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摘要

由於國內未有以 Exponential B-spline、Diament 和 Mansi and Phillips 模型配

適台灣公債市場利率期限結構的研究，故本文將使用修正的高斯-牛頓法估計模

型中的參數，並以判定係數，平均方根誤差百分比和平均方根誤差三種準則找出

較佳的配適模型。 

國內以 Exponential B-spline 函數為基礎估計利率期限結構時，對於參數及節點

的設定，未依債券到期日實際情形分段配適，故本研究為配合參數設定的實際意

義，將該模型的樣本期間分成三個階段進行估算，分別設定不同的節點位置，以求

獲得更精確的估算結果。本文為國內首篇應用 Exponential B-spline 模型建構台灣公

債市場利率期限結構之實證成果，經實證後發現，使用分段配適的確能有效提高該

模型的配適能力；就模型配適能力而言，以 Exponential B-spline 模型最佳， Mansi 

and Phillips 模型次之，Diament 模型最差。 

 

關鍵字：利率期限結構、Exponential B-spline 模型、修正的高斯-牛頓法。 
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1  緒論 

債券市場在資本市場的重要性如同股票市場一般，兩者缺一不可。債券市場的

主要功能在於提供直接金融市場長期且穩定的資金，不但可以加深資本市場的深

度，使政府或企業有足夠長期資金以發展經濟，並有利於金融市場的穩定。近年來，

在主管機關的指導與支持下，櫃檯買賣中心陸續推出各項健全債券市場之制度，對

於提升市場的透明度、流動性、交易效率及交割效率，皆有明顯之績效。 

過去幾年受到全球經濟不景氣之影響，造成國內股票市場低迷不振，加上利率

走勢下滑，法人及投資人紛紛將資金轉往債券市場，使得債券市場逐漸逢勃發展。

同時，國內自 2001 年 2 月廢除金融債券與公司債之證券交易稅後，公司債發行與

交易規模開始逐年放大，使得債券市場的發展及規模更上一層樓，根據櫃檯買賣中

心之統計資料，2003 年債券市場成交量高達 135 兆元，遠遠超過同期股票市場的

20.3 兆元1。 

利率期限結構描述了即期利率和不同到期日零息債券之間的關係，就財務理論

的觀點而言，即期利率曲線表達無風險之基準利率行為，提供了金融市場中公債、

公司債等金融商品的定價基礎。此外，其亦可有助於發現風險性金融資產所隱含的

風險貼水，或是其它具有特殊權利的債券價值，例如可轉換債券、可贖回債券等。

再者，利率期限結構也隱含市場對未來利率的預期，有助於投資者了解長短期的利

率關係，以利進行投資或避險的動作。 

隨著台灣逐漸國際化、自由化和多元化的腳步，金融市場發展日益蓬勃，陸續

推出各種衍生性金融商品，而這些新金融商品的設計與評價皆需要一條殖利率曲線

作為訂價與避險的準則。因此，如何有效的估計利率期限結構，運用於投資決策、

預測未來利率走勢，及有效管理利率風險，實為財務和經濟領域的重要課題。 

國內外許多應用 B-spline 函數建構利率期限結構的實證研究，都獲得相當不錯
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的配適結果，然而 Exponential B-spline 模型在實證應用上，卻受到學界之忽視，國

內尚未有研究將其應用在估計台灣公債市場之利率期限結構。而且大部分以

B-spline 函數為基礎的相關研究，都是將整段樣本期間之參數及節點（knot）設定

為相同，並沒有針對台灣公債發行實際情形修正設定值，因此本研究擬因應台灣公

債市場不同樣本觀察期間債券的最長到期日來修正 Exponentual B-spline 模型中參

數的設定。Diament（1993）認為使用低階 spline 函數所配適的期限結構對斜率非

常敏感，於是提出一個限制殖利率曲線的偏離程度，並可以捕捉長短期到期殖利率

行為的模型。Mansi and Phillips（2001）為了改善 Diament 模型必須事先知道殖利

率曲線形狀的缺點，於是提出一個適用於任何殖利率曲線形狀的模型，經實證後亦

發現其提出的模型在收斂性及定價準確性方面，確實優於 Diament 模型。因為國內

亦未有以 Diament 模型和 Mansi and Phillips 模型為主的相關研究，所以本研究欲比

較上述三種模型的配適能力，以找出較佳的模型。 

 

2  文獻回顧 

利率期限結構是指在相同違約風險水準下，不同到期日零息債券之殖利率曲

線。估計利率期限結構的模型，基本上可分為均衡模型（equilibrium models）與實

証模型（empirical models）二大類。均衡模型先假設經濟體系內的一些變數服從某

一隨機過程（例如短期無風險利率等），再利用無套利訂價技巧來估計全部的利率

期限結構，由於估計出的利率期限結構與效率市場中存在無套利的情形皆屬於理論

層級，所以無法和實際的觀察資料配適。均衡模型的主要代表學者有 Vasicek 

（1977）、Dothan （1978）、Brennan and Schwartz （1979）和 Cox, Ingersoll, and Ross

（1985a,b）等，以上這些模型的主要差異在於其對利率隨機過程的假設不同，而

得出不同的利率期間結構。均衡模型是站在理論的觀點來描繪利率之行為，其最大

                                                                                                                                                
1  參見財政部證期會網站資料（http://www.sfc.org.tw）。 
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的缺點在於所配適出的利率期限結構，可能與市場上實際觀察到的利率期限結構，

