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译者序

在中国，随着投资渠道的不断拓展，债券市场作为金融市场的重要组成部分，越来越受到人们的关注。当通货膨胀使银行存款变成“鸡肋”，当股市的非理性震荡使投资者顾虑重重，当国家对房地产的限购令在一定程度上制约了投资者的房产投资时，投资者开始意识到债券市场的存在，并有意愿对其内涵、种类以及操作方法进行了解。鉴于此，机械工业出版社引入了《债券市场入门》一书，并将其翻译成中文，使其为包括投资者、在校金融专业的师生以及从事实务的业界人士提供一个良好的债券市场基础知识平台。本人也正是在此背景下，有幸承担了本书的翻译工作。

翻译的过程，也是一个向作者学习的过程。本书的作者埃斯梅·法尔博（Esmé Faerber）以深入浅出的理论、旁征博引的实例对美国庞大的债券市场进行了详尽的描述，相信即使是没有经济学和金融学基础的投资者在阅读此书后，也能对美国债券市场的基本情况以及债券的基本操作有所认知。作为一名金融学专业的教师，译者在翻译时也深为作者简洁易懂的例证而吸引，同时也感受到简单即美的写作哲理。

在译著付梓之际，首先对给予我信任的机械工业出版社以及责任编辑蒋桂霞老师表示衷心的感谢。有了信任的基石，才有了译著的品质；其次，十分感谢东北财经大学金融学院研究生崔灿斌对本书所做的贡献；最后，要感谢父母、妹妹以及身边好朋友们对我的大力支持，让我觉得我所做的每一件事情都十分有意义。

丁宁

于东北财经大学师道斋620室

2012年2月5日


前言

对于大多数刚开始从事投资的业内人士和个人投资者而言，固定收益投资是较难理解的，其中一部分原因是大学课程更为关注股票投资及其管理，结果使得很多刚开始从事投资的专业人士和个人投资者对债券投资没有像对股票投资那样坦然。本书旨在为了解各种不同类型债券产品、其绩效影响因素以及如何将债券纳入投资者的投资组合构筑一个良好的基础。本书的许多章节都包括对债券市场不同策略以及投资者如何利用变化条件的探讨。

本书中各章节的主题相互融会贯通，具体如下所示。

1.每章中对基本概念的探讨。

2.理论与实践的统一。

3.每章中的习题和专栏使读者可以熟悉理论概念与实践运用。

4.“投资者”一词的运用较为广泛，涵盖刚进入市场的业内人士和个体投资者。

5.只要对投资者有裨益，他们就会通过网络获取参考资料。参考资料都是最新一期的。然而，由于网络的快速发展，这些参考资料会随着新网址而改变。使用网络的目的是让投资者熟悉这种媒介形式，以便他们更为全面地了解并使用网络这种工具。

第1章，“起源：市场及其开端”以探讨债券市场及债券在投资者投资组合中的用途开始。本章中其余部分则主要关注不同类型的投资以及一项投资计划的组成部分如何决定投资选择。

第2章，“基础：术语、定义、趋势和政策”中解释了债券的含义、特征和专业术语。在此强调了股票和债券的差异，以便投资者选择正确的投资组合。本章的后半部分包括对与债券价格相关的经济影响的概述。正确理解经济和债券市场的关系对债券投资者意义重大。

第3章，“开端：影响债券价格的因素”中考察了债券价格的直接影响因素，这些因素包括利率、到期期限的长短、风险和息票收益以及到期收益。对债券报价的分析是探讨的起点。提供债券上限和下限价格的间接因素是债券在其契约中具有不同的特征，包括买入债券、卖出债券、偿债基金和可转换等特征。

第4章，“分类：债券的种类”中分别探讨了不同类型的债券，即短期固定收益债券（包括货币市场共同基金、国库券、大额可转让定期存单）、中期国债票据和债券、通胀指数债券、政府机构和转手证券、公司债券、市政债券、可转换债券和零息债券等。上述类型的债券可在本章中按任意顺序阅读。

第5章，“交易：债券买卖”中探讨了债券买卖实务。从分析不同类型的债券开始，然后探讨在资产分配计划框架下决定债券购买的风险收益。本章后半部分展示了投资者从订单起始到确认的整体路径。

第6章，“分析：债券特点评价”中评价了不同类型债券的特点，以便投资者在购买和持有债券时做出最佳选择。在此，探讨了债券评级、收益、久期和凸度，以便于投资者对投资组合的管理。

第7章，“风险与收益：提高投资收益”中主要关注了平衡风险收益的技巧，包括对收益曲线及其运用的探讨，尔后探讨了考虑风险收益的投资计划开发、风险可接受程度、决策、适当投资选择以及管理投资组合的实务。

第8章，“多样化：债券共同基金”中包括债券共同基金信息，从其含义开始，包括如何运作、风险、收益、如何买卖、税务衍生品、优劣势和注意事项，本章结尾探讨了投资者是考虑债券共同基金还是单一债券的问题。

第9章，“管理债券投资组合”中关注了管理债券投资组合的策略。

第10章，“中介：投资公司和服务机构”中探讨了可供选择的不同类型的财务协助。

债券不是无风险投资，通过了解影响其估值的因素，投资者将更安心地购买并持有这些证券。

埃斯梅·法尔博
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第1章　起源：市场及其开端

美国债券市场既庞大又复杂，为个人投资者提供了重要的投资机会。图1-1展示了1999年同股票市场、银行资产投资相比，美国债券市场的份额情况（《经济学家》，1999）。美国债券市场投资大约占总投资的50%，股票投资占30%，其余则为银行资产投资。发现债券投资超出股票投资并且债券市场大于股票市场不足为奇。这主要有两个原因，首先，只有公司才能发行股票，但政府和公司都可以发行债券；其次，当公司在资本市场筹集资金时，他们所偏好的融资形式是债务融资，即债券和票据。由此可见，债券发行要比股票发行多。从历史视角考察债券市场的发展将会阐明这一点。
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图　1-1　美国资产持有情况（1999）


 美国债券市场的历史发展

1998年，美国债券市场大约有13万亿美元，据债券市场研究季报估计，1999年第一季度增长率为2%（《研究季刊》1999年6月3日出版发行），这包括所有债券部门的债务：公司债券、资产类债券、住房抵押证券、市政债券、联邦机构和政府支持债务以及货币市场证券。图1-2展示了1999年第二季度美国债务市场的情况。表1-1表明了1990～1998年间美国债券市场的组成和发展情况。
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图　1-2　1999年第二季度美国债券市场
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 国债市场

国债是美国债券市场的最大组成部分，在8年时间里增长了52.8%。这种证券是由无息国库券、中期票据和债券以及新的通胀指数证券组成。


公司债券市场

美国债券市场的第二大组成部分是公司债券，1990～1998年间增长了84%。公司债券还可以细分为工业债券、公用事业债券、金融债券和交通运输债券。美国的大多数公司债务证券都是由工业和公用事业公司发行的。公司债券同国债不同，其债务种类和发行质量范围较广。国债是以美国政府的完全信用和信誉保证，这就意味着利息的支付和本金的归还不存在违约风险。公司债务可以由诸如福特汽车和埃克森石油公司等投资级别的公司发行（这是两个最高投资级别公司的例子），或者另一个极端就是由濒临破产的高风险投资级别的公司发行。对于后者而言，一家公司极有可能遭受既不能归还本金也不能偿付利息的违约风险。

不仅信用质量有一定的范围，而且公司债券有很多不同的种类。无担保债券是除了发行者承诺按时归还本息外，没有任何担保支持的债券。次级债券的级别次于无担保债券，并且该债券持有者的求偿权在发行者发行的无担保债券之后。

无担保债券公司在债券市场中不断增长的部分是高收益债券或垃圾债券市场。这些债券是由债券评级组织（标准普尔公司和穆迪公司）评为低于投资级别的债券。这些债券多是由小公司或者以债务作为财务杠杆购买其他公司的公司。

担保债券是高级别债券。归还本息的求偿权由发行者的资产作担保。设备信托证券是由诸如航空和铁路等交通运输公司发行的，用于购买的飞机和火车也是债券的担保品。担保债券的另外一个例子是担保信托债券，运用金融资产作为债券的抵押。另外，在公司债券市场还有零息债券和可转换债券，具有不同于一般息票公司债券的特点。


联邦机构和抵押贷款债券市场

1990～1998年的8年间，联邦机构和机构抵押贷款债券市场的增长率分别是300%和50%。机构证券是由美国政府机构和美国政府扶持的公司发行的债券。一般而言，机构债券的特点都十分相似。不同机构发行的债券每半年或每年支付利息，发行的最低面值从1000美元到10000美元不等。一些机构发行的债券免征州税或者地方税，而其他的则不免。

机构抵押贷款债券也就是转手债券，这是因为这些债券代表了抵押贷款池中没有细分的利息。抵押贷款债券持有者收取的本息是抵押权人（借款人）对政府机构的转手债券。不同机构抵押贷款债券的最低发行面值、利率和本金偿付有很大不同。另外，支付的金额也不是固定不变的。而且，支付的金额包括本金的收益，而一般机构债券的本金是到期偿付（当债券到期时）。


市政债券市场

虽然1990～1998年的8年间，市政债券市场的增长没有上述债券市场增长得快，但是仍然占美国总体债券市场的很大比重（占16.09%，见图1-2）。州、郡和地方政府发行市政债券。市政债券的一大特点是其利息支付免缴联邦所得税。如果投资者是在州和郡内发行债券的，其利息收入也免缴州和郡的税收。

有两种市政债券：一般责任债券和收益债券。一般责任债券通常是由发行者的税收权力作担保。换句话说，债券本息的支付是由州、郡、市、学校和具体街区的税收权力以及其征集更多税收的能力作担保的。收益债券则是由市政府的具体收益项目，诸如医院、公路、桥梁、公共水利工程和图书馆等的收益作担保的，由这些项目或企业产生的收益归还债券的本息。一些市政债券是由第三方担保的，发行债券的市政府从第三方担保人手中购买保险，保证债券存续期内利息的支付。这样不仅降低了投资者发行债券的违约风险，而且发行者的息票率也能吸引投资者的投资。


货币市场

1990～1998年的8年间，美国货币市场的规模增长了71%。货币市场包括到期期限在一年以内的短期证券市场。国库券、商业票据、银行承兑汇票、回购协议和可转让大额定期存单都属于货币市场证券。


投资者对债券市场的认知

投资者应当了解不同债券市场是如何运作的，因为这也是决定债券价格的关键所在。债券市场的运作并不完全像股票市场的运作，两者之间仍然有一些很明显的区别。债券市场是分散的，没有集中的交易大厅，新的债券价格很难获取。互联网使得个人投资者能够进入到在线股票交易中。然而，在线债券交易的出现则十分缓慢，并且由于多种原因没能广泛使用。

新发行的债券在初级市场销售。债券发行者从销售的中介机构、投资银行处获取收益。发行时取得债券的投资者可在到期日前在二级市场将债券出售。换句话说，公开交易的债券在二级市场进行买卖。这些市场都十分重要，因为它们提供了不同程度的流动性，同时也决定了债券的发行定价。


 国债和美国政府债券市场

在二级市场中，国债通过38个初级交易商进行销售，包括大型投资银行和美国主要城市的大银行。这些大型金融机构也从事美国机构债券的销售。交易商报出美国国债和政府机构证券的买入价和卖出价。然而，不同债券市场的报价差异很大，而且也不同于股票市场定价的透明度。

在线交易中，投资者获得所有上市交易股票的现价。但是，并不是所有债券都遵守这一规律。国债市场是流动性最强的债券市场，而且买卖差价也最小，其买卖差价很少大于1/8个基点。因此，国债更有益于在线交易，因为国债比其他类型的债券具有更高的价格透明度。国债的报价在每日财经报纸中出现，投资者可以获取最新的买卖价格。圣弗朗西斯科债券交易所提供给用户国债的现价。

与之相反，美国机构证券相对流动性差些，而且买卖价差也比国债大。两者之间的差异受很多因素影响，诸如信用风险、债券交易量、息票收益率、到期期限的长短以及市场利率。不同政府机构债券的报价不会出现在每日财经报纸中，投资者因而也不会得到最新的交易商和交易商之间、交易商和顾客之间的交易情况。几个在线经纪公司进入债券交易所可以为交易双方提供机构证券的价格。


公司债券

公司债券可以在交易所上市（纽约和美国股票交易所），也可以不上市。对于不上市的债券，债券交易商可以在市场进行交易。只有一小部分的公司债券上市。大多数交易，特别是大宗交易都是在场外（柜台）交易市场进行的。

在纽约和美国股票交易所上市债券的闭市价格信息可以在每日报纸上查询到，但多少有些受限制。这些价格不包括买卖价差（交易商愿意购买和出售证券的价格）。因此，债券投资者从不确定经纪公司的补偿情况。

目前，对购买上市债券感兴趣的投资者会比较不同经纪公司同一债券的价格情况，从而确定最优价格。

尽管目前场外交易价格相对于场内交易价格缺少透明度，但大多数债券仍然在场外交易市场进行交易，场外交易市场中，经纪人/交易商交易其存货中债券的买卖订单，从买卖订单价差中获取收益。非上市债券的价差可能会很大，特别是垃圾债券和很少交易的公司债券。投资者很少获得这些价差。

通常，交易商保持其交易价格基于很多原因。首先，预计交易商所拥有的交易信息不能移交到那些从传播信息中获取潜在收入的人手中，特别是股票交易所通过散布股票报价而赚钱的情况；其次，公司债券和股票的流动性不同。大多数购入的公司债券是为了长期持有。债券市场协会预计一旦给定年限，仅有1/25的息票率债券进行交易（帕特森，1999年11月5日）。

美国国家证券交易商协会（NASD）试图将缺少定价透明度的公司债券交易系统统一起来。在NASD的建议书中，交易商将其所有的交易转给纳斯达克（NASDAQ），并且这一信息对公众开放。债券交易商对此建议书并不满意，要实行该建议书，必须要解决报价所有权问题。所提及的另一种选择是所有交易的公司债券报价通过债券市场协会所属的、名为公司交易的交易信息系统进行（多尔蒂，1999年11月29日）。


市政债券市场

由于大投资银行承销市政债券，因此，它们也积极地参与了买卖市政债券的二级市场。那些市政债券占其投资组合比重较大的银行也参与其中。

由于市政债券市场比较分散而且在场外交易市场进行交易，因此，市政债券也遭遇了和公司债券相同的定价缺少透明度的问题。经纪人/交易商交易其存货中的市政债券以获得收益。

债券市场协会提供前一天市政债券交易的批发价格（帕特森，1999年11月12日）。诸如E-Trade和DLJ Direct这样的在线经纪人为投资者提供了市政债券的买卖价差。

如果有更多的交易商将其债券存货添加到债券交易所系统中，则买卖价差将会缩小并更具有竞争性，有更多的经纪人/交易商在互联网上公示其债券。由此，不仅购买债券的投资者选择的范围会更宽，而且他们还可以比较交易市政债券收取的佣金或补偿费用。


货币市场

到期期限为一年或一年以内的证券是货币市场证券。不同于纽约股票交易所，货币市场没有具体的交易场所。相对地，它是由位于纽约、东京、伦敦以及世界上其他金融资本中心等不同场所的集合。货币市场的主要参与者如下所示：

美国国库券的初级交易商（数量为38个）；

世界各地金融资本的大货币中心银行；

商业票据和银行承兑汇票交易商；

其他货币市场经纪人。

美国国库券二级市场十分活跃，买卖价差很小，尽管交易商从其存货中买卖这些债券，但对商业票据和银行承兑汇票投资额较小的个人投资者很难在到期日前清算其头寸。货币市场共同基金为投资者提供了流动性、快速获取现金并获得同货币市场几乎相同的收益率，而且不需要进入二级市场提取资金。


21世纪包括债券在内的投资计划

投资者的投资及其投资策略对其当前和未来的生活方式有很大的影响，投资收益会使现在或未来生活舒适与否产生很大差异。这其中的部分原因是不断增加的教育成本、医疗保健、税收以及美国人寿命越来越长。

健康维护机构（HMO）和健康保险公司已经减少了对医疗保健提供者的支付以增加其收入。结果，支付给HMO和健康保险公司的保费以及对消费者的现金支付增加了对可支配收入的消费比重。在过去10年间，教育成本增长一倍。长此以往，到21世纪的第一个10年末，私立大学的本科生费用将达到250000美元。

可能很多人都不同意我对税收的前提假设，其引证就是在20世纪的后25年内，最高边际联邦税率从50%下降到39.6%。专栏1-1给出了购买债券减少交易成本的方法。

专栏1-1　购买债券时，如何减少交易成本

互联网改变了债券买卖的方式，使得个人投资者更容易获取价格。随着更为便捷地进入到更多的债券发行，投资者可以得到更优惠的价格并减少佣金或补偿成本。

1.购买债券前，首先浏览如下网址。

www.bondsonline.com　债券信息

www.publicdebt.treas.gov　国债

www.investinginbonds.com　前一天交易的债券价格

www.tradebonds.com　债券价格

www.munidirect.com　市政债券

www.etrade.com　经纪人库存债券

www.dljdirect.com　经纪人库存债券

www.schwab.com　经纪人库存债券

www.bondagent.com　经纪人库存债券

2.在几家经纪公司开立账户

3.比较买卖价差和佣金

4.运用不同网站提供的研究工具

除了联邦税外，美国人还要支付许多其他税收，诸如州税、地方所得税、工资税、房产税以及消费特定产品的销售税，还有捐赠和地产税。扣除所有税收，其余用于储蓄和投资的金额可能比预期的更低。由于平均寿命增加了，因此，需要更为复杂的方法进行投资以在较长的退休期内获取更多资金。

21世纪成功的关键需要双倍：

多储蓄

广投资

专栏1-2概括了将更多资金投入储蓄的策略。大多数人都会等待涨工资再储蓄，大多数人建立退休养老金往往为时已晚。虽然花费可支配收入的选择有很多种，但投资者很少改变其储蓄。对许多人来讲，退休是太遥远的事情，以至于紧急储蓄时已经意味着太晚了。除了为退休储蓄外，节俭总还出于其他一些原因。

买房

大学教育基金

财务保障

救急支出

专栏1-2　如何多储蓄

原则1　每个月初，投资者都应为自己存入一定金额

等待月底还剩余多少钱根本就不起作用，因此，要在月初就决定储蓄的金额。这是因为大多数投资者都会花掉所有可用资金，使得储蓄所剩无几。专栏1-3中有每个月初决定储蓄的金额。令人信服的原因是储蓄通常被满足我们最新欲求的一时愉悦而取代。另一个要在月初储蓄的原因是复利的权重。现在储蓄一美元，将来的收益就多于一美元。图1-3说明了月初储蓄而非月末储蓄的好处。每个月初储蓄100美元，则会收入16469美元，而不是月末储蓄的16387美元。储蓄的金额越大、期限越长以及利率越高，则差异就越大。这一规则适用于投资者个人退休账户（IRA）支付。相对于等到年末向IRA账户存入资金而言，投资者会在年初存入资金。
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图　1-3　储蓄的时机

原则2　投资者尽其所能随时储蓄

无论何时收到额外的现金，投资者都应当在其找机会花费前进行储蓄。由于复利计算利息，因此哪怕每次仅存入25美元的微小金额，也会有差异。
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图　1-4　时间对复合量的影响

原则3　现在就开始储蓄

开始储蓄的时间越早，则复利计算的期限越长，而且未来收益的权重就越大。图1-4展示了5000美元的存款，年利率为6%，存期分别为5年、10年、15年和20年的增长过程。投资期较长的益处会促使年轻人在其年轻时，而不是等到其年老时才开始投资。

专栏1-3　运用预算决定每月储蓄金额

每月预算

现金流入/收到现金

工资

合伙收入

利息/红利收入

租金收入

出售资产收入

税收返还

其他收入

总现金流入

现金流出/消费支出

抵押贷款支出/房租支出

食品

服装

公用设施

医疗/牙医支出

家庭保险

汽车保险

人寿保险

残障保险

汽车贷款

汽车费用

房产税

预计税收

捐赠

照顾孩子支出

娱乐支出

其他

总现金流出

现金流的盈余/赤字

现金流入减去现金流出

从盈余中的储蓄金额

构建这一预算的三个步骤如下所示：

1.列出每月预计的所有收入来源。

2.列出每月的所有支出。

3.如果预期收入大于预期支出，就会产生盈余（当支出大于收入时就是赤字）。如果可以获得预期盈余，投资者就可决定每月月初储蓄的金额。这是比在月末等待剩余资金储蓄更有规律的方法。如果将资金放在支票账户，而非储蓄账户，那么花钱的诱惑力会更大。谨记一句话，在将所有盈余存入储蓄账户之前，投资者应检查未来月份中的预期盈余/赤字以发现特别大金额的支出，诸如每年的保险费、每个季度的税收支出、每半年的房产税等。

成功策略的第二部分就是将储蓄广泛地投资。投资是为了使未来产生的购买力超过通货膨胀。换句话说，为了产生未来购买力，投资收益率必须大于通货膨胀率、投资费用支出和收入纳税支出。高于这些成本（通货膨胀、投资支出和税收）的收入金额将随着外部经济金融环境的变化、投资种类的不同而有很大的差异。如果投资收益率没有超出这些成本，那么真实的投资收益率和未来的购买力就是负数。


投资的选择

人们投资选择的范围很广泛，从银行储蓄账户、货币市场共同基金到股票、债券以及股本和债券固定收益共同基金。这些投资的差异很大，投资者必须清楚了解这些投资的特性以决定其是否满足其需求。

许多投资者在选择投资时都不太理性。购买房产后，投资者的资金平均投入低收益的银行储蓄账户、货币市场基金和大额定期存单。这一策略在剔除通货膨胀成本、投资支出和税收后，收益率很低。然而，很多投资者仍坚持这些投资，部分原因是他们发现债券和股票的错综复杂压倒了一切。加之，股票和债券市场的变动性不断增加，会导致本金的损失，因此，这些投资者对将其资金存放在低收益率的账户中无能为力。

1999年11月，过去4年内股票市场对大资本型股票的记录，怂恿了很多之前从未投资股票的投资者跳入市场。这种转变浮于表面，癫狂地投资于网络股、首次公开发行（IPO）以及其他有风险、不遵循急速上升规则而变得具有较危险的高价值股票。在相对较短的时间内从网络股中获取令人难以置信的收益，很快使投资者无视投资于这些昂贵股票的风险。在一天之内，当股票有潜力从25点升至50点，市场上极度愉快的情绪逐渐高涨，然而，这些股票也同样有可能在一天之内下降这些点数或者更多的点数。在市场上，为寻求高收益而忽视这些股票的波动性，可能会为那些对整体投资风险毫无权衡的投资者带来灾难。

在股票市场上迅速卖掉股票，例如，1998年8月的某一周迅速卖掉股票，可能会增加股票价格的短期波动性，促使那些对报纸新闻标题敏感的投资者做出反应，继而重返安全性较强的低收益投资银行账户、货币市场基金和大额定期存单上。这些对股票和债券市场的短视使得投资者感觉低收益投资才是有保障的。缺少对股票和债券市场运作的了解，会使投资者长久地对损失产生恐惧心理，并促使其选择具有安全性的各种不同类型的低收益储蓄账户。

了解不同投资的特点有助于投资者正确做出投资决策。表1-2说明了货币市场投资的特点及一些优势，表1-3列明了股票和债券的特点。


怎样才是最佳投资

在表1-2和表1-3中，货币市场投资显而易见是资金的暂时存放地，并且从股票和债券市场获取的真实收益高于通货膨胀、投资费用和税收。精明的投资者会好奇为什么在长期内当股票能持续提供超出债券的最大收益时，他们却考虑债券，有很多原因支持将债券作为投资组合的一部分。
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从历史的角度看，尽管在长期，股票收益好于债券收益，但股票的波动性较大。债券收益比普通股收益更稳定（长期公司债收益为8.5%，而普通股收益为20.5%，伊博森研究，1994，见图1-5）。然而，如果为长期投资，普通股的高波动性风险一般会产生较高的收益。
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图　1-5　1926～1993年历史收益情况（伊博森和森克菲尔德研究，1994）

资料来源：Ibbotson, R.G.and Sinquefield, R.A.Stocks, Bonds, Bills and Inflation：Historical Return 1926-19.Chicago, IL：Dow Jones-Irwin，1994，page 32.

普通股代表公司的所有权，而债券则是借据。债券持有人相当于债权人或者贷出者。普通股的投资者是公司的所有人，具有投票表决权、收益索取权和资产所有权。对普通股持有者的收益和资产的偿还排在最后。股东仅有权收取红利。债券持有者和优先股股东只有部分权利。类似地，破产时，债券持有者的偿付索取权排在前面，而普通股股东则排在最后，从清算的资产和剩余收益中获得偿付。

债券有到期日，是按照每张债券面值1000美元偿还。对到期日较长的债券，风险也增加了。例如，30年期公司债比30年期美国国债的风险大，因为美国财政部负责偿付国债本息。而对于公司债来说，30年内可发生任何在债券到期偿付前导致公司破产的事件。然而，即使违约事件发生，公司债持有者仍然比普通股股东具有优先索取权。债券持有人的索取权在支付普通股股东的收益之前。

普通股投资者的红利没有保障。普通股的红利是按照公司董事会的意见宣布的。如果董事会决定用现金作为另一种选择或者收益下降，则红利就会减少或者宣布没有红利。与之相反，债券持有者能够获得稳定的利息收入流。依赖当期收入的投资者应购买债券，而非股票。

据伊博森研究调查表明，投资者受到普通股票极大的吸引主要是基于长期内获得资本增值的能力。债券也提供潜在的资本升值（债券或股票的销售价格高于其购买价格），但投资者投资债券主要是基于当期收入。

下列债券和股票特点的比较突出了投资者考虑债券投资组合的一些原因。

由于股票比债券的波动性大，投资者不会100%投资于股票。根据伊博森一项早期调查表明，1926年以来，64年间股票的波动性是债券的三倍。美国中期债券最糟糕的一年是1994年，其价值下降了5.1%，股票最糟糕的一年是1991年，股票价格下降了43.3%（朱克曼，1998年5月8日，C1）。通过分散和投资债券组合，投资者会降低由于股票市场低迷所造成的损失风险。

在当前经济情况下，债券提供了正的真实收益率。债券提供了稳定的收入流，而股票持有者的红利则没有保证。如果通货膨胀率较低，每年在1.5%左右，债券名义收益率仍持续保持在5%～6%之间，债券仍可提供4%左右的真实收益率，超出了银行账户和国库券的收益率。目前，标准普尔（S＆P）的股票红利收益在1.5%左右，这意味着债券收益率超出了股票收益率，小公司股票和成长型公司股票通常不支付红利。

风险厌恶型和/或投资期较短的投资者，可能会赞成投资债券，回避投资股票，以防范股票市场可能下降而导致出售股票时，遭受本金损失。

由于前段时间股票市场的价值相当高，可能是投资一些股票获取收益的好时机，而且，如果存在短期需求，则可把部分资金投资于债券市场。

纳税级别较高的投资者，可通过投资市政债券和政府债券而减少联邦、州或/和地方税收。

随着网络的发展，投资个人债券的小投资者变得相对容易些。

然而，从长期看，相对于债券而言，投资普通股可有如下优势。

可获得较大平均收益率的潜力。

可减少联邦、州和地方所得税的能力。普通股的资本盈余只有在出售股票时才纳税（比诸如利息和红利收入的一般性收入具有更低的边际收益率），而在获取债券利息收入时（获取普通股红利时）要纳税。

可有超出通货膨胀率的收益率潜力，并提供投资组合的增长。

专栏1-4总结了考虑投资债券的原因。股票市场投资提供了一个投资组合的长期增长，投资期限较长（5～10年），并且不需要当期投资收入的投资者可以投资股票。债券市场投资则提供了当期收入。这些投资更适合于那些资金投资期限较短且风险厌恶型的投资者。

还需要考虑其他因素。如果投资者投资期限较长，但当股票市场下降时会彻夜难眠，则股票投资不适合这种人。

选择正确的投资还取决于投资环境。例如，将股票投资于三年期的学院基金，当需要钱的时候，股票市场或者所选择的股票价格下跌，则这项投资会变得很糟糕。相反，到期期限为三年的国债或债券则提供了每六个月获得定期利息以及本金收益的保障。对于30年后退休的人，30年期的公司债券投资可能没有同一时期分散地投资不同股票增长得快。长期而言，投资股票获取收益的能力是趋于均衡的。有了投资计划，投资者可审时度势，做出正确的投资决策。

