法ꎬ首先为每个模型变量 θｄ 引入一个辅助动量变量 ｒｄꎬ在通常的情况下ꎬ这些动

量变量 ｒｄ 独立于标准正态分布ꎬ所产生的未归一化的联合概率密度为

ｐ(θｄꎬｒｄ)＝ ｅｘｐ Γ(θｄ)－
１
２
ｒｄ􀅰ｒｄ{ } ꎬ (１)

其中:Γ 表示模型变量 θｄ 联合概率密度的对数ꎻｘ􀅰ｙ 表示 ｘ 和 ｙ 的内积ꎻθｄ 表示粒子在 ｄ 维空间中的位置ꎻｒｄ

表示粒子在第 ｄ 维的动量ꎮ 在物理意义下ꎬΓ 是一个依赖位置的负势能函数ꎻ １
２
ｒｄ􀅰ｒｄ 是粒子的动能ꎻ

ｌｏｇ ｐ(θｄꎬｒｄ)是粒子的负能量ꎮ ＨＭＣ 的问题是需要手动设定每次采样的迭代次数ꎬ所以需要设定时间步长、
迭代次数、速度的分布、初始点的分布ꎬ而 ＮＵＴＳ 首先解决动态设置迭代次数的问题ꎮ

ＮＵＴＳ 首先引入一个切片变量 ｕꎬ其条件分布为

ｐ(ｕ ｜ θｄꎬｒｄ)＝ Ｕ θｄꎻｅｘｐ Γ(θｄ)－
１
２
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使得条件分布变为

ｐ(θｄꎬｒｄ ｜ｕ)＝ Ｕ θｄꎬｒｄꎻθ′ｄꎬｒ′ｄ ｜ ｅｘｐ Γ(θｄ)－
１
２
ｒｄ􀅰ｒｄ{ }≥ｕæ

è
ç

ö

ø
÷ ꎬ (３)

切片采样步骤并不是严格必要的ꎬ但它简化了 ＮＵＴＳ 的推导和实现过程ꎬ因此 θｄ、ｒｄ 和 ｕ 的联合概率密度为

ｐ(θｄꎬｒｄꎬｕ)＝ Ｉ ｕ∈ ０ꎬｅｘｐ Γ(θｄ)－
１
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其中ꎬ如果 Ｉ[􀅰]括号内的表达式为真ꎬ则 Ｉ[􀅰]为 １ꎬ否则为 ０ꎮ 与标准 ＨＭＣ 一样ꎬθｄ 和 ｒｄ(在 ｕ 上积分)的未

归一化边际概率密度是式(１)ꎮ 只要满足条件 ｅｘｐ Γ(θｄ)－
１
２
ｒｄ􀅰ｒｄ{ }≥ｕꎬ条件概率 ｐ(ｕ ｜θｄꎬｒｄ)和 ｐ(θｄꎬｒｄ ｜ｕ)

就是一致的ꎮ
１.２　 金融随机波动率模型

资产价格具有时变波动性ꎬ即在某些时期ꎬ资产价格是高度可变的ꎬ而在另一些时期则非常稳定ꎮ 随机
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波动率模型通过设置一个随时间变化的波动率变量来解决这一问题ꎮ 在此使用文献[１２]中关于利率波动

的模型ꎬ将利率的波动率设定为以下随机游走:
ｖ~Ｅ(０.１)ꎬ
σ~Ｅ(５０)ꎬ
ｓｉ ~Ｎ(ｓｉ－１ꎬσ２)ꎬ
ｌｏｇ(ｒｉ) ~ ｔ(ｖꎬ０ꎬｅｘｐ(－２ｓｉ))ꎬ

ì

î

í

ï
ïï

ï
ïï

(５)

