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摘要:利率变化是影响债券价格变化的最主要的因素，国外的研究表明有三个不确定性因素影响利率期限结

构的变化，利率期限结构在平行移动的同时也表现出非平行性变化，本文通过对我国上交所国债市场利率

期限结构变化的分析得到了影响我国国债市场利率曲线变化的三个最主要的因子即水平度，倾斜度和曲度，

并讨论了几个因子变化的意义，给债券利率风险管理提供了重要的参考价值。  
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一、引言: 
 
    市场利率是决定债券价格变化的最主要的因素。由于宏观经济因素以及金融市场本身众

多的因素处于不断的变化当中，利率也在不断变化，正是由于利率的变化，导致固定收益市

场金融产品价格的波动，因而必须对债券组合进行利率风险管理以避免利率的大幅波动对组

合价值的影响。而对利率期限结构形状的变化的分析就成为利率风险管理的关键所在。传统

的利率风险管理侧重于久期和久期管理，也就是说，仅仅考虑利率期限结构平行移动的风险。

但这种管理方式假定仅有一个风险因子影响利率期限结构的变化，并且限制利率期限结构上

所有点都必须完全相关，但事实上利率期限结构在发生平行移动的同时，倾斜度和曲度也在

发生改变，表现出另外一个很重要的风险源。国外的研究文献已经说明有三个潜在的不确定

因素影响期限结构的跨期变化，本文的目的就是以上交所市场债券价格隐含的利率期限结构

数据作为分析对象，运用主成分分析从主导我国债券市场利率期限结构的实际运动的历史收

益率曲线中找出影响我国债券市场利率期限结构变化的几个因子来，找出我国利率期限结构

变化的主要形式，以期对我国债券市场利率风险管理提供有益的参考价值。 
    本文以下首先回顾了国外学者对世界许多国家债券市场研究得出的结论，然后介绍用主

成分分析法对我国上交所国债市场利率期限结构变化的分析结果，最后讨论了引起利率期限

结构变化的几个因子的意义及各个因子对债券收益率的影响。 
 

二、国外研究综述： 
 

国外的学者们大多都是用主成分分析法研究利率期限结构的变化。主成分分析就是在降

维的思想下产生的处理高维数据的方法。运用主成分分析法分析利率曲线的变化最早是受

Litterman 和 Scheinkman 的影响，他们通过多因素模型研究了美国的国债收益率曲线，考

查了影响债券收益率变化的几个风险因素。此后学者们又针对不同国家的债券市场，采用类

似方法对各国收益率曲线进行主成分分析，如：德国、瑞士、澳大利亚、法国、新西兰等，

对各国国债市场的研究都表明：利率变化决大部分由三个因子的变化引起，分别是水平因子，

倾斜度因子和曲度因子。其中水平因子的影响最大，它反映了平行变动是利率曲线的主要变

化形式，其次是倾斜度因子，是影响短期利率与长期利率朝相反方向变化的重要因素，再次

就是曲度因子，是影响利率期限结构曲度的主要因子。横向来看，大部分国家国债市场利率

期限结构收益率曲线变动方式主要有平行度变化，倾斜度变化和曲度变化。而且不同国家的

债券市场这三个因子的变化对利率期限结构变化的影响程度十分近似，即水平因子影响最

大，倾斜度因子次之，曲度因子影响最小。但具体到每一个国家，三个因子对利率期限结构



变化的影响又并不完全一致，这也正是本文对影响我国上交所利率期限结构变化的几个因子

进行研究的意义所在。 
 

            三、我国上交所国债市场的利率期限结构变化的分析 
 

    在对利率期限结构的变化的研究中，可以选取一些有代表性的参考期限做为主成分分析

的对象，也就是分析这些参考期限的利率的变化情况，可以构造出每个参考期限利率的日变

化(或周变化等)的序列，然后计算这些变化序列的协方差矩阵，下一步就是计算该协方差矩

阵的特征值以及对应的特征向量。这些特征向量可以看作是独立的利率期限结构的基本变化

形式。也就是说,任何时点的利率期限结构变化都可以看作是这些不同的、独立的、基本的

利率期限结构变化形式的组合，我们可以从特征向量所对应的特征值大小判断哪一种变动形

式起主导作用。 
由于交易所交易的国债的品种较少，因而无法从市场上观测到某个时间点的利率期限结

构，利率期限结构必须采用适当的方法通过市场上债券的交易数据估计出来。因此首先用交

易所交易的债券数据采用  方法得到交易所隐含的从 96 年 3 月到 03 年 4 月

的每周的利率期限结构，选取 1、2、3、5、7、10、15、20 年作为 8 个参考期限，得到这八

个参考期限从 96 年 3 月到 03 年 4 月的每周的收益率的历史变化序列共 352 组数据。然后在

这个时间序列基础上做主成分分析。 

Nelsen Siegel

主成分分析的结果显示：前三个主成分解释了 99%以上的利率变动，主成分分析的结果

如下表 1 所示： 
                           表 1  主成分分析结果 

主成分    特征值     贡献率(%)     累计贡献率(%) 
        1 2.6902e-005       75.14        75.14 
        2 7.7453e-006       21.29        96.43 
        3 1.0176e-006        2.55        98.98 