专栏1-4　运用预算决定每日储蓄金额

1.提供当期收入

2.需要比股票更短的投资期

3.更适合风险厌恶型投资者

4.市政债券和政府债券可以降低联邦、州和地方税收

5.当通货膨胀率较低时，提供真实收益率


投资计划决策

任何一项投资计划的第一步都是投资者决定其财务资本净值（用其所得减去欠债），因为这样投资者就会知道其投资的具体金额（详见专栏1-5）。其中，一部分资金用于流动性较强的投资以应对生活消费支出和紧急状况，诸如银行货币市场账户、货币市场共同基金、国库券以及其他货币市场证券。为应对紧急状况和生活消费支出而保有的流动性较强的投资金额，应视投资者情况而定。检查个人资产以决定保有的金额。保守的经验原则是保有流动性投资以支付3～6个月的费用支出。保留太多的流动性投资资金并非一个好主意，因为这有可能引起当期或未来购买力损失（见图1-5货币市场中国库券的历史收益率）。

专栏1-5　净资产决策
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对人寿、健康和残障保险的保费应包括在每月的费用支出中。对于养家糊口的家庭成员来讲，具有充分的人寿和残障保险特别重要。健康保险对家庭中的所有成员都非常重要。类似地，财产险和汽车保险的保费也应该包括在每月的消费支出中。

一旦创建了紧急救助资金，则投资计划可从中长期开始。即便初始的工资收入很一般，如果持续储蓄较少的金额，日复一日则有很大不同。诀窍就是投资者在初始时间支付。在每个月初，投资者写一张支票存入其投资账户，而非等待月底看有多少金额剩余作为储蓄。特定的共同基金能让投资者每月定期储蓄25美元。图1-6为投资计划的步骤。
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图　1-6　投资计划


 列出目标

列出中长期投资计划的目标。这将决定达到这一目标所需的投资金额以及适合的投资类型。例如，下列是具有一定投资期的投资目标。

两年内买一辆车

5年内为支付住房首付而储蓄

10年内的大学教育资金

25年内积累退休资金


投资期和风险决策

接下来，根据这些目标的投资期长短调整投资类型。头两个目标投资期为中短期，也就意味着选择的投资必须保值并获取收益。将两年内购买一辆汽车的钱投资于股票市场是很冒险的，因为在短期内，股票市场投资损失的风险很高并在长期内逐渐减少。


投资类型

对紧急救助资金的投资要具有流动性，即在不损失本金的情况下兑换现金的能力。例如投资美国国库券、商业票据、银行承兑汇票、货币市场共同基金、短期大额定期存单（六个月）、货币市场银行存款、储蓄和支票账户。

中短期投资比货币市场投资收益高，并且到期日同所需投资资金到期日相符。例如，投资两年和5年期的美国国债提供了无本息违约风险的当期收入。中短期投资的其他选择包括美国政府机构债券、短期美国国债和短期债券共同基金。

为10年大学教育的长期资金投资选择可以很多，包括普通股和债券的组合。投资期为25年的投资组合中，股票所占权重要比债券高。这是因为在长期，股票比债券和大多数其他投资收益高，也就是说如果过去反映未来，则投资者预期股票的年均收益为7%，而债券收益则为4%～5%。那些对股票市场的低迷和倒闭心情紧张的投资者可以考虑选择将其退休储蓄的一部分投资于30年期的美国债券。债券也有风险，也会遭受利率波动、经济情况变化以及影响市场、债券种类和质量的风险。在投资于债券、股票和共同基金之前，投资者应时刻清醒地意识到其各自的风险和特点，我们将在以下章节中详细介绍。专栏1-6显示了选择适合投资者自身情况的目标和投资期框架。

构建大投资组合的关键是为投资者按顺序达到其目标。表1-4提供了一些指导原则。
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专栏1-6　创建一项投资计划
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第2章　基础：术语、定义、趋势和政策

本章从债券基础开始，包括定义、债券特性和术语，然后将债券和股票进行对比分析，最后，关注债券与不同经济统计数据的关系。


 债券基础

债券是借据（IOU）。债券同大额定期存单（certificates of deposit, CD）和储蓄账户具有相似之处。投资者用现金购买大额定期存单（或存入储蓄账户），实际上，投资者是借钱给银行。当大额定期存单到期时，银行支付投资者存款利息和本金收益。类似地，债券投资者将资金借给债权发行者（公司或政府）。投资者是债权人，而不像股票投资者是所有人。反之，债券发行者定期支付利息直到债券到期日。事实上，所有债券都有到期日，发行者到期返还每张债券面值（如1000美元）给投资者。图2-1展示了债券支付流程。
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图　2-1　债券的运作

储蓄账户、大额定期存单和债券的主要差异是投资者可在到期日前出售债券给他人，而储蓄账户和大额定期存单则不行。请谨记，只有超过100000美元的大额定期存单才能在到期日前出售给他人而且可转让。因此，与100000美元以下的储蓄账户和大额定期存单不同，债券是可转让的借据。

债券术语

理解债券基本术语是债券投资的前提。

平价/票面价值（par/face value）　平价即是债券的票面价值，当债券到期时，归还投资者的金额。例如，如果发行时，债券买入价是1000美元，则投资者以平价买入债券。到期日时，投资者重获1000美元。除一些少数例外，本书所说的债券面值一般为1000美元。

折价（discount）　债券不一定需要在平价交易，可低于或高于面值交易。低于1000美元面值交易的成为折价交易。

例如，AT＆T债券承销时，息票率为6.5%，到期日为2029年，每张债券是以870美元折价交易的。

溢价（premium）　债券也可溢价交易，即高于面值1000美元（平价）交易。IBM公司2013年到期的债券，息票率为7.5%，承销时，每张债券以1030美元进行交易。每张债券有30美元的溢价。

息票率（coupon interest rate）　息票率是债券发行人承诺支付给债券持有人的利率。如果息票率为5%，债券发行者则承诺每年支付50美元利息（5%×1000美元）。

很多债券每半年付息一次。如果发行者支付5%的息票率，每半年支付，则债券持有人每6个月每张债券将收到25美元的利息。一些债券采用同某一特定指数挂钩的可调整或浮动利率。换句话说，息票支付金额随着所依据的基础指数而上下浮动。

到期日（maturity）　债券到期日是债券到期的时间长度，即债券持有人收取票面价值的日期。

市场利率（market rates of interest）　市场利率影响债券价格。以下实例说明了这一点。假设一名投资者去年以5%的息票率购买了一只债券，当时市场利率为5%，每张债券投资者支付1000美元，今年市场利率上升到6%。

如果投资者出售这只债券，将会从中得到多少收益？很显然，当新投资者以6%的息票率购买每张面值1000美元债券时，不会支付1000美元，息票率为5%的收益。新投资者预期收益率至少为6%，也就意味着为了同当前市场中的债券竞争，债券将折价出售（低于1000美元）。

相反，如果市场利率降到息票率之下，投资者将会支付债券的溢价（高于1000美元）。由此，债券价格对市场利率以及在以后章节描述的其他影响因素十分敏感。

提前赎回条款（call provision）　许多债券都包括提前赎回条款。这就意味着债券到期日前，债权发行者以特定价格赎回或补偿债券。

当市场利率低于债券息票率时，债券发行者将行使债券提前赎回条款。对于到期日为20年、息票率为8%的债券，如果市场利率低于发行息票率，提前赎回条款可让发行者提前赎回债券。这对那些以8%息票率赎回债券并以较低的息票率发行新债券的发行者而言是优势。

认沽期权（put option）　附带认沽期权的债券能使债券持有人重新以面值/平价，即1000美元，再次出售债券。认沽期权是提前赎回条款的反面，因为债券持有者决定是否执行认沽期权。

买入价（bid price）　债券有买卖报价。买入价是买者为购买债券支付的最高价格。例如，一种债券的买入报价为941/2美元，其含义就是当卖出这种债券时，大多数买者都报出了每只债券945美元的价格。

卖出价（ask price）　卖者报出的发行的最低价格。例如，如果债券的买入价是941/2美元，卖出价是945/8美元，则投资者发行时买入每只债券要支付946.25美元（卖者可接受的最低发行价格）。

价差（spread）　债券的买卖差价被称为价差。其中一部分作为经纪人/交易者的佣金，较大的价差表明债券的交易不活跃。

报价（price quotes）　债券数以百计报价，但交易却数以千计报价。债券的报价是863/4美元，意味着债券不会在86.75美元进行交易，但是报价却是每只债券867.5美元。

基点（basic point）　一个基点相当于一个百分点的1/100。例如，债券的收益率从5.25%下降到5.20%，则收益率下降了5个基点。基点用来衡量收益率差异。


债券的一般特点

所有债券都有类似的特点，现总结如下：

到期日，偿还债券的日期。

利息支付，发行者承诺返还使用借入资金。

本金归还，发行者承诺到期日归还本金。

所有债券发行都有一个主贷款协议，称为债券契约，包括发行信息在内。债券契约包括下列发行条款：

债券发行金额

息票率

利息支付频率（每年或每半年）

到期日

提前赎回条款（可能有）。这一条款允许债券发行者在到期日前提前赎回债券。

偿付条款（可能有）。这一条款允许发行者由于发行新债券而在债券到期时返还债券持有者，并获取收益。

偿债基金条款（可能有）。这一条款在发行者将收益置之不理而退出发行时，为债券持有者提供了较大的保障。

认沽期权（可能有）。这一条款允许债券持有者以平价将债券回售给发行者。


债券规则

精明的读者能够将第1章和本章中所体现的信息同特定的规则和原理结合起来。具体总结详见表2-1。

[image: ]


债券有规律的固定利息支付使其更适合于那些追求收入而非增长的投资者。第1章中有关债券定价缺少透明度的探讨指出了运用债券作为交易工具的困难。不同于股票那样轻易获取新价格而且买卖价差很小，从而使得投资者交易活跃。由于债券获取新价格较难，所以其佣金也高于股票。因此，可以购买债券并持有至到期日。债券能持有至到期日的另一个原因是债券持有者将会收取票面价值，这是对其本金的回报。

债券对市场利率的变化很敏感。利率上升对已发行债券价格具有抑制作用。类似地，利率下跌，已发行债券价格上升。这主要是由于债券息票率同市场利率之间的关系。理论上，当市场利率和债券息票率相同时，债券将在平价1000美元进行交易。当市场利率高于息票率时，债券将折价交易（低于1000美元）。当市场利率低于息票率时，债券将溢价交易（高于1000美元）。

债券和股票

从历史的角度看，普通股在长期比债券表现得好。最明显的就是少数网络和科技股的收益，诸如网络创投公司（CMGI）、美国在线服务公司（AOL）、雅虎（Yahoo）、甲骨文（Oracle）和太阳微系统公司（Sun Microsystems）在1999年的几个月内双倍增长。而当这一情况与1999年债券的负收益相反时，投资者就会好奇为什么他们会考虑投资债券。投资债券令人信服的一些原因已在第1章中表述过。

债券和股票差异较大，表2-2对这些差异进行了归纳总结。股票为以资本盈余形式存在的组合提供了增长性（当股票价格高于其购买价格时），而债券则提供了定期的固定利息收入和到期日本金的归还。从长期看，股票收益要远高于债券收益。即使在1994～1999年较短的时间内，这种情况也是真实存在的。
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由道琼斯工业平均指数、标准普尔500指数和纳斯达克指数衡量的股票市场增长极快，而在1994年和1999年，30年期的国债投资都遭受了负收益。股票市场的极大收益使得很多资金从债券市场流入到股票市场。由于资金离开债券市场，流入股票市场，就会有提高债券收益的压力以吸引资金。这是因为，自1997年以来，当股票市场上升时，债券市场就下降。换句话说，当股票价格上升时，已发行债券的价格下跌。股票市场和债券市场的关系一般呈反向趋势。那么，为什么投资者还会考虑债券投资呢？

专栏2-1　债券的现金流支付决策

请填写下列债券的现金流：投资者购买970美元的公司债券，息票率为5%，到期期限为5年。
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股票是波动的，如果投资的股票价格升值，则不存在问题。然而，不存在后知后觉，人们从来都不确定选择投资股票是赢家。许多股票的收益率都是负的，所以如果投资者在低于购买价格被迫抛出股票时，就会遭受损失。债券比股票更稳定。但是如果债券投资者以低于其获得债券的价格出售债券时，也会承受损失。然而，如果债券投资者将债券一直持有至到期日，当期收回面值时，风险就会减少。

波动性还同债券持有时间的长短有关。持有债券的时间越长，则股票和债券损失的机会就越小。详见表2-3先锋集团的情况（1998年）。1926～1998年间，持有一年期股票和债券的风险分别是43.1%和8.1%。1960～1998年间，1974年股票收益最差，负收益率为26.3%，1969年债券收益最差，负收益率为8.1%。随着持有期的延长，由于坏年头的差收益与好年头的多收益持平，则损失风险降低。在较长的投资期内，当市场下跌时，投资者不会被迫出售债券和股票。
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然后，问题不在于是否投资股票或债券，而是选择适当的债券和股票投资组合。投资组合取决于投资者的总资产、年龄、风险承受力和投资期。


股票和债券的适当组合决策

同时投资于股票和债券的目的就是保护市场内的交易免受负面发展的影响，从而减少整体损失风险。债券市场和股票市场并非总是同升同降。如果股票市场低迷，债券和货币市场有时可通过保存资本而使投资组合价值免受损失。这是因为表面上看债券和股票弱相关，而实际上，股票和债券市场没有关系。

开发一项投资组合通常是基于投资多样化而非集中于单一投资的想法，也就是不要把所有的鸡蛋放在同一个篮子里。投资者运用这一方法是为了减少风险损失，使不同投资的收益趋于均衡。后者可以用如下假设的例子进行说明。
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投资者通过拥有两种不同证券以及平均两种投资的收益，从而分散损失风险。当然，投资者应当做得更好，就是全部投资于ABC公司的债券，但是事后觉悟总会产生更高的收益。事实是我们没有足够的洞察力通过广泛的投资分散风险而获得收益。换句话说，多样化寻求的是风险和收益之间的权衡（详见第9章管理债券投资组合）。

多样化需要通过选择不同行业不同类型证券的投资组合才能达到。例如，投资美国通用汽车公司、福特公司和克莱斯勒公司的股票和债券很难达到多样化。通过仔细挑选不同行业不同类型的公司股票和债券，或投资股票和债券共同基金，可以均衡投资于任一债券的风险损失。

什么才是股票和债券的适当配置？答案取决于投资者想要承担风险的程度。通常，股票投资比债券投资更具风险。通过增加股票投资的投资期，投资者可平衡股票市场的波动性。债券的到期期限要满足投资者需求的投资期。短期债券到期期限为1～5年，中期债券为5～10年，长期债券期限超过10年以上（通常到期期限为30年，但也有到期期限为100年的债券）。

除了风险，投资者的目标也决定了资产分配。那些靠投资利息为生的投资者将倾向于把投资组合中的资产多分配给债券，能够定期产生固定利息收益。而那些投资期较长、不必以资本收入为生的投资者，为了投资组合的增长，将更多比例的资产投资于股票。

资产分配不必遵循死板的公式。一定程度上，把这一概念作为投资货币的指导原则是个不错的办法。不同资产的分配比例可以依情况而定，当个人情况发生变化，投资者的目标也会随之变化。例如，如果重点从资本增长转移到产生更大的收入和资本保值，则投资组合中的投资比例也会相应地发生变化。

图2-2展示了资产分配决策的一些模式，图2-3进一步将模式细化。
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图　2-2　从退休到急需用钱的不同资产分配模式
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图　2-3　资产分配模式

投资最重要的部分就是反映股票和债券广泛组合的资产配置计划。一旦决定资产配置计划，则可以购买单项的投资产品。紧急救助所有资金一定要具有流动性。换句话说，这些资金一定要在不损失本金的情况下很容易兑换成现金。这些是货币市场债券。根据个人环境不同，经验原则就是以货币市场证券的形式保留相当于3～6个月生活费用的资金作为紧急救助资金。

资产配置计划并不需要一锤定音，由于个人的需要或者环境的变化，投资者每年都会重新评估其计划，详见表2-4资产配置和分散化的效果。
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融资

有时，公司和政府需要增加外部资本来融通其费用支出。中长期资本可以通过在资本市场上发行债券、普通股和优先股融通资金。到期期限在一年以内的短期资本需要在货币市场上得到融通。资本市场和货币市场的主要区别就在于债权发行到期期限的长短。在第1章中，我们发现发行债务（债券）是公司获得现金的主要形式。图2-4展示了1981～1996年间公司通过出售证券所获取的资本情况（Scott等，P42）。
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图　2-4　1981～1996年公司资本融资组合

资本市场和货币市场十分重要，因为它们发挥了将经济体中的储蓄配置给需要这些储蓄资金的人们。换句话说，金融市场是配置经济体中储蓄供求的工具。

对于大多数公司而言，通常不会经常发行新债券获取资本融通，这是因为每次新发行的数量都很大。政府经常发行新债券，不同类型的政府融通资金的程序不同，我们将在以后章节中介绍具体的程序。

图2-5表明了市场上的融资程序并界定了初级市场和二级市场之间的区别。大多数新债券的发行都需在公开发行时经过承销商/投资银行家，由他们向公众配售债券。新公司发行中的一小部分通过私募直接发行给数量有限的机构投资者。新证券的首次发行出现在初级市场中。那些决定在到期日前出售其债券的投资者可在二级市场通过经纪人/交易商将其债券出售给其他投资者。
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图　2-5　融资程序

公司债券和某些政府债券的承销也很类似，投资银行家扮演了公众和发行人之间的中介角色。然而，公司债券和政府债券的承销还有很多不同之处。市政当局必须获得有竞争性的报价，而公司债券的发行是需要协商的。另外一个主要不同之处就是承销的程序。大多数公司债券的发行必须符合美国1933年证券法案的规定，这些公司必须将包括所有公司和发行相关信息在内的注册声明放在证券交易委员会备案。如表2-5所示，其中列明了注册声明中的主要信息。
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从注册声明归档到向公众发行新债券之间有20天的等待期。在这一期间内，证券交易委员会检查注册声明，确定其是否存在严重的错误和遗漏。如果不存在，则证券交易委员会批准注册声明。但是，这一批准并不意味着证券交易委员会对此发行持有支持态度，这仅表明申请批准所提交的信息没有明显的漏洞。

必须为新发行的潜在购买者提供章程（包括的信息同注册声明信息基本相同）。

如果满足一定的要求（投资者少于25人，发行规模小于150万美元，由其他联邦机构发行的），通过私募发行证券的公司发行者不必在证券交易委员会注册。

这一发行的不利之处就是没有在证券交易委员会注册，缺乏市场性。由于证券买者有限，不容易在到期日前出售证券。

新债券的发行价通常在生效日的早上或者头天晚上制定，从而考虑了当前市场情况下的最新变动。

新发行的美国国债通过拍卖直接销售给投资大众，然后才给承销商使用。


阅读财经版面

经济情况影响债券市场。息票利率和投资者要求的收益率（两者都同经济相关）共同影响债券的价值。如果利率和风险受经济情况影响，则理解债券市场和经济之间的关系变得十分重要。

下列因素直接影响债券市场。

利率

通货膨胀

经济状况


 利率

市场利率和债券价格呈反方向变动关系。当经济体内的市场利率上升，则现有债券的价格有下降的压力。类似地，当市场利率下降时，现有债券价格的息票率则上升。


通货膨胀

通货膨胀率上涨也会对债券价格产生下降的压力，因为债券按照规定的息票率支付固定金额的利息。随着通胀率的上升，侵蚀了利息的购买力，债券价格下降。因此，在这种情况下，新债券的发行者必须提高其息票率以吸引投资者购买债券。类似地，如果预期通胀率下降，则现有债券的价格上升，因为债券持有者将获得较高的收益率。

真实收益率=债券收益率（息票率）-通货膨胀率


经济情况

通常，经济扩张对债券市场具有消极作用，因为扩张就预知会有通货膨胀。经济低迷通常对债券市场是利好消息，因为利率和通胀趋势就会很低。


政府报告和统计数据观察

投资者十分关注利率，并试图在购买债券前决定利率的变动方向。如果投资者在到期期限前出售债券，当利率上升时，购买债券会引起票面损失或者实际资本损失。类似地，在利率降低时投资债券可以创造资本盈余。


 美国联邦储蓄银行和联邦储蓄公开市场委员会

经济体内的利率主要掌握在美联储银行手中。美联储银行有三个主要工具可影响货币供给和利率：

公开市场操作

存款准备金

贴现率

公开市场操作

美联储在公开市场上买卖美国证券（主要是国债和回购协议）以扩张和收缩全国的货币供给。当美联储想要扩张货币供给时，就会从市场上买入债券，结果，国家的货币供给就会增加；反之，则收缩货币供给。如图2-6所示，美联储在公开市场上出售证券，将减少流通中的货币数量。美联储的这些行为将影响利率。货币供给紧缩，则市场利率上升，货币供给扩张，则市场利率下降。
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图　2-6　公开市场操作对利率的影响

联邦储蓄公开市场委员会（FOMC）是由纽约的联邦储蓄银行、理事长以及其他联邦储蓄银行的总裁组成，在轮流的基础上引导公开市场操作。委员会会议每两周召集一次，每次会议召开六周后，将向公众公布会议记录。然而，联邦公开市场交易在其出现后，就会公布在报纸上。债券交易者能够准确地意识到美联储有关买卖和抑制公开市场交易的行动。

存款准备金

美联储可通过存款准备金影响利率。联邦储蓄银行要求银行在美联储保持一定的储备。由美联储决定银行持有存款的比率作为储备，被称为存款准备金。美联储通过减少存款准备金增加货币供给：银行持有的储备少，则向外借贷资金增加；相反，当美联储增加存款准备金时，利率上升。

美联储银行也会通过联邦基金利率影响利率的变化。美联储不会为银行上缴的存款准备金支付利息。拥有超额储备的银行将资金贷给需要增加储备的银行，这些基金叫做联邦基金，虽然也会有提供较长期限基金的情况出现，但是大多数都是短期（一天）且没有担保的。银行支付这些资金的比率叫做联邦基金率，会在财经报纸上公布。美联储可以通过改变联邦基金率来改变货币供给。这些对联邦基金率和存款准备金率的变化都可以在报纸上获取。

贴现率

贴现率是美联储运用的第三个工具。贴现率是美联储向从其借款的银行收取的利率。当贴现率太高时，银行就不会轻易从美联储借入储备金；当贴现率太低时，银行就会从美联储借入资金。因此，通过改变贴现率，美联储能够扩张或收缩货币供给。贴现率的变化也可在报纸上查到。

监管公开市场交易、存款准备金和贴现率能够给投资者预测未来利率走向提供较好的感知度，这是因为投资团体仔细监控美联储主席的言辞，以及未来关于利率政策变动时美联储采取的行动。美联储通常十分警觉通胀的信号。经济的过度增长也会引发通胀。当通胀信号很明显时，美联储就会提高短期利率，然后影响长期利率。


通胀报告

通货膨胀是指经济体内商品和服务价格上升。通胀一般在商品服务的需求超出产出、导致价格上涨的持续增长的经济体中出现。换句话说，就是太多的货币追逐太少的商品和服务。写这本书的时候，从短期看，似乎不存在通胀。一些经济学家预期通胀率会下降二个百分点，而另一些学者则认为，由于紧俏的工作市场上工资的上涨以及现有商品价格的上涨会引发通胀率的上涨。2000年8月，油价从12美元/桶上涨到34美元/桶。

消费者物价指数（CPI）是衡量通胀的手段之一，是由美国劳动统计署每月计算。劳动统计署监管CPI中物品的价格变化（诸如食物、服装、住房、交通、医疗保障和娱乐）。CPI计量了通胀水平，当同前期的CPI进行对比时更有意义。

一些经济学家相信CPI引发了通胀就像猫在追逐自己的尾巴。社会保障支付以及雇员合同中许多生活成本的增加都同CPI增加紧密相关。实际上，CPI夸大了通胀的水平。

当通胀水平高时（相对于前期），联邦政府将追寻限制性的经济政策以试图降低通胀水平。

生产者消费指数（PPI）每月对外公布，监管用于生产产品的原材料成本。PPI是比CPI更好的通胀预测器，因为当原材料价格上涨时，消费者经历价格上涨前，会出现时滞。

另外一个主要的预测器是商品研究局的商品价格指数，用以衡量原材料价格。当六个月内这一指数有很大上升时，就要警惕通胀了。

其他预测器，如首要通胀指数，是由哥伦比亚大学经济周期研发中心开发的、用于预测消费者价格周期变动的指数，随着商品价格上涨时，很明显的信号就是通胀要来临了。

当经济体处于恢复期时，制造业设备利用率变成了主要的观测指示器。这一指示器衡量了经济体内有多少工厂潜力可以被利用。当经济体内的工厂设备利用高出82.5%时，经济学家就会担心通货膨胀发生。例如，当经济恢复强劲，经济体内增长较快而利率较低、失业率下降时，就会有增加工资和提高商品价格的压力。

通货膨胀对债券市场、股票市场乃至整个经济体都有不利影响。当通胀水平提高时，真实GDP就会下降（如1980年的美国）。类似地，当通胀下降时，真实GDP就会上升（如1983年的美国）。这种反向变动关系并非常在，1992年美国经济就是证明。尽管当时通胀水平较低，但真实GDP并未显现出很大的增长，以至于经济体花费了很长一段时间才走出衰退。

对于债券持有者而言，通货膨胀率决定了其真实收益率。债券价格对未来通胀的预期有反应，并且十分易变。然而，债券持有者对其每日活跃交易价格的上涨和下跌则没有反应。甚至于，他们依据对未来长期通胀的预期决定是否买卖债券。例如，核心CPI（除去食品和能源价格的通胀率）在2%左右，而五年期国债的当期收益率为6%。这就意味着运用核心CPI有4%的收益率或运用总CPI有3.3%的收益率。


经济体情况报告

国内生产总值（GDP）是用美元衡量的经济体内商品和服务的总产出。当期GDP与前期相比表明了经济增长率。GDP增长表明经济扩张，美国1994年经济增长率在3.5%左右，1995年趋缓为2%，1999年在3%～4%之间加速增长。大家对未来GDP的预期增长缓慢。较慢的经济增长预示着增长迟缓的公司利润，影响存货。由于销售额增长缓慢，公司经历了存货累积，使其减缓生产以积累存货。经济体状况十分复杂，远超过只有两个相关变量。为了更好地评价经济体状况，运用了诸如通胀率、失业率、国民收入、国际贸易和制造设备利用率等变量进行衡量。

通货膨胀扭曲了这一增长的准确性。引发了对经济体产出真实增长的衡量，被称为“真实GDP”。真实GDP是调整后的价格水平变化，运用选择的基期价格衡量每一时期的商品和服务。运用真实GDP数据与前期进行对比，能够更为准确地衡量真实增长率。因此GDP是衡量一国经济健康的指标。目前，美国通胀率较低，GDP并没有明显损失。

一个更为狭义的衡量一国产出的指标是工业产出，用以衡量制造业产出。通常，制造部门引起经济的短期波动。由于亚洲和拉丁美洲的脆弱性，工厂产出下降，但2000年的头20年这些经济体开始反弹。

失业率是一个国家无工作劳动力的比率，是经济增长的又一指示器。2000年，美国劳动力市场吃紧，1999年11月，失业率下降到4.1%，是29年来的最低点。持续增长的经济和较低的失业率共同引爆了通货膨胀。当劳动力比率增长快于生产率增长时，就会出现问题。这就是为什么债券和股票市场十分关注美联储主席在国会讲利率时的言辞了。当出现通胀的蛛丝马迹时，美联储就会提高短期利率。

硬币的另一面就是高失业率。当失业率高于一定水平（大约为7%时）时，政府就会极为关注。政府会通过刺激经济（通过财政政策和货币政策）以降低失业率。这些行为也会刺激通货膨胀。

在20世纪80年代初，美国经历了高通胀率和高失业率。政府首先通过限制经济政策处理通货膨胀，这会导致经济衰退并且失业率更高了。1992年，美国经历了低通胀和高失业率。政府通过降低利率刺激经济（通过美国联邦储备银行）。

房屋开工率每月都公布，表明了房屋建筑的强劲势头。相对于以前月份，房屋开工率的增加表明经济情况十分乐观，有更多的人购买房屋。由此可以看出，房屋开工率的增长表明了消费者对经济的信心。

经济学家设计了一些主要指标指数以预测经济行为。这些主要指标指数的范围从股票价格、新楼准入证和平均工作周数到商业和消费者债务变化。通过分析这些月度指数，经济学家希望预测经济发展变化，以便提前给出股票市场新变化对债券市场产生影响的警示。然而，在现实中，当主要指标预测经济变化时，股票市场已经对变化做出了反应。

这一讨论指出了债券市场、利率、通货膨胀率和经济状况之间的整体关系。经济扩张能够威吓债券市场，因其害怕通胀而做出反应。伴随着低失业率和油价上升的经济扩张引发对通胀的恐惧，致使美联储提高利率来缓解预期通货膨胀，这对债券市场有向下的压力。类似地，经济下滑同债券市场的增长相关，因为利率下降会刺激经济发展。一般而言，债券市场对经济中的好消息具有负相关关系，同坏消息具有正相关关系。表2-6总结了经济变量和债券市场的关系。
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债券注册

债券以三种形式之一发行，即注册、持有人或账面记录三种形式。注册形式类似于拥有股票权证。债券以所有人的名义注册并且利息支付邮寄给所有者。当出售债券时，转让机构以新所有者的名义注册。为了在到期日补偿债券，债券持有者将债券证书送交给受托人。持有注册债券的投资者必须保留不同债券发行的受托人的地址名单。

持有人形式，持有就意味着所有权。债券不必具有注册的所有者，发行公司也不必知道将利息邮寄到何处。因此，利息支付的息票附着在持有人债券上。利息支付日，持有者剪下息票并将其送至发行人支付机构，后者将利息以支票形式送给债券持有人。息票也可送至债券持有人银行，银行负责为债券持有者收取利息。

出售持有人债券很简单，因为其不必注册。然而，其在保管方面还是会出现问题。持有人债券就像货币，必须保管在一个比较安全的地方，因为拥有即意味着所有权。持有人债券形式在19世纪80年代前发行，现在很难发现新发行的债券是以此种形式出现的。

债券也可以账面记录的形式发行，大多数发行都采取这种形式。相对于债券证书，债券持有者收到一个带有计算机号码的确认码，以表明所有权。债券持有者指示其所在银行或储贷账户直接存入其利息。出售此类债券需要存款机构出具账面记录的简单转让。


 谁应该保有投资者的债券证书

投资者对是否应该拥有债券证书（持有人形式还是注册形式）或者是否应将债券证书交给经纪公司而经常展开争论。

将债券证书的监护权交给经纪公司的优势如下：

如果经纪公司受证券保险保护公司（SIPC）保障，则债券证书将免受实体损失。

当债券被传唤时，经纪公司更可能清楚地知道这一传唤并立即补偿债券。将债券证书的监护权交给经纪公司的劣势如下：

如果投资者通过其他经纪人买卖债券，则债券必须转交给其他新经纪人公司。在经纪公司评估逾期手续费之前，投资者在送交债券出售日期后有3天时间。

一些经纪公司对利息支付的汇款很慢。例如，一家经纪公司在月初接到利息支付，在月底才将收入汇给其客户，这一经纪公司占用客户资金30天。

当具有偿债基金条款的债券以经纪公司的名义留下的时候，经纪公司将选择哪个客户的债券要早些进行偿付。这跟小投资者特别相关。由于具有偿债基金条款，投资者最好持有自己的债券，可以直接传唤，而不是留给经纪公司选择哪个客户先得到补偿。每年到期日前，公司运用偿债基金偿还一定数量的债券。经纪公司通过信件方式通知债券持有者并在报纸上公布。


本章注释

1.Clements, Jonathan."Portfolio for the Conservative and the Bold，" The Wall Street Journal, November 10，1998，p C1.

