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摘要：本文拓展 Grinblatt (2001) 以流動性做為 IRS 利差期間結構決定因子的均衡理論模型，使

之更一般化與吻合現今市場上的殖利率曲線，並將 Grinblatt (2001) 的模型納為一特例。根據本

文建構的 IRS 利差期間結構模型做實證，可以矯正 Grinblatt (2001) 理論與實證不一致的問題。

本文樣本內的實證結果與 Grinblatt (2001) 者相似，即模型配適樣本內的市場上實際之 IRS 利差

資料非常好。再者，本文樣本外的實證結果顯示：模型對預測樣本外的 IRS 利差之趨勢，具備

不錯的預測能力；但是，對於預測 IRS 利差的準確度上則是不足的。 

 

關鍵詞：利率交換契約、利率交換契約利差、交換利率、信用風險、流動性利益 

 

Abstract：This paper expands on the Equilibrium Model of Grinblatt (2001), where liquidity 

determines the term structure of IRS spreads.  The new framework discussed here further generalizes 

the model for describing IRS spreads, assimilates the yield curve presently seen in the market, and 

incorporates the model of Grinblatt (2001) by making it a special case.  Empirical studies, based on 

the IRS Spread Term Structure Model proposed by this paper, are able to account for the inconsistency 

between the theory and empirical studies of Grinblatt (2001).  The empirical results of this paper are 

comparable to those of Grinblatt (2001), and the model fits quite well the sample of actual IRS spreads.  
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In addition, empirical studies conducted for out-samples indicate that this model has the capacity to 

forecast, quite accurately, the future trend of out-sample IRS spreads.  However, the accuracy, with 

which predictions of future IRS spreads for out-samples are made, continues to be inadequate. 
 

Keywords : Interest Rate Swap (IRS), IRS Spreads, Swap Rates, Credit Risk, Liquidity Based 

Convenience Yield 

1.  

利率交換契約（Interest Rate Swap; 簡稱 IRS）的交易量與價格行為是金融市場重要的資訊，

也是學術研究的熱門主題。利率交換契約是世界上交易量最大的店頭市場 (Over-The-Counter; 

簡稱 OTC) 契約1，其價格 (即交換利率；Swap Rates) 是建構殖利率曲線的基本資料，而殖利率

曲線是評價所有固定收益證券的基礎，故利率交換契約的價格行為長久以來即得到很高的重視。

再者，交換利率與對應的政府公債殖利率的利差，即是一般所謂的利率交換契約利差 (IRS 

Spreads)，是利率金融商品評價與避險重要的指標，也是反映 IRS 價格的重要資訊，探討 IRS 的

價格行為都從此切入。研究利率交換契約的既存文獻都注意到，自 1998 年起，利率交換契約利

差的波動度加大2，引起學術界對於 IRS 利差的關注。另外，既存文獻認為 IRS 利差波動的原因，

尚未有一致的看法，因此有必要針對利率交換契約利差的行為與肇因再進行研究，本文即是要探

討這個重要的議題。 

既存文獻討論 IRS 利差波動的原因時，說法很多，但尚未有定論。早期對於 IRS 利差的評

價，既存文獻皆著重於信用風險的探討，認為 IRS 利差的產生是肇因於信用風險，其中主張 IRS

利差是來自信用風險的文獻，可再細分為兩派。Sundaresan (1991) 與 Duffie and Singleton (1997) 

認為信用風險是起源於歐洲美元市場  (Eurodollar Market) 可能發生倒帳風險。另外一派

Longstaff and Schwartz (1995) 則認為，信用風險是來自於契約交易對手的倒帳風險。但是，這些

理論都未能得到實證的支持，例如：Minton (1997)、Duffie and Huang (1996) 與 Jarrow and Yu (2001) 

的實證研究即都沒有明顯的證據支持這些論點。由於信用風險對 IRS 利差波動的解釋無法得到實

證研究滿意的支持，學術研究開始探討其它可能解釋的因子，其中流動性是ㄧ個重要考慮的因子。 

既存文獻之實證研究顯示，流動性對固定收益證券的價格變動具有顯著的解釋能力，例如: 

Amihud and Mendelson (1991)、Warga (1992)、Boudoukh and Whitelaw (1993)、Kamara (1994)、

Daves and Erhardt (1993) 及Grinblatt and Longstaff (2000)，因此以流動性做為解釋IRS利差波動的

因子，是ㄧ值得探討的課題。其中，Grinblatt (2001) 是第一篇提出以流動性做為IRS利差期間結

                                                           
1  詳細統計數據請參見附錄A。 

2  請參見附錄B。 
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構之決定因子的作品，並依此來建構利率交換契約利差的期間結構模型。不過，Grinblatt (2001)

