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摘 要：文章根据利率市场运动情况以及三叉树模型的特点，给出了一种以路径形式表现的右 

连左极的利率期限结构模型，简要绍了这种利率期限结构模型的性质，并对这种模型与以随机微分 

方程形式表现的利率期限结构模型进行了简单的对比。 
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利率期限结构理论是长期以来经济和金融领域重点研 

究的问题之一。利率期限结构会影响到全球的资本流动和 

汇率变换，会影响到人们的消费储蓄行为及金融衍生产品的 

价格，利率期限结构又是货币转换的重要途径。因此对利率 

期限结构的研究是任何一个国家经济和金融领域的首要问 

题。随着金融市场不确定性活动的加剧，利率的不稳定性也 

逐渐加强，这使得传统的利率期限结构理论不能很好地描述 

利率变化的复杂性，从而不足以满足对当今市场研究的需 

要。因此研究以随机结构描述的利率形式为主体的现代利 

率期限结构模型理论及其应用，早已成为西方发达国家的重 

要课题。 

无论从我国金融市场市场化、国际化的角度出发，还是 

应对我国国内经济形势的需要出发，构建我国合理、合适的 

金融市场利率期限结构模型形式也已经是国内众多学者和 

金融从业人士的主要研究目标。 

1 问 曩 的 提 出 

随着金融市场不确定性情况的加剧，以随机模型表现市 

场上各种资产价格，从而研究和解决各种金融问题已经成为 

目前金融市场研究的主要手段。国际上关于利率期限结构 

的理论依照时间顺序，先后形成了传统利率期限结构理论和 

现代利率期限结构理论这两大理论体系。以纯预期理论、流 
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企业销售收入在条件分布的不同位置而发生变动，呈现出一 

定的变化趋势。从结果看，专利申请量的系数在所考察分位 

点的值随着条件分布由低端向高端变动时，系数逐渐开始增 

大。如在0．1低分位点处系数值为0．4195，在O．5分位点处为 

0．4341，而在0．9分位点处为0．4538。其经济意义为：当企业 

销售收入的条件分布位于0．9分位点处时，专利申请量的促 

进作用最为显著；而在其他分位点水平上，专利申请量的促 

进作用则相对较弱。在不同分位点位置上，专利申请数量的 

影响表现出一定的变化规律，这是最小二乘回归模型所无法 

反映的信息。此外，在同一情形下做回归分析，显然分位数 

回归分析结果更加稳健，各系数显著性更强。因而，面板数 

据模型的分位数回归估计在实际应用中可以发挥重要作用。 

4 结 论  

本文在对分位数回归方法的基本原理进行全面分析说 

明的基础上，对其在面板数据模型中的应用作了深入分析， 
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并对不同回归估计方法在面板数据模型中的估计效果进行 

了比较分析。结果表明，在对变量之间的关系进行分析时， 

面板数据模型的分位数回归除了可以测度自变量对因变量 

的某个特定分位数的边际效果外，还可以使各参数估计量显 

著程度更高，回归分析结果更加稳定和精确。 
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动性偏好理论、市场分割理论等几种“假说”理论为基础的传 

统利率期限结构理论由于发展较早，且模型形式相对并不复 

杂已经发展得比较完善。 

进入20世纪70年代以后，为了应对世界金融市场不稳 

定的局面，能更多地体现近、现代金融市场特点的以随机利 

率为主的现代利率期限结构理论产生了，并且得到了迅猛的 

发展。关于随机利率的模型最早可追溯到1971年Me~on的 

论文，1977年该模型首先被Vasieek应用，因此该模型被称为 

Vasieek模型；以后的若干年里经典的CIR模型、Ho—Lee模 

型、HJM模型以及 Hull—White模型等相继出现。 

目前，在金融研究中被认可且经常被人们使用的瞬时短 

期利率模型有两种形式，一种是假设瞬短期期利率恒为常数 

r，而另一种假设瞬时短期利率是随机波动的，其运行轨迹 

通常满足如下的随机微分方程或者它的扩展形式 

dr(t)：h(t，r(t))dt+g(t，r(t))dw(t) (1) 