2.Radcliffe, Robert C.Investment：Concepts, Analysis, Strategy.5th Ed.Massachusetts：Addison Wesley，1997.

3.Scott, David F.，Jr.：Basic Financial Management.8th Ed.New Jersey：Prentice Hall，1999.


第3章　开端：影响债券价格的因素

一系列因素会直接引起债券价格的波动，包括债券价格、息票率、债券收益率、期限、风险评估及其相互之间的关系。

息票率（及债券收益率）与市场利率的相关性：当市场利率上升且超过债券息票率时，为保持债券当前收益率和市场利率之间的相关关系，债券价格会下降；反之，市场利率下降时，债券价格上升。

距债券到期日的时间长短。距到期日的时间越长，债券价格的波动越趋于不稳定。

给定债券收益率的变动，债券的期限越长，债券价格变动的幅度越大。

给定债券收益率的变动，随着债券的期限越长，债券价格变动的幅度以递减的速度变大。

给定债券收益率的变动，债券价格和债券息票率反相关。

给定债券收益率的变动，由收益率下降引起的债券价格上涨幅度要大于由收益率上升引起的债券价格下降的幅度。

市场风险评估的变化。评估的债券质量越低，债券价格越低；反之，质量越高，价格越高。

本章分析了上述因素对债券价格产生的直接和间接影响。对债券报价的分析是更好地理解这些相关关系的基础。


 债券报价分析

不同类型债券的报价出现在财经报纸的不同部分。在纽约和美国证交所上市交易的公司债券的报价信息会出现在每天的报纸上。然而，场外交易的债券报价信息不会在报纸上列示，但是投资者可以从他们的经纪公司获取报价信息。财经报纸为国库券提供了一个专栏（见专栏3-1），包括短期、中期及长期国债，包括FNMA以及其他政府机构债券的报价信息列示在政府机构专区。政府机构债券和国库券都以债券期限排序。

图3-1说明了不同债券报价的实例。
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图　3-1　债券报价分析
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图　3-1　（续）

专栏3-1　如何确定国库券的买入价和卖出价

短期国库券折价发行，即以低于面值1000美元的价格发行，到期日以面值赎回，二者之间的差异即可视为利息收入。图3-1中买者所报的5.52%是指当天买者愿意买入债券享有的价格折扣，而卖者所报出的5.51%则是当天卖者愿意卖出债券者提供的价格折扣。

卖方报价（dealer's selling price）可按如下计算：

面值-（面值×卖方折扣×距到期日天数）/360=100美元-（100×0.0551×183）/360=97.199美元（或每张国库券971.99美元）

买方报价（dealer's purchase price）可按如下计算：

面值-（面值×买方折扣×距到期日天数）/360=100美元-（100×0.0552×183）/360=97.19美元（或每张国库券971.90美元）


市场利率和债券价格

债券价格和市场利率之间存在反相关的关系。当市场利率上升时，现有债券（已发行债券）的价格下降；反之，市场利率下降时，现有债券的价格上升。债券的息票率决定了债券价格对市场利率变动的反应程度，从而也决定了债券是折价发行还是溢价发行，可概括为如下所述。

折价发行：债券的息票率低于市场利率，或者债券的到期收益率高于息票率时，债券折价发行。

溢价发行：债券的息票率高于市场利率，或者到期收益率低于息票率时，债券溢价发行。

债券的期限及市场利率决定了债券价格的波动程度，第6章讲述久期概念时会进一步解释（参见第6章分析：债券特点评价）。

债券期限不同，对市场利率变动的敏感程度也不相同。如下例子所述：假设债券A的息票率为8%，偿还期限为20年；债券B的息票率为8%，偿还期限为5年。债券A和B都以1000美元的面值平价发行，到期日归还本金。

当市场利率上升至超过8%时，债券A的价格下降程度比债券B的价格下降程度要大得多。

当市场利率下降至低于8%时，债券A的价格上升程度比债券B的价格上升程度要大。

当市场利率等于8%（等于债券息票收益率）时，债券A和B的价格保持1000美元不变。

从图3-2可以看出，债券的期限越长，债券价格越不稳定，债券的价格变动幅度也越大。

图3-2还说明了，给定债券的收益率（或市场利率）的变动，债券的期限越长，债券价格变动幅度以递减的速度变大。

表3-1显示了市场利率变动时，债券A、B、C在不同偿还期限下的不同价格，更直观地说明了这一点。

从表3-1可以看到：一方面，当市场利率从10%上升至12%时，20年期的债券价格变动幅度为128.6美元，超过五年期的债券价格变动幅度（68.88美元）86%。而另一方面，30年期的债券价格变动为133.76美元，仅仅超过20年期债券价格变动幅度（128.6美元）4%。


 利率和债券期限

债券期限不同，对市场利率变动的敏感程度也不相同。

假设债券A的息票率为8%，偿还期限为20年；债券B的息票率为8%，偿还期限为5年。债券A和B都以1000美元的面值平价发行，到期日归还本金。

当市场利率上升至超过8%时，债券A的价格下降程度比债券B的价格下降程度要大得多。

当市场利率下降至低于8%时，债券A的价格上升程度比债券B的价格上升程度要大。

当市场利率等于8%（等于债券息票收益率）时，债券A和B的价格保持1000美元不变。

从图3-2可以看出，债券的期限越长，债券价格越不稳定，债券的价格变动幅度也越大。图3-2还说明了给定债券的收益率（或市场利率）的变动，债券的期限越长，债券价格变动幅度以递减的速度变大。
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图　3-2　市场利率变动对具有不同期限的债券价格的影响

表3-1显示了市场利率变动时，债券A、B、C在不同偿还期限下的不同价格，更直观地说明了这一点。从表3-1可以看到：一方面，当市场利率从10%上升至12%时，20年期的债券价格变动幅度为128.6美元，超过5年期的债券价格变动幅度（68.88美元）的86%；而另一方面，30年期的债券价格变动为133.76美元，仅仅超过20年期债券价格变动幅度（128.6美元）的4%。
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利率和收益率

给定债券收益率的变动，债券价格和债券息票率反相关。

通过比较具有相同偿还期限但息票率不同的债券的价格及债券到期收益率（或市场利率）的变动（见表3-2），上述原理可以得到解释。

对于偿还期为10年、息票率为7%的债券：当债券收益率（或市场利率）从7%上升至9%时，价格下降幅度为128.74美元（871.26-1000），即下降了12.87%（-128.74/1000）；当债券收益率（或市场利率）从9%上升至11%时，债券价格下降幅度为107.03美元（764.23-871.26），即下降了12.28%（-107.03/871.26）。

给定债券收益率的变动，由收益率下降引起的债券价格上涨的幅度要大于由收益率上升引起的债券价格下跌的幅度。

从表3-2可以很容易看出上述关系。对于息票率为7%的债券：到期收益率（或市场利率）从9%下降到7%时，债券的价格上涨幅度为128.74美元；但是当到期收益率（或市场利率）从9%上升到11%时，债券的价格下降幅度为107.03美元。
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风险评估和债券价格

投资债券是有风险的。所有的债券都伴随着风险，但是风险大小随债券的种类及发行者不同而各异。投资者须知各种风险及这些风险是如何影响债券价格的。

中长期国债比公司债券的风险要小，主要是因为这些债券的发行者——美国财政部有美国政府的信誉为其债券作保证，公司无法发行如此有保障和高信誉的债券。一个公司按期支付利息及到期偿还本金的能力可能随着时间恶化，因此该公司的风险评估结果就比那些资信状况更好的公司要差。独立的评级服务公司能够评估市政债券和公司债券的风险，关于评级将会在下一章讨论。

市场对债券风险评估的变动对债券价格的影响：债券的质量越差，债券价格越低；反之，质量越高，债券价格越高。

图3-3说明了债券特征和风险评估的联系，这一关系会影响投资者对债券的要求报酬率，从而决定债券的价格。投资者的要求报酬率包括了投资者对债券的风险评估以及债券本身的特点。如果投资者认为某种债券相对于另一种债券风险更大，他会趋于接受更低的价格。因此，为了吸引投资者购买，垃圾债券通常比投资级债券具有更高的息票率。投资者对垃圾债券的要求报酬率也比平均投资债券或政府债券要高。政府债券几乎没有违约风险。
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图　3-3　影响债券价格的因素

投资者的要求报酬率由两部分组成：无风险报酬率+风险报酬率。风险成分越大，要求报酬率就越高，债券的价格就越低。债券估价将在下一章详细讨论。


提前赎回条款

许多公司债券都有提前赎回的条款，即债券有被提前赎回的风险。这一特征使发行者能够在债券到期日前赎回债券。一旦债券被赎回，利息便不再累计支付，使得债券持有者被迫放弃债券。提前赎回条款对发行者有利，而对债券持有者不利。这是因为发行者一般会在利率长期处于高水平后赎回债券。例如，假设一个公司在高市场利率水平时发行了息票率为11%的债券，在市场利率降到7%时，发行者赎回旧债券报价并以更低的息票率发行新债券就是有利可图的。如果这些债券是不可赎回的，投资者将继续获得利率为11%的利息收入。因此，在债券期限及风险水平相同时，可赎回债券比不可赎回债券的价格要低。

由于发行者很少会在市场利率上升时赎回债券，因此通常早赎（提前赎回债券）对投资者来说是不利的。对于在购买债券时购买债券的息票率比已发行债券的息票率要高的投资者说，提前赎回尤为不利。

投资者应该特别注意债券发行的提前赎回条款。存在三种提前赎回条款。

不可赎回债券对投资者的保护程度是最高的，但是也存在许多漏洞。不可赎回债券意味着在到期日前债券不会被赎回，但是在以下情形中不可赎回债券会被受托人提前赎回：发生火灾或者不可控的意外事故，或者一个运行良好的公司停止盈利而不能支付债券利息。不可赎回债券在交易者的报价单上被列示为NCL。

自由可赎回债券未给投资者提供任何保护，因为发行者可以随时赎回债券。

递延可赎回债券给投资者提供了适当保护，因为发行者只能在规定时间后才可以赎回债券（通常为发行后5年、10年或15年）。到2005年才可以赎回的债券在交易者报价单上被列示为NC05。

债券的提前赎回条款规定了发行者愿意偿付的超过债券面值的价格，即赎回溢价，通常赎回价格同债券的息票率相等。在购买债券前，仔细核查债券的赎回条款是很重要的。对于新发行的债券来说，投资者可能想要了解更多，并且应该从经纪人处索要一份招股说明书。通常初步的招股说明书关于提前赎回条款的信息是远远不够的。

在购买不可赎回或递延可赎回债券时，最好从经纪人处索要书面保证以获得债券赎回的状况信息。

除了提前赎回条款，债权合同里的再融资条款可能更重要。不可再融资债券很有可能事实上能被赎回，继而进行再融资。然而，用来赎回债券的钱必须是“干净资金”，即通过内部融资或者变卖股票和资产所得资金。通过变卖比不可再融资债券的息票率更低的债券所得资金不能用来进行赎回。

因此，如果债券是在溢价发行时或者市场利率处于（或接近）最高点时购买的，提前赎回和再融资条款对投资者来说尤为重要。这是因为提前赎回和再融资条款决定了债券的最高限价。投资者不会在赎回保护期已过的情况下，以高于赎回价的价格购买可赎回债券，因为发行者可以随时以赎回价赎回债券。因此，赎回价格是债券的最高限价。


回售条款

附有回售条款的债券使债券持有者能够将债券以面值回售给发行者。可延展债券有一系列的回售日期，可能是一年一次或者更频繁。

回售条款决定了债券的最低限价。债券持有者可以将债券以面值回售给发行者，因此这一特征针对上升的市场利率以及债券信誉的恶化为债券持有者提供了保护。然而，获得这些优点的代价就是更高的债券价格，附有回售条款的债券相对无此条款的债券来说价格更高。


偿债基金条款

许多公司的债券合约中都包含偿债基金条款，旨在确保债券能够得以分期偿还。偿债基金使发行公司能够在到期日前分阶段地收回部分债券，而不是在债券到期日一次性清偿。

其中一种偿债基金是发行公司随机抽选要收回的债券，然后提前将这些债券赎回。一旦这些债券被赎回，它们也就不再赚取利息。对于附有此类偿债基金条款的债券来说，投资者可能不想留下他们的信息，除非他们是经纪公司的大客户，从而知道其他投资者的债券将会首先选择被赎回。

另外一种偿债基金是发行公司直接向受托公司交付资金，由受托公司将这些资金进行投资，并在到期日将债券赎回。

发行人也可能在债券市场上自己重新购买从而回收债券。这种情况多在债券折价发行时出现。出售债券的投资者可能不知道购买其债券的就是发行者。

偿债基金特征具有双重意义。

为债券持有者提供了一定的保护。因为发行人设立了偿付债券的偿债基金，随着环境的变化，这可以减缓债券的价格波动。

如果是附有随机抽取的偿债基金条款，债券被赎回的投资者的本金将在到期日前被偿还。这种情况下，偿债基金特征为债券确定了最高限价。


定期债券和分期还本债券

定期债券是指具有唯一到期日的债券，大多数公司债券都属于定期债券。在到期日，债券本金归还给债券持有者。1993年，迪士尼公司发行了附带30年后可赎回条款的期限为100年的债券。所有在2023年未被赎回的债券都将在2093年偿还。定期债券常附有赎回条款。

分期还本债券（即系列债券）是指有许多到期日，每个到期日只有一部分债券到期的债券。例如，十年期的系列债券可以每隔十年将已发行债券的1/10偿还，也就有一系列的到期日。通常系列债券不含有提前赎回条款。


可转换条款

可转换债券具有如下特征：债券持有者可以将此类债券转换成指定数量的该发行公司持有的普通股股票。在极少数情况下，可转换债券可以转换成优先股或其他债券。

可转换债券这一术语往往让人感到疑惑。假设想要筹集资金的一个公司因为市场股价低迷而不愿意发行更多的普通股，因为此举会损害股东的收益，可是要筹集足够的现金又不得不如此。另外，由于公司必须调整具有类似风险和期限的已发行债券的息票率，所以直接发行债券的成本过高。

最终，公司决定发行可转换债券。由于其可转换的特征，投资者愿意接受相对较低的息票率。为确定债券持有者通过转换获得的股票数量，公司需要考虑现行的普通股市价。例如，如果目前公司普通股的市价为18美元/股，为吸引投资者公司可能将转换价格定为25美元。转换比率，即一张可转换债券可转换成普通股的股数，等于40（可转换债券的面值/转换价格，即1000/25=40）。

可转换债券可以通过其代表的股票或者普通债券的转换价值而进行估价。事实上，在对可转换债券进行估价时，上述两个因素都要考虑到。


 可转换债券代表的股票价值

可转换债券代表的股票价值（即转换价值）取决于普通股的市价，等于转换比率乘以普通股的市场价格。在上述假设的例子中，一张可转换债券可转换成40股普通股，乘以股价18美元，即得可转换债券代表的股票价值为720美元。

表3-3说明了可转换债券代表的股票价值与普通股市价之间的关系。从表3-3可看出，随着股票市价上升，可转换债券代表的股票的价值也上升。一旦普通股市价低于债券的转换价格25美元，可转换债券代表的股票的价值就会低于其面值1000美元。
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当股票价格高于转换价格25美元时，可转换债券代表的股票的价值就高于其面值。因此，这一转换特征赋予了债券通过股价上涨获得更多资本利得的潜在可能性。

此外，可转换债券具有一个最低限价，即代表一个普通不可转换债券的价值。

例如，上述例子中，假设股票价格跌到10美元，则可得可转换债券代表的股票的价值为400美元。但是由于债券能够获得利息，可转换债券的市场价格不会低于其代表的普通不可转换债券的价格。同理，可转换债券的市场价格也不会低于其转换价值，这在一定程度上是由于套利者利用价格差异在两个不同市场上买卖债券的套利行为决定的。下部分会对此进行讨论。

图3-4说明了可转换债券的双重定价理念。
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图　3-4　可转换债券的定价


可转换债券代表的普通债券价值

可转换债券代表的普通债券的价值取决于债券的息票率、利息支付的违约风险、距到期日的时间长短、提前赎回条款以及市场利率。债券的投资价值是将每期支付的利息及到期支付的本金进行贴现（假设债券未被提前赎回），使用的贴现率为同类债务的利率水平。也就是说，可转换债券代表的普通债券的价值等于每期支付的利息及到期归还的本金的所有现金流的现值之和，所用的贴现率考虑了债券的风险。

与普通债券一样，由于息票率是固定的，可转换债券代表的普通债券的价值随市场利率的变化而波动。当市场利率上升时，可转换债券的价格下降；反之，市场利率下降，可转换债券价格上升。

可转换债券代表的普通债券的价值确定了债券的最低限价。如果股票价格低于转换价格，由于可转换债券代表的普通债券的价值确定了债券的最低价值，从而可转换债券的价值不会低于这一价值。这是因为在较低的股价水平上，转换与否的选择不会产生任何后果。当股价上升超过转换价格时，可转换债券的最低价是其作为股票的价值。这也是可转换债券看起来像是股票的地方。


可转换债券作为混合证券的价值

在股票价格较低时，可转换债券的最低价格为其代表的普通债券的价值；而在股票价格很高时，可转换债券的价格等于其能转换成的股票的价值。当股票价格介于这两种极端之间时，可转换债券通常以高于其作为股票或普通债券价值的价格交易，即溢价交易。

表3-4通过使用息票率6%、期限为20年、转换比率为40股的可转换债券来说明上述关系。其中市场利率为8%。
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在股价较低时（每股5美元和10美元），可转换债券的市场价格等于其作为普通债券的价值，并且大大超过股票价格。在转换价格为25美元时，可转换债券的市场价格为1100美元，分别超过其作为普通债券的价值296.36美元，及其作为股票的价值100美元。在更高的股价水平40美元上，可转换债券的市场价格等于其作为股票的价值，很大程度上超过其作为普通债券的价值（796.36美元）。

上例说明了在股价上涨时，可转换债券代表的股票的价值超过其代表的普通债券的价值差异会不断扩大。这是由于可转换债券的可转换这一特征的重要性，以及随股价上升可转换债券代表普通债券这一属性的重要性随之下降这一事实。

可转换债券也有可能被提前赎回，在股价大大高于转换价格时，这会迫使债券持有者进行转换。例如，假设可转换债券由1420美元的价格购进，发行公司在股价为35美元时赎回债券。可转换债券的持有者不会任其债券以1000美元的面值被赎回，相反，他们会将拥有的债券转换成股票，每张债券获得1400美元（40股×35美元），损失20美元。因此，随着股价上升，可转换债券的市场价格收敛于其作为股票的价值。

大多数可转换债券都是溢价发行，投资者应该在购买前分析发行公司的基本情况。例如，一个矿业公司Battle Company，6%的可转换债券是以高于其作为股票价值的141%的价格上交易的，然而在另一家矿业公司Couerd'Alene，7%的可转换债券是在高于其作为股票价值的31%的价格上交易的。在这种情况下，更高的溢价为可转换债券提供了将来更大升值的可能性。


套利交易

套利者的行为会影响可转换债券的价格。对套利的定义有助于阐述套利者对股票和债券市场对可转换债券不同定价的利用。为了获取价差，在两个市场上买卖类似证券的行为就叫套利。在严格定义上，套利的发生要求无风险且能够产生期望的利润水平。

例如，如果债券的市场价值是900美元（同前面部分所用例子），当股票市价变为24美元时，转换价值是960美元（40股×24美元），套利者将利用这一价差通过卖空股票获取利润。卖空是指先从经纪人手中借入股票，然后在市场上抛出。卖空者在以900美元买入可转换债券的同时，将价值960美元的40股普通股卖空。可转换债券的转换期权得到行使，借来的股票也得以中标。在不考虑买卖证券的佣金时，每张债券的利润为60美元。

直到价差消失套利者才会停止这一行为。事实上，可转换债券的价格很少等于其作为股票的价值，大多数情况下，由于同时具有作为债券的价值，可转换债券的价格会超过这一转换价值。除了具有比转换价值更高的升值空间外，可转换债券代表的普通债券的价值确定了最低限价。另一个关于套利的例子参考专栏3-2。

专栏3-2　可转换债券套利

可转换债券价格：1000美元

转换价格：35美元

转换比率：28.57股

股票价格：37美元

为从中获利，投资者应该如何做？

答案：1.以面值1000美元购买债券。2.将债券转换为普通股，价值为1057.09美元（28.57×37美元=1057.09美元）。3.将股票售出，每张债券获利57.09美元。4.购买的债券越多，总利润越大。或者，投资者还可以卖空股票，购进可转换债券（如前文所述）。


战略

了解不同因素对债券价格直接或间接的影响有助于投资者制定其购买策略。专栏3-3提供了一些有用的指导。

专栏3-3　管理债券价格波动性的战略

1.确定要投资债券的投资年限。将投资年限与债券的期限进行匹配。

2.预测经济中市场利率的变动方向。如果预计市场利率将下降，则增加对期限稍长的债券的购买，但是要记住债券期限越长，利率变动对债券波动的影响越大。反之，如果预计市场利率上升，则缩短购买债券的期限，并且持有至到期日。

3.若投资者旨在增加收益，则可以增加对较低质量债券的购买。要检查高质量和低质量债券收益率之间的差异，以判断低质量债券额外的收益率能够补偿其额外的风险。

4.在未了解详情前不要购买溢价发行的债券。赎回价格确定了债券的最高限价，即以高于赎回价格的价格购买债券会遭受资本损失。

5.在购买债券时，选择对变化敏感度较小的高息票率债券。


本章注释

1.Antilla, Susan："Nonrefundable Bonds can Indeed be Refunded，" The New York Times, November 21，1992.

2.Faerber, Esme：All About Bonds and Bond Mutual Funds.McGraw-Hill, New York，2000.

3.Malkiel, Burton C："Expectations, Bond Prices, and the Term Structure of Interest Rates，" Quarterly Journal of Economics, May 1962，pp.197-218.


第4章　分类：债券的种类


 购买债券的理由

在购买债券前需要考虑以下两个问题：

投资者应该购买哪些类型的债券？

购买债券的理由是什么？

在选择购买的债券种类时，投资者应该知晓其投资这些债券的理由。一方面，由于定期支付利息，通常债券比股票要安全。但是，债券的价格不会像网络或生物技术股票一样一夜间就翻一番。1999年，股票的年平均收益率为20%，而长期国债只有6%。另一方面，在股票市场下行时，购买债券形成的投资组合能够为投资者提供一定的保护。因此，投资者购买债券以保证其资产不会遭受大的损失。

投资者应该选择购买哪些债券呢？市政债券对处于高纳税级别的投资者来说具有税收优势；而就信用和违约风险来说长期国债是最安全的；公司债券相对具有更高的收益，其中公司垃圾债券具有最高的收益，但同时风险也非常大。表4-1概括了购买不同类型债券的部分理由。
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短期固定收入证券

短期固定收入证券流动性强、安全性高，是投资者用来存放它以备应急之需的现金以及短期资金的投资工具，包括定期存单、货币市场共同基金、国库券、商业票据、银行承兑汇票、回购协议。这些投资工具也可作为临时现金的替代品，也就是说，可以将闲置的现金投资于此类证券获得收益。这些短期投资工具的特点有：违约风险低、流动性高。表4-2概括了短期固定收入证券的投资目标以及部分缺陷。
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还存在很多其他的短期固定收入证券，如商业票据、银行承兑汇票、回购协议等，由于其复杂性一般个人投资者购买的不多。一些相对简单的短期投资工具，如定期储蓄账户、活期支票账户等，由于大多数投资者都很熟悉，将不会在此书中讨论。

短期资金最方便的投资工具为货币市场共同基金。尽管货币市场基金提供了一种投资的便捷方式，投资者仍应该了解单个短期投资工具如短期国库券、定期存单之间的差别。理由如下所述。

货币市场共同基金将筹集到的资金投资于这些单个的短期固定收入证券。通过了解这些证券如何运作，投资者能够评估不同货币市场共同基金的风险和收益。

有时候，直接投资于这些单个的固定收入证券比通过货币市场共同基金间接投资更有利。


货币市场共同基金

作为银行存款的一个替代物，货币市场共同基金直接与存款账户形成竞争，这些年来，货币市场基金迅速发展，银行存款的竞争力不断减弱。现在银行、经纪商和投资公司都提供货币市场共同基金。经纪业货币市场共同基金可能收取更高的费用和销售佣金，而在短期债券基金情况下还有额外风险。为获取销售佣金，经纪人和财务顾问具有将投资者的资金从投资公司的货币市场共同基金转移到他们经营的产品上来的动机。表4-3说明了有佣短期债券基金和无佣货币市场共同基金的影响。另外，这些经纪公司的操作费用可能比投资公司的要高。
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大多数的货币市场共同基金是由投资公司提供的。由于比投资股票和债券风险更低，这些货币市场基金为投资者的现金和短期资金提供了新的投资选择。管理货币市场基金的投资公司将投资者的资金汇总，然后向投资者发放基金份额。接下来，将筹集的资金投资到诸如国库券、商业票据、银行承兑单、定期存单、欧元、回购协议、政府机构债券等短期证券上。

存在三种货币市场基金。

一般目的货币市场基金。这一基金投资于各种货币市场证券，如国库券、商业票据、银行承兑单、定期存单、回购协议、短期离岸证券。

美国政府货币市场基金。这一基金投资于短期国库券及政府机构债券。

免税货币市场基金。这一基金仅仅投资于免美国联邦收入税的短期市政债券。


 货币市场基金的安全性

货币市场共同基金没有像银行货币市场储蓄账户一样购买联邦储蓄保险公司（FDIC）的保险，但相对来说货币市场共同基金是安全的，理由如下所述。

投资的工具是政府及政府机构或者大公司发行的证券。

这些证券多是短期的，具有低风险。

最安全的货币市场基金仅仅投资于美国国债，因为国债有美国政府的信誉作保证。然而，所有的货币市场基金相对来说都是安全的，大机构在短期内违约的可能性比较小，并且短期内证券的价格波动幅度不大。

一般货币市场基金的价格为每份额1美元。

在投资前，仔细阅读招股说明书，上面列示了货币市场基金投资的不同债券种类。违约风险对国库券、定期存单、银行承兑汇票、商业票据来说呈递增的趋势，但是整体来说都处于低水平。尽管商业票据的违约风险很低，但是少数公司也违约过，从而影响了投资此类证券的货币市场基金。但是，经营这些基金的投资公司会代替投资者承担这些损失。


