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内容概要

　　我国正在稳步推进利率市场化改革，目前利率市场化水平已经大大提高，除银行存贷款利率外，
其它商业性利率均已经放开，特别是中长期国债利率通过公开招标产生，提供了市场化的、独立的、
仅以时间偏好为标准的利率，为金融产品的推出和交易提供了明确的价格指导信号。
随着利率市场化改革的深化，作为无风险利率的国债利率将成为金融市场的基准利率，由不同到期期
限的国债收益率组成的利率期限结构，将对金融产品包括股票、债券及其衍生证券的定价产生重大影
响。
同时我国将大力发展债券市场，包括国债和企业债券将得到迅速发展，各种隐含有某种期权特性的混
合债券产品将会层出不穷，利率期限结构在混合债券的设计与定价中将起着重大的作用。
　　基于这些背景，本书以利率期限结构为主要研究对象，从理论研究到实证研究，再到应用研究和
政策研究等多方面，对利率期限结构进行了系统的分析。
本书的主要工作和结论如下：　　本书在现有的利率期限结构理论的基础上，利用随机过程原理和非
参数的核函数估计方法，建立了一种基于扩散跳跃过程的非参数利率期限结构模型。
这种非参数模型克服了传统的参数化模型事先对利率的概率分布和参数形式进行某种假设的缺点，依
靠数据来说话，同时考虑了市场上一些突发因素对利率随机过程的跳跃影响。
　　本书以上海证券交易所的国债回购利率数据为样本，对建立的非参数利率期限结构模型进行了实
证检验，并与参数化利率期限结构模型的典型代表Vasicek模型和CIR模型进行了比较，实证研究结果
发现，参数化模型存在设定错误。
作者认为本书建立的非参数模型与传统的参数化模型相比，能更准确地描述我国国债利率期限结构状
况。
　　作为所建立的非参数利率期限结构模型的应用，本书分别对石油债券、可转换债券和反向浮动利
率债券等三种混合债券进行了定价研究。
这三种混合债券都是现实中具有代表性而其定价尚需完善的金融产品。
　　本书设计了期货关联的石油债券和期权关联的石油债券，与传统的固定利率和浮动利率债券不同
，这两种石油混合债券的利息支付与石油期货价格挂钩，分别表现出期货和看涨期权的收益特点。
对利率与油价的相关性进行了检验，检验结果发现相关系数较小，利率与油价的波动经常出现不一致
的情况，这为石油混合债券的设计提供了现实依据。
分别对这两种石油债券设置了石油期货价格的上限、下限和双限，利用建立的非参数利率期限结构模
型对其进行了定价研究，并与常数利率下的定价结果进行了比较。
研究结果认为，石油公司发行这两种混合债券能够实现石油价格波动风险的分散与转移，克服了传统
的固定利率和浮动利率债券不能规避石油价格波动风险的缺点；非参数模型的定价结果与常数利率下
的定价结果不同，显示这两种混合债券具有一定的利率风险；设置石油期货价格的上限、下限和双限
，能够对发行人或投资者进行一定程度的保护；期权关联石油债券的风险低于期货关联石油债券的风
险。
　　本书对随机利率下的可转换债券进行了定价研究。
以上海证券交易所交易的机场转债为例，分别利用所建立的非参数模型和传统研究中所采用
的Black-Scholes模型对机场转债的转换权、赎回权和回售权进行了定价和比较；研究结果认为，非参
数利率期限结构模型的可转债定价方法优于Black-Scholes模型的定价方法。
本书还对机场转债的一些设计条款进行了改进，设计了一种浮动利率的可转换债券，并利用非参数模
型对其进行了定价；研究结果显示，在利率较低的情况下，发行浮动利率的可转换债券有利于保护投
资者的利益。
　　本书对反向浮动利率债券进行了定价研究。
通过对反向浮动利率债券的分解和组合，设计了附加利率上限、利率下限和利率双限的反向浮动利率
债券，并利用非参数模型对其进行了定价研究，同时指出了我国发行反向浮动利率债券的重要性。
　　本书还对我国建立金融市场的基准国债利率期限结构进行了政策研究，提出了一些具体的政策建
议。
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　　此外，本书还就债券市场金融创新、信用风险变化过程建模、债券评级等专业领域的基本理论、
制度、国内外比较以及实务操作框架等进行了研究探讨。
　　本书的主要创新有：　　1.建立了一种基于扩散跳跃过程的非参数利率期限结构模型。
这种非参数模型不必对利率的概率分布进行事先假设，也不必假设模型的参数形式，克服了传统的参
数化模型对利率的概率分布和参数形式进行假设的缺陷；同时考虑短期利率的随机过程为扩散跳跃过
程，克服了传统模型假设短期利率仅服从扩散过程而忽视了市场上出现的跳跃过程的缺点。
　　2.利用国债回购利率数据对建立的非参数利率期限结构模型进行了实证检验，检验结果表明非参
数模型优于传统的参数化模型。
　　3.设计了期货关联的石油债券和期权关联的石油债券，其支付的利息与石油期货价格相联系，能
够有效地分散和转移石油价格的波动风险；并利用所建立的非参数模型对其进行了定价研究。
　　4.利用所建立的非参数模型对可转换债券进行了定价研究，并与传统的Black-Scholes模型的定价方
法进行了比较，比较结果显示本方法优于Black-Scholes模型的定价方法；针对我国可转债设计条款的
一些缺陷，设计了浮动利率的可转换债券，并利用非参数模型对其进行了定价。
　　5.利用所建立的非参数模型对反向浮动利率债券进行了定价研究。
　　随着我国利率市场化进程的深化，利率对金融产品的定价作用越来越显著，本书建立的利率期限
结构模型克服了传统模型的缺陷，对金融产品的设计与定价具有重大的指导性；本书设计的石油债券
能够为石油公司有效地规避石油价格的波动风险；本书为我国资本市场上兴起的可转换债券提供了一
种新的定价方法；本书设计的反向浮动利率债券能够被金融机构用来管理利率风险和进行套期保值。
　　本书以利率期限结构理论为基础，利用随机过程原理和非参数的核函数估计方法，建立了基于扩
散跳跃过程的非参数利率期限结构模型，并以上海证券交易所国债回购利率数据为样本，对该模型进
行实证检验；同时应用该模型对石油债券、可转换债券和反向浮动利率债券的定价进行了研究。
本书还对我国建立金融市场的基准国债利率结构进行了探讨，提出了具体的政策建议。
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