有相當程度的差距。 

相對於均衡模型，實証模型是利用曲線配適技術，以市場上的政府附息公債價

格來估計即期收益率曲線，也就是純粹折價債券的收益率曲線。因為附息債券可視

為具有不同到期日之純粹折債券的投資組合，於是折價債券價格可由實際的附息債

券價格求得。再者，不論曲線配適的有效性如何，實証模型可根據實際觀察的資料，

來描繪實際收益率曲線型態的多樣化。實證模型之代表學者有 McCulloch（1971）、

Carleton and Coopper（1976）、Schaefer （1981）、Vasicek and Fong（1982）、Chambers 

et al.（1984）、Nelson and Siegel（1987）、Steeley（1991）等。其估計方法的著重

在下列兩項因素，第一項是專注在曲線的彈性（flexibility），也就是配適性；另一

項則是強調利率期間結構特定形狀的平滑度（smoothness）。目前有許多文獻同時

將此二種因素同時納入考慮，但此兩者間具有互抵(trade-off)之關係，此亦為目前

學術界極欲克服之難題。 

Diament（1993）認為使用簡單線性插補法和低階 spline 函數，所配適的期限

結構對斜率非常的敏感，在連結點的斜率和隱含遠期利率波動很大，於是作者提出

一個同時兼具理論和實證優點的模型，理論方面，限制殖利率曲線的偏離程度，並

允許到期日的範圍介於 0 至無窮大；實證優點則是可以滿足長短期到期殖利率的行

為。該模型的四個參數皆具有意義，分別代表長、短期利率、殖利率曲線斜率和對

應長短期平均利率的到期日，經實證後亦發現配適能力佳，最大價格誤差僅為

0.06%。由於 Diament 模型的缺點為必須先知道殖利率曲線的形狀，於是 Mansi and 

Phillips（2001）提出新的模型改善其缺點，經實證後發現其提出的模型在定價準

確性及收斂性方面，均優於 Nelson and Siegel（1987）模型及 Diament 模型（1993）。 

近年來，國內學者以統計方法來配適利率期限結構的研究亦日益普及，例如

Lin （1999,2002）、蔣松原（2000）以 spline 函數來建構台灣公債市場之殖利率曲

線；吳秉儒（1996）以日本公債為樣本，比較 B-spline 模型與 Exponential B-spline

模型的配適能力，發現 B-spline 模型的配適度及平滑度較佳；薛如琪（1995）、李
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賢源及林慧真（1998）以 Adams and Deventer （1994）模型，來配適遠期利率曲

線；李賢源、謝承熹（1998）、謝承熹（2000）以分段三次方指數函數來來配適台

灣公債市場之利率期限結構；李桐豪（2001）以立方樣條函數及 Svensson（1994）

與 Nelson and Siegel 等方法估計我國公債市場利率期限結構，探討兩類估計結果的

差異，發現如果估計利率期限結構時，關切估計誤差與估計穩定度，那麼立方樣條

估計是建議採用的方法。但立方樣條函數估計不適用於超過樣本天期利率之估計，

因此我們若要找超長天期利率估計值，則 Svensson 模型與 Nelson and Siegel 模型

為較佳的方法。陳美娥 （2001）以 Pham （1998）提出的契比雪夫多項式模型

（Chebyshev polynomials model）配適台灣公債市場的利率期限結構。周建新、于

鴻福、張千雲（2003）分別以 B-spline 模型 及 Nelson and Siegel 的 Parsimonious

模型，估計台灣公債市場的利率期限結構，實證結果發現 Nelson and Siegel 模型在

配適能力，是優於 B-spline 模型。 

 

3  研究方法 

3.1 Exponential B-spline 模型 

「Spline」最早起源於建築界，是指使用數個固定點來彎曲細長的薄木片以繪

製一平滑的曲線。Spline 函數在數值分析的層面有相當廣泛的應用，Steely(1991)

則是首先應用基礎樣條函數來近似折現函數。由於債券的理論價格等於未來一連串

的現金流量現值加總，故可定義如下：  

 niDCFB
T

tm
imimi ≤≤= ∑

=

1 ,                       (1) 

其中 n 為債券個數；Bi 為第 i 種債券之理論價格； imCF 為第 i 種債券於 m 時點的現

金流量； imD 為第 i 種債券於 m 時點折現因子； t 為距下次付息日的時間；T 為到

期日。 
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依據威勒斯近似定理（Weiertrass’ Approximation Theorem），在任何給定的容