如何选择货币市场基金

可供投资者选择的货币市场基金数以百计，在选择前，投资者可能想要阅读一下招股说明书，可供参考的标准如下。

选择免佣的货币市场基金。

投资者应该列出投资于这些货币基金的目的。如果想要获得高质量的基金，则应确保选择的基金投资的是处于高等级的证券。如果投资者想要获得免联邦所得税的收益，则应选择短期、免税的市政债券货币市场基金。

估计一下基金的收益情况。收益等于基金带来的收入减去管理、操作费用及其他费用。通常，债券安全性越高，收益率越低。美国政府债券的收益率比商业票据和回购协议的收益率要低，但是美国政府债券不存在违约风险。

比较各类基金的特征。比如基金是否提供免费签发支票的特权；基金所属投资公司的基金数目；是否在将基金转换为同一投资公司其他基金时数量和金额上有所限制；开立基金账户的最小金额（通常是在500～1000美元之间），等等。

比较以上这些特征可以引导投资者做出正确的投资选择。表4-4概括了货币市场基金的优势和劣势。
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专栏4-1　如何投资于货币市场基金

投资于货币市场基金，可以通过致电（大多数基金公司都提供了免费电话服务）或者写信至基金公司获得招股说明书及申购表。互联网提供了所有共同基金的详单。证监会要求共同基金公司将招股说明书邮寄或通过网络发送给新投资者。招股说明书包括基金的以下信息：

·开立新账户所需的最小投资额

·投资者如何从账户中提取资金

·投资目标、投资政策以及投资限制

·基金管理者，管理费用、操作费用以及其他费用的大概说明

·基金公司的财务报表

在填写申购表前仔细阅读招股说明书，填好表后可以将开立新账户的支票一并寄回至基金公司。投资者每个月都会收到关于其账户里的基金份额、资金存取以及红利收入的财务信息。对于额外投资大多数基金公司都规定了最小金额（通常为100美元）。

投资者可以根据需要从其货币市场基金中提取资金，有如下方式：

·通过签发支票（如果基金允许签发支票）

·将基金中的资金转入银行账户

·投资者提出提款的书面申请，由基金公司签发支票并邮寄至投资者

·投资者可能提出系统提款计划（SWP）申请，由基金公司定期签发支票给投资者、第三方或者银行


注意事项

在购买货币市场基金时，选择具有多种不同基金的投资公司，以便在转换成其他投资基金时更具有灵活性。

避免投资于要收取销售、赎回以及管理费用的基金和高费用比例的基金。

避免在货币市场基金上投资过多的资金，因为长期来看货币市场基金的真实回报率不可能超过通货膨胀率。

将短期持有的现金在货币市场基金进行投资时，避免购买短期债券基金。因为如果基金价格跌到短期债券基金的购买价格以下，投资者的本金将会遭受部分损失。


短期国库券

直接购买国库券比通过货币市场基金间接投资于国库券要稍微困难一些，但是许多投资者却偏好直接投资国库券。国库券是继货币市场共同基金之后最受欢迎的短期个人投资工具。


 什么是国库券

国库券是美国财政部代表美国政府发行的安全性高的短期投资工具。国库券的违约风险非常低，事实上，如果美国政府对自己发行的债券违约的话，美国所有其他的投资工具就都不可靠了。国库券被认为是所有固定收入投资工具中最安全的。

国库券可在市场上流通，不支付利息，期限分别有三个月、六个月和一年期的。国库券的最低购买面额为10000美元，超过此金额的按1000美元的整数倍购买。表4-5列出了详细的信息。
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期限为13周和26周的国库券每周都进行拍卖，期限为52周的则每个月拍卖一次。拍卖通知通常在拍卖的前两周发布。

国库券通常折价发行，折扣金额取决于拍卖会上的投标价格。在到期日，以面值偿还本金。面值和折扣价之间的差价即视为利息收入。参见专栏4-2关于国库券收益率的决定以及专栏4-3关于如何买卖国库券。专栏4-4概括了竞争性和非竞争性报价的区别，表4-6列出了国库券的优缺点。
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专栏4-2　短期国库券收益率的决定

由于无规定的息票率，短期国库券的收益率可由以下公式计算：

收益率=（债券面值-债券价格）/债券价格×（365/距到期日天数）

如果以9600美元的价格购入期限为六个月的短期国库券，在到期日以面值赎回，则年收益率为8.83%，计算如下：

收益率=（10000-9600）/9600×（365/182.5）=8.83%

然而，更为复杂的是，联邦储备银行收到的投标价并不是以年为基础，而是基于银行提供的折扣，计算如下：

收益率=（债券面值-债券价格）/100×（360/距到期日天数）

同样还是上述例子，债券的折扣为4美元，即债券每100美元的面值以96美元的价格售出。则银行的折扣收益率为：

收益率=（100-96）/100×（360/180）=8%

因此，银行折扣收益率通常低于其年收益率。

专栏4-3　如何买卖短期国库券

·新发行的国库券可以在一级市场上直接从联邦储备银行购买，且不需要佣金和其他费用。

·新发行的国库券也可以在二级市场上通过银行和经纪公司间接购买，但要支付一定的佣金。而已发行的国库券也可在二级市场上通过银行和经纪公司进行交易。

直接购买

投资者可以通过开立一个账户及提交投标表格直接从财政部购买国库券。

1.第一步是填写新账户申请表，以在财政部建立一个账户。填入要求的信息，表格上的路径号码指的是你所处金融机构的识别号码，由9个数字组成。可以在支票底部或者存款单上面账号的前方发现此路径号。

2.将填好的表提交至联邦储备银行或分行。然后会收到账户建立的确认信息以及账号，国库券的购买都会被记录在这个账户里。购买金额不超过100000美元时，账户是免费的，超过此金额则收取25美元的费用。

3.填写投标表格以直接从联邦储备银行购买国库券。参见图4-3国库券投标表格副本。

4.联邦储备银行每周对新发行的国库券进行拍卖。投资者可以选择竞争性投标或者非竞争性投标。

5.直接通过联邦储备系统购买的国库券记录在财政部直接账面记录系统里，这一系统主要针对持有债券至到期日的投资者。如果投资者想要在到期日前卖出国库券的话，必须要填写转换申请表格（PD 5179），以将账户转到商务账面记录系统，然后才可以将国库券售出，这一系统主要记录了通过金融机构及政府证券交易商购买的国库券。

专栏4-4　竞争性招标和非竞争性招标

竞争性报价

·以银行提供的折扣为标的进行投标，小数点后保留两位数。例如，如果投资者想要以96000美元的价格购买面值为100000美元的期限为六个月的国库券，则提交给联邦储备银行的竞争性报价为8%。

·联邦政府从收到的所有投标中依次接受其中所报折扣率最低的（即价格最高）。接受的投标具有不同的收益率，从最低点到最高点即收益率停止点。投资者的报价越靠近收益率停止点，所获得的收益越大。

·投资者投标所报的收益率取决于两个因素：短期投资工具决定的货币市场利率以及目前关于国库券短期利率的预期。通过研究这些利率，投资者投标成功的机会会更大。但是，在选择竞争性招标时，投资者面临着投标被拒绝的风险（在所报收益率超过收益停止点时）。

非竞争性报价

·缺乏专业知识或者希望确保投标被接受的投资者可以选择非竞争性招标。在这种方式下，投资者购买国库券支付的价格是竞争性投标者的平均出价。通常为保证投资者购买到债券，拍卖会上每个投资者100万美元以下的投标都会被接受。

·投标表格可以邮寄或由本人在拍卖结束前送至联邦储备银行或分行。竞争性投标的表格必须在发售说明书里指定的时间内收到。邮寄的非竞争性招标最迟必须在拍卖日的前天午夜寄出，在证券发行日前收到。

·付款必须随投标表格一并寄出。检查付款方式：现金、支票、证券或者其他。对于非竞争性招标来说，付款金额不能低于投标债券的总金额；而对于竞争性招标来说不能低于报价总金额。如果付款金额错误的话，投标将会被拒绝。

·在投标被接受后，投资者会收到联邦储备银行的确认收据以及部分付款（投标金额和国库券折扣价之间的差异）。在投标表格上投资者可以选择在债券到期后是否将资金进行再投资。如果不选择再投资，联邦储备银行将在到期日把相当于国库券面值的资金打入投资者账户。

·直接购买国库券并且持有至到期日的一个优点在于投资者可以免于支付佣金或者其他费用。


注意事项

在通过银行或经纪商购买短期国库券时，可以先比较一下，然后选择佣金或费用最低的中介商。

如果采用的是竞争性报价的方式，由于拍卖当天市场利率可能出现不可预料的波动，投资者的投标可能会被拒绝。

尽管采用非竞争性报价的方式能保证投资者投标成功，但是也可能出现不可预料的短期市场利率的下降，从而使投资者的实际报酬率远低于当期收益率。


定期存单

定期存单为资源有限的投资者提供了一种便捷的短期投资工具，也可以通过银行和储蓄机构购买特定期限内的小额定期存单。比如，投资者可以投资500美元到六个月、年利率为4%的定期存单上。即这500美元被存在银行，并且银行承诺在六个月后于到期日归还投资者本利和，共510美元。

有些货币市场定期存单没有时间限制，但是投资资金最低为100000美元。这些货币市场定期存单可以于到期日前在纽约二级市场上进行交易。尽管少于100万的交易也可能存在，但上述交易一般以100万为单位进行整批交易。整批交易的价格可能要高于较小规模的零批交易的价格。这些货币市场定期存单（或者jumbo定存）可以通过银行或储蓄机构购买。

如果银行是FDIC的成员，则银行为每一个账户都提供了100000美元的保险金额。因此，许多投资者被吸引，从而将定期存单作为其短期资金的投资渠道。

表4-7列出了定期存单的优缺点。
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美国中长期国债

美国政府发行多种类型的债券，其中中长期国债不同于短期国库券，是付息债券。付息债券每六个月定期支付一次利息，而短期国库券是不付息的贴现债券。


 美国中期国债

美国中期国债的期限为2～10年，表4-8列出了最新中长期国债的信息。
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中期国债是不可赎回的，利息一般半年支付一次（自发行日六个月以后开始支付）。


美国长期国债

美国长期国债的期限为10年以上。目前，30年期的长期国债每隔3个月，即每年的2月、5月、8月及11月的15日发行出售。这些30年期的长期国债最低购买金额为1000美元，超过这个金额后按1000美元的整数倍购买。

许多已发行的长期国债通常在到期日的前五年可以提前赎回，但是自1985年后美国财政部就没有再发行过任何可提前赎回的长期国债。


如何买卖美国中长期国债

投资者可以购买新发行的中长期国债，也可以在二级市场上购买已发行的国债。

新发行债券

新发行的中长期国债可以直接在拍卖会上购买，或者通过经纪公司和商业银行购买。后者需要根据购买的债券面额及相关费用支付相应佣金。为避免支付佣金，投资者可直接在联邦储备银行的拍卖会上购买新发行的债券。

新发行债券的拍卖会定期举行。投资者也可以致电所在区的联邦储备银行，以便在发行新债券时能够收到邮件信息。储备银行提供信息的热线电话24小时全天服务，后面的拍卖信息也将公布。另外，财经报纸也会将随后拍卖会的安排公布出来。

在直接购买时，投资者应该首先在联邦储备银行开设一个账户。填写完新账户申请表，投资者就设立了一个国债直接账户，在这个账户里，国债的交易都以书面形式记录，不再发国债凭证给投资者。在将此表呈交给当地联邦储备银行或分行后，投资者会收到确认信息、账号以及有关账户的其他信息。这个账号用于投资者购买各种财政部发行的证券（包括短期、中长期国债以及通胀指数债券），且交易额在没有超过100000美元时账户是免费的，若超过此金额则年费为25美元。

接下来就是在联邦储备银行的拍卖会上购买债券，投资者需要填写一张投标表格。中期国债和30年期国债的投标表格如表4-3所示。另外，这也是短期国库券及通胀指数债券所用的投标表格。

将个人信息填入投标表格。路径号码由九个数字组成，位于表格左下角账号的上方，代表的是投资者所处金融机构的名称。

在标书中，投资者购买债券时可以选择竞争性投标或者非竞争性投标。老练的投资者会使用竞价投标的方式，即报出小数点后保留两位数的收益率（如4.06%）。通过观察此债券前一场拍卖的交易，投资者可以大概了解所要投标的收益率。基于所谓的“发股后原则”，交易者在拍卖会前几天开始进行交易。发股后收益率通常在《华尔街日报》及《纽约时报》的财经专栏公布。

投资者上缴盖了章的书面投标书，财政部会依次接收其中收益率最低的标书，直到债券全部售完。因此，在所有接受的投标中，以最低收益率竞标成功的投资者获得的收益也最少。此即大家所知的“胜者的诅咒”，因为以最低收益率竞标成功的投资者往往要支付更高的价格，而以高收益率竞标成功的投资者在同一债券上获得的收益更大。

以过高收益率竞标的投资者会面临着出局的风险，因为其投标可能不会被接收。

如果投资者不愿意冒竞标失败的风险或者不知道该如何竞标的话，可以选择非竞争性投标。通过非竞争性投标，投资者可以以竞争性投标的平均价购买债券，所有不超过1000000美元的投标均会被接收。

投标的标书必须在拍卖会关闭之前通过电邮或者本人亲自送至联邦储备银行或分行。竞争性投标必须在发售说明书指定的时间内确认收到，而邮寄的非竞争性投标必须在拍卖前一天的凌晨邮寄出，并且在债券发行前确认收到。

应支付的款项必须同标书一起寄出，支票的数额即为债券的面值。如果竞标价格小于面值的话，投资者将会收到剩余的资金；如果竞标价格大于面值，投资者会收到应补缴的资金数额的通知。

标书在收到后，投资者会收到联邦储备的确认单据，中长期国债每半年支付一次利息。

大概在债券到期前45天，再投资选择通知书会邮寄至债券持有者。投资者可以选择是否再投资于新发行的债券，如果投资者拒绝再投资，则财政部将应偿付的金额直接在到期日转入投资者的银行账户。

为满足那些想在网上购买债券的人的需要，美国财政部建立了国债直销计划。

在由众多交易者组成的交易活跃的二级市场上，投资者可以在到期日前将债券卖出。在卖出前，如果债券是直接从联邦储备银行购买的话，投资者需要填写一张转卖申请表（PD5179），以将账户从财政部直接账面记录系统转到商务账面记录系统，然后才可以将国债售出。这一商务账面记录系统主要记录了通过金融机构及政府证券交易商购买的国债。投资者在二级市场上卖出国债需要一个中介银行或经纪人。

已发行债券

投资者通过银行或经纪公司购买已发行的债券。根据不同债券票面利率以及距到期日的时间长短的不同，具有不同期限的债券折价或者溢价进行交易。跟公司债券一样，中长期国债的报价位于报纸的财经区域，标题为政府国债。向银行或经纪人索要一份交易者报价单，以获得哪些已发行的债券是可以买卖的相关信息。

国债的二级市场是一个场外交易市场，交易者在此报出买价和卖价。由于国债具有很强的流动性，其买卖价差是所有固定收入证券中最小的（一般很少超过1/8）。这是一个交易量巨大很活跃的市场。


美国中长期国债有什么风险

由于是联邦政府直接发行的债券，中长期国债无信用和违约风险。

1985年后发行的中长期国债无事件风险和赎回风险。

中长期国债面临利率风险和通货膨胀风险。

表4-9列出了中长期国债的优缺点。
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注意事项

避免投资于期限过长的国债，除非你确信通货膨胀和市场利率在未来会下行。


通货膨胀指数债券

财政部发行的通货膨胀指数债券能够保护投资者不受上升的通货膨胀的影响。但由于在写这本书时通胀水平很低（2%～3%），这类债券并未引起人们的广泛关注。

这类债券定期支付利息，并且会根据通货膨胀调整对投资者的支付金额。例如，假设一个投资者购买了面值为1000美元、票面利率为3.5%的通胀指数债券，如果当年的平均通货膨胀率为2%，那么债券的价格将根据此通胀率调整为1020美元。票面利息根据调整后的价格进行计算（3.5%×1020美元）。同理，当通胀率下降时，债券的价格向下调整，利息支付根据下降后的价格进行计算。表4-10提供了通胀指数债券的更多信息。
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在写这本书时，10年期的中期国债息票收益率为4.875%，而10年期的通胀指数债券的息票收益率为4.25%。这意味着要超过常规的中长期国债，未来十年内通货膨胀率必须上升超过0.625%（4.875%-4.25%）。

这类指数债券的不利之处在于，债券持有者必须为其根据通胀调整后的利息收入及本金支付联邦所得税，尽管调整后的本金要到债券到期日才偿还。也就是说，对于这种调整后的收入存在一个负的现金流，这也使得这类投资工具对税收递延者来说更合适。利息收入免缴州所得税和地方所得税。


 如何购买通胀指数债券

投资者可以直接从联邦储备银行或分行购买新发行的通胀指数债券，也可以通过经纪商在二级市场上购买已发行的债券。

新发行债券。投资者可以通过联邦储备银行系统直接在拍卖会上购买新发行的债券。表4-11列出了关于债券面额和拍卖的信息。
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新发行债券的购买方法和常规中长期国债的购买方式相同，在前面部分已说明。

已发行债券。与常规中长期国债一样，已发行通胀指数债券的买卖交易通过向经纪人支付佣金进行。存在一个可以报价的二级市场，可以在财经报纸的中长期国债区域找到。由于这类债券相对比较新颖，投资者在二级市场上可选择的债券种类并不多。


通胀指数债券有什么风险

由于是美国政府直接发行的债券，通胀指数债券无信用和违约风险。这也是所有政府债券收益率比机构和公司债券低的原因。

与所有其他固定收入证券一样，通胀指数债券面临利率风险。这类债券的收益率远比常规国债的要低，并且如果通胀率一直处于低水平的话，市场利率的任何变化都会导致这类债券的价格变得更加不稳定，对于期限较长的债券来说尤为如此。

通胀指数债券保护投资者不受通货膨胀的破坏。但其反面也成立，即在通胀一直处于低水平时，这类债券的持有者获得的收益比投资于相同期限的常规中长期国债获得的收益要低。

表4-12列出了通胀指数债券的优缺点。
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注意事项

除非在持有期内通货膨胀率上升，否则这类债券的收益率要低于常规国库券的收益率。


政府机构债券及抵押转手债券

政府机构债券质量高，且收益率比国债要高。由美国联邦政府担保的主要机构，例如联邦住宅贷款抵押公司（FHLMC）、联邦全国抵押贷款协会（FNMA）、美国联邦住宅贷款银行（FHLB）、助学贷款商业协会（SLMA）等都发行机构债券。前三个机构主要为经济的抵押市场和住房市场提供资金，农场信贷银行为农业部门提供资金，助学贷款商业协会为高等教育的贷款提供资金。政府机构除了发行抵押转手债券外，还发行传统债券。


 政府机构债券

不同的政府机构发行的债券特点各异，但是这些债券都有如下共同的特征。

新发行的政府机构债券通过银团进行出售。这些交易者也可以在二级市场上买卖债券。

大量发行的机构债券流动性和市场可销性都很强。

政府机构债券不需要在美国证券交易委员会（SEC）进行注册。

有些政府机构债券的利息收入免缴州所得税和地方政府所得税的优势。

政府机构债券在事实或法律上有联邦政府的支持，所以比公司债券要安全。

政府机构债券比财政部发行的相同期限债券的收益率要高一些，但是比等级为AA或AAA的公司债券的收益率要低。不同种类的政府机构债券给投资者提供了大量不同发行日期和偿还期限的选择，这类债券主要吸引那些要求报酬率高于国债，同时又不希望承担高信用风险的投资者。


抵押转手债券

抵押转手债券比常规的固定收益债券要更复杂，这类债券源自抵押贷款交易。存在不同种类的抵押转手债券，尽管这些债券各有不同，在投资所有这些抵押转手债券时，投资者都要考虑如下标准。

债券的安全性

债券的流动性和市场可销性

债券的整体收益率

债券的预期到期日

大部分的抵押转手债券由以下三个政府机构发行：政府全国抵押贷款协会、联邦全国抵押贷款协会、联邦住宅贷款公司。但是，由私人发行者发行的抵押传递证券数量在20世纪80年代中期有显著的增长。


如何购买政府机构债券和抵押转手债券

政府机构债券和抵押转手债券可以在其发行时通过交易商和经纪人购买，不同债券的最小购买额不同，而已发行的债券可以在二级市场上买卖。互联网上的网站和在线经纪人降低了这些债券定价的透明度。例如，由于债券的交易量巨大，GNMA债券流动性和市场可销性都很强。在通过经纪人购买这类债券时，投资者应该注意以下事项。

报纸或者报价单上的报价一般是针对机构投资者的，小投资者的买卖方报价差价相对要大一些。

收益率是基于提前偿还假设报出的，如果仅报出一个收益率，投资者应该向经纪人询问不同的提前偿还假设以及相应的收益率。要选择最保守的收益率，因为到时候连这个收益率都有可能实现不了。

抵押贷款集合的剩余期限或者距到期日的时间长短没有其加权平均年限重要，因为前者基于没有提前偿还的假设。在二级市场上，一般认为30年期的GNMA债券平均在12年后被提前偿还。

价格也很重要。如果GNMA债券是溢价购买的，投资者很可能遭受资本损失。在市场利率下降时，抵押人会以比预期更快的速度提前偿还其抵押贷款。因此，投资者可能收不回溢价部分，遭受损失。相反，折价购买则为投资者提供了获得资本利得的机会，但是GNMA债券的票面利率要低于现行市场上债券的票面利率。


政府机构债券和抵押转手债券的风险

由于面临更大的风险，政府机构债券和抵押转手债券比国债具有更高的收益率。

政府机构债券和抵押转手债券面临利率风险。通常来说，当市场利率下降时，已发行固定债券的价格会上升。但是，由于在市场利率下降时，许多住房拥有者倾向于将其高利率下签订的抵押贷款提前偿还，而以低利率的抵押贷款进行再融资，所以抵押转手债券在价格上升上有一个上限。也就是说，在市场利率下降时，抵押转手债券的价格上升幅度不会像其他固定收益债券一样大。另一方面，在市场利率上升时，住房拥有者不会对其抵押贷款进行再融资。这也意味着，由于债券存续期比较长且在市场利率上升时投资者无法将其本金进行再投资，抵押转手债券的持有者获得的收益率要比其他债券的低。当市场利率大幅度涨落时，抵押传递证券不如其他固定收益债券稳定，而这种不稳定性继而又转移到共同基金的价格波动上去。从理论上来说，可调整利率抵押贷款在市场利率大幅涨落时表现应该更佳，但1994年却是个例外，当时ARM债券的收益率比货币市场基金的收益率还要低。

表4-13列出了政府机构债券和抵押转手债券的优缺点。
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注意事项

为降低提前偿还的风险，投资者应该避免购买由小规模的抵押贷款集合形成的抵押转手债券。通过购买大规模的抵押贷款集合形成的债券，投资者能够分散提前偿还风险。因此，小投资者可能会选择共同基金，因为这类基金能够通过投资于大量此类抵押证券实现多元化。而直接投资于一个或几个这种抵押债券，小投资者不能实现投资多元化的目的。

GNMA债券每个月向投资者支付一次本息。而为保持投资资本有效，投资者应该将其收到的收入的一部分进行投资。

抵押转手债券在进行溢价交易时，其票面利率比当前新发行债券的票面利率要高。对于那些票面利率高过当前抵押利率3%的债券来说，其中溢价购买的债券提前偿还的可能性是最大的，因此投资者在购买此类债券时应该特别注意。提前偿还的速度过快可能会导致资本损失。

并非所有的政府机构债券都是免除州所得税和地方政府税收的。这也就意味着持有这些共同基金或传递证券所得红利的部分可能要缴纳州所得税和地方政府所得税。


公司债券

市场上存在多种可投资的公司债券，比如说抵押债券、信用债券、可变利率债券、可转换债券和零息债券等。这些债券可分为有担保和无担保两种。垃圾债券并非一种特殊的债券，但是通常垃圾债券风险较高且债券等级较低，这类债券的等级一般为BBB（由标准普尔公司评定）和Baa（由穆迪投资服务公司评定），或者更低，通常是一些违约风险高的低质量债券。部分垃圾债券没有等级。为了吸引投资者，垃圾债券的票面利率要高于投资级债券的票面利率。

对于有担保的债券来说，发行者通常会以某种资产作为担保品，在发行者违约时投资者可以接管此资产（在向法院起诉后）。有担保债券的一个例子就是由公用事业公司发行的抵押债券。由于购买的债券有一个发电厂作保证，投资者可能会感觉安心，但是在违约的情况发生时投资者有专业能力去运营这个发电厂吗？尽管在这种情况下抵押资产提高了债券的安全性，但是投资者应该更希望这个公用事业公司不要违约。

无担保债券完全由公司的信誉作保证（即公司定期支付利息及到期偿还本金的能力）。有些公司会发行次级信用债券，这种债券在公司破产时风险更大，因为这种债券持有者在清偿时排在其他借款人的后面。在破产时偿还的先后顺序非常重要，因为有担保债券和优级债券会优先被偿还。为了吸引投资者，风险大的债券通常提供更高的票面利率。一般投资者更应该关心发行者偿还债券的能力（即信誉）而不仅仅是债券本身。在破产时，抵押的资产可能不能在市场上流通，这也就需要起诉，非常耗时。


 公司债券的风险

总体来说，公司债券的投资者比其他债券，如国债和政府机构债券的投资者更关心违约风险，因为国债和机构债券的违约风险相对较小，国债尤其被认为无违约风险。这也是为什么公司债券提供的收益率相对要高于国债和政府机构债券。违约风险越大，债券的票面利率越高。对于个别公司债券的违约风险，大多数投资者依赖商业评级公司，如标准普尔公司、穆迪投资服务公司、惠誉评级服务公司对债券的等级评定。

影响已发行债券价格的另一风险为事件风险，即大公司为收购其他公司而发行大量债务进行融资（也叫杠杆收购）的风险。由于进行收购的公司负债水平大幅度提高，导致公司债券的等级下降，从而使得该收购公司已发行债券的价格直线下跌。为吸引投资者购买新发行的债券，发行者会附上一些有利于投资者的条款，但这也就间接使得收购变得更为昂贵。这些条款被称为“有毒看跌期权”，包括在收购发生或债券等级下降时允许投资者以面值回售债券等。

具有较低票面利率的债券通常在其债权契约中附有回售条款。不管怎样，由于回售条款可以保护投资者在市场利率上升或发生通货膨胀时免于遭受损失，所以对投资者来说还是很有吸引力的。在市场利率或通胀率上升时，债券价格会下降，债券持有者可以使用这一看跌期权在到期日前将债券以面值卖出。

除了浮动利率债券外，所有债券都面临利率风险。花旗集团（Citicorp）在20世纪70年代第一次引进了浮动利率债券。这类债券的票面利率随着短期国库券利率的变动而变动，并且在发行两年后债券持有者可以以面值回售债券，这在当时是很罕见的。因此，不像常规的固定收益债券，浮动利率债券的价格不会因市场利率变动而产生很大波动。正如在前一章所讲，债券的价格与市场利率呈反向变动；债券的期限越长，由市场利率变动引起的债券价格波动越大。

许多公司债券都有赎回的特征，即债券有被赎回的风险。这一特征使发行者能够在债券到期日前赎回债券。一旦债券被赎回，利息便不再累计支付，使得债券持有者被迫放弃债券。赎回特征对发行者有利，而对债券持有者不利。

表4-14列出了公司债券的优缺点。
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专栏4-5　如何缓解利率风险

·为了平缓市场利率变动的不利影响，选择具有不同期限的多种债券的投资组合。（即将期限为2年、5年、15年和20年的债券进行投资组合，而不是只投资于单个如20年期的债券。）

·通过购买不同类型的债券使投资组合多元化。

·购买高质量的债券。

·尽量缩短债券的期限。

·购买具有回收特征的债券，这使得债券持有者可以在市场利率上升时将债券以面值回售给发行者。

以上原则不好的地方在于，按此选择的债券通常票面利率较低，债券期限也较短。然而，从理论上来说最佳战略为：在市场利率上升时投资于期限较短的债券，等到市场利率达到最高点后再购买长期债券，从而将债券收益率锁定在高水平。很明显，问题在于投资者要如何才能知道市场利率即将达最高点？尽管如此，在投资过程中遵守这一战略的行为远比在市场利率达到最高点时锁定债券收益率的结果更为重要。

专栏4-6　如何应对赎回风险

投资者应该特别注意债券发行里的提前赎回及再融资条款。存在三种提前赎回条款。

·不可赎回债券对投资者的保护程度是最高的，但是也存在许多漏洞。不可赎回债券意味着在到期日前债券不会被赎回，但是在以下情形中不可赎回债券会被受托人提前赎回：发生火灾或者不可控的意外事故，或者一个运行良好的公司停止盈利而不能支付债券利息。不可赎回债券在交易者的报价单上被列示为NCL。