其中ꎬｒ 是由一个自由度参数未知的 Ｓｔｕｄｅｎｔ￣ｔ 分布和一个潜在过程 ｓ 共同影响的日收益率序列ꎬ个体 ｓｉ 为潜

在对数波动率过程中的个体日对数波动率ꎮ 由于事先设定了后验概率ꎬ因此使用 ＭＣＭＣ 模型ꎬ模型的计算

准确性由采样的均匀程度决定ꎬ可以大大简化问题复杂性ꎮ 由于 ＭＣＭＣ 模型要进行大量的抽样计算ꎬ因此

对计算机速度依赖性强ꎬ而且目前绝大多数随机数发生器均为伪随机数ꎬ会在一定程度上造成计算结果

偏差ꎮ

２　 实证分析

本章利用 ＭＣＭＣ 模型和 ２０２１ 年 １ 月至 ２０２３ 年 ２ 月我国国债收益率数据进行建模分析ꎬ解释利率波动

之间的关系ꎮ
２.１　 描述性统计

本文使用 ２０２１ 年 １ 月至 ２０２３ 年 ２ 月的国债收益率数据中的国债到期收益率ꎬ共计 ５３８ 个日收益率ꎮ
用 ３０、９０、１８０ ｄ 的到期收益率代表短期利率ꎻ１、３、５ ａ 的到期收益率代表中期利率ꎻ１０、１５ 和 ２０ ａ 的到期收益

率代表长期利率ꎮ 表 １ 展示了这些利率的统计特征ꎬ图 １ 展示了这些利率的走势ꎮ 在本文中ꎬ将短期利率模

型记为 ｔｓꎬ中期利率模型记为 ｔｆꎬ长期利率模型记为 ｔｌꎮ
表 １　 国债到期收益率描述性统计

Ｔａｂｌｅ １　 Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｆｏｒ ｙｉｅｌｄ ｔｏ ｍａｔｕｒｉｔｙ ｏｆ ｇｏｖｅｒｍｅｎｔ ｂｏｎｄ
期限 均值 标准差 最小值 ２５％分位数 ５０％分位数 ７５％分位数 最大值

３０ ｄ １.６７６ ９ ０.２６６ ８ １.１２６ ６ １.４９９ ６ １.７０９ ３ １.８４３ ３ ２.７８７ １
９０ ｄ １.８９７ ０ ０.２４５ ５ １.４０９ ５ １.７５２ ７ １.９０４ ２ ２.０５４ ８ ２.６９９ ９
１８０ ｄ ２.０３７ ６ ０.２２５ ２ １.５３０ ０ １.８７１ ２ ２.０６３ ０ ２.２０７ ４ ２.５５４ ３
１ ａ ２.１８５ ７ ０.２５０ ６ １.６９０ ７ １.９９８ ７ ２.１９２ ６ ２.３４７ ３ ２.７１５ ５
３ ａ ２.５３２ ９ ０.２０３ ７ ２.１６９ ６ ２.３５７ １ ２.５３１ １ ２.６７１ ０ ２.９７０ ６
５ ａ ２.７０８ １ ０.１９１ ７ ２.３５２ ７ ２.５６８ ０ ２.６９４ １ ２.８４６ ２ ３.１１５ ８
１０ ａ ２.８９７ ５ ０.１７０ ５ ２.５８０ ０ ２.７８５ ３ ２.８５１ ６ ２.９７８ １ ３.２８３ １
１５ ａ ３.１９５ ８ ０.２２３ ５ ２.８１４ ３ ３.０４０ １ ３.１３４ ６ ３.３３５ ８ ３.６４６ ３
２０ ａ ３.２６９ ９ ０.２３５ ４ ２.９０１ ８ ３.１１６ ３ ３.１９４ ７ ３.３７６ ２ ３.７６７ ８

图 １　 国债收益率数据趋势图
Ｆｉｇ.１　 Ｔｒｅｎｄ ｇｒａｐｈ ｏｆ ｔｒｅａｓｕｒｙ ｂｏｎｄ ｙｉｅｌｄ

　 　 从表 １ 中可以初步看出ꎬ中长期到期收益率明显高于短期到期收益率ꎬ短期到期收益率的离散统计量
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(标准差、四分位差)均大于中长期到期收益率的离散统计量ꎮ 图 １ 可以看出ꎬ不同利率期限的收益率走势