前一种假设也可以说是后一情况的一种特殊形式。这 

两种假设条件各有利弊：假设瞬时短期利率恒为常数形式简 

单、便于计算，但不符合客观实际和经济社会的复杂性；假设 

瞬时利率的运动满足随机波动方程相对于前者更符合现实， 

但由于这个运动方程是瞬时利率的微分形式，而在应用时通 

常要用到这个瞬时利率的积分的形式，这样经常遇到的困难 

之一是瞬时利率没有显示解，之二是关于该利率的积分形式 

过于复杂不利于计算。基于该种想法，我们考虑是否存在介 

于这两种假设形式之间的，能够直接表示短期瞬时利率形式 

的利率模型形式。 

通过对现实市场的观察，可以获得更多的信息。以下是 

中、美两国存贷款利率调整数据的实际情况。 

我们注意到存贷款利率的一些变动规律： 

(1)利率的调整主要应该是受到一些如宏观因素等原因 

的影响引起的； 

(2)利率的每一次调整完成之后，都会在一个状态(数 

值)下稳定一段时间； 

(3)即便在经济明显“变好”或“变坏”的时间段里，政府 

为了市场的平稳过渡，也是按照相对比较平缓的步骤和程度 

逐渐升息或降息，而不能大踏步的“一步到位”。 

不仅对于存贷款利率，对于如拆借利率、债券利率等也 

都是有相应的稳定时间的。事实上对于商业拆借行为或者 

是套期保值行为，相应的利率一般也都是有一定的持续性 

的。这说明除了在市场中为了投机等目的而作短期交易的 

交易者之外，利率的瞬时波动情况一般在商业行为中并不被 

特别的重视。以规避风险为目的的商业行为者更关注在经 

历了一段时间之后的利率的变化情况。因此，市场的实际情 

况确实支持我们去寻找一个新的模型，其既能体现利率的变 

化，而又能让该利率在现实中以某个固定的值保持一段时间 

的稳定性。根据市场的客观事实，结合三叉树模型的特点， 

我们可以建立一个右连左极的随机利率模型。 

2 基 本假 设 与 横 型 介 绍 

为了便于模型的引入，我们需要对市场和利率做一些简 

单的假设。 

假设1利率市场是连续带跳的，但是利率如果发生改 

变也总是在等时间间隔的固定时点上，初始时刻为to，接下 

来可能发生改变的时点依次为tl，t2，t3⋯。 

这样利率从一个时刻的状态出发，将会至少维持这一状 

态一个时间段，当到达下一个时间点时，利率会根据市场的 

实际情况选择改变或者是继续保持不变。利率发生改变的 

时间间隔可以根据市场的实际情况进行调解。 

假设2在市场中会对利率有影响的因素所产生的结果 

会有三种情况，分别是市场经济过热、市场经济过冷、市场继 

续稳定。相应的这三种结果我们可以用状态变量z加以表 

示。当市场处于稳定状态时取值0，当市场经济处于过热状 

态时取值 1，反之，当市场经济处于过冷状态时取值一1。 

无疑的，在市场中会对利率有影响的因素有很多，但我们只 

考虑这些影响的综合作用结果。 

假设3对于利率，首先考虑在稳定的状态下，瞬时点利 

率在初始时刻为F0，在任意时点 tk时的利率为 ，那么假 

设利率在tk+ 时刻的值受到状态变量变量 的影响，根 

据假设2这个状态变量可以表示市场的一种宏观经济指数， 

当市场处于稳定状态时取值0，当市场经济处于过热状态时 

取值 1；反之，当市场经济处于萧条状态时取值一1。对于利 

率而言，如果市场处于平稳状态利率不变，如果市场处于过 

热状态，利率上调 个百分点；反之如果市场处于萧条状态 

利率下调 个百分点。模型形式为 

Irk(1+ )市场过热 

rk+1= + (1+ )={ 市场平稳 

Jr,(1—5)市场萧条 
= 0，1，⋯) (2) 

由于在任意时刻的下一时刻市场中这三种状态发生的 

可能性都有，但也只能有一种状态真实发生，这样我们可以 

用概率表示每种市场状态发生的可能性。又由于在初始时 

刻我们假设市场是稳态的，而人们总是希望这种稳态能够维 

持，并愿意为这种目的而努力，因此在它的下一时刻市场应 

该出现稳态的可能性最大。并且如果没有其他的信息，市场 

在下一刻进入过热状态或萧条状态的可能性应该是相同 

的。这样，我们给出如下的假设4。 

假设4在0时刻，以及在以后的任意一个 rt,=ro的时 

刻，假设下一刻市场可能出现经济过热或萧条的状态的概率 

相同，并且这种概率小于市场继续保持平稳发生的概率。 

再来考虑如果市场确实出现了波动导致利率发生了变动不 

再等于初始的r0。事实上，这种变动是人们为了维持市场 

能够继续稳定而对利率做的相应调整。因此，在接下来的短 

期时间里人们希望市场是稳定的可能性大于发生过热或者 

萧条的可能性。这样我们给出下面这个最重要的假设。 

假设5 市场利率无论在任何点，在下一时刻市场在这 

种状态下继续平稳的可能性都大于市场发生变化的可能性。 
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并且，市场经济转入过热或萧条状态的可能性相同。 