·自由可赎回债券未给投资者提供任何保护，因为发行者可以随时赎回债券。

·递延可赎回债券给投资者提供了适当保护，因为发行者只能在规定时间后才可以赎回债券（通常为发行后5年、10年或15年）。到2002年才可以赎回的债券在交易者报价单上被列示为NC02。


如何购买公司债券

投资者可以通过经纪公司购买公司债券。在购买新发行的债券时，发行公司会收取佣金。

已发行公司债券在场外交易市场进行交易，有些公司债券在纽约证券交易所和美国交易所上市。上市债券的交易地点与这些交易所普通股的交易地点不相同。交易活跃的上市债券在债券室进行交易，会员报出买价和卖价，其他会员要么就接受所报价格，要么就做出还盘。因此，债券的买卖是通过会员进行的，而不像普通股那样通过专家进行交易。交易不活跃的上市债券在债券室通过电脑系统进行交易，会员通过进入电脑终端系统输入其债券的需求命令。

购买上市债券的优点在于这些债券的价格每天都会在报纸上公布，使得投资者能够得到实际交易的信息。在场外市场交易的债券是未上市的，债券的报价可能随交易者的不同而差异很大。这对于低质量、交易不活跃、买卖差价很大的债券来说尤为正确。事实上，通过为交易最活跃的垃圾债券建立一个报价系统，从而规范这一杂乱无章的垃圾债券市场存在着压力。这一系统在实施前必须通过美国证监会的批准，在得到批准之前，小投资者仍然要面临这些对他们不利的交易惯例。如果投资者必须要报出其价格的话，这些缺陷大多都会消失。因此，在购买未上市债券时，投资者要比较一下不同经纪人的报价以选择最有利的价格，这是非常重要的。

由于买卖差价可以提供债券的很多信息，投资者应该索要其感兴趣债券的买卖差价。买卖差价大（4%或更大）意味着债券很可能流动性很低（变现能力差）、交易不活跃或者还有其他不利特征，如债券等级可能下降等。相反，买卖差价小的话意味着债券的流动相高、交易活跃。如果投资者买卖的债券数量少的话（少于10张），交易费用很高。

对于已发行债券，投资者不能见到债券的发售说明书。但在购买前，投资者可以要求经纪人提供债券发行公司的最新信息。在购买债券时，由于债券存在应计利息，投资者支付的价格可能要比所报卖价更高。债券的利息是按天累计，但是公司一年或半年才支付一次。因此，如果债券不是在利息支付日购买的话，买者应该将卖者已持有债券天数相应的累计利息支付给卖者。应付的利息就加到债券的购买价格上。在债券买卖时，应计利息在经纪人寄出的债券买卖确认表上是单独列出的。

在违约情况下不再支付利息的债券进行无息交易，即这类债券在交易时不再加上应计利息。财经报纸上债券名旁边的"F"即代表此债券无息交易。

在到期日前或者赎回之前，债券持有者可以在二级市场上出售其债券。对于上市债券，投资者可以从报纸上获取债券价格信息。但是要注意报纸只公布了债券的一种价格（债券有买价和卖价两种价格）。

有些经纪公司和在线交易公司正在筹划解决这些困难。摩根的发现中介系统为投资者提供了任何一种债券的买卖差价。电子债券交易在未来很有前景，但是即使有电子交易，投资者仍应该注意可以为其交易搜寻成本最低的方式。

就像前面已经提到过的，债券可能在到期日前被赎回，许多公司债券契约中包含了偿债基金条款，以保证债券的偿付。偿债基金条款使得公司在到期日前分阶段赎回部分债券，而不是在到期日一次性偿付全部债券。

发行公司也可能在债券市场上自己重新购买从而回收债券，这种情况多在债券贴现交易时出现。出售债券的投资者可能不知道购买其债券的就是发行者。

发行公司在决定重新购买后，可能会向投资者公布其回购意图，并且向投资者报出既定价格。这种情况下，如果不愿意售出的话，债券持有者可以不向发行公司出售其债券。

专栏4-7　评估新发行公司债券的总体风险

在投资于新发行债券前，要检查公司的招股说明书以估计债券的总体风险。从公司资产负债表中可以得到关于公司负债水平及优于此新发行债券的债券数量的信息。在破产情况下，优于这一债券的债券数量越大，此债券投资者的求偿顺序越靠后。

通过公司利润表，可以估计公司收益水平是否能够支付所有已发行债券的利息，包括即将要发行的债券。如果公司的销量下降，投资者可能想知道在公司收益不足以支付其债务利息前利息保障倍数是多少。

如果公司目前正在变卖资产筹集资金并且负债比率很高的话，这一公司债券是很有风险的。在考虑购买较低质量的新发行公司债券时，分析公司财务报表这一过程非常重要。上市公司的财务报表可通过网站获得。


注意事项

在购买公司债券前，投资者应考虑如下事项。

债券的信用等级

债券所处的清偿顺序

赎回和再融资条款。为避免本金的损失，投资者可不选购票面利率比市场利率高的溢价债券，因为这类债券可能以低于溢价的价格被提前赎回。即投资者在购买前要注意是否购买溢价超过了赎回价格。

偿债基金条款。

针对事件风险是否提供了“有毒看跌期权”的保护。

债券发行量是否太小（低于7500万美元），避免购买发行量过小的债券。

债券是上市交易还是在场外市场交易。

债券的期限。债券的期限越长，风险越大。有时候公司会发行50年或100年期的债券，这种期限下公司偿还债券的能力具有很大的不确定性。迪士尼公司就发行过期限为100年的债券，到期日要等到下一代甚至下下代。对于这么长的时间范围来说，股票投资是更好的选择。

为实现多元化投资组合而降低债券违约风险，投资于公司债券需要大量的资金。

投资者不应将过多资金投资于垃圾债券。

比较一下相同期限下公司债券和国债及政府机构债券的票面利率的差异，衡量这一差异是否能够补偿公司债券面临的额外风险。风险厌恶投资者应避免投资垃圾债券，而应该选择高质量的公司债券。


市政债券

市政债券是由各州政府、市政府及其机构，以及具有公共用途的企事业单位发行的债券。市政债券最重要的特征就是其利息收入免征联邦收入税，并且如果投资者居住在发行市政债券的机构所在州的话还免征州所得税和地方所得税。

由州政府和市政当局的信誉担保而发行的市政债券称为普通公债。这是因为这类债券通常是由发行者的课税能力作保证，也就是说，向债券持有者支付的利息来源于政府税收以及发行者进一步课税的能力。从理论上说，政府课税的能力是无限的，但事实上要真正制定法规实现这无限制的课税权利不是那么容易的。1975年纽约市政府发行的普通公债违约事件就证明了这一点。并非所有普通公债在安全性上是等同的，从信用和违约风险的角度看，市政债券的安全性取决于发行者的经济能力和财务状况。

收入债券是由医院、大学、飞机场、收费公路、公用事业公司等单位发行的债券。这些单位获得的或者通过其项目产生的收入用来支付债券的利息。

例如，机场收入债券的利息支付可能来源于机场的交通用途产生的收入，或者使用机场设施如出租机场大厦产生的收入。对于前一种收入来源，债券持有者应该判断机场是否存在一个上升的交通用途需求，后者的话要考虑出租得到的收入是否足够偿付债务。

公路收费债券筹集的资金可能用于建造收费公路或桥，或者用于改善公路的基础设施。对于公路和桥的建设，债券持有者的利息来源于从公路和桥收取的费用，但是对并不产生收入的公路改善项目来说，债券持有者的利息来自哪里呢？不直接产生收益的收入债券一般有指定的收入作担保，如汽油税、执照费、汽车注册费等。

因此，收入债券的安全性取决于以下因素：发行单位所提供服务的重要性、收入的流动性、收入是在上涨还是下降、在债券持有者之前是否还有其他所有者对收入具有求偿权等。收入债券的发行人创造收入的相对能力和发行者支付利息的能力决定了债券的等级。


 市政债券的风险

尽管市政债券的违约事例非常少，但是一些众所周知的违约实例使投资者意识到违约风险的存在。专栏4-8列出了为降低违约风险可以采取的几个措施。

专栏4-8　如何降低违约风险

遵循以下原则可能降低违约风险：

1.债券等级。投资者应该考虑发行债券的等级，穆迪和标准普尔公司会根据大量的财务信息对发行的这些债券进行评级。由于市政债券不需要在证监会进行注册，投资者很难获得债券发行者的财务状况方面的信息，而州政府和市政机关可能不会公布其年度财务报表。因此，为最小化违约风险，仅购买等级为AAA及AA的债券。

2.保险。检查债券是否购买了保险。债券保险能够提升债券的等级，如果债券投保了的话，即使在投保前债券等级较低，投保后的债券也可能被评级为AAA级。因此，等级为AAA或AA的未保险债券要优于同样等级的投保了的债券。保险公司如MBIA或FGIC等都出售保险，通过其保险对利息的支付和本金的偿还提供保障。另外，保险公司的质量也会影响债券的等级。

3.信用增级。有些债券发行者具有银行或保险公司开具的信用证，而不是购买保险。这些信用证不能保证在必要时银行或保险公司会进行利息支付，而是给发行者提供了一定的信贷额度。即如果发行者无足够的资金进行利息支付，银行或保险公司会贷给发行者一定资金。这比保险提供的保护程度要低，投资者应该检查提供信贷额度的银行或保险公司的等级。

4.官方声明。获得公司的官方声明或发行说明书副本（类似于公司债券的招股说明书）。检查如下内容：

·法律意见书。如果存在关于免税等方面的疑问则不要购买此债券。

·债券的偿付方式。这一点必须十分清楚。

·限制条款如“无法提供任何保证”等。如果出现类似让你感到紧张的词句，则不要购买此债券。

5.多样化。购买不同发行者的债券，以便分散风险。

注意：债券等级并非固定不变，它们会随时间变化，因此不要单凭债券等级做出投资决定。

作为高质量的免税债券，市政债券的利率风险要高于违约风险。这一点适用于所有固定收益证券。距到期日的时间越长，由于市场利率变动引起的债券价格波动幅度就越大。

尽管债券期限越长，投资者获得的收益越大，但同时市政债券也越不稳定。另外，对于市政债券来说，不同期限的债券之间的收益率差异相对要比应纳税债券的更大。

市政债券被提前赎回的风险很常见。大多数市政债券都有赎回或再融资条款，使得发行人在市场利率下降到一定程度时提前赎回债券。在购买前，投资者应该仔细阅读赎回条款看是否有不寻常的地方。例如，住房收入债券可能没有规定赎回日期，意味着发行人可以在债券发行后任意时间赎回债券。在溢价购买时一定要注意，因为如果债券被提前赎回，投资者可能会损失部分溢价（不能收回全部溢价）。

市政债券的交易没有国债活跃，这也意味着市政债券买卖差价相对较大，甚至对于交易最活跃的市政债券也是如此。这也使得国债和机构债券的流动性要比市政债券更强。大额发行的普通公债以及知名权威单位发行的债券流动性强，而小额发行、交易不活跃的债券流动性较差。事实上，一些小额发行的债券只在发行当地流通。

在单个市政债券的定价上，投资者还面临着支付过高费用的风险。在现行的定价惯例中，投资者在购买单个市政债券时可能不知道其经纪公司收取了过多的费用。因为这些债券的交易都是在价格未公开的场外市场上进行的，投资者是打电话给其经纪人并报出价格的。由于债券价格不像股票一样在报纸上公布，所以经纪人可能报出任意价格。除非投资者在各个经纪公司都有账户，否则难以将报价一一比较，不同经纪公司对同一债券也就可能报出不同价格。例如，一家经纪公司以90美元的价格购买了一种债券并以99美元的价格卖给投资者，即产生了9美元的费用（或9.89%）。这也是佣金的一种替代形式，因为经纪公司也面临着债券价格下降的风险。另一家经纪公司可能以89美元的价格买入同样的债券，并且以93美元的价格卖给了投资者。缺少价格方面的信息很不利，因为投资者不知道自己是否为买卖的单个市政债券支付了过多的费用。因此，投资者应该购买债券并持有至到期日，而不是将债券用做获取资本利得的交易工具。缺乏定价方面的信息也会影响到债券的销售。证监会正在试图改进公司和市政债券市场的这一问题。


如何买卖市政债券

投资者可以在债券发行时或者到二级市场上购买市政债券。财经报纸如Barron's、《华尔街日报》、《纽约时报》等公布了当周即将出售的新市政债券的信息。关于市政债券的一本商业杂志——《债券购买者》不仅提供了上周市政债券的销售情况，还给出了本周的销售信息。

有时候，州政府和地方政府不公开发行债券，而是私下直接将债券售给机构投资者。大多数情况下都是卖给投资银行，投资银行再将债券出售给公众。投资银行形成一个由众多经纪公司组成的联合组织，共同承销和分配新发行的债券。投资者通过其经纪公司购买新债券以获取利息，如果投资者所在的经纪公司是银团的一部分的话，购买债券就不需要支付佣金。在债券发行时购买的另外一个优点在于债券为同一的定价（即银团报价），直到所有向银团购买债券的订单需求都得到满足，债券才开始以市场价格进行交易。

在二级市场上购买市政债券相对要复杂一些，因为财经报纸仅公布了一小部分知名收入债券的价格。普通公债的报价不会公布在报纸上。为获得二级市场上可以投资的债券的信息，投资者可能想要一份标准普尔公司每天都公布的“蓝色名单”。这份名单列出了交易者投资组合中包含了欲出售的债券，名单中每一种债券都包括了以下信息。

每次发行可供出售的债券的数量

债券发行者的名称

债券票面利率及到期日

债券价格（不包括买卖差价）

出售债券的交易者名称

“蓝色名单”是债券信息的最好来源，但通常订阅费用也很昂贵，因此，投资者可以向其经纪人索要一份副本。在看到“蓝色名单”的时候其中部分债券可能已经售出，这一点投资者也不应感到奇怪。因为买卖差价并未在“蓝色名单”上报出，而且“蓝色名单”上的报价也可能出现偏差。

为向个人投资者提供市政债券的定价信息，许多方案正在制定中。标准普尔公司的一家附属机构JJ.Kenny就提供了免费电话服务，投资者可以致电获取未交易债券的价格信息，而投资者获得信息的债券种类可以达25种。

另外也可在互联网上获取市政债券的每日信息，其中一个网址为www.bondmarkets.com，这一网站也提供了许多关于市政债券信息的链接。另一个网站www.investinginbonds.com列出了进行交易的市政债券的价格、收益率和信用等级。

各地有许多市政债券的交易者都支持二级市场交易，由经纪人充当交易商和机构及个人投资者之间的中介人。许多经纪公司只在当地发行债券。

市政债券的定价随着交易商不同而相差很大，所以在买卖债券时投资者应获得不同经纪公司的报价信息。至少投资者应该比较一下各经纪公司的报价，因为支付高佣金以及买卖差价过大都会降低债券的整体收益。

另外一个可能增加交易费用的因素是投资者是否是整张交易。如果买卖的债券金额在10000美元以下或者处于10000～25000美元之间的话，就视为零张交易。由于交易商要卖出数量较少的市政债券时难度相对要大，零张交易所报出的买卖差价相对也要大一些。由于这些更高的费用会损害投资者的收益，所以他们会倾向于购买这些债券并持有至到期日。在购买前，投资者应该评估一下市政债券的整体风险和收益。

市政债券在二级市场上可以折价交易或者溢价交易，这取决于一系列因素如债券质量、票面利率、发行者、距到期日时间等。

在折价或溢价购买市政债券时，投资者要注意债券在卖出或赎回时可能产生的资本收益。例如，如果投资者于1995年以折扣价45000美元购买了总面值为50000美元总共50张市政债券，继而在1996年又以溢价55000美元购买了总面值为50000美元的另外50张市政债券，两种债券都是2000年到期。那么到2000年，这两种债券都要承担5000美元的资本利得。对于这一点，大多数人都感到疑惑。

根据美国国内收入税法典（第171条），对于免税债券溢价的分期摊销是不允许递减所得税的。也就是说，由于损失是尚未明确的（也就意味着不能抵扣），5000美元的利得不能与5000美元的损失相互抵消。债券的溢价在到期日或赎回日之前分期进行摊销，因此，市政债券持有者可能受到“双重惩罚”，他们以溢价购买的票面利率较高的债券，结果却发现债券可以以低于其购买价的价格提前被赎回。

资本损失和其他资本利得不能相互抵扣。

债券可能比预期更早被赎回，因此以溢价购买了高票面利率债券的投资者会遭受损失。

这种分期摊销的不可抵扣性质针对免税债券，投资者应该注意由于折价购买或者溢价摊销过程产生的资本收益可能要交税。为阐述后者，举个例子：假如一投资者以溢价1100美元购买了一张免税债券，5年后以1100美元卖出债券。由于这5年内溢价必须进行摊销，免税债券的调整基数可能小于1000美元。因此，在调整基数和卖价之间就存在需要纳税的收入部分。

市政当局常常发行系列债券，即同时发行具有不同期限的多种债券。要注意对于系列债券，债券在市场上初始销售时，投资者可以选择理想的债券期限。
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注意事项

在投资前，处于低纳税等级的投资者应该比较一下应纳税债券和市政债券的收益率（参见专栏4-9）。

市政债券并非完全无风险。购买质量等级最高的市政债券，远离那些发行量小、未评级的投机性收入债券。

在购买新发行债券时，仔细阅读发行说明书以获得债券的法律意见书和等级情况。

注意税收方面的差异。折价或溢价购买的市政债券在偿付时可能引起资本利得，产生应课税收益。

在1986年8月7日后发行的工业发展债券的利息收入可以视为税收优惠项，对于高收入的投资者来说，购买此类债券产生的税收可能是最少的。

非用于重要用途的个人活动债券（PAB）产生的利息收入并不能免除联邦收入所得税。

对于持有已经是税收递延的个人退休账户、Keogh或税收递延退休金账户等的投资者来说，不应该选购市政债券。


可转换债券

可转换证券是一种混合型证券，主要有两种形式：可转换债券和可转换优先股，即持有人可以要求发行公司兑换为一定数量的公司普通股的债券和优先股。极少数情况下，可转换债券可以被转换成优先股或其他债券。然而，也存在一些比较罕见的混合型转换证券，如实物支付债券（PIK）、混合型转换债券、里昂证券（LYON）、商品债券、股票指数债券等。这些不同类型的证券都有其各自的转换期权，即债券与其他证券或资产的关系体现。比如，实物支付债券（PIK）向其债券持有者支付的利息比其持有的债券应得利息要多。关于可转换证券的股价参见第3章“开端：影响债券价格的因素”。


 可转换债券有何风险

无论对于何种债券，投资者都关心违约风险。对于可转换债券投资者尤为如此，因为可转换债券在求偿时从属于发行公司的其他债券。因此，可转换债券没有公司的优级债券安全。在破产时，公司的其他债券比可转换债券优先求偿，因此可转换债券的持有者可能只能收回其本金的很小一部分甚至损失全部本金。

存在利率风险。由于可转换债券的票面利率比传统债券要低，作为一种固定收益债券，由市场利率上升引起的可转换债券的价格下降幅度要比传统非转换债券大。

通常，市场高利率水平会使股票市场价格下跌，所以一旦发行公司的股价下跌，可转换债券的价格受到双重冲击会更大幅度地下降。股价和股票市场具有的不确定性和不稳定性，对于可转换债券的升值是不利的。因此，由于可转换债券较低的票面利率，如果股价不上升至超过转换价值从而投资者进行转换的话，投资者就面临着获得比常规债券还要低的收益的风险。

在多数情况下，可转换债券附有赎回条款，因此存在着提前赎回的风险。通常在市场利率下降时，为发行更低票面利率的新债券以节省资金，公司可能会提前赎回债券。

专栏4-9　如何确定市政债券的等价纳税收益率

为将市政债券和应纳税债券进行比较，市政债券的免税收益率需转换成一定税率下的应纳税债券收益率。表4-16为等价于市政债券免税收益率的应纳税债券的收益率。
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应纳税债券在投资者所处纳税等级上的等价收益率，即为投资者为获得同在市政债券上等价的收益水平，相应必须在应纳税债券上所获得的收益率。例如，如果投资者的纳税等级为15%，则他购买收益率为7.65%的应纳税债券等价于购买收益率为6.5%的市政债券。也就是说，在两种债券期限相同的情况下，纳税等级为15%的投资者只有在应纳税债券的收益率小于7.65%时才会购买市政债券；反之，如果购买应纳税债券获得的收益率大于7.65%，则投资者不会购买市政债券。然而，对处于高纳税等级的投资者来说，相应等价纳税收益率要更高。在纳税等级为36%时，收益率为6.5%的市政债券的等价纳税收益率为10.16%。因此，随着纳税等级的上升，等价纳税收益率也上升，市政债券也就变得更有吸引力。对处于39.6%这一高纳税等级的投资者来说，收益率为5%的市政债券等价于收益率为8.28%的应纳税债券。

经纪公司会公布类似表4-16的等价纳税收益率信息，但实际上，这一等价收益率的计算也非常简单。公式如下：

等价纳税收益率=免税收益率/（1-税率）

纳税等级为28%的投资者购买息票率为6%的市政债券，其等价纳税收益率为：

6%/（1-28%）=8.33%


如何买卖可转换债券

可转换债券的买卖方式和公司债券是一样的。新发行的债券通过承销商或银团购买，这种情况下投资者不用支付费用或佣金。

在二级市场上，可转换债券通过全面服务经纪公司、折扣经纪人、银行提供的经纪人服务和在线经纪人进行买卖交易。除了大型知名公司的可转换债券在纽约债券交易所上市以外，大部分的可转换债券在场外市场进行交易。同样的，可转换优先股票的交易也是如此，除了大型知名公司的可转换优先股在纽约股票交易所上市以外，大部分的可转换优先股在场外市场进行交易。

购买可转换债券的经纪人费用同购买常规债券的类似。投资者购买债券支付的佣金取决于如下因素，如购买债券的数量、购买债券的总价值、经纪人类型等。在购买前，投资者应该比较不同经纪人，以选购佣金和买卖差价最低的债券。同其他债券如公司债券、机构债券、市政债券一样，投资者在获取可转换债券价格方面的信息时面临着困难。

表4-17列出了可转换债券的优缺点。
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注意事项

除非想要购买发行公司的普通股，不然投资者不要购买可转换证券。因为如果可转换证券没有转换成普通股的话，投资者收到的利息要比投资于其他常规债券所收到的利息少。

在购买溢价发行（证券价格高于其可以转换成的普通股的市价或高于其赎回价格）的可转换证券时，要保持警惕。

在购买前检查可转换证券的附加条款，如是否存在发行公司每年赎回指定数量债券的偿债基金，关于赎回价格的条款等。


零息债券

零息债券是高折价发行的债券，即其发行价格低于面值很多。零息债券不定期支付利息，但在到期日以面值足额偿还。例如，一个10年期、票面利率为8%的零息债券（面值为1000美元）在发行时价格为463美元。也就是说，投资者以463美元的价格购买了这种债券，在到期日前不会收到任何利息支付，直到第10年年末收到债券面值1000美元。由于不支付利息，零息债券不像常规债券一样具有当期收益率。

零息债券的价格等于到期日债券面值的现值，贴现率为一个特殊的报酬率。从另一个角度看，就是投资者的资金在10年内从463美元增值到了1000美元。债券最初的价格以这一特殊的报酬率进行复利终值计算，10年后要等于1000美元。

与零息债券不付息这一点相关的不利之处在于，国税局将这类债券的应计利息视为实际利息收入，尽管债券持有者在到期日才会收到利息支付，这也是在购买前投资者应该认识到的。因此，从开始对应计利息（虚幻收入）缴纳税收起，债券的整个存续期都有负的现金流发生，这也使得零息债券更适合那些处于低纳税等级的投资账户，如养老基金、个人退休账户、Keoghs、雇员退休金简易账户等。在这些投资中，应计利息只有在资金被提取时才需缴税。市政零息债券缓解了这一税收问题。

除了由公司和政府实体发行的传统零息债券外，市场上还存在许多其他类型的零息债券。20世纪80年代，几家经纪人事务所引入了衍生零息债券，主要是用于退休账户。之所以称为衍生证券，是因为它们源自另一种标的债券。此外，还存在本息剥离零息债券、市政零息债券和抵押支持零息债券。


 影响零息债券价格的相关因素

债券质量、距到期日时间、赎回条款、市场利率以及债券收益率都影响零息债券的价格。由于债券的收益取决于以下两点，所以债券的质量很重要。

发行者在到期日偿还债券的能力

投资者在到期日前以高于购买价售出债券的能力

在违约发生时，零息债券的持有者比传统债券持有者损失更大，因为传统债券持有者至少已经收到了一部分可以用于再投资的利息。

零息债券的质量是对发行者在到期日偿付债券的能力的评估。一种好的、高质量的零息债券比投机的、低质量的零息债券违约风险要低。投资者愿意为高质量的零息债券支付的价格也更高。因此，债券质量和价格之间存在反相关关系。

由评级机构如穆迪、标准普尔评定的债券等级是衡量债券质量的一个标准，但是投资者也应该注意这些等级是随环境变化而变化的。

零息债券的质量还与收益率有关。为吸引投资者，低质量的零息债券通常比高质量的零息债券提供更高的票面利率。也就是说，投资者愿意为低质量的债券支付的价格越低。因此，债券价格和收益率存在反相关关系。

但同时，收益率还与债券距到期日的时间有关系。债券期限越长，债券价格越低，债券的收益率就越高。这是因为零息债券持有者只有在到期日才收到利息支付（或者是在到期日前将债券卖出时售价里包含的应计利息）。

除了距到期日的时间和债券的质量外，零息债券的价格还对市场利率的变动很敏感。由于利息只在到期日支付，零息债券的购买价格决定了债券整个存续期内的收益率，并且利息也是基于这个固定收益率累计。如果市场利率上升至超过零息债券的这一固定收益率，投资者会想要卖出其持有的零息债券，在更高的利率水平上进行再投资。这对零息债券的价格产生的消极影响比半年或一年付息一次的传统债券要大。久期的概念解释了零息债券价格比固定付息债券更不稳定的原因。由于零息债券持有者直到债券到期日才收到利息，在债券期限和收益率相同时，零息债券比传统债券久期更长。同理，由于零息债券的收益率是固定的，在市场利率下降时，零息债券比已发行传统债券价格上升更多。

另外，市场因素也会影响零息债券价格。如在债券期限和收益率相同时，交易活跃的零息债券和交易不活跃的债券价格不同。


零息债券的风险

零息债券的违约风险取决于发行者的财务状况，并且对债券持有者来说非常重要。这是因为利息和本金是在到期日一次性偿付，如果发行者违约，债券持有者收到的将是一个“大大的零”。因此，对零息债券质量的评估主要根据发行者在到期日偿付本息的能力。选择高质量的零息债券或政府本息剥离债券能够降低违约风险。

零息债券还面临着利率风险。市场利率上升（下降）与常规债券一样，零息债券价格下降（上升）。但是，零息债券的价格波动比常规债券更剧烈，这是因为投资者在到期日一次性收到所有偿付金额，而对常规固定付息债券来说债券价格是每期支付的利息和到期支付的本金贴现后的现金流之和。通常，对于利息支付率固定的债券，债券的票面利率越低，由市场利率变动引起的债券价格的波动越大。这也解释了不付息零息债券的价格波动性。由于交易活跃程度、债券质量、赎回特征、距到期日时间等不同，有些零息债券的价格比其他具有相同收益率的零息债券更不稳定。

零息债券附有赎回条款，在市场利率下降时可能会被提前赎回。

零息债券无再投资风险，因为零息债券的收益率取决于购买价格，进而整个存续期都被锁定在固定的收益率水平。而对于常规付息债券，在市场利率变动时，持有者面临着将已收利息再投资的不确定性。但是，零息债券的缺点就是在市场利率上升时，持有者收益率被锁定在原有的较低水平上。

如果在到期日前零息债券被卖出的话，由于零息债券价格的极端不稳定性，投资者面临着本金遭受部分损失的风险。零息债券是所有债券中最不稳定的。此外，零息债券的交易佣金很高，且随交易者不同各异。相对于购买并持有至到期日来说，在到期日前买卖债券的代价很昂贵。


如何买卖零息债券

零息债券发行时在一级市场上被选购（也就是市场上新发行的债券）。投资者如果从承销债券的经纪人公司购买这些新债券的话不用支付佣金或其他费用。

处于二级市场上的已发行债券通过证券经纪人、交易商、银行和在线经纪人进行交易。而对零息债券来说经纪人收取的费用相对较高。相对于购买相同数量的常规债券来说，投资者购买零息债券所需投资的资金要少一些（因为零息债券的高折价率）。交易佣金则随经纪人不同而各异，如果一个经纪人宣称其公司不收取交易佣金，投资者不要轻信。通常零息债券交易佣金非常高，小额交易产生的交易费用也可能相当高。

有些经纪公司可能会在某些零息债券发行市场上成为做市商。市场的条件以及这些经纪公司共同决定了债券买卖的价格。因此，投资者可能不需要支付佣金，但是佣金的大小决定了投资者能否获利。

在买卖零息债券时，投资者最好比较不同经纪公司以选择最好的价格。许多经纪公司有不同类型零息债券的存货，所以价格可能更有竞争力。如果债券在报纸上进行报价的话，投资者就有一个基准价。大多数零息债券是在场外市场进行交易的，但有一部分债券在纽约债券交易所进行报价。

注意在从担保经纪人事务所购买新发行的债券时，这些经纪人事务所是没有义务创造一个此类债券市场的。零息债券高额的交易费用导致其流动性比其他固定收益证券要差，因此零息债券更适合于购买并持有至到期日的策略，只有这样投资者才能改善收益。

投资者可能选择通过货币市场共同基金间接投资于零息债券而不是个人直接购买，对于所有的共同基金，费用都是从基金的收入或净资产里扣减的，并且费用可能非常高。

表4-18列出了零息债券的优缺点。
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注意事项

投资于零息债券时，除了如IRAs、Keoghs、退休金账户等税收递延账户外，投资者应该注意考虑税收的影响。这也许十分复杂，所以投资者可能有必要雇请一名会计或税收专家来计算自己的应纳税额。

在计算零息债券税收时，投资者应该知晓债券收益率及发行日期。债券的发行日期很重要，因为1944年12月31日前后发行的零息债券其虚幻的利息应纳税收的计算方法也不同。

如果投资者的纳税情况并不复杂，但投资者又不能确定其投资于零息债券的应纳税额的话，就必须雇一名税务会计。这种情况下投资者最好投资于其他固定收益证券。


本章注释

1.Faerber, Esme：All About Bonds and Mutual Funds.McGraw-Hill, New York，2000.