的理論與實證出現不一致性，而且其實用性亦值得檢討。本文即是專注探討Grinblatt (2001) 的理

論與實證的不一致性問題、以及模型實證的準確性問題。 

本文主要的貢獻有下面四點：(1)指出 Grinblatt (2001) 的理論與實證的不一致性；(2)應用

Hull-White (1990b) 無套利機會利率模型 (no arbitrage model) 使 Grinblatt (2001) 的理論與實證

趨於一致性；(3)推導出吻合現今市場殖利率曲線之一般化 IRS 利差期間結構模型，而且此一般

化模型可以得到數學分析解 (analytical solution)，易於應用；尤有甚者，可以很容易的證出

Grinblatt (2001) 的理論模型是本文一般化 IRS 利差期間結構模型的特殊解；(4)用實際資料來驗

證以流動性做為 IRS 利差期間結構之決定因子的模型，檢視模型對樣本內與樣本外的資料的解

釋能力與預測能力3。 

本文章節架構如下：第一節前言，闡述研究動機、研究目的、文獻回顧、以及說明本文與既

存文獻差異之處和研究貢獻。第二節指出 Grinblatt (2001) 的理論與實證的不一致性，並且推導

吻合現今市場殖利率曲線之 IRS 利差期間結構模型，將 Grinblatt (2001) 理論模型推廣至更一般

化。第三節針對一般化 IRS 利差期間結構模型的簡易模型進行參數估計，並且進行樣本外之預測

能力檢驗。第四節結論與建議，除了報告實證結果外，也討論實證結果的涵義與繼續可能的研究。 

2. IRS  

Grinblatt (2001) 是作者有限知識範圍內所知，最先提出以流動性做為 IRS 利差期間結構之

決定因子的作品，主張 IRS 利差即為投資人持有 IRS 因而缺乏流動性利益所得到之補償，並依

此來建構 IRS 利差的期間結構模型。Grinblatt (2001) 主要是把持有公債所得到之流動性利益

(liquidity based convenience yield) 設定為一個外生給定的 (exogenously given) 隨機過程；再者，

Grinblatt (2001) 為了簡化 IRS 利差的計算過程，又假設所有的政府債券擁有同樣的流動性利益，

因而成功的建構出 IRS 利差的數學分析解。 

Grinblatt以Ornstein-Uhlenbeck隨機過程描述短率與流動性狀態變數，進而推導出IRS利差期

間結構，雖然Vasicek模型可反映殖利率曲線之各種型態；但是，Vasicek模型的缺點在於其所求

得之利率期間結構 (即 ),0,( 0 trP ) 為一理論值，未必吻合現今市場上之殖利率曲線。既存文獻 (例

如 Hull, 2003) 提到這會造成利率商品評價的誤差，特別是利率衍生性商品評價的誤差更大。 

再者，觀察 Grinblatt (2001) 實證的方法可知，其實證與理論模型不一致。根據 Grinblatt (2001)

的理論模型，其無風險零息債券價格應是由 Vasicek 模型內生產出 (endogenously generate) 的理

論值；也就是說，若要尋找殖利率曲線，應該是用 Vasicek 之零息債券價格封閉解與市場的資料

                                                           
3 Grinblatt (2001) 的實證方法與理論模型不一致，也沒有做樣本外的實證研究。本文推導之模型二能讓

Grinblatt 的理論與實證一致，並且檢驗理論模型對樣本外資料之解釋能力與預測能力。 
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校準 (calibration)，從中找尋封閉解的參數值，再把估計所得到的參數值代入封閉解，以便得到

與理論模型一致之殖利率曲線。但是，Grinblatt (2001) 並沒有用 Vasicek 之零息債券價格封閉解

來估計殖利率曲線，反而是用實務上估計殖利率曲線的方法估計無風險零息債券價格。很顯然

的，Grinblatt (2001) 估計殖利率曲線的方法與 Vasicek 模型不一致4。 

此外，Grinblatt (2001) 的實證研究，沒有對樣本外之資料進行預測能力的檢驗，這令人懷疑

Grinblatt (2001) 的模型之準確性。因為模型可以對樣本內資料解釋得很好，並不表示理論模型準

確，更何況 Grinblatt (2001) 的殖利率曲線是從市場資料最佳配適 (best fitting) 而來，所以模型

可以對樣本內資料解釋得很好並不奇怪，更重要的是要檢驗理論模型對樣本外資料之預測能力。 

基於 Grinblatt (2001) 估計殖利率曲線的方法與其理論模型不一致，本文改以吻合現今市場

之殖利率曲線的 Hull-White (1990b) 模型做為利率期間結構模型，進而推導一吻合現今市場殖利

率曲線之一般化 IRS 利差期間結構模型，而且此一般化模型可以得到數學分析解，易於應用，

如此則可以達到理論模型與實證方法一致的結果5。再者，本文亦要用樣本外資料對新的理論模

型做預測能力的驗證。 

2.1 吻合市場殖利率曲線之模型設定 

T 年期 IRS 利差之現值等於 T 年期流動性利益之現值6，可表示為下式： 

)(
)/(

))/,()(( 0 流動性利益PV
TN

NiTrPTSp i =∑  

其中，流動性利益之現值如下： 

                                                           
4  Vasicek零息債券價格封閉解之函數型態是指數型態 (exponential form)，但是Grinblatt (2001) 用來估計

殖利率曲線的方式是拔靴法，沒有特定的函數型態。 
5  欲使 Grinblatt (2001) 理論模型與實證方法一致的做法有兩種：一是實證 Grinblatt (2001) 模型時，採用

Vasicek 零息債券封閉解較準市場資料，求取殖利率曲線；但是，由於這樣求得之殖利率曲線未必吻合

現今市場者，故很容易導致評價誤差。另一方法是直接推導吻合現今市場殖利率曲線之 IRS 利差期間結

構模型。本文採取後者的方式，應用 Hull-White (1990b) 利率期間結構模型來推導吻合現今殖利率曲線

之 IRS 利差期間結構模型。 
6  當計算IRS利差的現值時，在折現率的選擇上，Grinblatt (2001) 認為不宜以由公債價格所得到的殖利率

曲線 (反推即為現值因子) 做為折現率，因為由公債價格所得到的殖利率曲線之利率雖為無風險利率，

但此利率因已包含了流動性利益，故不宜以此利率做為沒有流動性利益商品 (如利率交換契約) 的折現

率。反之，由標準型IRS固定端利率（AIC: All-In-Cost，標準型利率交換契約 (Generic IRS) 的固定端報

價 (即為swap rate)) 所建構之殖利率曲線，其利率因係為不包含個別公司風險之利率，故可將其視為公

司無風險利率，而且此利率係源出沒有流動性利益商品利率交換契約的價格 (即交換利率)，所以這個公

司無風險利率可用來做為計算IRS利差之現值的折現率 (即上一小節的 ),( 0 trP )。另外，Grinblatt (2001)

也將隨機的流動性利益，依據這個公司無風險利率來折現。 
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其中， )(tr 為短率 (short rate), 0r 為短率之起始值 (initial value) ； 