我们假设市场在任意时刻维持前一时刻的平稳状态的 

概率为 P，转入过热或相对萧条状态的概率都为9，这样有 

P+2q：1。在实际操作时，可以根据市场的情况设定或估 

计分布的真实概率 P和g，P和g不同，市场也就不同。 

假设初始时刻为状态0，利率总是在整数点发生变化对 

应的模型为如图1。 

1+ 注意到，在五=O时， 

n+们 

，otl— ) 

Il一 1 

， (1一 )。 

圈1类似三叉树模型的的利率分裂轨迹q 

frt~(1+ )g 
-
- t P= (卜 )

g 

=r0，在 志=1时 

ro(1+ ) g 

to(1+a)2qp 

rop。 

ro(1+ )(1一 )2g 

ro(1～ )2qp 

ro(1一 1 q。 

这样，我们可以给出t=k时 

rt。=rol (1+ )，(1-o) =O，l，⋯k；j=O，1⋯，，k 

- i)且该事件发生的概率为c cl一 P (k=l，2，⋯)。 

为了表示简单，我们对如上的分布给出简化表示方法， 

记 =to1 (1+ ) (1一 ) 1(i=0，1，⋯k；j=O，1⋯， 一f]) 

则可以给出如下的定义。 

定义1从平稳状态r0出发的瞬时点利率服期限结构 

服从如下的分布形式：在任意时间t=k时瞬时点利率 ．的 

分布形式为 

P( = )=c c：一 P g扣 i=0，1，⋯点，j=o，1⋯，点一i 

(3) 

其中Ft“a =rl (1+ (1-a)卜 ，概率O<户<1，O<g< 

k—i 

1满足p~2q=l，且有∑∑c c 一 P ～=1。对于 
0 一0 

k<Vt<志+1，则有rf： ，这样我们得到了一个右连左极 

的随机利率期限机构模型。 

事实上，满足如上定义1的利率期限结构模型是 种右 

连左极的离散利率过程，该过程仅在等间隔时间点ti，t2，t。 
⋯ 会发生利率的波动。到达时间点tk前可能走的路径的 

0 1 2 3 t 

3 模 型 的性 质 

由于 
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=rol (1+ ) (卜  ) 1 

=r0(1+∑ )(1一∑ k-：i - cL ) 

= +r0(∑ ： 一∑：：_ c：十J )一r(∑ ： ) 

(∑： _ 叫 ) 
因此，我们可有如下的性质1： 

性质I服从定义1的模型是单次波动率 的线性多项 

式函数。 

另外，关于这个利率模还可以得到如下两个相对重要的 

性质。 

性质2服从定义l的利率过程，在t>O的任何时刻的 

期望为 ，即 =ro Vt>0。 

证明：首先我们考虑对任意整数时刻k这个结论是正确 

的，即有Ertk=ro V整数k。 

按照期望的定义，对任意的整数k需要验证公式 

∑∑ 。t~ i p J P 一=∑∑r(1+ 1一艿 -i-jcl 一￡ —l ， 
l=uJ=u t=uJ=u 

c：一fP =rO (4) 

也就是证明∑k∑k-i(1+ )，(1一 ) 一 c；c 
一  

piqk-~=1， 

i=oj=0 

根据 

壹 删 (1 叫c c 一 P q 
z= uJ=0 

= ∑k c p g 一 ∑k-ic 
一  

(1+ ) (1一 ) 一 J 
l=0 J=0 

= ∑c p g 一 (1+ +1～ ) 一 

= ∑clp (2q)k一=(p+2 

及本利率模型的基本假设和对概率 P、g的定义有 

户+2q=l，因此得证。 

而对于k<Vt<k+1，根据假设，利率在两个整数区间 

以内将维持前一个整数时刻时的状态，这就有 = ，而我 

们又刚刚证明Ertk：r0对V整数k，故有 

Err=Ert,
一

1-~-r0 <Vt<k+1)。 

从而，有 Err= 
一  

=to(Vt>0)，这样我们完成了本性 

质的证明。 

性质3服从定义1的利率的方差为(p+2q+2q6。) ，即 

Var(r )=(p+2q+2q6。) 。 (5) 