2.Hayre, Lakbir S.，and Cyrus Mohebbi："Mortgage Pass-Through Securities，" in Frank J.Fabozzi（ed.），Advances and Innovations in the Bond and Mortgage Markets, McGraw-Hill, New York，1989.

3.Thau, Annette：The Bond Book, McGraw-Hill, New York，1992.Zuckerman, Gregory："Online Push Barely Budges Bond Trading，" The Wall Street Journal, December 28，1998，pp.C1，C15.


第5章　交易：债券买卖


 进入债券市场的工具与技巧

前一章中探讨了不同类型的债券，引发投资者提出这样的问题，即人们应当购买哪种类型的债券。

不同债券的发行者不同，而且其特点也各异。大多数债券以到期支付债券持有人利息和本金收益的形式，提供了良好的现金流。债券发行人因到期支付利息和归还本金而被评估为相对稳定。一般而言，那些具有较好支付能力保障的发行人所发行的息票收益相对较低，并且价格波动相对较小。而那些对债券持有人完成支付义务时具有较大变动性的发行人则被认为风险较大。因此，其债券价格的波动性也相对较大，为了吸引投资者购买其债券，他们就会比那些“安全”的发行人支付相对较高的息票收益。

除了上述这些普通类型的债券，对具有不同特点的混合债券也适用。可转换债券支付固定利息，但在公司债券持有人所持有的普通债券基础上加入了可转换的特性。于是，可转换债券被划分为直接债务，由于可转换，债券持有人也就变成了股票持有人。当公司股票上涨时，可转换债券价格也随之上涨，提供了同股本特性而非债务相关的资本增值。

零息债券也是混合债券的一种。在债券的有效期内，零息债券持有人没有收到实际的利息支付，取而代之的是，投资者以很高的折扣价购入这些债券，到期时，只需支付持有者应付未付利息即可。

投资者必须衡量不同类型债券的安全性以及同获取收入和资本增长的投资能力相关的风险因素。在决定购买债券前，投资者应该谨慎思考很多步骤和程序。


 风险

投资者投资的不同原因或目标，对债券投资者和股票投资者同样重要。因为目标不仅决定了风险容忍度的级别，而且也决定了投资债券的类型。投资者最主要的目标包括以下几个方面。

资本保值

投资收益

收益与增长

资本增长

图5-1表明了这些目标的连续性以及相对应的风险级别。随着目标从资本保值到增长的变化，风险级别逐步增加。
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图　5-1　目标与风险级别

图5-2显示了不同固定收益证券的风险级别。在三角形的底部投资，风险级别最低。随着投资上升到顶点，风险也逐级增加。最有风险的债券是零息债券，这一组通常被称为“坐过山车”。然而，这些分类的风险级别是相对而言的，并非绝对。例如，一家几乎濒临破产公司的垃圾债券显然比优质的零息债券风险更大。较高的收益往往吸引投资者投资高风险证券。
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图　5-2　固定收益证券及风险等级

资本保值的主要目的是资本的全部回收，而投资收益则显得不太重要。符合这一描述的证券是货币市场证券。如果投资者投资期限较长，则国债投资也符合。这是因为后者没有信用风险或违约风险。对于货币市场证券，投资者几乎没有本金投资的违约风险，所以他们对到期资本回收有保证。这些投资者可以通过货币市场债券提高收益率。

投资收益的主要目标则集中在获取较多的收益而非对本金的保值。虽然本金保值很重要，但是这一目标为投资者寻找高收益债券投资提供了更多的机会。换句话说，以此为目标的投资者没有为了获取较高的国债收益而被阻止去投资价格变动较大的债券。据此目的，投资者风险容忍度的选择可以是政府机构债券以及能获得较高收益的优质公司债券和市政债券。图5-3是不同债券的收益比较。不同种类债券的收益差别很容易决定了高收益债券的收益递增是否也意味着风险递增。例如，图5-3中，优质公司债券和垃圾债券之间收益相差了4个百分点。有此目标的投资者可能会受到这4个百分点的吸引，但是违约风险也会阻止投资者承担更大的风险。取而代之，投资者可通过投资稍低级别的公司债券，而不是优质的公司债券来提高收益，例如投资A级的公司债券。
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图　5-3　十年期债券收益率比较

收益与增长目标包括投资收益和资本增长。资本增长可以通过以低价买入债券并以高价卖出而获取，这也就意味着购买具有较大上升潜力的债券。换句话说，就是购买风险大、价格变动大的债券。相对国债而言，具有较大价格上升潜力的债券，也是在条件变差时价格下降空间较大的债券。当将债券作为交易工具时，需要考虑的另外一点是他们比股票具有更大的交易成本，并且不具有股票定价的透明度。这一类的债券包括垃圾公司债券、市政债券和可转换债券。

增长目标关键在于资本增长而非投资收益。零息债券属于此类债券，并且具有一个较大的劣势。不到期限不支付利息，但是要每年支付联邦税。导致这类债券具有负的现金流。基于这一原因，零息债券比较适合延期纳税账户的投资。然而，当市场利率下降时，零息债券价格的上升比可转换固定收益债券要快。

投资者投资的原因界定了可承受的风险级别。下一步要探讨的是决定购买债券的类型。


购买何种债券

资产分配计划有助于决定投资不同种类债券的组合。图5-4假设了一个65岁投资者的资产分配计划。在喧闹的市场中，多样化的债券投资组合能够提供一定程度的安全性。表5-1详细表明了这一资产分配计划的证券组合类型。
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图　5-4　65岁投资者的资产分配模型
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并非只集中购买目前收益率为6.1%的国债券，也可以考虑购买收益率在7.75%的政府机构债券和抵押传递债券。这些债券也是相对比较安全并由政府作担保的投资。公司债券和市政债券可能会暴露出更大的信用风险或违约风险。因此，需要对其发行人的财务地位进行谨慎的分析。专栏5-1是决定投资不同收益债券的实用标准，可有助于全面做出债券购买决策。

承担高税收的投资者会发现市政债券是有益的投资。收益率为5.91%、税率为39.6%的市政债券投资者，其税收等值收益率为9.78%（5.91%/（1-0.396））。这一收益率高于图5-3中的国债、政府机构债券和优质公司债券收益率。

专栏5-1　十年期债券的收益率比较
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订单的购买路径

图5-5表明了债券购买订单的运动路径。假设A先生购买9年期的优质公司债券。A先生可以打电话给他的经纪人找出经纪人债券清单中可供选择的债券，或者如果方便网上查询，则从网上在线查询经纪人的债券详细清单。然后，经纪人对可提供的不同债券进行报价，债券描述如下：

AT＆T6%　09　买入价　89　卖出价　91

其含义是AT＆T债券的息票率为6%，2009年到期，买入价为890美元，卖出价为910美元。换句话说，A先生从经纪人手中以910美元价格买入这只债券，然后，可以890美元的价格再卖给经纪人。20美元的价差揭示了债券的一些影响因素，包括基于发行人的能力、到期期限的长短、债券的供求状况、息票率和市场利率、提前赎回特点以及其他同类债券的息票率等若干因素。较大的价差（4个百分点或更高）表明该债券不是广泛交易的债券或者其信用度较低。虽然其他因素也起作用，但是要尽量避免价差较大的债券发行。一般而言，国债的价差是最低的，而垃圾债券、低质且交易面狭窄的市政债券的价差最大。
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图　5-5　债券购买订单的运动路径

如果A先生想购买其经纪公司清单中没有的债券，他需要让其经纪人对此债券进行报价，经纪人会把这一请求送达交易大厅，可从这一债券的做市商或者交易商手中得到报价。在这种情况下，买卖价差要大些，其中包括经纪公司不得不购买这只债券的价格，具体程序详见图5-6。经纪公司购入一只其清单中没有的债券。
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图　5-6　购买经纪公司清单中没有的债券的订单运动路径

当投资者对购买某一具体债券感兴趣时，为寻求最优报价，投资者会从不同的经纪公司获取不同的买卖报价。这是因为价格差异主要取决于经纪公司获取这只债券的价格以及证券交易的涨跌幅度。例如，另外一家经纪公司对上述债券的报价可能是：

89 买入价，90 1/2　卖出价

对于所有交易，经纪人填写买入或者卖出订单，详见图5-7。订单或者通过其电脑屏幕，或者如果经纪公司没有完全电脑化，需要填写纸质的买卖单据。并通过电子或者人工渠道送达经纪公司所在的交易大厅。在线买卖债券的投资者需要在其电脑上填写类似的买卖订单，并将其送到经纪公司所在的交易大厅执行。
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图　5-7　买入和卖出订单单据示例


债券表格的使用

在每日的财经报纸中可查找纽约交易所和美国交易所列出的公司债券的报价。类似地，国债的每日报价也会在每日的财经报纸中列明。然而，大部分交易所交易的债券都没有列出。场外交易市场的债券需通过交易商进行交易，投资者不能轻易获取报价。网络的发展将使没有列出的债券定价更加透明化，因为在线经纪人将继续提供更多的服务，以便在线债券交易为投资者提供更加便利的服务。

若投资没有在交易所列出的债券时，在投资前，投资者需从经纪公司获取一些信息。

价差（买卖差价）

息票收益

利息支付频率（是否每年或每半年付一次利息）

到期日

到期收益

提前赎回或偿还规定

提前赎回收益

这些关于债券利息的信息决定了债券的价值。一些债券报价列表信息可以从每日的财经报纸中获取，可参考本书第3章中如何阅读不同类型的债券报价部分。


 数据解析

债券可以平价（每张债券1000美元）购买、折价购买（低于1000美元）和溢价购买（高于1000美元）。

平价购买

如果投资者以平价购买债券，并持有至债券到期日，将获得债券的息票收益率。例如，一个投资者购买1000美元、期限为10年、息票率为7%的债券，并持有债券至到期日，则投资者将获得7%的息票收益率。投资收益率同息票收益率相同。债券价格和市场利率之间具有相关性。因此，如果市场上以平价新发行10年期同质的、息票率为7%的债券，那么现有的、息票率为7%的债券也将以平价交易或者接近平价交易。然而，如果市场利率上涨，同质同期限的新债券将会以较高的息票率发行，这就会使现有债券的息票率显得较低。

溢价购买

债券高于1000美元交易，将被视为溢价交易。债券溢价交易有很多原因，其中最重要的原因就是这些溢价交易债券的息票率高于新发行债券的息票率。从另一方面看，投资者愿意为具有较高息票收益率的债券支付更高的价格。由于投资者愿意支付溢价，则全部到期收益率（将在第6章中探讨）或者其投资收益率低于息票率。债券的质量度债券价格也有影响。很多比新发行债券具有较高息票收益率的垃圾债券不会以溢价交易，因为其将面对较高的信用风险、违约风险或者驱使价格下降的其他负面信息。

折价购买

低于1000美元购买的债券，将被视为折价交易。当市场利率上涨时，新发行债券的息票率比在市场利率低时发行的现有债券息票率高。因此，折价交易的债券息票率通常低于质量相似的新发行债券。

利率和债券价格的关系直接决定了债券是否平价、溢价或折价交易。专栏5-2说明了投资者在购买债券时应注意的问题。

专栏5-2　购买债券的指南

1.检查债券的到期收益率。债券价格很重要，而通过观察债券的到期收益率可以确定债券是折价还是溢价交易。到期收益率是持有债券至到期日的有效年收益率。比较那些具有相同期限和类似风险的不同债券，然后选择到期收益率最高的债券。如果债券收益率高于息票率，则债券折价交易。同理，如果债券收益率低于息票率，则债券溢价交易。

2.在购买溢价交易的债券时要谨慎。投资者在购买此类债券时，应首先检查赎回或偿债基金条款。当债券的市场溢价高于赎回价格时，一旦债券以更低的价格被赎回，投资者可能会面临损失本金的风险。避免购买那些交易价格高于赎回价格的债券。

3.注意折价交易的债券。尽管此类债券的到期收益率高于息票率（通常发生于市场利率上升时），但可能还存在折价交易的其他原因。比如因为信用和违约风险，或者与发行者有关的坏消息等使得债券价格下降。将此债券与等质量和同期限的其他债券进行比较，继而确定对债券进行折价交易是否源于这些风险。


第6章　分析：债券特点评价

本章着重对债券的不同特征进行评估，以便投资者在购买和持有债券时作出更好的选择。


 债券等级

债券等级有助于投资者评估债券的信用和违约风险。债券信用指债券发行者定期支付利息及到期偿还本金的能力，不同发行者发行的债券信用风险也不同。例如，美国国债几乎无违约风险，而美国政府机构债券则相对有一定程度的违约风险。对于不同州政府和地方政府发行的市政债券，其信用风险则取决于发行者自身的财务状况和课税能力。公司债券的信用风险与其财务状况有关，反映在其资产负债表、利润表及盈利能力上。

独立的评级服务公司能够评估市政债券和公司债券的信用风险。表6-1按等级从高到低的顺序列出了债券的不同信用等级。
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穆迪投资服务公司和标准普尔公司是两家有名的独立评级机构，尽管他们的评级不完全等同，但大同小异。其他评级机构还包括Fitch投资者服务、D＆P等。债券的等级越高，投资者获得利息和本金的可能性越大，即债券安全性越高。标准普尔公司将AAA、AA、A及BBB这四个级别的债券定义为投资级债券，而等级低于BBB的债券则被认为是带有投机性的垃圾债券。垃圾债券等级较低，意味着其发行者在本息支付上更有可能违约。在购买债券时，投资者应该向经纪人询问债券的等级情况。大多数在线经纪人会在提供报价时附上债券等级的信息。

为避免每天担惊受怕，投资者应该投资等级等于或者高于BBB的债券。然而，债券等级只是给投资者提供一个参考，因为债券发行者的财务状况可能会随着时间恶化，导致债券等级下降，继而债券等级的降低通常会使债券市场价格下降。相反，债券等级上升时债券价格会上升。同一发行者可能在市场上同时发行多种债券，而对于每一种债券可能都有不同的等级。例如，在1999年5月，穆迪将Conti金融公司的优先无担保债券的等级由B1调低为Caa1。

如果债券的等级由AAA被调低至A，投资者不用感到紧张，因为等级A仍然代表着高质量的债券。但是，如果债券等级被调低至BBB以下，投资者就应该考虑一下是否继续持有此债券了。

为使信用风险最小，可以购买等级等于或高于A的投资级债券（由标准普尔公司评定）；另外也可以通过投资多元化实现，即购买不同发行者发行的债券，而不是将资金全投资于同一发行者发行的债券，对于公司债券和市政债券尤其需要注意这一点。


收益率

计算债券的收益率很重要，理由如下：

收益率是对投资者财富增长或下降的衡量。

收益率是投资者评估其所投资的债券是否达到预期目标的标准。

投资者投资于债券是为了赚取利息收入或者资本增值的收益（到期日债券的面值或售价高于购买价格）。对债券总收益的简单定义中包括了利息收入和资本利得（或损失）。

债券的总收益率计算如下：

收益率=[（最终价值-初始价值）+收入]/总购入价

计算中要考虑债券的价差和佣金。例如，如果年初购买债券的总价格为850美元，年末以950美元售出，其中佣金为25美元，利息收入为50美元，则此债券的收益率为：

收益率=[（925-850）+50]/850=14.71%

但这并不是债券最准确的收益率，因为它忽视了货币的时间价值。到期收益率考虑到了货币的时间价值，更全面地衡量了债券的收益率。货币的时间价值是指当前所持有的一定量货币比未来获得的等量货币具有更高的价值，因为货币随着时间推移可能发生增值。举例来说，利率水平为5%时，年初投资的1美元相当于年末的1.05美元；同样的，年末的一美元要比年初的一美元价值低。

前面计算的14.71%的收益率没有考虑利息收入的盈利能力。也就是说，如果将收到的50美元利息收入进行再投资，债券的回报率将升至14.71%以上。专栏6-1计算了投资债券于不同时间段时的收益率。

专栏6-1　计算投资债券于不同时间段时的收益率

1.假设以99美元的价格购入债券，两年后以101美元的价格售出，债券息票率为7%，每年付息两次，计算这一债券的收益率。

答案：
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收益率=[（1010-990）+140]/990=16.16%

年收益率=16.16%/2=8.08%

原因：16.16%是持有债券两年的收益率，要求年收益率除以2。

2.假设以98美元的价格购入债券，六个月后以99美元的价格售出，同时得到利息40美元，计算这一债券的收益率。

答案：

收益率=[（990-980）+40]/980=5.1%

年收益率=5.1%×2=10.2%

原因：5.1%为持有债券6个月的收益率，要求年收益率乘以2。


债券收益率

债券价格和收益率之间存在相关关系。债券的价格取决于债券产生的现金流以及对现金流进行贴现使用的贴现率——投资者的要求报酬率。有四种基本收益率，具体解释如下。


 息票收益率

息票收益率指的是债券在发行时确定的利率，决定了债券发行者承诺每年将支付给投资者的利息数额，以债券面值的百分比或者具体数表示。例如，面值为1000美元的债券每年支付70美元的利息，其息票收益率为7%。

除了浮动利率债券外，债券的息票收益率在有效期内都是固定的。


当期收益率

当期收益率描述了债券的价格和收益之间的关系，计算公式如下：

当期收益率=息票利息/债券的购买价格

如果以面值1000美元的价格购入息票率为5%（年息为50美元）的债券，则当期收益率为5%（等于息票收益率）。但是，在二级市场上大多数债券都是溢价或者折价进行交易的。若以1100美元的价格购入息票率为5%的债券，则当期收益率为4.54%（50/1100）。

债券价格、当期收益率和息票率之间存在一定相关关系。对于折价交易的债券，当期收益率要高于其票面利率；对于溢价交易的债券则当期收益率要低于其票面利率。这一关系可概括如下：

债券价格

折价　当期收益率＞息票收益率

平价　当期收益率=息票收益率

溢价　当期收益率＜息票收益率

如果投资者关心当前的收入，则当期收益率是有用的工具。


到期收益率

到期收益率是运用货币的时间价值来计算的，使各期收到的利息及债券到期日价值的现值之和等于债券现在的价格的收益率。也就是说，到期收益率是把未来的收益现金流（包括利息和本金）折算成现值，使之等于债券价格的贴现率，也被视为债券的内部收益率。

通过使用计算机或者财务计算器（内附财务表格数据），可以很容易地计算出到期收益率。例如，以770.36美元的价格购入息票率为5%（年息50美元）的10年期债券，则债券到期收益率为8.5%。

用财务计算器计算到期收益率的步骤如下。

1.按present value（PV）键，输入债券价格770.36。

2.按payment（PMT）键，输入每年的利息收入50。

3.按future value（FV）键，输入到期日债券价值1000。

4.将距到期日的时间输入n键（等于年付息次数乘以计息年数）。

5.按I键，则得到期收益率。

如果不使用财务计算器，则可用以下公式估算到期收益率（YTM）：YTM=[利息收入+（1000-债券价格）/距到期日年数]/[（1000+债券价格）/2]=[50+（1000-770.36）/10]/[（1000+770.36）/2]=8.24%

使用这一估算公式，得出8.24%的收益率实际上低估了财务计算器计算得出的真实到期收益率。

YTM还可以通过解下面的方程组得到r（即到期收益率），只需要一张纸、一支笔和财务表格即可计算得出。

债券价格=∑[利息/（1+r）n
 ]+1000/（1+r）n


其中∑表示求和，n为距到期日的年数，PV表示现值。

对于上面的例子：

770.36=∑[50/（1+r）n
 ]+1000/（1+r）10


解这个方程是一个繁琐的过程，因为要求得r必须用到试错法。首先选一个r值，然后进行计算，如果这个r值不能使方程两边相等的话，再选择另一个r值进行计算，如此反复直至找到正确的r值使得方程成立。

YTM考虑到了利息的再投资收益，但是它依赖于两个假设：

1.投资者持有债券至到期日。

2.投资者每期的利息收入都以YTM的收益率进行再投资。

如果投资者未将债券持有至到期日，则将债券到期日的面值替换为债券的卖出价即可算出债券的内部收益率。

计算到期收益率时，假设投资者每期的利息收入都以YTM的收益率进行再投资。如果假设不成立的话，投资者的真实收益率将不等于算出来的YTM。例如，如果收到的利息用于消费而未进行再投资，则息票利息不再赚取利息，投资者的真实收益率要小于YTM。同理，如果债券YTM是8%，投资者以低于或高于8%的收益率对利息进行再投资的话，真实的收益率也不等于8%。

事实上，由于利率水平经常变动，以等于YTM的收益率对利息进行再投资是很难的。将收到的利息进行再投资时，其收益率通常是不等于YTM的。

在比较和评估具有不同息票率和价格的质量不等的债券时，YTM能给投资者提供很多有用的信息。例如，通过比较等级分别为AAA和BBB两种债券的YTM，投资者很容易能看出在选择等级较低的债券时能获得多少额外的收益。另外，投资者还能得到在各种不同期限下不同债券的收益率之间的差异。

但是YTM未反映具有不同期限的各债券的价格波动性。在比较不同期限下的不同债券时，投资者想要知道在利率上升时，哪种债券的价格将会下降更多。这可以通过计算债券的久期得到解答。

息票收益率、当期收益率、到期收益率和债券价格之间的关系概括如下。

债券价格

折价　息票收益率＜当期收益率＜到期收益率

平价　息票收益率=当期收益率=到期收益率

溢价　息票收益率＞当期收益率＞到期收益率


赎回收益率

债券附有提前赎回条款时，通过将上面求YTM时所用方程中的债券面值替换为债券的赎回价格，即可求得赎回收益率。对于附有提前赎回条款的债券，投资者应该同时确定YTM和赎回收益率，因为如果债券被提前赎回的话，赎回收益率就是投资者能获得的年收益率。


久期

久期被定义为债券持有者收回其全部利息及本金的平均时间。在这个时间点，不管市场利率如何变化，债券的收益率都保持不变。例如，面值为1000美元、息票率为6%的三年期债券，市场价格为973.44美元，当前市场利率为7%，可以使用以下公式计算其久期（Mayo 1991）：

久期=（1+y）/y-[（1+y）+n（c-y）]/{c[（1+y）n
 -1]+y}

其中，c=息票率，y=到期收益率，n=距到期日的年数。

将上例中的数字代入公式得：

久期=（1+0.7）/0.7-[（1+0.7）+3（0.6-0.7）]/{0.6[（1+0.7）3
 -1]+0.7}=2.83年

确定久期的另外一种方法是利用货币的时间价值进行计算。仍然以上例进行说明，计算债券久期的过程如下：
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久期=各期现金流支付现值的时间加权和/债券的市场价格=2756.71/973.44=2.83年

久期是一个时间加权平均，是以未来时间发生的现金流折现成现值，再用每笔现值乘以现金流发生的时间进行求和，然后以这个总和除以债券目前的价格得到的数值。现值是货币的时间价值中与终值相对的价值。今天的一美元比未来时间的一美元具有更高的价值，因为货币随着时间推移可能发生增值。同样的，未来的一美元贴现到今天的价值要低于一美元。

久期等于2.83意味着债券持有者收回此债券的利息和本金的平均时间为2.83年。

运用久期可以缓解利率风险的影响。具有不同期限或息票率的债券久期也不同。市场利率发生变动时，久期越长的债券价格波动越大，而久期较短的债券价格波动也更小。具有相同久期的不同债券在市场利率变动时价格波动情况也类似。

表6-2说明了在市场利率变化时，息票率为6%但具有不同久期的各债券的价格波动情况。
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市场利率下降至5%（低于息票率6%）时，债券的价格升至面值以上，且随着债券的久期从2年增加到20年，债券的价格也逐渐上升。反之，当市场利率升至7%（高于息票率6%），债券价格降至面值以下，且久期越长债券价格下降幅度越大。

以上可概括为如下：

债券久期越长，债券价格波动性越大。

债券价格和市场利率负相关。市场利率上升时，债券价格下降；市场利率下降时，债券价格上升。

因此，给定息票率为6%、期限为30年的债券要比期限短于30年的债券面临的价格波动性更大。在市场利率变动时，若具有相同的债券期限，则息票率较低（如4%）的债券其价格波动会更剧烈。这是因为息票率较低的债券持有者每年收到的现金流数额较低（40美元和60美元），将这些现金流进行再投资产生的收益因此也较低。债券的久期越长，债券持有者收回债券面值所需的时间也越长。因此，债券久期越长，到期日债券面值的现值就越低。

表6-3解释了债券再投资利率风险、息票率及距到期日时间与久期的关系。
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由于零息债券不支付利息，只在到期日偿付本金，所以零息债券的久期等于其债券期限本身。除了零息债券，其他所有债券的久期都要比其本身债券期限短。

可以运用久期来管理债券利率风险，或根据投资者对资金在不同时间的需求管理债券的期限。通过将债券的期限与投资者资金需求的时间匹配起来，投资者能够降低债券损失的风险。


凸度

前面的分析说明了在市场利率发生较小变动时久期的作用。但是，如果市场利率变动幅度很大时，使用久期做出的估计是不准确的，因为债券价格和收益率之间不再是线性关系。这种情况下凸度的引入能够帮助我们修正错误。

凸度是对债券的价格—收益率曲线（债券价格和到期收益率之间的关系）弯曲程度的度量。随着债券收益率下降，债券价格以递增的速度上升；反之随着债券收益率上升，债券价格以递减的速度下降。也就是说，债券价格上升或下降的幅度不一致，债券价格上升速度要快于债券价格下降的速度，即价格—收益率曲线为“正”凸性曲线。这是所有不可提前赎回债券的共同特征，意味着相对由市场利率上升造成的损失，投资者从市场利率下降中获得的好处要更大。债券收益率变动引起的收益增加或减少的数量取决于债券的久期和凸度（债券特征）。

表6-4引用数据说明了三种债券的价格与收益率之间的关系，图6-1刻画了这三种债券的凸度。
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图　6-1　债券凸度

在图6-1中，债券A：息票率最高（13%）、债券期限最短（3年），价格—收益率曲线接近水平，凸度是最小的。债券B：息票率为8%、债券期限为10年，相对债券A凸度较大。债券C：不付息（息票率为0）、债券期限为30年，是三种债券中凸度最大的。从图中可以看出，债券的凸度越大，YTM的变动引起的债券价格的变动幅度也越大。有关凸度的关系可概括如下：

YTM越大，债券凸度越大。

债券息票率越低，债券凸度越大。

图6-2说明了随着债券收益率变化，债券久期和凸度之间的关系。图中曲线为债券A的价格—收益率曲线，两条直线分别代表曲线上不同两点的久期线（即切线）。这两条直线与价格—收益率曲线相切，表示的是这两点的切线或者久期。图中随着收益率逐渐降低，切线也变得越来越陡峭，反之，收益率上升时切线渐趋平缓。
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图　6-2　债券久期和凸度之间的关系

收益率和久期的关系可概括如下：

随着债券YTM降低，债券的久期越长。

随着债券YTM上升，债券的久期越短。

收益率变动幅度较小时，久期能较准确地估计债券的价格。但是，收益率变动幅度很大时，久期低估了债券的真实价格，如图6-2箭头B所示。久期运用的是线性的衡量方法，而凸度引用的则是实际的曲线关系。