)(tx 表瞬間影響流動性的因子，係一隨機過程7， 0x 為瞬間流動性狀態變數之起始值； 

y(t)為瞬間流動性利益，而且假設瞬間流動性利益 y(t)為短率 )(tr 與另一個狀態變數 )(tx 之

線性函數，即 )()()( txtrty += β ； 

β 是瞬間流動性利益受短率影響的係數； 

),( 0 trP 表沒有流動性利益之無風險零息債券價格，在時間 t 時支付一元，在時間 0 時之公

平市價； 

Sp(T)表年化後之 T 年期 IRS 利差。 

由式(1)可知，一旦給定短率與流動性因子所服從的隨機過程，且求出在風險中立下 (Q 測度)

流動性因子之期望值及短率與流動性因子之共變數，即可評價 IRS 利差。 

假設短率(r)與流動性狀態變數(x)之隨機過程皆如 Hull-White (1990b) 所設： 
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其中， PP dZdW , 表原始機率測度下(P-measure)之標準 Wiener 過程， 

且 dudZdW PP 21 ρρ −+= ， dudZ P ⊥ 。 

又假設利率風險之市場價格為 )(tλ ，流動性狀態變數風險之市場價格為 )(tn ，則透過機率測

度轉換之過程，可得一風險中立(Q 測度下)之隨機過程： 
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7  狀態變數 )(tx 為影響流動性的因子，可能受到(1)公債在外流通數、財政政策的改變或發公債的時間的

影響。(2)即使公債流通數相同，也可能會因為投資人的偏好不同而不同。因此將 )(tx 設為隨機過程。 
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根據上述的設定，在風險中立環境下，可推導出吻合現今殖利率曲線之 IRS 利差期間結構

之分析解如下： 
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其中， ττ datk t
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tdtX −+= 代表風險中立下流動性因子的長期平均水準
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),0,(),( 00 trPtrP = 為 Hull-White (1990b) 之零息債券價格—在時間 t 支付一元、在時間 0 之

價格。由於 Hull-White (1990b) 模型本身即能吻合現今市場之殖利率曲線，所以上述推導得到之

IRS 利差期間結構模型本身亦能吻合現今市場之殖利率曲線。再者，由於此一般化的 IRS 利差期

                                                           
8  倘若 )(),(),(),( ttctta xr σσ 簡化為常數 xr ca σσ ,,, ，則 ))()()(( )(

0
)()()( ττστσρ τ

ττ ddueee t ukt
rx

khth ∫∫ −+−
 

)(t
a

rx νσσρ= ，其中 )]1()1(1[)(
)(

ac
ee

c
t

tac
ct

+
−

−−=
+−

−ν 。 

9  Grinblatt (2001) 的理論模型，其流動性因子的長期平均水準是一常數；但是，在本文一般化模型下，流

動性因子的長期平均水準是時間的函數。 
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間結構模型，在應用與實證上較困難，故若是為了方便應用則可考慮將參數簡化，得到下列三種

可實務應用的模型。 

2.2 簡化的吻合市場殖利率曲線之模型 

2.2.1 模型一 

將一般化模型之 )(),(),(),(),(),( tntttctta xr λσσ 簡化為常數，亦即假設短率(r)與流動性狀態變

數(x)設定為如下之隨機過程： 
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則在風險中立下吻合現今市場殖利率曲線之 IRS 利差期間結構分析解如下： 
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其中，
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代表風險中立下流動性因子的長期平均水準； 
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),0,(),( 00 trPtrP = 為 Hull-White (1994)所導出之時間 t 時支付一元，在時間 0 之零息債券

之價值10。

  

                                                           
10  由於Hull-White (1994) 之零息債券價值能夠吻合現今市場上之殖利率曲線，因此這個零息債券價值之

分析觧，即可用現今市場上可觀察得到之零息債券的價格代入。 
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2.2.2 模型二 

將一般化模型之 )(),(),(),(),(),( tntttctta xr λσσ 簡化為常數，且假設流動性狀態變數(x)因時間

而改變之漂浮項 d(t)為零，亦即設定之隨機過程如下: 
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則在風險中立下吻合現今市場殖利率曲線之 IRS 利差期間結構分析解如下： 
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其中， cneX /* −= ； 

)]1()1(1[)(
)(

ac
ee

c
t

tac
ct

+
−

−−=
+−

−ν  

),0,(),( 00 trPtrP = 為 Hull-White (1994) 所導出之時間 t 時支付一元，在時間 0 之零息債券之

價值。 

2.2.3 模型三 

將一般化模型之 )(),(),(),(),(),( tntttctta xr λσσ 簡化為常數，且假設短率(r)與流動性狀態變數

(x)因時間而改變之漂浮項 )(tθ 與 d(t)皆為零，則短率(r)與流動性狀態變數(x)之隨機過程如下: 

P
x

P
r

dWdtxecdx

dZdtrbadr

σ

σ

+−=

+−=

)]([

)]([

 

則在風險中立環境下，可推導出 IRS 利差期間結構封閉解如下： 
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其中， cneX /* −= ； 
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),0,(),( 00 trPtrP = 為 Vasicek (1977) 模型之零息債券價格公式--在時間 t 支付一元、在時間 0

之價格。式(5)這個封閉解與 Grinblatt (2001) 者完全一樣，由此可知，Grinbaltt (2001) 模型是本

文一般化 IRS 利差期間結構模型的一個特例。  

比較模型二與模型三可知，兩個模型所推導出之 IRS 利差期間結構模型，除了零息債券價

格之函數型態不同外，其餘 IRS 利差期間結構封閉解的型式相同，顯示兩模型最大差別在於是

否與現今市場殖利率曲線吻合。本文認為模型二之所以優於模型三，在於模型二吻合現今市場之

殖利率曲線，而模型三之零息債券價格是一理論均衡值，未必吻合現今市場之殖利率曲線。因此，

若要使零息債券價格吻合現今市場之殖利率曲線，則理論模型應該是在本文的一般化 IRS 利差

期間結構模型下，再將參數簡化為如同模型二。如此一來，即可改善 Grinblatt (2001) 理論模型

與實證方法不一致的缺點。 

3.  