证明过程类似于关于期望的证明。首先我们证明在节 

点处有这样的性质，对任意的整数k有 

( )：∑k∑k-i(1+ (1一 十 c c 
一  P 

f墨oj=0 

： ∑k c p q 一 ∑k-ic 
一  

(I+a)zj(1一 )撇一 
z= 0 ，=u 

= ~_aCkp q 一 [(1+ ) +(1一 )。 

个 

一 

× 

l  

是 ， 2 数 。 
个 



 

= ∑c 户 [2g(1+ ) 一 =[户+2g(1十 ) 
f=0 

然后，对于任意的k<Vt<k+1，由于模型的假设有 

rt= rt
k ，则有 

Var( )=Var( )=(p+2q+2q6 ) 

这样，我们也完成了性质2的证明。 

通过该利率模型的分布公式，以及性质2可以看出，随着 

时间的延长，市场相对于初始时刻的不稳定性增加，从而利 

率的波动性增大。而通过性质 1可以看出利率市场的长期 

均衡点是初始时的rn。 

4 与 其 他 模 型 的 比 较 

在现代与利率相关的金融问题研究中，主要被人们应用 

的或者是恒为常值的瞬时点利率r，或者是服从运动形式为 

)=h(t， ))at+g(￡，r(t))dw(t)的瞬时点利率。对于恒为 

常值的瞬时点利率r，它也可以看成本文所考虑的模型的一 

种特殊形式，但相对而言利率模型(3)显然更现实一些。并 

且这一种利率的分布形式能够以多项式的形式表现，这使得 

在进行与金融衍生产品相关的定价中的可操作性增强了。 

下面主要讨论本文的利率形式与服从公式(1)的瞬时点 

利率模型之间的对比。对于服从公式(1)的瞬时点利率模型 

由于它们表示的是瞬时点利率的微分形式，利用方程知识我 

们知道，并不是对于所有满足(1)的方程我们都可以获得它 

们的解的形式。并且，现实中在对利率的研究或者相关的金 

融衍生产品定价中所使用的多是瞬时点利率 的积分形式 

Irtdt，这样，如果用方程(1)进行相关的计算，很难获得直接 

的显示结果，甚至有些连进行数值逼近都很困难。事实上， 

对于服从方程(1)的瞬时点利率模型，在目前多被人们应用 

的也是能够获得瞬时短期利率解形式的模型，如Ho—Lee模 

型，Vasicek模型等。以下我们通过对这两个模型的简单分 

析与本文的模型进行比较。 

1．Ho—Lee(1986)模型的利率随机波动满足 

dr(t)=@(￡) +ardw(t) 

特别地，当@(f)=0，r(O)=r时，上述模型将化为 

{ ) 引 (6) I r(O)=r 

方程(6)所体现的利率的瞬时运动只有扩散项 adw(t) 

而没有漂移项，这说明利率本身并没有稳定移动的趋势，而 

只有围绕某一固定的常值随机波动的行为，其初值为r。由 

于这种利率模型有其一定的市场解释能力，可以给出该利率 

解形式为 

rn(f)=r(O)+La~dw(s)=r+arw(t) (7) 

从而其在时刻t的均值和方差分别为 

酬  )=r+Earw(t)=，． 

Var(r(t))=Vat(o"r ))= ￡ 

(2)Vasicek(1976)模型的一般形式为 

c 0)=a(b—r(￡)) +ardw(t) (8) 

其中a，b和 均为非负的常数，积分变换后可得一0卜 

nstein—Uhlenbeck过程 

r( )= 一 +b(1一e-~~)+are一 P dw(t) (9) 

则 )仍旧服从正态分布，且有 

r0))=r(O)e ‘+6(1一e ) 

Var(，．(f))=玺(1一P-2 ) 

上式说明当参数都非0时，随着 ￡一∞ ，r(￡)依概率收 

敛于均值是b，方差是丢的正态分布。我们注意到当r(0)= 

b=r．a=1时 

，、，(f)=r+ e d ) (10) 

公式(7)与(10)分别是Ho—Lee模型和Vasicek模型解过 

程的简单形式，对于这两种模型我们注意到，它们与模型(3) 

的相同的地方是，均从常值出发，并且瞬时点利率是以该常 

值为中心进行波动的，也就是说它们都有均值回复的功能， 

并且随着时间的延长，利率的波动性都会增加。这样，满足 

定义1的利率模型基本上具有连续型随机利率模型所具有 

的优势。 

不同的地方是，在未来任意一点 t ≠0，公式(7)与(10) 