 凸度对投资者的价值

投资者可以利用债券凸度来决定购买哪些类型的债券。例如，投资者在久期和收益率都相等的两种债券中进行选择时，债券的凸度能够帮助投资者作出决定。图6-3显示了具有不同凸度的两种债券，在切点处这两种债券交易价格、收益率和久期都相等。无论利率怎么变化，债券1的价格总是高于债券债券2，这是因为债券1的凸度比债券2大。
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图　6-3　凸度和久期

问题是在不同的收益率水平上，为购买债券1投资者会愿意支付比债券2高多少的价格。问题的答案在于利率水平的预期变化，如果预期未来利率将不会发生大的变动，债券1相对债券2的价格优势则没那么明显。也就是说，投资者可能不愿意支付债券1高于债券2的溢价部分。但是，如果预期未来利率将大幅度变动的话，投资者可能就愿意支付债券1高于债券2的溢价部分了。


税收和收益

税收会降低投资者的收益率。利息收入要按普通税率缴纳联邦所得税。目前，如果投资者持有证券达到规定的时间长度，资本利得就按较低的税率缴税，否则资本利得按普通税率缴税。

由于收入和资本利得都需要纳税（联邦、州或地方所得税），所以应该比较一下不同债券的税后收益率。税后收益的计算如下：

税后收益率=（1-税率）×税前收益率

例如，投资者处于税率为39.6%的纳税等级，投资于收益率为6.8%的公司债券时，可计算得债券的税后收益率为4.107%：

税后收益率=（1-0.396）×0.068=4.107%

这可以看成是市政债券的收益率，因为市政债券是免联邦所得税的。很多时候，税收会影响到投资工具的选择，有效的税收计划可以降低应缴纳的税收。

通货膨胀、税收和佣金都会降低收益率。投资者应该考虑到这些因素，以确保在扣除这些因素的负面影响后其投资仍然能够带来正的收益。在通胀率高企或者利率水平很低时尤其应该注意这一点。


流动性

流动性指在本金基本上不遭受损失的前提下，将投资工具转换为现金的能力。对于短期内要使用的资金，应将其投资于流动性强的资产（储蓄账户、大额可转让定期存单、国库券及货币市场基金）。短期国库券可以在价格损失很小的基础上快速售出，然而如果要售出20年期的垃圾债券，则不仅耗时，而且在价格上的损失可能也很大。对交易不活跃的债券来说尤为如此，相对来说这类债券很少进行交易，并且只在买卖差价很大时交易才会发生。因此，交易不活跃的债券是不能在二级市场上交易的，即这类债券无法快速售出。


风险

投资债券是有风险的。所有的债券都伴随风险，但是风险大小随债券的种类及发行者不同而各异。如果在到期日前卖出债券，并且市场利率相对购买债券时上升了，投资者通常面临着部分本金遭受损失的风险。但这并不意味着投资者应该将其资金全部储藏起来，因为这也同样面临损失的风险。既然存在各种各样的风险，投资者就应该意识到这些风险是如何影响债券价格的。表6-5列出了影响债券价格的不同风险。
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 利率风险

固定收益证券的价格与利率呈反方向变动。在市场利率上升时，投资者会发现固定收益证券的价格下降，因为新投资者要求债券有更高的收益率。同样的，在市场利率下降时，固定收益证券的价格会上升。距到期日的时间越长，债券的利率风险越大。

可以通过缩短所持有债券的期限或者投资于不同期限的多种债券来降低利率风险。如果投资者持有债券至到期日的话，利率风险为零。


违约风险

不同发行者发行的债券信用风险也不同。例如，美国国债几乎无违约风险，而美国政府机构债券则相对有一定程度的违约风险。对于不同州政府和地方政府发行的市政债券，其信用风险则取决于自身的财务状况和课税能力。公司债券的信用风险与其财务状况有关，反映在资产负债表、利润表及盈利能力上。

独立的评级服务公司能够评估市政债券和公司债券的信用风险。表6-1按等级从高到低的顺序列出了债券的不同信用等级。

为使信用风险最小，可以购买等级等于或高于A的投资级债券（由标准普尔公司评定）；另外也可以通过投资多元化实现，即购买不同发行者发行的债券，而不是将资金全部投资于同一发行者发行的债券。


赎回风险

许多公司债券和市政债券是可以被其发行者提前赎回的，这意味着发行者可以在到期日前以某一特定价格将债券赎回。这对发行者有利而对投资者是不利的，因为当市场利率大幅下降至债券息票率以下，发行者可能会提前赎回债券，继而重新发行息票率更低的新债券。

如果债券是溢价购买的且赎回价低于这一溢价的话，赎回风险可能会造成债券本金的损失。在发行者尚未意识到可以采取赎回行动前，投资者可以对市场利率下降的幅度进行估计，这样可以预测债券的赎回风险。债券的赎回条款使得债券的久期具有不确定性。

为使赎回风险达到最小，需仔细阅读债券的赎回条款，选择最不可能被提前赎回的债券。这对考虑溢价购买债券的投资者来说尤为重要。


购买力风险

债券的利息支付数额通常是固定的，因此利息收入的价值受通胀的影响。如果通胀率上升，债券价格趋于下降，因为利息收入的购买力下降了。因此，至少可以说债券并不是防通胀的好的保值工具。当通胀水平很低时，债券价格相对较高。

为应对购买力风险，可以投资于那些未来收益率大于预期通胀率的债券。如果预测将来通胀会上升，则投资于浮动利率债券，这类债券的息票率会随市场利率进行相应调整。


再投资利率风险

投资者将收到的利息收入进行再投资时，所处的利率水平可能低于债券的息票率，特别是市场利率下降时。无利息支付发生的零息债券无再投资风险。


汇率风险

外国债券面临着汇率风险。如果美元对他国货币的汇率上升，这可能会使债券收益及本金都遭受损失。


如何防范风险

显然，风险是无法避免的，就算是最保守的投资工具如储蓄账户或国库券也存在风险，甚至是将资金全部储藏起来也同样面临着风险。但是，通过投资的多元化可以降低风险，即投资于不同类型的多种债券而不是将资金全部投资于单一债券。通过理解并认识到各种债券不同程度的风险水平，可以更好地管理债券组合的总风险。

我们已经知道，风险和收益之间存在直接的相关关系。一项投资工具的风险越大，为吸引投资者其收益也会越高。然而，如果投资于收益率最高的债券，即债券的风险也最大，一旦债券情况偏离预期，多半都会导致致命的财务损失。


债券估值

受息票率和市场利率之间关系、债券的信誉以及距到期日的时间长短的影响，债券价格会上下波动。债券发行后很少在二级市场上平价交易，因为市场利率是不断变化的。有些债券溢价售出而其他则折价售出。

运用数学公式可以确定债券的价格，但是要记住由于环境的不同债券价格可能会偏离所计算出的价格。债券的市场价格取决于未来各时期一系列的利息支付以及本金偿付。运用货币的时间价值，将未来这一系列的收入现金流以市场利率作为贴现率进行贴现。这与计算YTM时使用的公式相同。在这里，通过输入I求出的现值不仅反映了市场利率，还体现了债券的风险溢价。

例如，每年支付利息100美元的三年期债券，在市场利率为6%时，可求得债券价格为1107.30美元。因此，债券的价格与息票收益率、市场利率、贴现率以及距到期日的时间有关。

在息票率和债券期限相等的前提下，美国中期国债和公司债券的价格是不同的。中期国债的价格要比公司债券高，这是因为公司债券存在更大的违约风险，从而在计算债券价格时公司债券使用的贴现率要更高。因此，正是由于承担了更大的违约风险，投资者对公司债券会要求更高的回报率。这也就解释了在息票率和债券期限相等时，为什么AAA等级的公司债券要比BBB等级的公司债券价格更高。这两种债券收益率之间的差异被称为发行者为其更高的信用风险提供的额外报酬。

债券价格的波动取决于投资者对其风险的估计。风险越大，要求的收益率越高，债券市场价格越低。


本章注释

Mayo, Herbert B.：Investments，3rd ed.，Dryden Press, New York，1991.


第7章　风险与收益：提高投资收益


 风险收益平衡与评估技巧

第6章强调了在投资于债券时识别各种类型风险的必要性。金融市场使用利率对债券定价，这一利率包含了风险因素。例如，国债的利率主要取决于两个因素：经济体中货币的供给与需求；通货膨胀率。由于无信用或违约风险，短期国库券的收益率也被称为无风险收益率。对于面临信用和违约风险的债券来说，还必须在这个无风险收益率上再加一个风险溢价。另外，还要考虑证券的流动性，这些概念在图7-1中做了说明。
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图　7-1　风险和收益之间的关系

公司债券和市政债券的风险溢价中包括两种风险：经营风险和财务风险。

经营风险是有关企业投资的资产未来产生收益的不确定性或可变性。例如，石油勘探公司或新成立的网络公司所发行的债券相对设立已久的银行或零售公司来说，风险要大得多。因此，前两家公司的收入相对而言更难预测，并且可能波动更加剧烈。行业类型决定了公司债券和股票的经营风险及风险水平。

财务风险是有关由企业融资方式引起的收益的不确定性或可变性。如果一个公司主要采取债务的融资方式，则可认为此公司比同行业应用股权融资的类似企业风险更大。财务风险随着公司用于融资的负债水平的提高而不断增大。因此，违约风险随着已发行债务水平的提高而增大。这是因为，为了支付利息及偿还本金，公司必须赚取足够的收入。对利息支付或本金偿付违约，将使得债券持有者申请破产程序。

风险溢价的大小随投资者不同各异。很显然，不同的投资者可能对同一种债券要求的风险溢价不同，图7-2说明了这一点。两个不同的投资者可能对同一种公司债券估价不同，使得二者达成买卖交易。投资者对投资工具的要求收益率中包含了风险溢价，这一要求收益率决定了投资者愿意支付的价格。对于同一债券来说，若投资者认为风险溢价越大，则要求的期望收益率越高，从而愿意支付的价格也就越低。
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图　7-2　风险溢价和债券价格

债券的收益率取决于债券的种类、风险水平及债券距到期日的时间。债券期限相同时，美国机构债券相对美国国库券违约风险稍有上升。同样的，标准普尔公司评级为CCC的垃圾债券为了吸引投资者，提供的收益率远高于评级为A的债券。


投资者的预期收益率应为多少

对以上问题虽然不存在具体的答案，但投资者应该考虑以下因素：

1.不同类型的固定收益证券在各种期限下的收益率。

2.投资者能够接受的风险水平。

3.与投资者资金需要、目标和投资期限相匹配的债券类型及期限。

从1999年到2007年的9年，市场利率都在下降。从1999年到2000年中，联邦储备银行一直调高利率。债券投资者之所以对联邦储备委员会的行动感兴趣，是因为市场利率会影响债券价格。已发行债券的价格会随着市场利率的上升而下降，相反市场利率下降时价格上升。表7-1列出了当时（作者写这本书时）不同类型的债券在各种期限下的收益率。专栏7-1为投资者提供了一个框架，可以填入不同类型的债券在各种期限下的收益率，以帮助投资者确定对这些债券的期望收益率，进而决定要购买的债券类型。
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通常来说，投资者通过提高风险水平和延长债券期限能够提高收益率。但是，从表7-1中可以看出，对国债来说这并非完全正确，2年期的中期国债收益率要高于长期国债的收益率。这主要是由于以下两个原因：

1.联邦储备调高短期利率的举措。

2.政府回购30年期国债使其供给减少了。

投资者在选择产品时，不能光看产品收益率的高低，选择收益率最高的债券也可能造成很大的损失。通过选择政府机构债券及优质的公司和市政债券，风险水平相对国债来说提高了，但能够提高收益水平，如下所示：

10+年机构债券　6.92%

10+AAA公司债券　7.87%

12～22年市政债券　5.68%（边际税率为39.6%时的税前收益率为9.4%）

由上例可以看出，市政债券更吸引那些边际税率较高的投资者。市政债券的税前收益率为9.4%，远高于机构或公司债券。参见专栏7-2中将市政债券税后收益率转换成税前收益率的公式。

专栏7-1　不同类型债券收益率的对比

1.填入相应收益率

国债

30年期美国中期债券　__________%

10年期美国中期国债　__________%

5年期美国中期国债　__________%

2年期美国中期国债　__________%

美国机构债券

10年以上美国机构债券　__________%

1～10年期美国机构债券　__________%

市政债券

22年以上收入债券（AA）　__________%

12～22年期政府责任债券（AA）　__________%

7～12年期政府责任债券（AA）　__________%

公司债券

10年以上且债券等级为AAA-AA　__________%

10年以上且债券等级为A-BBB　__________%

1～10年期且债券等级为AAA-AA　__________%

1～10年期且债券等级为A-BBB　__________%

货币市场证券

3月期国库券　__________%

3月期银行定期存单　__________%

90天期商业票据　__________%

2.分析不同债券在各种期限下的收益率差异。

3.确定可接受的风险水平。

4.填入要购买的最佳债券及数量。

专栏7-2　如何将市政债券收益率转换成税前收益率

应该将市政债券的税前收益率计算出来，以便与其他债券进行比较。

税前收益率=市政债券收益率/（1-投资者的边际税率）

例：

马萨诸塞地方学校发行的债券收益率为4.7%，2年后到期，投资者边际税率为39.6%，试着找出其税前收益率。

税前收益率=4.7%/（1-39.6%）=7.781%

当投资者边际税率为15%时，试着找出上面债券的税前收益率。

税前收益率=4.7%/（1-15%）=5.53%

将市政债券的税前收益率与国债、机构债券以及公司债券的收益率进行比较，以帮助投资者作出投资决定。

在一定时间内，追求最高的收益率而忽视风险并不一定会产生高收益。例如，如果选购的低质量公司债券发生违约，这会导致本金的损失及负的收益。对于低质量的债券，投资者必须判断债券所提供的额外收益是否能够补偿其更高的信用和违约风险。这也就是风险—收益权衡。投资者应该选择他们能够接受的风险水平。

另一方面，如果采取非常保守的策略而投资于风险最低的证券，投资者获得的收益也最低。为获得更高的收益，投资者不得不接受更高的风险。

正如前面讨论过的，如果投资者延长投资工具的期限而未考虑自己的资金需要，结果可能会由于利率风险造成本金的损失。另一个极端的结果也不尽如人意，即投资者将其所有资金投资于短期银行账户和货币市场基金，这种方法能够保证本金的安全性，但收益率很低。投资者应确定短期和长期债券之间的收益率差异，以及不同类型债券的收益率之间的差异。

在可接受的风险水平范围内，提高收益率可以提高投资者的总收益。下面考虑两项投资分别在1年、5年及10年后的终值：其中1000美元投资于银行储蓄账户，收益率为3%；另外1000美元投资于货币市场共同基金，收益率为5%（见表7-2）。
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货币市场共同基金的收益率比银行储蓄账户要高出2%，在投资期为10年时，相对银行储蓄账户，投资者每投资于货币市场共同基金1000美元能够多获得投资收益285.00美元（1628.90美元-1343.90美元）。

两个重要因素会影响投资收益率：通货膨胀和税收。如果一项投资收益率为4%，而同期通货膨胀率为3%的话，实际收益率仅为1%。如果通胀率上升至4%或超过4%，一想到收益为零甚至为负，那些收益率为4%的固定收益证券的投资者不可能感到开心。这也是在通胀上升时长期债券的市场价格下降得如此迅速的原因。由于债券持有者定期获得固定数额的利息，为使收益率更具有竞争力（将通胀率考虑在内）从而吸引投资者购买，二级市场上已发行债券的市场价格会下降。

如果预期到会发生通货膨胀，则选择收益率高于预期通胀率的投资工具。在通胀率上升的时期，投资者倾向于避免购买长期固定收益证券，而投资于短期投资工具（货币市场账户和国库券），因为这些短期投资工具的收益率能随着通胀率的上升而提高。

在对各种期限的多种投资工具进行选择时，可以采用不同的策略，如债券投资期限梯形化或哑铃式投资技术，可参考第9章“管理债券组合”。关于选择长期或短期的问题取决于对未来利率的预期。关于未来收益率，收益率曲线提供了一些线索。


收益率曲线及应用

收益率曲线描绘了在风险水平相同时，债券的收益率和距到期日时间之间的关系。图7-3显示的是2000年6月21日美国国债的收益率曲线，该曲线绘出了期限分别为3个月、6个月、1年、2年、5年、10年、20年以及30年的国债的收益率，分别如下：

3个月期国库券　5.63%

6个月期国库券　5.92%

1年期国库券　6.46%

2年期中期国债　6.43%

10年期中期国债　6.02%

30年期长期国债　5.89%

通过对任意一天收益率曲线的分析，投资者可以大概了解不同类型的债券在各种期限下的不同收益率。图7-3显示的是国债的收益率曲线，但同样也可以得到其他类型债券的收益率曲线，如市政债券、公司债券或机构债券。
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图　7-3　国债收益率曲线（2000年6月21日）

注意图7-3中收益率曲线的形状：债券期限在3个月到1年的区间里曲线是向上倾斜的，在1年和2年的区间是水平的，在2～30年的区间则是下降的。这被称为倒挂的收益率曲线，通常是不合常规的。具有代表性的收益率曲线有四种形状：上升、水平、下降、驼峰型（见图7-3）。最常见的是上升的收益率曲线。人们通常认为收益率曲线是向上倾斜的，因为债券的期限越长，债券持有者面临的风险越大，从而为了补偿投资者面临的额外风险，债券发行者会支付更高的利息。

当短期证券的收益率高于长期证券收益率时，收益率曲线向下倾斜，这在历史上只出现过少数几次。也就是说，随着债券的期限越长，其收益率下降。这种情况在1979年、1981年和1982年出现过。

倒挂的收益率曲线意味着在延长债券期限时，投资者面临更大的风险却获得更低的收益。出现这种倒挂的原因是：在30年期长期国债价格回升之时，联邦储备调高短期利率，这使得长期国债收益率下降。当时长期国债价格的回升，部分是因为美国政府回购30年期国债的计划使得其供给减少。10年期国债处于曲线中部，变动不大。

为更好地理解收益率，需要绘出数周的收益率曲线并进行比较。图7-4的收益率曲线使用了2000年6月21日和6月28日的两组数据。2000年6月28日短期国库券（3个月和6个月期的）收益率比上周稍有上升，但是一年期和两年期的中期国债收益率保持不变。2000年6月28日30年期的长期国债收益率下降至5.9%，这是因为财政部对此债券的回购数量增加使其价格上升进而收益率下降。

[image: ]


图　7-4　2000年6月21日和6月28日的国债收益率曲线

随着市场利率的波动引起债券收益率的不断变动，收益率曲线的形状每天都在发生变化。存在很多解释收益率曲线的理论。表7-3讨论了人们引用最多的三大理论：预期理论、流动性偏好理论和市场分割理论。
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 收益率曲线如何帮助投资者

收益率曲线可以帮助投资者选择固定收益证券的期限。通过分析收益率曲线，投资者获得债券在各种期限下收益率的信息，这能够帮助他们作出购买哪种期限的决定。

从图7-3的收益率曲线可看出，3月期的短期国库券（5.63%）和30年期的长期国债（5.89%）收益率差异相对较小。在这种情况下，投资者并未因为延长期限承担更多的风险从而赚取足够高的收益。事实上，10年期的中期国债收益率要高于30年期的长期国债。这种异常是因为30年期的国债比10年期的国债交易更活跃，从而使得收益率下降。

除了国债以外，还可以构建其他类型债券的收益率曲线，这些收益率曲线可以用来评估延长债券期限的风险。

投资者应该记住以下事项。

多数情况下收益率曲线是向上倾斜的，意味着长期债券的收益率要比短期债券收益率高。

收益率曲线变动通常是上下平移。短期收益率上升时，长期收益率通常也上升；同样的，短期收益率下降时，长期收益率也下降。

在经济衰退时，短期收益率比长期收益率下降更快；在经济扩张时，短期收益率比长期收益率上升也更快。


投资计划

投资者应该对自己的投资有个计划。购买股票和债券相对来说容易，但是要了解购买哪些证券以及如何形成合适的投资组合往往更困难。投资计划通常是基于投资者的投资目标制定的，投资目标决定了投资期限、风险水平以及投资组合所包含的证券。图7-5的问卷给投资者提供了一些关于投资期限、风险承受以及要选择的投资工具方面的指导。

对一个投资者适用的原则对另一个投资者不一定适用。图7-5中对各个问题答案的评析可以帮助投资者分配投资资产。制定一个包含多种资产的投资计划是投资最重要的部分。表7-4给出了这类计划的例子。只有确定了资产分配计划后，才对个人投资工具进行选择。
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 个人投资工具的选择

投资者的投资目标决定了投资期限，以及投资者对各种个人投资工具可接受的风险水平。随时可能需要或用于紧急用途的资金必须是流动的，也就是说，要选择那些在不损失本金的情况下能迅速变现的投资工具。这类投资工具包括货币市场共同基金、支票账户、储蓄账户。当投资期限从“随时需要”延至“短期需要”时，投资者可以通过投资于大额定存、国库券或商业票据提高投资收益率。其中只有国库券是可销的，即它们可以在到期日前在二级市场上出售。

这些个人投资工具（储蓄账户、大额定存、货币市场共同基金、国库券和商业票据）提供了一定的应纳税收入，且具有流动性，却是不可销的（除国库券外）。这类投资工具没有提供获得资本利得的可能性。尽管在投资于这组投资工具时投资者的本金不会遭受任何损失，但他们获得的收益面临着通货膨胀的风险。

中期投资目标则将投资年限延长至未来更长的时间，例如除了将资金用于应对将来可能出现的紧急事故外，还可用于购车、购房、购电器或者为孩子的教育融资。相对将资金投资于储蓄账户或短期货币市场证券而言，这些投资必须产生更高的收益率。投资者可能在证券到期前因为需要资金将证券出售，从而遭受资本利得或损失，除了这一点以外，随着债券期限的延长，债券提供的收益率也逐渐上升。通常中期债券的收益要高于短期债券，但其流动性比短期债券差。中长期国债没有信用风险和违约风险，这意味着不需要对其进行多元化投资。然而对于公司债券、市政债券或机构债券来说，投资者通过购买不同发行者发行的债券来分散违约（及赎回）风险不失为一个好的选择。

为孩子5年内的教育进行融资需要相对安全的投资工具。大多数人不会将用于孩子教育的钱进行冒险。因此，发行者的信用质量是很重要的。同样的，如果国债和其他中期债券之间的收益率差异不明显，购买国债可能更有利。这是因为国债无违约风险，且其利息收入免州所得税和地方所得税。但是，如果其他债券（机构债券、公司债券和市政债券）的收益率高出国债很多的话，投资者应该投资于这些债券。再一次强调，应该选择一个多样化的投资组合，而不是将所有资金投资于同一个发行者发行的证券，这一点很重要。联邦税以及个人税率的变化可能会使投资者选择市政债券。

长期投资目标，如储存退休金、为子女18年后的大学教育储备资金，除了要求更高的收益，还要求投资工具在长期能够实现增值。对这些投资工具可以接受的风险水平取决于投资者的具体情况。

更保守的长期投资组合由以下证券组成：长期债券、蓝筹股以及保守的成长型股票。这一策略强调投资于优质债券和设立已久的公司的股票，这类股票支付红利并且在长期内具有稳步增长的前景。甚至在保守的投资组合中，能够提供资本增长的证券也是很重要的，因为这对未来由于通货膨胀引起购买力下降提供了一定保护（见图7-5）。
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图　7-5　资产分配模型

投资者能够接受更高的风险水平，追求更高的收益和增长时，可以选择更具投机性的投资组合，包括成长型股票、新兴小规模公司的股票、可转换债券、垃圾债券、房产、期权、商品以及期货。对于最后三种投资工具，本书作者不提倡将其作为主要的投资工具。它们只是适合那些懂得这些投资工具的投机性投资者，并且这些证券占总投资组合的比重不应超过5%。还可以考虑外国债券和股票，但投资者应该首先做好功课以全面了解这些证券的风险。国际共同基金可能更有助于分散风险，尽管投资外国投资工具时存在汇率风险。

有些投资者可能不愿意购买单个债券和股票，所以选择共同基金。如果投资者愿意自己做投资决定，可以免去共同基金收取的费用。然而，投资者需要确保的是，中介公司收取的佣金是打了折扣和具有竞争力的。如果全面服务经纪人知道投资者之前做过功课，并且投资者会因为他们收取更高的佣金转而选择折扣经纪人的话，他们会对佣金提供折扣。网上投资能够大大降低佣金。

在考虑投资组合的证券组成时，投资者应该全面衡量不同债券的特点及风险。专栏7-3提供了一个假设的均衡投资组合的概论，使用的是图7-6的资产分配模型。
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图　7-6　资产分配模型

专栏7-3债券组合的例子给出了债券的期限分布、风险和息票收入。

专栏7-3　投资者A的平衡债券投资组合

[image: ]



投资期限

债券期限的分布应与投资者避免在到期日前售出证券造成潜在损失这一目标所确定的投资期限相匹配。为确定中期和长期的债券投资组合的期限分布，依次填入期限从1年到15年分别计划投资的债券数额。

专栏7-3中息票率后面列出了到期日。例如，美国中期国债在2002年2月到期，投资额为5000美元，Raytheon公司债券在2003年3月到期，投资额为10000美元。表7-6中列出了债券组合的期限分布以及所有债券到期日的总面值。


风险

在此，衡量这一债券投资组合风险时使用的是穆迪公司的评级结果。这些债券评级为每一债券的信用风险和违约风险提供了信息。专栏7-3中债券组合的构成如下所示。
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这一债券投资组合主要由优质债券组成，债券评级在Aaa以下的只占整个投资组合的12.5%，即雷神公司发行的质量中等且评级为Baa的债券。如果选择质量较低的债券，投资者可能会提高其收益，但同时也伴随着更大的信用风险和违约风险。对多种债券进行多元化投资，如公司债券、市政债券、机构债券、抵押支持债券，也能降低损失的风险。


收益

图7-5中的饼状图显示了各息票收益率在整个债券投资组合中所占的百分比。两种市政债券的税后收益率被转化为税前收益率，使用的投资者边际税率为39.6%，计算如下所示。
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使用上述方法每隔一年或两年对投资组合进行分析，能够使投资者对投资组合中的期限分布、风险以及收益有更清晰的了解。


第8章　多样化：债券共同基金

共同基金能让那些没有时间、没有专业知识或没有不同金融工具技术的投资者将其资金投资于股票市场、债券市场和货币市场的工具。因为有数以千计的共同基金可供选择，所以投资者必须像他们投资单一证券时那样，小心地选择共同基金。共同基金投资决策过程主要有三个步骤。

了解投资基金及其运作

决定投资基金的类型

从章程中评估基金的绩效

遵循上述这些步骤，投资者能缩小其选择基金类型的范围，在对整体基金选择作出决策时，使自己处于一个更为有利的地位。


 共同基金及其运作

所有共同基金运作的方式都类似。发起共同基金的投资公司向投资者出售基金份额，然后将基金投资于证券组合。投资者基金汇集在一起，能够将诸如股票基金中的股票和债券基金中的债券等不同证券合并在一起，使基金多样化。共同基金的目标决定了投资类型的选择。例如，如果债券基金的目标是提供免税收入，则基金应投资于市政债券。基金购买不同类型的市政债券以达到多样化组合，从而也减少了因违约造成的风险损失。

当支付这些债券利息时，基金股东收到了一定比例的份额，结果投资1000美元的投资者与另外一个投资同一基金的100000美元投资者可能获取相同的收益率。

当证券价格波动时，基金的总体价值受到影响。这些价格波动主要受很多不同的因素影响，诸如证券组合中不同类型证券的内在风险因素，以及经济的、市场的和政治的因素影响。基金的目标很重要，因为他们表明了投资基金的类型和质量。从这些目标中，投资者能够更好地评估基金在提高收入或资本盈余时所带来的风险。

投资公司提供三种不同类型的基金。

开放式基金

封闭式基金

单位投资信托

表8-1概括了这些投资公司的差异。
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 开封式基金和封闭式基金

共同基金主要有两种，即开放式基金和封闭式基金。所谓开放式基金，是指基金投资公司发行的基金份额没有限制，投资者可以从基金公司买入较多的基金份额或者将其售回给共同基金公司，这也就意味着基金份额数量的增加或减少。而封闭式基金则发行固定数量的基金份额，并且一旦全部出售，则不再增加发行。换句话说，封闭式基金有固定的资本结构。当所有基金份额售出后，那些想对现有封闭式基金进行投资的投资者，必须从那些愿意在市场上出售其基金份额的股东手中购买。封闭式基金的份额可以在股票交易所和场外交易市场进行交易，而开放式基金的买卖则必须经过基金投资公司。由此可见，封闭式基金的价格不仅是净资产价值的一个功能，而且是股票市场供求的因素。