大致相同ꎬ但短期利率的波动性大ꎮ 为了进一步考察不同利率期限之间的波动率差异ꎬ图 ２ 给出了收益率差

分数据的趋势图ꎮ 为了进一步突出数据波动的区别ꎬ将短期、中期和长期到期收益率按相应的期限取平均后

再进行差分处理ꎮ 从图 ２ 也可以看出短期利率的波动性比其他期限的波动大ꎮ

图 ２　 国债收益率差分数据的趋势图
Ｆｉｇ.２　 Ｔｒｅｎｄ ｇｒａｐｈ ｏｆ ｔｒｅａｓｕｒｙ ｂｏｎｄ ｙｉｅｌｄ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｄａｔａ

２.２　 随机波动率分析

采用 ＭＣＭＣ 模型进行抽样分析ꎬ分别使用短期利率、中期利率和长期利率的数据进行建模ꎬ并比较模

型的随机波动率ꎮ
表 ２—４分别给出了短期、中期和长期利率模型的参数结果ꎮ 模型的具体实现以及代码参考文献[１３￣１５]ꎮ

表 ２　 短期利率模型( ｔｓ)参数估计结果
Ｔａｂｌｅ ２　 Ｅｓｔｉｍａｔｅｄ ｐａｒａｍｅｔｅｒ ｖａｌｕｅｓ ｏｆ ｓｈｏｒｔ￣ｔｅｒｍ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｍｏｄｅｌ ( ｔｓ)

参数 均值 方差 区间估计值(３％) 区间估计值(９７％) ＭＣＳＥ＿ｍｅａｎ ＭＣＳＥ＿ｓｄ
ｓ＿ｔｓ ３.８１１ ０.０３６ ３.７４２ ３.８７８ ０.００２ ０.００１
μ＿ｔｓ ２.０９１ ０.１４８ １.８０４ ２.３５５ ０.００８ ０.００６
σ＿ｔｓ ０.４８２ ０.４６３ ０.００１ １.２８２ ０.０１５ ０.０１１
ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ＿ｐｒｏｃｅｓｓ＿ｔｓ ０.０２２ ０.００１ ０.０２１ ０.０２４ ０.０００ ０.０００

参数 ＥＳＳ＿ｍｅａｎ ＥＳＳ＿ｓｄ ＥＳＳ＿ｂｕｌｋ ＥＳＳ＿ｔａｉｌ ｒ＿ｈａｔ
ｓ＿ｔｓ ３７２ ３７２ ３７４ ４５９ １.０１
μ＿ｔｓ ３５２ ３４９ ３５６ ４５８ １.００
σ＿ｔｓ ９２６ ９２６ ４４１ ３８７ １.００
ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ＿ｐｒｏｃｅｓｓ＿ｔｓ ３７１ ３７０ ３７４ ４５９ １.０１

　 　 表 ２—４ 中: ＭＣＳＥ＿ｍｅａｎ、ＭＣＳＥ＿ｓｄ 表示蒙特卡罗标准误差(Ｍｏｎｔｅ Ｃａｒｌｏ ｓｔａｎｄａｒｄ ｅｒｒｏｒꎬ ＭＣＳＥ)的相应

参数ꎻＥＳＳ＿ｍｅａｎ、 ＥＳＳ＿ｓｄ、 ＥＳＳ＿ｂｕｌｋ、 ＥＳＳ＿ｔａｉｌ 表示有效样本量( ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｓａｍｐｌｅ ｓｉｚｅꎬ ＥＳＳ)的相关参数ꎻ
ｒ＿ｈａｔ是一种收敛诊断方法ꎬ它比较了各参数估计值ꎮ