本節針對第二節模型一與模型二之 IRS 利差期間結構模型進行參數估計，並且進行樣本外

之預測能力檢驗。再者，模型一之流動性狀態變數(x)因時間而改變之漂浮項 )(td 為一般化的型

態，在實證估計上有困難11，故在此假設此漂浮項為無截距之時間線性函數，並且針對此簡化模

型進行參數估計，即 ttd δ=)( 且假設 0=ρ ，據此導出模型一之 IRS 利差期間結構分析解如下: 

 

∑

∫∫

∑

∫ ∫

=

−

=

−−

−⋅−⋅
+

−⋅+⋅⋅+−
=

=

N

i

T ctT

N

i

T T ctct

N
iTrPN

T

dtetrP
c

tdttrP
c

N
iTrPN

T

dtetrPYdtetrPxTrP

TspreadSwap

1
0,

0 0,20 0,

1
0,

0 0 0,0,00

)(

])(1)(1)(1[

)(

)(1)(*)()),((1

)(

δ

β
 (6) 
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c
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c
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δ  

                                                           
11  針對式(3)實證有困難，因此需要簡化實證之模型，即針對式(6)實證。另外，當然亦可以將 )(td 假設成

任何簡單而實用的型式，至於 )(td 應為何種型式較好？是一個實證的問題，本文僅舉 ttd δ=)( 來做實

證範例。 
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至於模型二的估計模型則與第二節式(4)12 一樣，不再贅述。以下接著依序探討實證分析的

(1)資料來源、(2)參數估計方法、(3)實證結果與分析。 

3. 1 資料來源 

本文之資料來源為 Datastream 資料庫。採用美國市場流動性最高之二、三、四、五、七年

期 IRS 利差做為式(6)與式(4)左邊的資料；再者，以六個月和一年期之 LIBOR 利率、以及二、三、

四、五、七年期 IRS 固定端報價的週資料，用來估計利率期間結構13；最後，用 IRS 利差的資料

與估計得到的利率期間結構來估計式(6)與式(4)的參數。本文為了減低交易對手的風險對於 IRS

利差之影響，如同 Grinblatt (2001) 的做法，以買進利率(bid rate)與賣出利率 (ask rate) 兩者的平

均 值做為 實證 的資料 14 。 本 文的資 料期 間為 1993/6/1~2003/5/30 的週資 料 15 ， 其中利 用

1993/6/1~2002/12/31 的週資料 (每週二) 進行式(6)與式(4)的 *
0 ,,, Xxc β 參數估計16。本文將橫斷

面資料(每週二有五個年期之 IRS 利差資料、以及吻合市場的殖利率曲線資料)與時間序列資料 
(共 501 週) 混合在一起一併估計 *

0 ,,, Xxc β 參數。總共取得 501 組的估計值，再用 *,, Xc β 各 501

個估計值來平均，並以此平均值代表這段期間的 *,, Xc β ，至於 0x 則有 501 個值。取得 *,, Xc β 的

平均值、以及 501 個 0x 值之後，即用這些估計值組成 501 組的參數估計值。有了這 501 組的資

料之後，即可進行樣本外模型預測能力的檢驗。 

針對樣本外的實證，本文總共做兩種驗證：一是選取 1993/6/1 至 2002/12/31 之間，每半年

取一次樣本外資料點 (取每半年的第一個週五) 進行預測能力的檢驗，本文稱這些時點為內插預

測點；另一是選取 2003/1/1~2003/5/30 之間，每週取一次樣本外資料點 (取每週五) 進行預測能

力的檢驗，本文稱之為外插預測點。 

 

                                                           
12  式(4)尚未假設 0=ρ ，其實本文所有理論模型做實證時都參照Grinblatt (2001) 0=ρ 的假設。若式(4)

假設 0=ρ ，則模型退化成能夠使Grinblatt (2001) 理論與實證一致的模型。 

13  將這些資料以三次樣條擬合法（cubic spline approach）內插出每半年一期之公司無風險利率 (即AIC)，

再利用拔靴法（bootstrapping approach）求出每半年一期之無風險零息債券價格。 

14  一般認為交易對手的風險會反映到IRS的買價與賣價，Grinblatt (2001) 為了反映其模型沒有交易對手的

風險的假設，當用資料驗證模型時，Grinblatt (2001) 用IRS的買價與賣價的平均價（mid rate）做為實

證上的資料，以減低交易對手的風險對於IRS利差之影響。 

15  本文的樣本資料期間與Grinblatt (2001) 絕大部分都一樣，只是多出2001/4/10~2003/5/30的週資料。 
16  此處被估計的參數之意義如下： β 是瞬間流動性利益受短率影響的係數； c 是風險中立下，流動性因

子均數回復的速度； *X 代表風險中立下，流動性因子之長期平均水準； )(0 τx 是風險中立下，流動

性因子之起始值，τ 為時點，假設可觀察到n個時點的資料，則τ 從1至n個，因此共有n個 0x 的起始值。 
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3.2 參數估計方法 

本節討論模型一(式 6)與模型二(式 4)之參數估計方法。由於兩模型的參數估計方法相同，本

文僅以模型二(式 4)為例來說明。在短率與流動性因子無相關的假設下，即 0=ρ ，式(4)的 IRS

利差期間結構模型之分析解，可視為一個無截距之多元迴歸式如下17: 
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 針對式(7)，本文採用最小平方法估計參數 0
* ,,, xXcβ 。 又為了滿足短率與流動性因子相互