許誤差內， miD , 可用多項式函數近似如下： 

                           ∑
=

=
k

j
jjim imGbD

1
)(                        (2) 

)(imG j 即所謂的 B-spline 函數，由 Powell（1981）定義如下： 

[ ]∑ ∏
++

=

++

≠=

+==
⎪⎭

⎪
⎬
⎫

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

−
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡

−
=

1 1

,

;1 , )0,max(
)(

1)(
rj

jp

r
pq

rj

pqjq pq

r
j sr k,k , jmm

mm
mG L    (3) 

在上式中， )(imG r
j 為第 j 個 r 階的 B-spline 函數，如果 m 在區間 ],[ 1++rjj mm 中，則

函數值不為零，否則等於零；s 是 m＝0 到樣本債券中最長到期日的子期間個數。

整個計算過程中共有 r+s 個 B-spline 函數。在任何時間區間 ],[ 1+jj mm 的結尾稱為節

點，因此在整個時間水平軸上共有 2r＋s＋1 個節點。                 

Vasicek and Fong (1982) 認為將折現因子 miD , 以指數函數近似時，可獲得連續

平滑的遠期利率，而且估計出的曲線有足夠的彈性，可以捕捉各種形狀的利率期限

結構。Chambers, Carleton and Waldman （1984）更進一步擷取指數函數的優點，捨

棄直接估計折現因子 miD , 的方法，直接估計即期利率 )(mR ，其中 )(mR 表示如下：  

                         ∑
=

=
k

j
jj mGbmR

1

)()(                           (4) 

將 mDmR mln)( −= 代入(3-4)式，經過代數處理後，可得到折現函數為

])(exp[
1
∑
=

−
k

j
jj mGbm 。再將折現函數代入(1)式，則以 Exponentual B-spline 模型為基

礎所表示之第 i 個債券的市場價格 ( )iP 與理論價格之間的關係，可表示如下： 

i

k

j
jj

T

tm
imi imGbimCFP ε+⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−= ∑∑

== 1

)(exp   , iε  為誤差項    (5) 
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使用此模型估計利率期限結構時，首先必須選定(3)式中 B-spline 函數之階數

（r）及其節點和子期間個數（s）。關於階數（r）的決定，本文參照 Lin（1999,2002）

的作法，設定 r=3，因為 Lin 實證後發現，使用 r=3 的 B-spline 函數可獲得平滑的

殖利率曲線。至於節點和節點數的選擇，已有許多學者曾就此一問題提出說明，例

如 McCulloch（1971）、Shea（1985）、Waggoner（1997）等。其中，McCulloch 認

為節點數的選擇並無理論根據，只是經驗法則（rule of thumb），可設定為最接近公

債數目開根號的值，且資料點愈集中處應該分段愈細才能有較佳的配適表現，故應

選擇使各子區間內公債數目大致相等的節點位置。唯在子期間個數（s）及樣本節

點的設定上，本研究以 McCulloch 的說法為基礎，採用試誤的方式，比較模型的平

均預測誤差，以決定 s 值及節點的設定。經試誤後發現 s=3 為較佳的值，則可得參

數個數 6=+= srk  

此外，國內外以 B-spline 模型為基礎的相關實證研究，多是以整個樣本期間來

估算利率期限結構，關於分段配適的研究相當少，本研究為了使參數設定較有意義

並獲得精確估算結果，故使用分段配適的方法建構利率期限結構。 

Exponentual B-spline 模型假設真實的折現函數為一指數型態，並以分段估計法

為基礎，使兩節點間的 spline 函數趨近指數型態。為了得到較精確的參數估計值，

本研究考慮下列實際價格和理論價格之差異最小平方式：  

( )
2

1

2

1

6

1
)(exp ∑∑ ∑∑

== ==

=⎟
⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−−

n

i
i

n

i j
jj

T

tm
imi MinimGbimCFPMin ε         (6) 

由於 Exponentual B-spline 模型的參數 6,..,2,1, =jb j 位於指數項，故方程式(5)

為非線性模式，本文將利用 Hartley（1961）所提出之修正的高斯-牛頓法（modified 

Gauss-Newton method），來估計方程式(5)中的六個參數 6 ,..,2 ,1, =
∧

jb j ，再將估計的

參數代入(4)式以求得即期利率。相較於高斯-牛頓法（Gauss-Newton method），修

正的高斯-牛頓法一般認為有較易收斂的優點。關於 6 ,..,2 ,1, =
∧

jb j 修正的高斯-牛頓
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法之計算步驟可分為下列兩個部份：(A)計算起使估計值 6 ,..,2 ,1,)0( =jb j 和(B)利用