表 ３　 中期利率模型( ｔｆ)参数估计结果
Ｔａｂｌｅ ３　 Ｅｓｔｉｍａｔｅｄ ｐａｒａｍｅｔｅｒ ｖａｌｕｅｓ ｏｆ ｍｅｄｉｕｍ￣ｔｅｒｍ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｍｏｄｅｌ ( ｔｆ)

参数 均值 方差 区间估计值(３％) 区间估计值(９７％) ＭＣＳＥ＿ｍｅａｎ ＭＣＳＥ＿ｓｄ
ｓ＿ｔｆ ４.０１７ ０.０３２ ３.９６０ ４.０７８ ０.００２ ０.００１
μ＿ｔｆ ４.２８４ ０.４９１ ３.４５０ ５.２２１ ０.０２２ ０.０１６
σ＿ｔｆ ０.５２０ ０.５３９ ０.０００ １.５０４ ０.０１８ ０.０１３
ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ＿ｐｒｏｃｅｓｓ＿ｔｆ ０.０１８ ０.００１ ０.０１７ ０.０１９ ０.０００ ０.０００

参数 ＥＳＳ＿ｍｅａｎ ＥＳＳ＿ｓｄ ＥＳＳ＿ｂｕｌｋ ＥＳＳ＿ｔａｉｌ ｒ＿ｈａｔ
ｓ＿ｔｆ ３９９ ３９９ ４０１ ４１０ １.０１
μ＿ｔｆ ４９４ ４９４ ４９１ ４９０ １.００
σ＿ｔｆ ９１８ ９１８ ２９７ １７２ １.０１
ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ＿ｐｒｏｃｅｓｓ＿ｔｆ ４０２ ４０２ ４０１ ４１０ １.０１
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表 ４　 长期利率模型( ｔｌ)参数结果
Ｔａｂｌｅ ４　 Ｅｓｔｉｍａｔｅｄ ｐａｒａｍｅｔｅｒ ｖａｌｕｅｓ ｏｆ ｌｏｎｇ￣ｔｅｒｍ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｍｏｄｅｌ ( ｔｌ)

参数 均值 方差 区间估计值(３％) 区间估计值(９７％) ＭＣＳＥ＿ｍｅａｎ ＭＣＳＥ＿ｓｄ
ｓ＿ｔｌ ４.３０１ ０.０２９ ４.２４３ ４.３５２ ０.００１ ０.００１
μ＿ｔｌ ４.９７１ ０.５９７ ３.９１３ ６.０９９ ０.０２７ ０.０２０
σ＿ｔｌ ０.５３９ ０.５０１ ０.００２ １.４８９ ０.０１８ ０.０１３
ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ＿ｐｒｏｃｅｓｓ＿ｔｌ ０.０１４ ０.０００ ０.０１３ ０.０１４ ０.０００ ０.０００

参数 ＥＳＳ＿ｍｅａｎ ＥＳＳ＿ｓｄ ＥＳＳ＿ｂｕｌｋ ＥＳＳ＿ｔａｉｌ ｒ＿ｈａｔ
ｓ＿ｔｌ ５１０ ５０９ ５１４ ６８２ １.０１
μ＿ｔｌ ４７２ ４５６ ５０２ ５０４ １.０１
σ＿ｔｌ ７６２ ７１５ ６０２ ５８０ １.００
ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ＿ｐｒｏｃｅｓｓ＿ｔｌ ５１０ ５１０ ５１４ ６８２ １.０１

　 　 根据表 ２—４ 中模型的参数统计对模型的收敛性和有效性进行分析ꎬ以确保模型结果的可靠性ꎮ
首先ꎬ考虑模型参数的收敛性ꎮ 图 ３—５ 给出 ３ 个模型对应参数的密度图和轨迹图ꎮ