獨立的假設，本文先將 IRS 利差以利率解釋後，剩下無法經由利率解釋的部分再以流動性因子

解釋。因此，本文先針對 β 進行估計，以 IRS 利差為應變數、IRS 之固定端利率為自變數，進行

簡單迴歸，估計出來之 β̂ 即為式(7)之 β 值。接著，將 IRS 利差無法被利率解釋的部分（即 IRS

利差扣除
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）當成應變數，再對式(7)等號右邊第一項以外的部分進行無截距之非

線性迴歸。

 再者，由式(7)可知，IRS 利差期間結構有一非線性參數 c。因此，當對 IRS 利差無法被利率

解釋的部分進行無截距之非線性迴歸時，本文採取重複猜測 (iteration) c 值，而且每一次假設 c
無誤下求出 )(, 0

* τxX 之估計值，τ 為可觀察到的時點。據此，將前面先行迴歸的 β 值、這個 c

猜測值、以及對應 c 所得到的 )(, 0
* τxX 估計值，把 0

* ,,, xXcβ 這四個估計值、以及對應之迴歸

誤差平方和紀錄下來。如此重複猜測 c 值，把所有的 0
* ,,, xXcβ 估計值、以及對應之迴歸誤差平

方和都紀錄且比較，取出迴歸誤差平方和最小的參數組，則這組的 0
* ,,, xXcβ 稱之為最適之參數

組合。根據 Grinblatt (2001) 的參數估計得知，c 之合理猜測範圍為 0.5 至 0，本文將 c 設為從 1

至 0.5 每 0.1 觀測一次、從 0.5 至 0 每次間隔 0.05 觀測一次迴歸式之誤差平方和18。觀測結果報

                                                           
17  對於式(6)與式(4)的積分部分之處理方法，本文採用Grinblatt (2001) 所用的實證方法，將積分部分以近

似積分之方法估計( t∆ 為一個月，即1/12年)。 

18  本文c值之猜測範圍從1至0，主要是c值代表Ornstein-Uhlenbeck 隨機過程的調整速度一般設為正值且在

0與1之間。再者，c值不可以為0，因為不論那一模型c都會出現在 *X 的分母之中。 
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告於表 1 與圖 1 (模型二的 c 猜測值、迴歸誤差平方和、以及 X*之關係)，結果顯示19：當 c 由 1

至 0 時，越接近 0、誤差平方和越小。因此，應將 c 取至趨近 0，則估計出來之參數較適當。然

而，當 c 趨近 0 時，由於會讓 X*的參數估計值暴增，超過合理範圍，因此本文在考慮 X*參數估

計值合理的情況下，選取 c=0.05。 

3.3 實證結果 

本節首先報告模型一(式 6)與模型二(式 4)之參數估計結果；接著，把這些估計得到的參數值

代入模型、而且用樣本內的資料來估計各年期的 IRS 利差，藉以比較模型估計的與市場上實際

的 IRS 利差。另外，為檢驗模型一與模型二對於樣本外的 IRS 利差之預測能力，本節做兩種驗

證：一是樣本外的內插預測、另一是樣本外的外插預測，藉以驗證樣本外的 IRS 利差預測能力。 

3.3.1 模型一與模型二之參數估計值 

表 2、表 3 分別報告模型一(式 6)與模型二(式 4)的參數估計值。由兩個表可發現：(1)瞬間流

動性利益受短率影響的係數 β ，兩個模型的估計值都一樣，這是因為兩個模型都先針對 β 進行

估計所致。再者， β 估計值由統計上來看非常接近零，這個結果顯示瞬間流動性利益與短率無

關，也符合實證模型的假設 0=ρ 。(2)兩個模型的 c 估計值都是 0.05，這可從表 1 與附錄 C 得

證。(3) IRS 利差無法被利率解釋的部分會反映到模型一的 0
* ,, xY δ 估計值、以及模型二的 0

* , xX

估計值，其中兩個模型的 0x 估計值很相當(見本節兩表與附錄 D)，因此特別要注意的是模型一的

c
neYY

c
tX −=+= *** ;δ

與模型二的
c
neX −=* 。由表 2 的 δ,*Y 估計值來看，它們是與表 3 的

*X 估計值是一致的，因為模型一的
*Y 估計值大於模型二的 *X 估計值、而且δ 的估計值為負，

故模型一的 ** Y
c
tX +=
δ

估計值應該很接近模型二的 *X 估計值。這顯示模型一提供比模型二更

進一步的資訊，即流動性狀態變數(x)因時間而改變之漂浮項 )(td 是一與時遞減的趨勢。 

3.3.2 樣本內的模型估計值與 IRS 利差實際值的比較 

表 4、5 分別報告樣本內模型一與模型二的 IRS 利差估計值與市場上實際的 IRS 利差值之相

關係數。由兩個表的相關係數都很高的情形來看，尤其是四、五、七年期 IRS 利差估計值與實際

值的相關係數更高達 0.992 以上，可知模型一與模型二配適 (fitting) 市場上實際的 IRS 利差很好20。 

3.3.3 樣本外的模型預測值與 IRS 利差實際值的比較 

雖然模型一與模型二配適樣本內實際的 IRS 利差資料很好，但這並不代表模型一與模型二對 

                                                           
19  模型一的c猜測值、迴歸誤差平方和、X*、以及δ 之關係，可參見附錄C。由附錄C 的表與圖可知，在

考慮X*參數估計值合理的情況下，選取c=0.05是適當的，代表模型一與模型二得到相同的結論。 
20  為更進一步展示這個證據，附錄E繪製模型一與模型二之二、三、四、五、七年期IRS利差估計值與實

際值走勢圖，觀察圖形可知兩模型各年期IRS利差估計值的走勢與實際值非常接近。 
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表1  模型二：c猜測值、迴歸誤差平方和、以及X*之關係表