(A)之結果，以迭代程序求算 6 ,..,2 ,1, =
∧

jb j 。今分述如下： 

(A) 起使估計值 6 ,..,2 ,1,)0( =jb j 之計算：  

首先，利用 xe x +≈ 1 的性質，我們可得 

∑∑
==

−≈⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−

6

1

6

1

)(1)(exp
j

jj
j

jj imGbimimGbim              (7) 

將(7)式代入方程式(5)，經移項後可得 

i

T

tm j
jimj

T

tm
imi imGCFimbCFP ε+⋅⋅−⋅≈− ∑∑∑

= ==

6

1
)(           (8) 

因為方程式(8)為線性模式，故利用複迴歸之最小平方法即可求得 6 ,..,2 ,1, =jb j 之估

計值 6 ,..,2 ,1,)0( =jb j 。 

 

(B) 6 ,..,2 ,1, =
∧

jb j 之迭代求算： 

此部分將利用(A)中所求得之 6 ,..,2 ,1, =jb j 起使估計值 6 ,..,2 ,1,)0( =jb j ，求算新

的估計值，其關係如下： 

K,2 ,1      ,min
)1(

)(
6

)(
5

)(
4

)(
3

)(
2

)(
1

)( =⋅+=

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

= − iDg

b

b

b
b
b
b

g i

i

i

i

i

i

i

i ν                 (9) 
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其中 minv 和

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

=

−

−

−

−

−

−

)1(
6

)1(
5

)1(
4

)1(
3

)1(
2

)1(
1

i

i

i

i

i

i

D

D

D
D
D
D

D 分別表示 )1( −ig 時的修正幅度和修正向量。 minv 和 D 之求法

如下所示： 

首先，令 [ ]654321           bbbbbbg = ，g 的起使向量 ]     [ )0(
6

)0(
5

)0(
4

)0(
3

)0(
2

)0(
1

)0( bbbbbbg = ，

[ ]∑∑ ==
−=

6

1
)(exp),(

j jj
T

tm imim imGbimCFgCFf ，目標函數

[ ]( )∑ ∑ ∑= = =
−−=

n

j

T

tm j jjimiim imGbimCFPgCFQ
1

26

1, )(exp)( ，然後對 ( )gCFf im , 中六個參數

一階微分為： 

                   ),(),( gCFf
b

gCFf
imj

j

im =
∂

∂    6,5,4,3,2,1=j             (10) 

對目標函數 ),( gCFQ im 一階微分為： 

⎪⎭

⎪
⎬
⎫

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

⎟
⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−−−==

∂
∂ ∑ ∑∑

= ==

n

i
j

j
jj

T

tm
imiimj

j

fimGbimCFPgCFQ
b
Q

1

6

1
)(exp2),(       (11) 

 

其次，再由以下的聯立方程式(12)可得修正向量（corrections） D： 

             

⎪
⎪
⎪
⎪

⎩

⎪⎪
⎪
⎪

⎨

⎧

−=

−=

−=

∑ ∑

∑ ∑

∑ ∑

= =

= =

= =

6

1 1

)0(
6

)0()0(
6

6

1 1

)0(
2

)0()0(
2

6

1 1

)0(
1

)0()0(
1

),()},(),({2

),()},(),({2

),()},(),({2

j

n

i
imjimjim

j

n

i
imjimjim

j

n

i
imjimjim

gCFQDgCFfgCFf

gCFQDgCFfgCFf

gCFQDgCFfgCFf

M

           (12) 

再令  

10,),()( )0( ≤≤+= ννν DgCFQQ im                  (13) 
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那麼 minv 的近似值即可由方程式(14)求出，該方程式如下所示： 

))0()2/1(2)1(/())1()0((
4
1

2
1

min QQQQQ +−−+=ν            (14) 

如此可求得 g 之新的估計值為 Dgg ⋅+= min
)0()1( ν ，將 ( )1g 視為 g 的新起始向量，並

重覆上述程序，即可得到新的修正估計向量 ( )2g 。繼續執行此一迭代的過程，直到

對於某一 NS ∈ ，使得 

( ) ( )( ) ∆<−=− ∑
=

++
6

1

1)()1(

j

s
j

s
j

SS gggg  

其中∆為事先給定的容差值。此時， )1( +Sg 即可視為 g 之最小平方估計向量。最後，

將 6,..,2,1, =jb j 代入(4)式即可求得即期利率。 

 

3.2 Diament 模型 

Diament（1993）認為使用簡單線性插補法和低階 spline 函數，配適的期限結

構對斜率非常敏感，於是提出一個同時兼具理論和實證優點的模型。理論方面，限

制殖利率曲線的偏離程度，並允許到期日的範圍介於 0 至無窮大；實證優點則是可

以滿足長短期到期殖利率的行為。其即期利率 R(m)表示如下： 

                  
1)/(1)/(

)/()(
00

0

+
−

+=
+
+

= aa

a

Tm
RrR

Tm
rTmRmR              (15) 