 
 由上表可见,主成分分析的结果中前三个主成分能解释近 99%的利率变动，显然选取前

三个主成分来分析利率期限结构的变化已经相当精确。因此,本文仅采用三个因子来解释利

率曲线的变动情况。前三个主成分的系数如表 2 所示： 
                           表 2  前三个主成分系数 

    年限       1      2      3     4      5 
    Prin1     -0.70779    -0.55894    -0.40198   -0.35552    -0.29055 
    Prin2     -0.50578    0.035728     0.60715    0.55674     0.25364 
    Prin3     -0.35515    0.34578     0.36365   -0.44463    -0.65144 
 

从上表可以看出，第一个因子对所有期限债券的收益率的影响系数都是负值，说明该因

子对所有期限的利率的影响方向相同，而且该因子对所有期限的收益率的影响大小相似，因

而这个因子解释了利率的同向变动，意味着它对应利率曲线的平行移动(level)。第二个因子

的变化对短期利率的影响为负值，而对长期利率的影响却是正值，即引起短期收益率和长期

收益率朝相反的方向变动，意味着该因子影响利率期限结构的倾斜度(slope)，是导致利率曲

线倾斜度变动的因子。第三个因子对短期和长期利率的影响为负值，但对中长期利率的影响

却与此相反，即第三个因子的变化引起短期收益率和长期收益率向某一方向运动，而中长期

的收益率却朝与此相反的方向变动。因此第三个因子影响利率期限结构的曲度(curvature)。 



 
四、因子变化的经济意义 

 
上面对我国上交所国债市场利率期限结构所做的主成分分析结果说明利率期限结构的

变动有三种重要的运动形式，分别是平行移动、倾斜度变化和曲度变化。这与国外的研究结

果基本吻合。对美国国债市场的分析发现第一个因子水平度可以解释利率期限结构 70%的

变化，第二个因子倾斜度可以解释 11%的变化，第三个因子曲度可解释 5%的变化，说明美

国国债利率期限结构 85%以上的变化可由三个因子的变化来解释。因此采用主成分分析方

法从利率期限结构的变化中找出的三个因子在经济上可以解释为从收益率曲线的动态变化

中观察到的引起其平行移动、倾斜度变化和曲度变化的三个因子。三个因子中，水平因子对

利率曲线变化的影响最大，反映了平行移动在利率曲线的变化中起主导作用，在投资实践中，

投资者经常通过久期来对债券价格变化套期保值就是这个道理。研究认为整个利率期限结构

的平行移动主要是由于预期通胀的变化引起的，而倾斜度的变化主要是与长期预期通胀的变

化或市场风险溢酬的变化有关，当市场对长期利率和短期利率的预期变化方向不一致时就引

起倾斜度的变化进而影响利率期限结构的变化。曲度的变化则与利率波动率的变化有关，当

对市场收益率变化的波动率预期发生变化时，市场分割造成的特定期限的债券的供求暂时失

衡或者利率风险的期限溢价发生变化时都会造成收益率曲线曲度的变化。通常认为:短期债

券仅仅对收益率曲线的平行移动敏感，长期债券对收益率曲线的水平和倾斜度的变化都敏

感，而含有期权的债券如可赎回债券及其他衍生品对平行变动、倾斜度和曲度的变动都敏感。 
 

五、结论 
 

由于这三个因子是影响利率期限结构变动的主要因素，因此收益率曲线的变动往往可以

用该三个因子的变化来解释，残差可以忽略。正如前文提及的，这三个因子可以解释我国国

债市场利率期限结构也就是债券价格近 99%的变化，也就是说可以控制债券利率风险的几

乎全部的风险源，比传统的仅考虑利率曲线平行变化的久期管理更严密、更科学。找出影响

利率曲线变化的因子还有利于对资产组合套期保值，通过选择一个包含三个证券的资产组

合，可以分别对冲掉所持有的组合的平行移动、倾斜度和曲度变化的风险，因而可以对冲掉

由于这些因子变化导致的债券收益率变化，成功实现对资产组合的套期保值。 
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