猜 測 次 數 c 值 誤 差 平 方 和 Δ 誤 差 平 方 和 X * 估 計 值 Δ X * 估 計 值

1 1 .0 0 0 0 2 6 .9 2 8 2 0 .7 0 9 7
2 0 .9 0 0 0 2 5 .8 8 0 2 -1 .0 4 8 0 0 .7 1 6 4 0 .0 0 6 7
3 0 .8 0 0 0 2 4 .6 2 0 3 -1 .2 5 9 9 0 .7 2 5 2 0 .0 0 8 8
4 0 .7 0 0 0 2 3 .1 1 2 9 -1 .5 0 7 4 0 .7 3 7 0 0 .0 1 1 8
5 0 .6 0 0 0 2 1 .3 2 1 8 -1 .7 9 1 1 0 .7 5 3 3 0 .0 1 6 4
6 0 .5 0 0 0 1 9 .2 1 5 6 -2 .1 0 6 2 0 .7 7 7 1 0 .0 2 3 7
7 0 .4 5 0 0 1 8 .0 3 8 5 -1 .1 7 7 1 0 .7 9 3 2 0 .0 1 6 2
8 0 .4 0 0 0 1 6 .7 7 9 0 -1 .2 5 9 5 0 .8 1 3 7 0 .0 2 0 5
9 0 .3 5 0 0 1 5 .4 4 1 2 -1 .3 3 7 8 0 .8 4 0 3 0 .0 2 6 6

1 0 0 .3 0 0 0 1 4 .0 3 3 7 -1 .4 0 7 5 0 .8 7 6 2 0 .0 3 5 9
1 1 0 .2 5 0 0 1 2 .5 7 1 2 -1 .4 6 2 5 0 .9 2 6 9 0 .0 5 0 7
1 2 0 .2 0 0 0 1 1 .0 7 7 0 -1 .4 9 4 2 1 .0 0 3 5 0 .0 7 6 6
1 3 0 .1 5 0 0 9 .5 8 5 4 -1 .4 9 1 6 1 .1 3 2 1 0 .1 2 8 6
1 4 0 .1 0 0 0 8 .1 4 4 8 -1 .4 4 0 6 1 .3 9 0 6 0 .2 5 8 5
1 5 0 .0 5 0 0 6 .8 2 0 9 -1 .3 2 3 9 2 .1 6 8 9 0 .7 7 8 3
1 6 0 .0 0 0 1 5 .7 0 1 3 -1 .1 1 9 6 7 8 0 .4 7 7 6 5 7 .1 7 6 6

 

給定參數c下，對應之誤差平方和
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圖1  模型二：c 猜測值與迴歸誤差平方和之關係圖 
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表2  模型一之參數估計值 

參數 估計值 標準差 t value Pr > |t| 

β  -0.00798 0.00419 -1.91 0.0568 

c  0.05    
*Y (bp) 371.972 17.289 21.52 <.0001 

δ  -2.614 0.287 -9.11 <.0001 

0x 之平均數 (bp) 28.4024 2.9049   

說明：β 是瞬間流動性利益受短率影響的係數；c 是風險中立下，流動性因子均數回復的速度； 

c
neYY

c
tX −=+= *** ;δ ， *X 代表風險中立下，流動性因子之長期平均水準； ttd δ=)( 為流動性

狀態變數(x)因時間而改變之漂浮項的型態；n 是流動性狀態變數風險之市場價格；e 是流動性狀

態變數隨機過程的參數。 

表3  模型二之參數估計值 

參數 估計值 標準差 t value Pr > |t| 

β  -0.00798 0.00419 -1.91 0.0568   

c  0.05    
*X (bp) 216.89 3.101 69.94 <.0001 

0x 之平均數 (bp) 35.7089 2.878   

說明：β 是瞬間流動性利益受短率影響的係數；c是風險中立下，流動性因子均數回復的速度；

*X 代表風險中立下，流動性因子之長期平均水準。 

表4  模型一之IRS利差估計值與實際值之相關係數

IRS年期 二年期 三年期 四年期 五年期 七年期
IRS利差估計值與實際值之相關係數 0.969259 0.987654 0.994367 0.992980 0.992322

 

表5  模型二之IRS利差估計值與實際值之相關係數

IRS年期 二年期 三年期 四年期 五年期 七年期

IRS利差估計值與實際值之相關係數 0.969277 0.987633 0.994343 0.992970 0.992329
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於 IRS 利差有很好的預測能力。為了檢驗模型一與模型二對於 IRS 利差的預測能力，本節總共

做兩種驗證：一是樣本外的內插預測、另一是樣本外的外插預測。表 6、7 分別報告模型一與模

型二這兩種樣本外驗證的 IRS 利差預測值與實際值之相關係數。由兩表可發現：模型一與模型

二之各年期 IRS 利差預測值與實際值相關係數皆在 0.867 以上；尤有甚者，內插預測與實際值相

關係數更高達 0.9783 以上，由此可知模型一與模型二在預測 IRS 利差的趨勢上是具備不錯的預

測能力21。 

雖然模型一與模型二在預測 IRS 利差的趨勢上是具備不錯的預測能力，但這並不代表模型

一與模型二對於 IRS 利差有很準確的預測能力。為了檢驗模型一與模型二對於 IRS 利差的預測

準確度，表 8、9 分別報告模型一與模型二對樣本外 IRS 利差之預測誤差。由兩個表的預測誤差

統計來看可知：兩種樣本外的預測能力檢驗，不論是模型一或模型二的預測絕對誤差之平均值都

高達 2~7 個基點、預測誤差百分比的平均值也都達 3%~27%，誤差不可謂不大。這樣的實證結果

顯示：Grinblatt (2001) 以流動性為因子的 IRS 利差期限結構模型，雖然在預測 IRS 利差的趨勢

上是具備不錯的預測能力，但是對於預測 IRS 利差的準確度上是不足的，後面這個結論是 Grinblatt 

(2001) 沒有提及的，這是因為 Grinblatt (2001) 沒有從事樣本外的模型預測能力的檢驗所致。 

4.  