其中 R 為長期利率，r 為短期利率， 0T 是對應長期利率和短期利率之平均利率的到

期 日 2 ， a 是 殖 利 率 曲 線 在 0T 時 的 斜 率 。 由 (15) 式 可 得 折 現 函 數 為

maTmRrR ])1)/(()(1/[1 0 +−++ ，再代入(1)式，則以 Diament 模型為基礎所表示之

第 i 個債券的市場價格 ( )iP 與理論價格之間的關係，可表示如下，由於 Diament 模

型 亦 為 非 線 性 模 式 ， 故 亦 利 用 修 正 的 高 斯 - 牛 頓 法 來 估 計 所 需 之 四 個 參 數

                                                 
2 假設長期利率為 6%，短期利率為 4%，則平均利率為 5%，若市場上到期殖利率為 5%之債券到期日為 10 年，則 100 =T 。 
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0 , ,  , TarR 。  

i

T

tm
ima

im
i TimRrR

CF
P ε+

+−++
= ∑

= ]}1)//[()(1{ 0

          (16) 

3.3 Mansi and Phillips 模型 

Diament 模型的缺點為必須先知道殖利率曲線的形狀，於是 Mansi and Phillips

（2001）提出不須事先觀察殖利率曲線的新方法，其提出的即期利率 R(m)表示如

下： 

                  mdmd ededdmR 44 2
321)( ++=                    (17) 

其中 4321 ,,, dddd 為欲估計的參數。由(17)式可得到折現函數 imD 為

mmdmd ededd )1/(1 44 2
321 +++ ，再代入(1)式，則以 Mansi and Phillips 模型為基礎所表示之

第 i 個債券的市場價格 ( )iP 與理論價格之間的關係，可表示如下，至於該模型中的

四個參數 4321  ,  ,  , dddd 亦使用修正的高斯-牛頓法來估計。 

 i

T

tm
imimdimd

im
i ededd

CFP ε+
+++

=∑
= )1( 44 2

321

              (18) 

使用修正的高斯-牛頓法估計參數時，起始值的設定非常重要，由於 Mansi and 

Phillips 模型無法像 Exponential B-spline 模型直接轉換成線性模式，故本研究以固

定 4d 的方式轉換成線性模式。並依照 Mansi and Phillips(2001)的方法，設定 1d 之起

使值為介於 0~1 的值； 32 dd + 近似觀察時點短期利率減長期利率；經過不斷的試

誤後，發現 4d 介於-1~0 時使用修正的高斯-牛頓法才會收斂。其中，尤以 4d 等於-0.3

時，較容易收斂。於是本研究固定 3.04 −=d ，將 Mansi and Phillips 模型的折現函

數利用泰勒展開式轉換成線性模式，如下所示： 

( )imdimdimimdimd
im ededdimededdD 4444 2

321
2

321 1)1( ++−≈+++= −      (19) 
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再將其代入(18)式則可得： 

( ) i

T

tm

imdimd
im

T

tm
imi ededdimCFCFP ε+++−⋅=− ∑∑

==

44 2
321)(         (20) 

 

因為方程式(20)為線性模式，故利用複迴歸之最小平方法即可求得 321 ,, ddd 之估計

值 3 ,2 ,1,)0( =jd j 。由於求出的 32 dd + 之起使值並不近似觀察時點短期利率減長期利

率的值，故將估計出的 3d 加上介於 0.02~0.05 之間的數字，若遇到無法收斂情況，

則改變 4d 的值，以-1~0 的值代替 4d 使其可以收斂。 

 

3.4 判斷準則 

本研究採用三種判斷準則，比較不同模型的配適能力優劣，表 1 所示： 

表 1   模型配適能力之判斷準則 

判定係數 平均方根誤差百分比 平均方根誤差 

∑∑
=

−

=

−−−
n

i
i

n

i
ii PPBP

1

22

1
)()(1  %100*)(1

1

2∑
=

−n

i i

ii

P
BP

n
 ∑

=

−
n

i
i BP

n 1

2
i )(1  

  其中，Pi 表示債券市場中第 i 個債券的報價， P 為其平均數， iB 則表示第 i 個

債券之理論價格。本研究之判定係數與線性迴歸分析中的判定係數在概念上一致，

可提供一明確的參照數值做為模型優劣之判斷準則，此一數字越大，代表模型之配

適能力越佳。平均方根誤差百分比則為一相對量的誤差評估準則，數值愈小，模型

愈能捕捉到市場之價格。至於平均方根誤差則為一絕對量的誤差評估標準。 
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4  實證結果 

4.1 資料來源 

本研究的樣本期間為 1995 年 12 月 29 日至 2003 年 9 月 26 日，以到期日在 30

年以內的台灣政府公債為樣本，總計公債樣本數為 95 筆，資料來源為台灣經濟新

報，及櫃檯買賣中心之交易資料。公債附息頻率包括半年或一年，公債樣本為每週

星期五之最高和最低殖利率報價之平均值；若無交易資料時，亦即市場仍未有新的

資訊來反應價格，則以最接近之交易日的資料代替之。觀察時點以週為單位，每一

週的債券樣本數均在 25 種以上。 

 