中7-(￡ )都是一个连续型的随机变量，这样，P(r(t )=r。)=O。 

这就是说，虽然在理论上随机利率过程r0)是围绕着固定值 

r0运动的，但是在未来的任何时刻利率 r(f)真实的等于r0的 

可能性都为0，或者说都不能真实的等于r0。这与在现实中 

无论是银行的存贷款利率，还是一定时间的债权利率甚至是 

隔夜拆借利率都会持续一段时间、甚至是反复的相同是相矛 

盾的。而模型(3)却能很好的表示这种客观现象。另外，用 

公式(7)或(10)表现的利率过程有取负值的可能性，这是这 

两个模型不符合实际的地方，也是它们的缺点之一，而以公 

式(3)表现的模型就不会出现这种情况。最后，公式(7)与 

(10)所考虑的模型仅是连续性随机利率模型中少数的能够 

获得显示解的模型，而本文考虑的利率模型直接表示了瞬时 

利率的路径形式，相对而言更直接、更现实。 

5 几 点 说 明 

(1)本文的利率期限结构模型，是基于一个服从三项式 

分布的随机变量建立起来的。本文假设这个随机变量是现 

实中宏观经济等因素的函数。因此也就可以通过研究相关 

的这个随机变量去研究利率模型。 

(2)本文假设影响利率的随机变量是服从保持原值的 

概率是 P，向上或向下的概率都为口，且有 P+2q=1的分 

布的。基于这种假设是为了与本文提到的两种连续型的随 

机利率模型进行对比，以及在对未来无任何信息的情况下所 

做的假设。在现实中为了更符合实际情况也可以根据实证 

研究结果或者是某些先验信息更改这个随机变量的分布情 

况，比如向上或向下运动的概率不再相同等等。当然，更改 
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相关四格表数据资料检验方法的进展与应用 
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摘 要：McNemar检验是两个相关二分变量差异显著性检验的常用方法，但其仅根据前后测 

试结果发生变化的部分得出检验结果，并未考虑前后测试结果一致部分对差异显著性的影响，因 

此，McNem~检验实际上是在部分样本基础上进行的检验。由于McNemar检验在相关教材中广 

泛存在，各领域研究者在统计应用中仍然选用。为了尽快使有关应用者了解修正公式，使各领域研 

究得出更准确的结果，文章对两个相关二分变量差异显著性检验进展结果作了介绍，并对近期一些 

文献中检验结果与修正结果进行了比较。 

关键词：McNemar检验的修正；McNemar检验；相关二分变量 
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1 McNemar检 验 及 其存 在 的 问思 

1．1 McNemar检验 

两个相关二分变量的差异显著性检验在实际研究中经 

常涉及，最典型的是前后测实验设计研究。例如，在医学研 

究中，考查患者服用某种药物或接受某种处理前后是否出现 

某种症状，以研究该种药物或该种处理对此症状的治疗效 

果；在营销研究中，调查消费者在看到某产品广告前后购买 

该产品的情况，以确定该产品广告的效果；在教育研究中，测 

查学生在接受某教育过程前后某项素质的达标情况，以了解 

该教育过程的成效；等等。在前后测实验设计中(见表1)， 

a、d分别表示处理前后的测试结果均为“是”和均为“否”的 

被试数，二者所代表的被试，处理前后测试结果相同。b、C 

分别表示处理前后测试结果由“是”变为“否”和由“否”变为 

“是”的部分，二者所代表的被试，处理前后测试结果均发生 

基金项目：河北师范大学自然科学基金资助项目(L2010Y16) 

作者简介：陆运清(1965一)，女，河北藁城人，硕士，副教授，研究方向：心理教育统计与测量。 

后模型的形式也许会更复杂一些。 

(3)本文假设利率仅在等间隔的节点处可能会发生改 

变，而在其他时间会保持前面的状态不变。在进行相关的研 

究时，可以根据实际情况设定间隔的时间长度如1天、1周或 

者一个月等等。 

(4)对于模型的设定，本文考虑的是在任何时点上利率 

的分布完全相同，事实上，还可以根据可得信息情况，对将来 

时刻的分布概率做进一步的改正或修正。相对于连续型的 

模型，这个特点也更加灵活。 

(5)本文所考虑的模型是一个围绕固定常值波动的利率 

模型，它也可以扩展成带有平移项的利率模型。这样在模型 

的类型上，本文所考虑的形式基本上是可以与满足微分方程 

的连续型随机利率模型相对应的。当然，具体性质有待于进 

一 步讨论。 
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