Grinblatt (2001)是第一個提出以流動性做為 IRS 利差期間結構之決定因子的學者，並依此來

建構 IRS 利差期間結構的均衡理論模型。Grinblatt (2001) 所推導出的 IRS 利差期間結構並沒有

與現今市場上的殖利率曲線吻合；但是，他在進行實證研究時卻代入現今市場上的殖利率曲線，

這造成實證研究與理論模型不一致。本文探討 Grinblatt (2001) 理論與實證的不一致性問題、以

及模型實證的準確性問題。主要的貢獻有下面四點：(1)指出 Grinblatt (2001) 理論與實證的不一

致性；(2)改用 Hull-White (1990b) 無套利機會利率模型使 Grinblatt (2001)的理論與實證趨於一致

性；(3)推導出吻合現今市場殖利率曲線之一般化 IRS 利差期間結構模型，而且此一般化模型可

以得到數學分析解，並且指出 Grinblatt (2001) 的理論模型是此一般化 IRS 利差期間結構模型的

特殊解；(4)用實際資料驗證以流動性做為 IRS 利差期間結構之決定因子的模型，檢視樣本內與

樣本外資料的解釋能力與預測能力。 

本文發現：以流動性做為 IRS 利差期間結構之決定因子的模型，(1)其對配適樣本內的市場

上實際之 IRS 利差資料非常好；(2)其對預測樣本外的 IRS 利差之趨勢，具備不錯的預測能力；

(3)雖然在預測 IRS 利差的趨勢上是具備不錯的預測能力，但是對於預測 IRS 利差的準確度上是 

                                                           
21  為更進一步展示這個證據，繪製模型一與模型二之二、三、四、五、七年期IRS利差預測值與實際值走

勢圖，觀察圖形可知兩模型各年期IRS利差預測值的走勢與實際值非常接近，為節省篇幅，附錄F僅展

示二年期IRS利差預測值與實際值走勢圖，其餘的結果可向作者索取。 
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表 6  模型一 IRS 利差預測值與實際值之相關係數 

IRS年期

IRS利差預測值與實際值之相關係數

內插預測相關係數 0.978364 0.981915 0.991311 0.989151 0.991384
外插預測相關係數 0.883782 0.902678 0.899603 0.860793 0.883291

七年期二年期 三年期 四年期 五年期

 

表7  模型二IRS利差預測值與實際值之相關係數 

IRS年期

IRS利差預測值與實際值之相關係數

內插預測相關係數 0.978381 0 .981879 0.991287 0 .989145 0.991422

外插預測相關係數 0.885322 0 .914422 0.912191 0 .867138 0.894279

七年期二年期 三年期 四年期 五年期

 

表8  模型一IRS利差之預測誤差表 

IRS年期 二年期 三年期 四年期 五年期 七年期

內插預測平均預測誤差 (bp) 0.3237 -2 .7261 -1 .6341 2.5586 0.0032
外插預測平均預測誤差 (bp) 1.6840 -6 .3907 -5 .8517 1.4716 -5.7757
內插預測平均預測絕對誤差 (bp 5.5361 4.1918 2.6581 4.4810 3.9015
外插預測平均預測絕對誤差 (bp 2.3917 6.5746 6.1839 2.3344 5.8397
內插預測平均預測誤差百分比 15.27% 9.09% 5.03% 11.48% 8.27%
外插預測平均預測誤差百分比 9.62% 16.28% 13.90% 6.23% 11.15%

 

表9  模型二IRS利差之預測誤差表 

IRS年期 二年期 三年期 四年期 五年期 七年期

內插預測平均預測誤差(bp) 1.3645 -3.2382 -2.8322 1.4684 1.2310
外插預測平均預測誤差(bp) 6.8590 -2.8861 -3.1277 4.2421 -0.6913
內插預測平均預測絕對誤差(bp 5.4219 4.5400 3.1881 3.8417 4.0248

外插預測平均預測絕對誤差(bp 6.8590 3.4231 3.7250 4.2421 1.7208

內插預測平均預測誤差百分比 14.10% 10.25% 6.19% 9.26% 9.39%
外插預測平均預測誤差百分比 27.01% 8.48% 8.37% 11.23% 3.39%

 

不足的，後面這個結論是Grinblatt (2001) 沒有提及的，這是因為Grinblatt (2001) 沒有從事樣本

外的模型預測能力的檢驗所致。 

根據這個實證結果可知，以流動性做為IRS利差期間結構之決定因子的模型，由於具備不錯

的IRS利差之趨勢預測能力，故值得繼續研究並將利率模型推廣至其它無套利機會利率模型，如: 

Heath, Jarrow, and Morton (1990, 1992，簡稱HJM)、Brace, Gatarek, and Musiela (1997，簡稱BGM)。



利率交換之利差期間結構模型—吻合殖利率曲線與分析解   431     

但是，因為本文提出的模型仍舊有預測IRS利差的準確度不足的缺憾，因此應該還可以針對如何

簡化一般化模型，藉以推導出更多可供實證的模型，繼續為提高預測IRS利差的準確度努力，例

如：模型一的流動性狀態變數(x)因時間而改變之漂浮項 )(td ，除了可以簡化為無截距之時間線

性函數外，亦可設定為各種不同型態的時間函數，看是否可以提高預測IRS利差的準確度。再者，

利率的波動曲線 (volatility curve) 可能亦會影響預測IRS利差的準確度，因此應用HJM模型與

BGM模型來推導一般化之IRS利差期間結構模型，除了可以將現今市場的殖利率曲線建構進去模

型裡面，還可以同時引進現今市場所隱含的波動曲線進去模型裡面，這或許可以提高預測IRS利

差的準確度，這是一個值得繼續研究的方向。 

 