4.2 Exponential B-Spline 模型實證結果分析 

由於國外公債到期日涵蓋範圍廣泛，故其以 B-spline 函數為基礎的相關研

究，大多未分段配適，而以整個樣本期間來估算，然而台灣公債市場發展較晚，

在公債到期日涵蓋範圍方面不如國外債券市場廣泛，大部分的債券到期日集中於

5，7，10，15 年，故不同觀察時點間樣本債券的最長到期日差異甚大，直接影

響了 Exponential B-spline 模型樣本內節點位置的設定。 

我國政府直到 1998 年 11 月 24 日，才首度發行 20 年期的政府公債，在此之

前的最長公債到期日為 15 年，本研究為了使 B-spline 函數中節點的設定符合定

義以獲得更精確的配適結果，因此設定第一階段為 1 到 152 週，也就是從 1995

年 12 月 29 日到 1998 年 11 月 20 日，在此階段內債券樣本的最長到期日為 15 年，

節點位置設定為-3, -2, -1, 0, 8, 10, 15, 20, 25, 30。 

又因為遲至 2001 年 7 月 17 日台灣始出現第一張 30 年期的公債，故設定第

二階段為 153 到 290 週，也就是從 1998 年 11 月 27 日到 2001 年 7 月 13 日，在

此階段內債券樣本的最長到期日為為 20 年，節點位置設定為-3, -2, -1, 0, 8, 10, 20, 
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25, 30, 35；第三階段為 291 到 405 週，也就是從 2001 年 7 月 20 日到 2003 年 9

月 26 日，在此階段內債券樣本的最長到期日為 30 年，節點位置設定為-3, -2, -1, 

0, 10, 20, 30, 35 40, 45。 

由表 2 可發現，若依據樣本期間債券最長到期日的不同分段配適，其判定係

數的平均值高達 94.21%，最高可達 99.63%，最低為 74.01%；就平均方根誤差百

分比來看，在樣本期間內，平均每一張債券的理論價格和實際價格會相差

1.45%，差異最大為 4.25%，最小則僅為 0.39%；另外，平均方根誤差之平均值

為 1.6414，亦即每百元報價的實際價格和理論價格相差約 1.6414 元，最小可到

0.4235 元，最大為 4.663 元。 

反之，若整個樣本期間的節點皆設定相同，未分段配適3，將導致不佳的參

數估計，甚至會產生負的判定係數，或是負的短期利率。而且由表 2 亦可發現分

段配適在三種判斷準則皆優於未分段配適，故可證明使用分段配適的方法設定節

點位置可增加估計的效率性。 

表 2  Exponential B-spline 模型之配適結果 

 判定係數 平均方根誤差百分比 平均方根誤差 

 未分段 

配適 

分段 

配適 

最佳 

節點 

未分段

配適 

分段 

配適 

最佳 

節點 

未分段

配適 

分段 

配適 

最佳 

節點 

平均值 0.9318 0.9421 0.9454 1.65% 1.45% 1.47% 1.8468 1.6414 1.6749

標準差 0.0394 0.0369 0.0356 0.78% 0.56% 0.57% 0.9071 0.6683 0.6819

最大值 0.9963 0.9963 0.9963 4.25% 4.25% 4.24% 4.6630 4.6630 4.6471

最小值 0.7401 0.7401 0.7419 0.39% 0.39% 0.39% 0.4235 0.4235 0.4235

 

                                                 
3

 本研究未分段配適的節點位置設定為-3, -2, -1, 0, 8, 10, 20, 25, 30, 35。 

第五屆全國實證經濟學論文研討會
The 5th Annual Conference of Taiwan's Economic Empirics



 14 
 
 

此外，在整個樣本期間中，分段配適有 88.4%的觀察時點，模型的判定係數

是大於 90%以上；而亦有 22.22%的觀察時點，其平均方根誤差百分比是小於 1%。

其中判定係數最小值的 74.01%是出現在樣本的第 289 週，推測可能是當週的資

料不足或誤差所致。 

除了分段配適的作法，本研究亦嘗試找出每一週最佳判定係數的節點，以探

討是否能有效提高模型的配適能力，其作法如下所示： 

各階段樣本外節點和樣本內最兩端的節點位置之設定4和分段配適相同，不

同之處在於樣本內中間的兩個節點的設定，本研究將各階段樣本內中間兩個節點

位置分別代入不同的組合後，再代入每一週以求出每週最佳判定係數的節點位

置，其配適結果列於表 2。 

由表 2 中可發現最佳節點法的配適能力並沒有顯著的提昇，僅在判定係數方

面高於分段配適，且最佳節點法和分段配適的結果幾乎差不多，故以每一週最佳

判定係數來選擇節點位置並無法有效改善配適能力。 

同時，本研究亦發現一旦設定樣本內兩端節點後，即使不斷改變兩端點間節

點位置或是樣本外節點位置亦無法明顯改善配適能力。也就是說，只有樣本內兩

端點中右段點的位置（右端點位置決定於樣本債券之最長到期日）對配適能力有

顯著的影響。故此一發現，再次證明分段配適的重要性。 

本研究使用每週五觀察之樣本債券資料，經由修正的高斯-牛頓法求得到每

週之最佳參數值後，代入 Exponential B-spline 模型，即可得出該時點之利率期限

結構。本文中將 m 值設定為 0.5~15 年，其間隔為 0.5 年，因為每一觀察時點之債

券樣本數不同，所求得之參數並非固定不變，而會隨著觀察時點的不同而改變，

                                                                                                                                            
 