图 ３　 短期利率模型( ｔｓ)参数的密度图和轨迹图
Ｆｉｇ.３　 Ｐａｒａｍｅｔｅｒｓ ｄｅｎｓｉｔｙ ａｎｄ ｔｒａｃｅ ｐｌｏｔ ｏｆ ｓｈｏｒｔ￣ｔｅｒｍ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｍｏｄｅｌ ( ｔｓ)
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图 ４　 中期利率模型( ｔｆ)参数的密度图和轨迹图
Ｆｉｇ.４　 Ｐａｒａｍｅｔｅｒｓ ｄｅｎｓｉｔｙ ａｎｄ ｔｒａｃｅ ｐｌｏｔ ｏｆ ｍｅｄｉｕｍ￣ｔｅｒｍ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｍｏｄｅｌ( ｔｆ)

图 ５　 长期利率模型( ｔｌ)参数的密度图和轨迹图
Ｆｉｇ.５　 Ｐａｒａｍｅｔｅｒｓ ｄｅｎｓｉｔｙ ａｎｄ ｔｒａｃｅ ｐｌｏｔ ｏｆ ｌｏｎｇ￣ｔｅｒｍ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｍｏｄｅｌ( ｔｌ)

　 　 从图 ３—５ 可以看出ꎬ模型参数的收敛性较好ꎬ收敛于相应的分布ꎬ并且各个参数对应各自的分布采样拟

合情况较好ꎮ
其次ꎬ对模型参数的有效性进行说明ꎮ 由表 ２—４ 可知ꎬ模型参数的 ＭＣＳＥ 基本都较小ꎬ说明模型的精

度较高ꎮ 另外ꎬ根据模型的有效采样值ꎬ也可以看出模型是有效的ꎮ 图 ６ 给出了不同模型参数之间的有效性

指标对比ꎮ 结果表明模型具有较好的收敛性和有效性ꎬ因此模型的最终估计结果是有效的ꎮ 可以进行下一

步的随机过程分析ꎮ

图 ６　 参数有效性指标比较
Ｆｉｇ.６　 Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｉｎｄｅｘ ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ ｐａｒａｍｅｔｅｒｓ
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　 　 本文重点给出波动率过程在抽样轨迹上的表现ꎮ 图 ７ 给出到期收益率波动过程的序列图ꎬ横轴表示采

样次数ꎬ纵轴表示到期收益率的波动情况ꎮ 其中ꎬ蓝色曲线为短期利率波动率序列ꎬ黄色曲线为中期利率波

动率序列ꎬ绿色曲线为长期利率波动率序列ꎮ 可见ꎬ短期利率的波动率序列明显高于中长期波动率序列ꎮ 由

于本文将波动率设定为随机游走ꎬ因此波动率在表 ２—４ 的参数 ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ＿ｐｒｏｃｅｓｓ 均值附近徘徊ꎮ

图 ７　 到期收益率的波动率序列图
Ｆｉｇ.７　 Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｓｅｑｕｅｎｃｅ ｄｉａｇｒａｍ ｏｆ ｙｅｉｌｄ ｔｏ ｍａｔｕｒｉｔｙ

３　 小结

本文得出短期利率比中长期利率的波动性更大的结果ꎬ这与常识是一致的ꎬ并且 Ｍａｒｋｅｌｌｏｓ 等[９] 也得出

了相同的结论ꎬ证明本文使用的方法是可行的ꎬ利率的波动性可以通过本文的模型进行度量和刻画ꎮ 另外ꎬ
相较于 Ｍａｒｋｅｌｌｏｓ 等[９]ꎬ本文使用的数据直接利用国债收益率作为研究对象ꎬ没有涉及利率衍生品市场ꎮ 因

为利率衍生品价格波动的影响因素更为复杂ꎬ所以本文直接对国债收益率数据进行研究ꎬ使得模型的应用范

围更广ꎬ并且分析结果也更为准确ꎮ 针对利率衍生品市场尚不完善ꎮ 衍生品种类不足、流动性不强的国家ꎬ
基于衍生品市场进行波动分析的方法受到市场因素的限制ꎬ从而不能利用衍生品价格数据分析利率波动ꎬ本
文为这类国家提供一个利用衍生品市场标的资产的数据信息直接分析利率波动的方法ꎮ
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