A 

表A-1  2005年上半年全球衍生性商品店頭市場規模表
22 

單 位 ： 美 金 十 億 元

金 額 比 重 金 額 比 重

匯 率 有 關 契 約 (F oreign  E xchange C ontracts) 31 ,076 11 .51% 1,142 10 .68%
S w aps) 16 ,031 5 .94% 464 4 .34%
    換 匯 換 利 (C urrency Sw aps) 8 ,236 3 .05% 549 5 .13%
    選 擇 權 (O p tions) 6 ,809 2 .52% 129 1 .21%
利 率 有 關 契 約 (Interest R ate C ontracts) 204 ,393 75 .67% 6,698 62 .63%
    遠 期 利 率 協 議 (FR A ) 13 ,573 5 .03% 29 0 .27%
    換 利 (IR S) 163 ,749 60 .63% 6,077 56 .83%
    選 擇 權 (O p tions) 27 ,071 10 .02% 592 5 .54%
權 益 證 券 有 關 契 約 (E qu ity -lin ked  C ontracts) 5 ,144 1 .90% 716 6 .70%
    遠 期 和 交 換 (Fo rw ards and     Sw aps) 1 ,176 0 .44% 89 0 .83%
    選 擇 權 (O p tions) 3 ,968 1 .47% 627 5 .86%
商 品 有 關 契 約 (C om m odity  C ontracts) 1 ,694 0 .63% 271 2 .53%
    黃 金 商 品 (G old) 288 0 .11% 24 0 .22%
    其 他 -遠 期 和 交 換 (Forw ards and  Sw aps) 738 0 .27%
    其 他 -選 擇 權 (O ptions) 668 0 .25%
其    他 27 ,793 10 .29% 1,866 17 .45%
總    計 270 ,100 100 .00% 10,694 100 .00%

13 .85%

商 品 種 類

未 到 期 之 簽 約 金 額 總 市 值

247

資料來源：BIS (Bank for International Settlement) 

                                                           
22  表A-1為BIS (Bank for International Settlement) 截至2005年6月的調查報告。表中顯示利率相關契約的交

易金額最大，高達204兆美元，佔店頭市場總體衍生性商品交易量的75.67%；再者，利率交換契約是利

率相關契約中交易金額最大者，其交易金額高達163兆，佔總體衍生性商品交易量的60.63%，由這些統

計數據可知，利率交換契約交易量之大與重要性。 
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全 球 衍 生 性 商 品 統 計 圖
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圖 A-1  全球衍生性商品統計圖23 

全 球 利 率 衍 生 性 商 品 統 計 表
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資料來源：BIS (Bank for International Settlement) 

圖 A-2  全球利率衍生性商品統計圖24 

 

                                                           
23  由圖A-1可知，歷年來利率衍生性商品一直是所有衍生性商品中交易量最大的，且呈遞增的狀態。 

24  由圖A-2可知，在利率衍生性商品中，又以利率交換契約 (IRS) 之交易量最大，且呈遞增狀態，顯示IRS

契約之龐大與重要性。 
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B 

五年期美元IRS利差走勢圖
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圖 B  五年期美元 IRS 利差走勢圖 

C 

表C  模型一：c猜測值、迴歸誤差平方和、Y*估計值及δ 估計值之關係表 

猜測次數 c值 誤差平方和 △誤差平方和 Y*估計值 △Y*估計值 delta估計值

1 1.0000 26.8760 0.6473 0.0195
2 0.9000 25.8435 -1.0325 0.6620 0.0147 0.0154
3 0.8000 24.5986 -1.2450 0.6811 0.0191 0.0112
4 0.7000 23.1038 -1.4947 0.7065 0.0255 0.0068
5 0.6000 21.3206 -1.7832 0.7416 0.0351 0.0023
6 0.5000 19.2146 -2.1061 0.7970 0.0554 -0.0020
7 0.4500 18.0333 -1.1813 0.8430 0.0460 -0.0043
8 0.4000 16.7659 -1.2674 0.9046 0.0616 -0.0067
9 0.3500 15.4157 -1.3502 0.9902 0.0856 -0.0091

10 0.3000 13.9905 -1.4252 1.1151 0.1250 -0.0116
11 0.2500 12.5043 -1.4862 1.3104 0.1953 -0.0140
12 0.2000 10.9799 -1.5244 1.6470 0.3365 -0.0165
13 0.1500 9.4519 -1.5280 2.3204 0.6734 -0.0190
14 0.1000 7.9720 -1.4800 4.0694 1.7490 -0.0212
15 0.0500 6.6260 -1.3460 3.7197 -0.3497 -0.0261
16 0.0001 5.4151 -1.2109 -32123.0000 -32126.7197 0.0003  
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給定參數c下，對應之誤差平方和
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圖C  模型一：c猜測值與迴歸誤差平方和之關係圖 
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模型一 參數x0估計值
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圖 D-1  模型一：參數 0x 估計值圖 



利率交換之利差期間結構模型—吻合殖利率曲線與分析解   435     

模型二 參數x0估計值
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圖D-2  模型二：參數 0x 估計值圖 

E 

兩年期IRS利差估計與實際走勢圖
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圖E-1  二年期IRS利差估計值與實際值走勢圖 



436   管理與系統 

三年期IRS利差估計與實際走勢圖
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圖E-2  三年期IRS利差估計值與實際值走勢圖 
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圖E-3  四年期IRS利差估計值與實際值走勢圖 
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五年期IRS利差估計與實際走勢圖
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圖E-4  五年期IRS利差估計值與實際值走勢圖 
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圖 E-5  七年期 IRS 利差估計值與實際值走勢圖 
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圖F-1  二年期IRS利差預測值與實際值分佈圖25 
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圖F-1-1  二年期IRS利差預測值與實際值分佈圖 (外插預測點放大顯示) 

                                                           
25  由於外插預測點與內插預測點的時間尺度不同 (內插點為每半年取一次，而外插預測點為每星期取一

次），導致外插預測點之預測值與實際值在作圖時重疊，因此將外插預測點放大顯示在第二張圖 (圖

F-1-1)。 
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