4  以第一階段為例，其節點位置為-3, -2, -1, 0, 8, 10, 15, 20, 25, 30，其中-3, -2, -1, 20, 25, 30 為樣本外節點，0～期間內

樣本債券最長到期日則為為樣本內，亦即 0, 8, 10, 15,為樣本內節點，故樣本內最兩端節點為 0 和 15，樣本內中間兩

個節點為 8 和 10。 
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因此該觀察時點所求得之參數，只適合用來配適該觀察時點之利率期限結構。使

用 Exponential B-spline 模型所配適的利率期限結構，如圖 1 所示，根據圖形可知

大致可分為上升型、下降型和駝峰型三種形狀。 

 

 

 圖 1  Exonential B-spline 模型建構之台灣債券市場期限結構 

 

4.3 Diament 模型實證結果分析 

使用 Diament 模型時，首先必須知道殖利率曲線的形狀，若為正或負斜率，

則可使用前述的四參數模型；若為駝峰狀，則需使用 Diament 提出的六參數模型

5。本研究觀察每一時點的殖利率曲線形狀後，發現皆為正斜率，故使用前述的四

參數模型。 

利用修正的高斯-牛頓法求解非線性的 Diament 模型時，其關鍵步驟在於起使

值的設定，若給定的起使值不佳，會無法估計出參數值。故本研究依照 Diament

                                                 
5 請參見 Diament (1993)。 
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（1993）的作法，以觀察時點的長短期利率作為 R 和 r 的起使值，至於 a 和 0T 在

經過不斷的試誤後，發現 a 的較佳起使值範圍介於 3~6； 0T 的較佳起始值範圍則

介於 8~12。由參數 a 的走勢圖（圖 2）可知斜率的範圍大都介於 1~5 之間，且皆

為正值，和真實情況相符。 

Diament 模型的整個樣本期間實證結果列於表 3。其中，就判定係數來看，

平均值高達 92.72%，最高可達 99.05%，最低為 69.03%；就平均方根誤差百分比

來看，在樣本期間內，平均每一張債券的理論價格和實際價格會相差 1.64%，差

異最大為 4.64%，最小則僅為 0.62%；另外平均方根誤差之平均值為 1.8492，亦

即每百元報價的實際價格和理論價格相差約 1.8492 元，最小可到 0.6745 元，最

大為 5.0904 元。 

表 3  Diament 模型樣本期間之配適結果 

 判定係數 平均方根誤差百分比 平均方根誤差 

平均值 0.9272 1.64% 1.8492 
標準差 0.0434 0.56% 0.6617 
最大值 0.9905 4.64% 5.0904 
最小值 0.6903 0.62% 0.6745 

 

      圖 2  Diament Model 參數 a 之趨勢圖 
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使用 Diament 模型所配適的利率期限結構，如圖 3 所示，值得注意的是，該

模型所建構的期限結構在短期利率方面，較其他二個模型（圖 4,5）穩定許多，

波動程度很小。但是，Diament 模型所建構之利率期限結構所能描繪的到殖利率

曲線形狀不如 Exponential B-spline 模型豐富。 

 

 

圖 3  Diament 模型建構之台灣債券市場期限結構 

 

4.4 Mansi and Phillips 模型實證結果分析 

由於 Diament 模型的必須先知道殖利率曲線的形狀，才能使用相對應的合

適模型，於是 Mansi and Phillips（2001）改善其缺點，提出一個適用於任何殖利

率曲線形狀的模型，該模型中 2d 和 3d 兩參數的正負號可產生不同形狀的殖利率

曲線6。此外，作者經實證後亦發現其提出的模型在收斂性及定價準確性方面，

確實優於 Diament 模型。 

                                                 
6 d2 和 d3 皆為正數，可產生正斜率的殖利率曲線；d2 和 d3 皆為負數，可能產生負斜率的殖利率

曲線；d2 為正數，d3 為負數則會產生駝峰狀的殖利率曲線。 
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使用 Mansi and Phillips 模型的配適結果列於表 4。其中，就判定係數來看，

平均值高達 93.26%，最高可達 99.19%，最低為 69.08%；就平均方根誤差百分比

來看，在樣本期間內，平均每一張債券的理論價格和實際價格會相差 1.55%，差

異最大為 4.67%，最小則僅為 0.58%；另外平均方根誤差之平均值為 1.7591，亦

即每百元報價的實際價格和理論價格相差約 1.7591 元，最小可到 0.6308 元，最

大為 5.0864 元。 

表 4  Mansi and Phillips 模型樣本期間之配適結果 

 判定係數 平均方根誤差百分比 平均方根誤差 

平均值 0.9326 1.55% 1.7591 
標準差 0.0430 0.55% 0.6471 
最大值 0.9919 4.67% 5.0864 
最小值 0.6908 0.58% 0.6308 

使用 Mansi and Phillips 模型所配適的利率期限結構，亦可發現其圖形如作者

預期，會因為 2d 和 3d 兩參數正負號的不同而捕捉到上升型、下降型和駝峰型三

種殖利率曲線形狀，如圖 4 所示。 

 

圖 4  Mansi and Phillips 模型建構之台灣債券市場期限結構 
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4.5 三種模型之配適能力比較 

本小節首先綜合比較三種模型的配適能力。由表 5 中可發現，Exponential 

B-Spline 模型最佳，Mansi and Phillips 模型次之，Diament 模型最差。 

Exponential B-Spline 模型表現最佳的原因在於其折現函數為指數形式，具有

今日折現函數為 1 的特性，可減少估計參數時所必須加諸的限制式，有助於增進

估計的效率性，而更重要因素則為分段配適後，模型中參數的設定更符合原始意

義，故可得到最佳的配適效果。 

至於 Mansi and Phillips 模型則可能是因為隨著 2d 和 3d 兩參數正負號的不同

而能捕捉到各種殖利率曲線形狀，所以為次佳的模型。 

此外，由於曲線的配適性和平滑度具有互抵的關係，所以在平滑度方面表現

較佳 Diament 模型，其配適能力就略遜於另外兩個模型，再者，亦可能是 Diament

模型未能如 Mansi and Phillips 模型捕捉到各種殖利率曲線形狀，故其表現最差。

表 5 三種模型之配適能力比較 

 判定係數 平均方根誤差百分比 平均方根誤差

Exponential B-Spline 0.9421 1.45% 1.6414 

Diament 0.9272 1.64% 1.8492 

Mansi and Philips 0.9326 1.55% 1.7591 

 

接著，本研究將比較三個模型的配適曲線，並以第 333 週(2002/05/10)為觀

察時點，選擇該時點的原因為未考慮流動性不足時，該週所有模型的判定係數皆

高達 0.96。由圖 5 可知三種模型所配適的曲線都很接近，皆為正斜率，但是
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Exponential B-spline 模型更能捕捉到短期利率。相較之下，Diament 和 Mansi and 

Philips 模型的配適曲線在描繪短期利率行為時，可能高估了短期利率。 

0.02

0.03

0.04

0.05

0 2 4 6 8 10 12 14 16

到期日

利

率

樣本債券

Exponential B-spline

Diament

Mansi and Phillips

     

圖 5  第 333 週三種模型配適曲線比較圖 

5  結論 

利率期限結構是一連串不同到期日之零息債券殖利率對應到期日所繪出的

曲線。近年由於金融市場的開放與資本自由化，再加上衍生性金融商品的蓬勃發

展與創新，不僅與利率相關的商品需要以殖利率曲線來評價，連一般與利率變化

沒有直接關係的金融商品都需要引進利率期限結構進行評價。因此，如何有效的

估計利率期限結構，實為財務和經濟領域的重要課題。 

本研究主要目的在比較 Exponential B-spline、Diament 和 Mansi and Phillips 

模型對台灣公債市場利率期限結構的配適能力。由於國內相關研究對於

Exponential B-spline 模型參數及節點的設定，皆無因應債券到期日實際情形分段

估算，故本研究為配合參數設定的實際意義，將樣本期間分成三個階段進行估

算，分別設定不同的節點位置，以求獲得更精確的估算結果。 
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在 Exponential B-spline 模型方面，本文為國內首篇應用該模型建構台灣公債

市場利率期限結構之實證成果，研究發現分段配適確實能有效提升配適能力，但

是以每一週最佳判定係數來選擇節點位置並無法有效改善配適能力。此外，亦發

現一旦設定樣本內兩端節點後，即使不斷改變其間的節點位置亦無法明顯提高模

型的配適度。經綜合比較後發現 Exponential B-spline 模型的配適度最佳，Mansi 

and Phillips 模型次之，Diament 模型最差。故本研究認為 Exponential B-spline 模

型，較國內學者常用之 B-spline 模型，對台灣公債市場的利率期限結構估計，有

更佳的配適能力。 

台灣已在 2004 年初推出利率期貨，在國內債市日益受到重視之際，本研究

之研究成果，除了可以提供政府主管機關作為制定貨幣政策之參考，並可作為債

券投資人合理評價利率相關商品之依據。 
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