封闭式基金的另外一种类型是单位投资信托。单位投资信托发行的基金份额数量固定，最初是信托公司的组织者出售。销售收益用于购买信托债券，并持有至到期日。与开放式基金和封闭式基金不同，投资组合中债券的交易并不活跃。结果导致单位投资信托基金没有活跃的信托基金管理，这也意味着较低的管理费，但并不总是这样。信托基金具有到期日，并且信托基金的股东会获得收益。

所有单位投资信托基金都收取销售佣金，而对于开放式基金，则投资者可选择是否收取销售佣金。

开放式基金是本章探讨的重点。除了表8-1中注明的差异外，这些信息也适用于封闭式基金。


开放式基金

投资者通过在净资产价值（NAV）购买基金份额。基金份额的NAV价格是总资产减去基金债务除以基金份额余额。

在每个交易日结束时，对于一个基金来讲，很容易决定其资产的市场价值。例如，如果基金是平衡基金，也就意味着其投资于普通股和债券，基金运用当天股票和债券的闭市价。价格乘以基金所有的股票和债券基金份额的数量，结果加总后并从中减去基金的债务（例如，累计费用）。总额除以在外发行的基金份额数量就得到每股NAV的价格。专栏8-1就是如何计算NAV的数据例子。

由于股票市场和债券市场价格的波动，NAV每天都在变动。表8-2概括了NAV对投资者的重要性。
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不同基金的NAV都在每日报纸上报出。表8-3展示了几年前报纸上如何列出共同基金，以说明收取不同销售佣金对一些基金的重要性。目前，报纸上只报出NAV，因此很难通过报纸上的报价判断出免佣基金和有佣基金。基金的潜在投资者不得不给投资公司打电话或者浏览其网站才能判断其是否收取销售佣金。
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在先锋集团，Ginnie Mae（GNMA）基金投资于债券（同投资于股票和债券的STAR基金相反），其每份基金的NAV是10.53美元，投资目标栏显示投资基金的类型。报价栏中的NL表示其为免佣基金，这也就意味着投资者可在10.53美元买卖基金份额。NAV变动栏中，从前一日闭市价开始的价格变化。先锋集团的GNMA基金，同前一天的闭市价相比，上涨了0.02美元。

专栏8-1　如何决定净资产价值（NAV）
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Westcore集团的两个基金的例子是有佣基金，因其在买卖基金份额时收取了销售佣金。从报价中可以看出，其价格同NAV价格不同。为购买Westcore集团短期政府基金份额，投资者以每份基金的报价16.19美元购买，在NAV价格15.87美元出售。报价和NAV价格之间的差异0.32美元代表投资者买卖基金份额所支付的佣金。

股东每月和每年都会收到表明利息、红利、资本盈余和损失以及其他有关税收目的数据的月报和年报。事实上，不仅利息收入和资本盈余对于税收目的很重要，而且当投资于不同固定收入共同基金时，投资者也要保留买卖基金份额的净资产价格的记录。当偿还基金份额时，这一信息用于计算盈余和亏损。


不同类型的债券基金

表8-4展示了不同固定收入共同基金证券的投资目标。债券基金种类很多，其差异也很大。不同债券基金间的最大差异就是其投资于债券市场的不同部门。例如，市政债券基金和零息债券基金有很大差异。类似地，短期政府基金同市政债券和零息债券也不一样。基金投资于不同类型的债券主要取决于基金的风险，也就是说对利率、信贷质量、违约风险、到期期限的长短和基金收益率的反应。
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专栏8-2　投资者如何从共同基金中赚钱

·当基金投资所赚取的利息或红利转到股东手里时。

·当基金管理者出售投资证券赚取收益时，资本盈余就会传递到股东手中。如果这些证券在出售时有损失，则基金盈余就会冲销资本损失，并且净盈余或损失就会传递到股东手中。

·当每股净资产价值增加时，股东的投资价值就随之增加。

货币市场基金是保持基金份额价格不变的唯一一种债券基金。通常每份基金1美元，投资公司每份基金的NAV保持在1美元。出售证券的任何费用和短期损失都会从收益中扣除，从而保持基金份额价格的不变。这对于投资于短期货币市场证券的基金很容易就能达到，也就是说投资资产所显示的价格没有太大的波动性。

其他类型债券基金的份额价格波动主要取决于基金投资的资产价值。特定类型的固定收入证券价格波动比其他证券大。例如，Ginnie Mae证券利率的变动就比到期日相同的政府票据和债券大。为了衡量共同基金价格波动的程度，投资者必须了解不同类型证券对利率变动如何做出反应。通常，到期日较长的债券基金波动比短期的要大。然而，投资者通过延长其债券的到期日可增加收入。这一点将由以下例子进行说明。

相对于投资货币市场共同基金每年获取三到四个百分点的收入，投资者可通过投资三年内到期的短期债券基金增加其收益。如果市场利率下降，则短期债券基金的价格将上升。反之亦然。当市场利率上升时，短期债券基金价格会下跌。

为了减少潜在价格的波动性，投资者可投资于短期债券基金，比长期债券基金波动小。货币市场基金具有固定的基金份额价格，平均到期日为90天。这就是为什么认为货币市场基金是安全的投资。短期基金的到期期限小于三年，这就意味着由于利率的变动，其NAV价格的波动性小于长期基金的NAV价格。要牢记，风险小不代表没风险。长期基金的平均到期期限为20年。随着利率的变动，其价格的波动性也最大。基金经理能够很快利用利率变动增加或减少其投资的期限。例如，当利率下降时，基金经理会购买长期债券基金，当然会增加收益率和基金的总收益。详见专栏8-3的格子图以帮助投资者选择投资基金。

专栏8-3　不同类型的共同基金
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高质量债券具有较低的违约风险，而另一个极端则是低质量债券，例如，垃圾债券具有较高的违约风险。

短期债券基金，其债券的平均到期期限为1～3年。

中期债券基金，其债券的平均到期期限为7～10年。

长期债券基金，其债券的平均到期期限为15～25年。

共同基金的选择取决于投资者的投资目标和风险容忍度。

保守的投资者会意识到投资于包括垃圾债券（高收益债券）在内的债券基金，其波动性是NAV的50%。20世纪80年代，廉价出售垃圾债券时，一些基金的价格跌了近50%。类似地，过去也偶尔出现过廉价销售GNMA债券基金和市政债券市场。即使在利率下降时，调整利率抵押贷款基金的价格也在下降，这是因为房屋所有者将其抵押贷款进行了再融资。这些抵押贷款以100%的票面价值回到持有人手中，但是许多基金支付了溢价，这些损失导致NAV价格较低。

理解每种不同类型债券如何对利率变动做出反应，能够多少解释一下基金价格如何应对这些变化。通常，证券的风险越大，潜在的收益也就越大，当有下降趋势时，潜在的损失也越大。

投资的信用质量对价格波动和收益也有影响。基金中单只债券发行的信用评级越低，价格波动性越大，收益也越大。由于债券基金持有很多债券，所以信用风险对债券基金的影响和对投资者购买单只债券的影响不同。例如，债券基金中大多数债券的发行都小于一个典型的大债券基金总价值的2%，这也就意味着发行者违约对NAV价格没有大影响。除非其大得不正常，否则其对单个投资者的债券投资组合是不真实的。高风险债券基金例外。这类债券基金投资于低于投资级别的债券，也就是垃圾债券，其信用风险和违约风险相关度较高。投资者为投资这种基金所承担的高风险而用较高的收益作为补偿，从而变成较大的NAV价格波动性。

许多基金经理通过投资诸如担保抵押贷款债权凭证（CMOs）等特殊类型基金来提高其收益。一些债券基金15%的资产持有CMOs。CMOs可以提升基金的潜在收益，但是由于其投资的复杂性，很难掌握其每日价格。逆向浮动利率证券，是市政债券的衍生品，主要通过市政债券基金提升其收益而获取。由于其波动性，也很难确定其价格。

通过理解基金中各项投资的特点，股东们能更好地确定基金NAV价格波动的范围。然而，如果投资者不知道基金投资于什么的话，则很难了解NAV价格的变化。如果基金中持有的证券组合没有清楚地在基金章程中阐明，则投资者对证券的类型一无所知。基金投资的证券列在章程中，但是债券的类型和特点没有完全披露出来。于是，投资者会看到息票率的抵押贷款池中债券的数量，但是其他信息没有披露。例如，投资者可能不知道是浮动利率债券还是固定利率债券、债券的加权平均期限，以及如果是CMOs的话，不知道其批次。

指数债券基金主要通过复制指数中债券持有同特定指数如雷曼兄弟综合债券指数，而寻求相吻合的收益。指数基金的主要好处是不需要积极的管理。购买债券后，不需要积极地对投资组合进行管理。因此，指数基金具有较低的投资组合交易，从而使其交易成本和费用率都低于积极管理的债券基金。指数基金是为了同指数收益相吻合，并不影响市场，而积极管理的共同基金则旨在影响市场。


绩效如何影响共同基金的决策

一只基金的总体绩效取决于如下因素：

收益率

总收益

费用

只寻求基金的收益率或者总收益是不能看到全部因素的。高收益基金可能有较高的费用率。当从收益率中扣除时，最后的总绩效可能就很低。绩效本身是很难捉摸的所有物，因为大多数基金夸大某一时点在某一区域的绩效。类似地，对于任一投资，过去的良好绩效并不能代表将来的绩效良好。一些在过去表现良好的基金，接下来的表现可能很差。事实上，一些过去表现良好的基金现在已经不存在了。

新基金没有相关记录，因此，投资者在其价格下降时没有衡量绩效的尺度。这对那些在牛市存在的基金尤为真实。

一些组织诸如晨星公司（晨星公司的网址：www.morningstar.com）——一家芝加哥跟踪共同基金的公司，用共同的投资目标作为评价一家共同基金公司绩效相对于其他基金公司绩效的标准。然而，这将误导试图选择基金的投资者。首先，尽管各家基金具有相同的目标，但它们是具不可比性的，一家基金公司资产的风险可能比另一家基金的大，因此，这样比较是不恰当的。并且，过去的表现不是未来表现的可靠指示器。

在选择基金时，投资者最明智的做法就是看基金投资了哪些项目（能做出最佳决策），并试图决定市场上下波动的多变性。

收益率仅是基金表现（绩效）的一个方面。收益率被定义为支付给股东的利息或红利占净资产价值的比重。货币市场基金报出七天期限的收益率。这是七天的平均红利收益率，也可以是年化收益率。长期债券基金也会报出年化平均收益率，但通常是30天期限的。

1988年以来，证券交易委员会（SEC）规定基金的平均到期期限长于在证券交易委员会报出标准化收益率的货币市场共同基金的到期期限。SEC的标准化收益率包括30天左右基金的累积利息或红利以及债券资产折价或溢价摊销金额的价格调整。SEC的标准化收益率使不同种类共同基金之间的对比变得更有意义。

SEC标准化收益率主要用于对比分析，而并不是预测未来收益率的手段。这一收益率衡量基金30天红利的分布情况，仅是基金总收益的一个组成部分。表8-5展示了共同基金总收益的影响因素。
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持有基金的债券的息票利息收入作为红利支付给共同基金的股东。共同基金也会将盈余或损失转给股东，从而增加或减少基金的总收益。

另一个影响总收益的因素是净资产价值的波动。1992年后半期，欧洲货币危机时就体现出来了，其影响了短期、全球债券共同基金。这些基金具有较高的收益率，但是，由于净资产价值的下降，其收益陡然下跌。

红利再投资的利息包括在总收益中。当基金每月的利息或红利再投资购买更多的基金份额时，这些再投资收益将提高投资资本的总收益。

因此，在比较不同基金的总收益时，投资者必须明确知道他们对比的是同一种类的基金。

当基金标出总收益时，投资者应当决定上述三个因素是否包含在计算当中。换句话说，应当是一段时期累计的总收益。但是，所列举的基金并不是对存在累计总收益的宣传。所选择的一些高收益的垃圾债券不会时常强调总收益，因为随着垃圾债券价格的进一步下跌，其总收益是负值。相反，他们兜售的是高收益。因此，仅仅依据收益选取基金有时会误导投资者，因为收益很容易被操纵。投资者应当考虑到收益率以及总收益，从而达到平衡。

费用是区分不同债券基金的另外一个重要因素。通过煞费苦心地寻找高收益率债券，投资者只看到了一半希望，高收益基金也可能是收费较高的基金。低成本基金背后隐含着较少的收益。费用减少了基金的总收益。

共同基金行业因其收费的盈利性而颇受争议。就算这些收费在每一个共同基金章程中都已说明，但是除了这些明显的费用外，投资者必须知道在哪里可以找到较少费用的基金。收取佣金的费用直接对投资者产生影响。


 有佣基金和免佣基金

一些共同基金是免佣金的。投资者在购买和出售基金份额时可以不必付佣金费用。投资于10000美元的免佣基金意味着投资的10000美元中每一美分都用于购买基金份额。投资者不再可能从报纸上的报价中轻易识别出免佣基金。然而，这一信息可以通过拨打共同基金的免费电话，通过上网查询基金网站信息，或者查询基金的章程即可知道。

有佣基金就是对购买基金份额收取销售佣金的基金。这些收费可以是首次认购费用或者赎回费用，费用额可以很大，收费额可以高达基金份额购买价格的8.5%。每个基金份额销售费用的数额是从报价中抵扣NAV价格后决定的。参见表8-3的例子。

首次认购费用是从投资者的基金中扣除。例如，将10000美元投资于一只基金，佣金按5%计收，这就意味着从10000美元中扣除500美元的佣金费用。换句话说，投资者还剩下9500美元用于购买基金份额。

一些基金给予那些购买大量基金份额的投资者提供佣金数量上的折扣。例如，低于100000美元的销售佣金为5%，在100000～200000美元之间的佣金为4.25%，超出200000美元的佣金为3.5%。投资于有佣佣金时，投资者应该检查是否对红利再投资和资本盈余也收取佣金。

当投资者出售其基金份额时，一些基金也计收赎回费用或者退出费用。这一费用可以使直接按百分比计收或者持有基金份额的时间越长，则计收的百分比会下降。

有佣费用的最终影响是减少总收益。如果基金持有期限很短，则佣金费用的影响会更大。例如，如果一只基金的收益率为6%，而购买这只基金的佣金费用为4%，则投资者本年的总收益会锐减。如果存在退出基金的赎回费用，当基金份额的价格增加时，对投资者而言，这种基金则比较贵，因为收取的佣金百分比很高。专栏8-4总结了选择有佣基金而非免佣基金的原因。

12（b）-1费用显然少于有佣佣金。很多基金都收取这些费用以找回市场营销和分销的费用。这些费用每年评估一次。当加上佣金费用时，这些费用会十分高。很多免佣基金销售时没有销售佣金，但是添加12（b）-1费用，而这一费用则像隐性佣金。一个百分点的12（b）-1费用并不意味着金额有多大，但是这也是每年从投资者投资共同基金的10000美元口袋里拿出100美元。

除了上述提及的费用外，基金还有管理费或者投资咨询费用，支付给管理基金投资组合的管理者。这些费用很高，并且对投资者总收益造成损失。

专栏8-4　选择：有佣还是免佣

投资者选择有佣基金是因为：

·投资者没法决定投资哪只基金，将决策交给经纪人或者理财规划师比较方便。

·经纪人和理财规划师仅出售能让他们赚取佣金的有佣基金。

·经纪人和理财规划师不出售免佣基金。

投资者选择免佣基金是因为：

·他们自己能决定投资基金的类型

·他们意识到有佣基金的销售佣金，并选择将其所有的资金运作起来。

·免佣基金比有佣基金做得更好（见表8-6）。
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由于所有费用都要减少收益率和总收益，所以对所有费用都要小心谨慎，因为费用要从净资产中扣除。共同基金业的评论家认为要清醒地意识到所有费用产生的收益。美国审计署的计划书中要求每家基金按季度说明他们希望投资者收取的确定美元金额。目前，入股投资者想要确定他们投资基金收取的费用，就不得不运用基金提供的费用率指标，然后计算计收的费用。基金提供的费用率指标通常用于同其他基金进行对比，但是这并不能给出股东实际支付基金的实际金额。

要求基金必须披露其费用，这就意味着投资者可以在基金的章程中找到这些内容。财经类报刊也在其定期的共同基金效益回顾中列出了不同基金收费的类型。投资者不应该受基金的蒙骗，降低首次认购费用或者免除费用并不意味着基金不会在其他方面增加费用。

在选择基金时，投资者可遵守以下指导原则：

获取并阅读基金章程，详见表8-7。

检查基金利息的收益记录。

比较总费用。

从总效益出发选取基金。如果选择基金的效益没有差异，则选择具有最低费用的基金。
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专栏8-5　可选择的每个份额的数据和比率
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分析

“投资行为”部分表明了基金持有证券的投资收入。通常，这些会传递到共同基金股东的手中。例如，2000年，所有净投资收入的0.37美元分配给股东（见第四行），但是1999年，净收入0.31美元中仅有0.30美元支付给股东，在那年，有0.01美元没有分配给股东，增加了资本变化部分的净资产价值（第七行）。（资本损失和盈余分配因这没有分配的0.01美元而减少。）

资本盈余和损失也会影响净资产价值。基金对已实现的资本盈余进行分配（第六行），但是未实现的资本盈余（损失）也增加（减少）了净资产价值。

每年净资产价值的变化为投资者提供了份额价格变动的信息。例如，1999年，NAV降低1.01美元，降低了9.17%，短期内，如果投资者投资10000美元而减少到9082.65美元（下降9.17%），投资者会感觉舒服吗？

计算平均总收益要考虑三部分收益来源，即分配的红利、分配的资本盈余以及份额价格的变化，运用以下公式计算：
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13.5%这个简单的总收益率的计算表明，基金投资者将收到两位数的收益率，主要是从已实现的盈余和净资产价值的份额价格增加中获得的。基金净资产价值波动性越大，收益率的不稳定性就越大。因此，当考虑到是否投资于某一具体基金时，投资者不应该只追随广告宣传的收益率，而且要看到总收益率。

在这一假设基金中，经营费用相对于平均净资产的比率相对较低（接近于1%的一半）。这是基金的总费用，用基金资产的百分比表示。投资者应该对这一比率感兴趣，因为他们为其支付的费用直接从基金收益中扣除。所以要寻找费用比率低于1%的基金。

组合周转率表明基金中资产积极周转的情况。债券基金比平均股票基金具有较高的周转率，150%对于债券基金而言很平常。100%的周转率表明组合中的所有投资一年变化一次。


如何买卖债券共同基金

有几种方法可以完成债券共同基金份额的买卖，主要取决于基金是有佣基金还是免佣基金。

通过直接与共同基金交易，投资者可以买入免佣共同基金。大多数而并不是所有基金都有免费电话号码（热线电话）。共同基金会为第一次开户的投资者发送一份基金章程和申请表。章程和申请表也可从基金网站上下载。一旦投资者开立基金账户，他/她就可通过递送支票以及事先打印的从会计报表中分开的会计存根来购买多余的份额。如前所述，由于免佣基金没有销售佣金，所以经纪人不负责销售基金。免佣基金份额以其净资产价值进行购买和销售。

有佣基金通过每次购买新份额时收取佣金的经纪人、理财规划师和销售人员来出售。一些基金还收取赎回费用，诸如出售份额时的赎回费用或逆回购佣金。如果佣金比率相同（对首次认购佣金或赎回佣金），则投资者会更偏向于追求逆回购佣金，而不是首次认购佣金，因为所有资金都立即投资出去了。

一些理财规划师、经纪人和销售者可能尽力说服投资者购买有佣基金，并承诺有佣基金比免佣基金具有更好的效益。不过没有证据支持这个前提假设。事实上，根据晨星公司的研究表明，截至1993年3月31日，三年、五年和十年期的免佣基金效益一直好于有佣基金（McGough，1993）。但是，在扩张和紧缩的市场上，免佣基金的波动性比有佣基金大也是事实。

银行和折扣经纪公司也已经进入到共同基金领域，并出售共同基金。当然，这使得投资者对共同基金的选择更为复杂，但是投资者更有信心选择免佣基金。短期内差别很小，但是由于复利的影响（货币时间价值），对十年期的基金来说，两者差异逐渐增大。

表8-8总结了投资者选择基金时所要考虑的信息。
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 出售共同基金份额的税收后果

投资者应该意识到积极交易债券基金份额的税收后果。当以不同于其购买价格的净资产价格出售基金份额时，债券基金净资产价值的波动会导致盈余和损失。共同基金的税收报告会很复杂。当投资者购买并持有共同基金份额时，就会产生税收后果。红利是按月支付给投资者，红利也可能自动再投资于购买该基金的更多份额。年末，共同基金发送一份1099表格给每个股东，表明本年度股东应收到的红利和资本盈余。无论股东是否将红利和资本盈余再投资购买更多的基金份额还是支付现金，股东必须为此纳税。因此，当投资者出售基金份额时，这些红利和资本盈余必须加在成本中。

例如，假设投资者两年前投资10000美元于一只基金，收到2000美元的红利，到期出售全部基金份额为14000美元。投资者的成本基础是12000美元（而非10000美元），出售基金份额的盈余是2000美元（14000美元-12000美元）。

但投资者仅出售一部分基金份额时，程序会有所不同，而且有些复杂。当投资者积极买卖基金时，就像支票账户，程序就更为复杂了。事实上，很多共同基金通过提供开立支票服务鼓励投资者像经营支票账户一样经营他们的基金。然而，每次投资者对债券基金写支票时，他们都会遇到资本盈余或损失纳税问题，这还不包括价格稳定在1美元的货币市场基金。这种行为在纳税期间成为投资者的噩梦，或者为投资者的会计提供了额外的收入，因为他花费了额外的时间为投资者计算盈余和损失。

保持良好的记录是投资者在积极从事债券基金交易的最重要责任（或对任何债券共同基金）。对每只基金，都要保持单独的文件，并保存每月买卖基金份额、红利和资本盈余分配的所有结算单。

由于保存所有交易的记录，投资者能够决定出手基金份额的成本基础。可以用以下三种方法之一。

平均成本法

先进先出法

个别辨认法

FIFO代表先进先出，也就是说先购买的基金份额的成本在出售的时候先用到。专栏8-6表明了运用先进先出法计算出售部分共同基金份额资本盈余或损失的情况。这个例子展现了最早购买的基金份额是最早被销售出去的。在所有投资基金份额都出售后，红利和资本盈余份额的基础将用于决定产生的任何盈余或损失。

当投资者出售基金份额时，几只基金运用平均成本法提供盈余和损失。平均成本法能让股东平均购买不同基金份额的成本。运用的这两种方法是单类别方法和双类别方法。前者包括基金持有的所有份额。双类别方法涉及将基金份额分成长期持有和短期持有，并计算这两个类别的平均价格。赎回可以运用短期或者长期平均价格。平均成本法对额外买卖基金份额来讲十分复杂，因此，一些债券基金不能让股东从其账户开支票。

专栏8-6　基金份额销售的资本/损失的计算
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个别辨认法能够使股东认清他们希望出售的具体基金份额。投资者通过选择先出售最高成本的基金份额来使其盈余最小化。

为了使其潜在的税收麻烦最小化，投资者倾向于从其债券基金中写支票以满足其短期现金需求。这只是为投资者在货币市场基金的短期投资基金需求创造了盈余或损失，从而减少了税收问题。

保持良好记录是为税收目的决定盈余和损失的解决方法。如果投资者不能决定其基金份额的成本基础，会计可以为其提供良好的信息。在没有买卖基金份额记录的情况下，当发生税收争议时，投资者不可能向国内收入署证明其成本基础。


基金购买计划

除了主动购买共同基金份额外，投资者还能对其基金运用合约积累和提取计划。

自动再投资：红利和资本盈余偿付自动投资于新的基金份额，而不是支付给股东。

系统购买计划：一段时间内定期投资固定金额的协议。

系统提取计划：一段时间内定期提取固定金额的基金份额的协议。

定期累计或提取基金的购买计划对平均每份的价格都有影响。通过一定时期内以不同价格购买共同基金份额，投资者减少了价格波动性的影响。应当牢记，如果基金价格持续下降，这些计划在短期内将不能停止让投资者损失资金。当债券市场上升或下降时，这些方法可以使得投资者保持对基金的投资。有几种方法可以让投资者平均其每份价格，其中一种方法是美元成本平均法，将在以下部分进行描述。


 美元成本平均法

美元成本平均法是一段时期内定期投资相同金额资金的方法。这一策略可用于单一债券、股票和共同基金。通常，随着时间的推移，大多数投资者都会建立自己的投资组合，也就是说通过在不同时间内投资一定金额，可以避免在同一时间点将所有资金投入债券或者债券共同基金的风险。通过一段时期内定期投资相同金额于证券/基金，证券的平均成本将低于高价格的证券，并且价格高于低价格的证券。表8-9展示了当每月投资1000美元购买债券基金时的美元成本平均法。这个例子假定购买无销售佣金的免佣基金。
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1月，投资1000美元购买每份7美元的基金，购买了142.86份。基金价格在2月份上涨到每份8美元，也就是说，相同金额（1000美元）购买的份额比1月份的少（125份）。相反，当基金价格在5月份下降到每份6.75美元时，投资相同的金额（1000美元）可以购买更多的份额（148.15份）。

在12个月期间内，投资12000美元购买总基金份额1467.36份，每份的平均成本是8.18美元。在这个例子中，如果每份价格低于8.18美元，则投资者损失资金，当出售时，股票价格高于每份平均成本，则投资者赚钱。每份的平均成本是0.09美元，少于12个月期内每份的平均价格。部分原因是，在这12个月内，当每份价格低的时候，相同的美元金额可以购买更多的份额。因此，随着基金价格的波动，每份的平均成本总是低于每份的平均价格。

这并不意味着投资者通过运用美元成本平均法总能获取收益。入股基金价格持续降低，每份的平均成本将低于每份的平均价格，但是，如果以下降的价格出售基金份额，投资者仍然会遭到损失。表8-10列出了运用美元成本平均法的优劣势。
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不投资固定的美元金额，投资者可通过定期购买固定的基金份数进行投资。美元成本平均法对于免佣基金比有佣基金更有效果。因为，对于定期的较小金额的投资，销售佣金会相对较高。


共同基金的风险

债券共同基金的主要风险是由于净资产价值下降而引起所投资基金损失的风险。基金的到期期限越长，净资产价值下降的可能性越大。这主要是基于利率风险。当利率上升时，债券价格下降（债券基金的净资产价值下降）。同样的，当利率下降时，债券价格（债券基金的净资产价值）会上升。

当投资于诸如垃圾债券等低于投资级别的基金时，就会产生信用风险。当垃圾债券违约引起不安时，就会引起垃圾债券市场的廉价销售，这是因为在过去，导致垃圾债券价格大幅下跌，从而垃圾债券基金的净资产价值也大幅下降。然而，信用风险对债券基金没有像对单一债券那么严重。这是因为基金很大，而且可通过许多不同的组合分散。通常，由组合中一两件违约事件而引发的损失很小，从而对整个基金的影响也很小。

一些投资者自然而然地会考虑共同基金的破产风险，因为一些银行失败并且还有一些储贷协会的金融地位摇摇欲坠。投资者通常会管理共同基金面临的风险，但是这种情况发生的机会很小。银行和共同基金的主要区别是共同基金建立的方法就是减少由于欺诈而引发的失败风险，尤其共同基金是属于股东的公司。股东通过签订合约建立一个独立的管理公司来运作基金的日常经营。管理公司监管基金投资，但是它们不拥有这些资产（投资）。就像银行一样，它们是持有这些投资的保管人。因此，如果管理公司遇到金融危机，它们就不能进入这些基金投资。

另外一个防护措施是转移代理机构持有股东的账户。转移代理机构对股东的购买和赎回进行跟踪。另外，管理公司持有忠实保险契约，这是一份保险表格，以保护基金投资免受公司雇员的非法或欺诈行为。

除了这些防护措施外，还有其他两个因素使得共同基金区别于诸如银行和储贷协会等公司。

共同基金必须能立即赎回份额，这就意味着投资资产的一部分必须是流动的。

共同基金必须能在每天结束后，根据已知的信息随行就市地为投资定价。

因此，共同基金不能像银行和储贷协会那样隐藏其金融困境。

除此之外，证券交易委员会（SEC）对共同基金进行监管。因此，共同基金的投资者担心因为共同基金的倒闭或欺诈行为而遭到损失。然而，投资者应当意识到购买那些在市场上表现差的投资基金更会损失资金。


共同基金的优势和劣势

共同基金有很多优劣势，如表8-11所示。
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专栏8-7列出了投资者在选择债券共同基金时的陷阱。

专栏8-7　选择共同基金的附加说明

·选择范围广的不同基金的共同基金家族，在转换基金时具有更大的灵活性。

·避免购买收取较高销售费用、赎回费用、管理费用和费用比率的基金。

·保存收入和资本盈余分配的所有记录，以及所有购买和赎回份额的日期、金额和每份价格，这样可以减轻纳税时的噩梦。

·避免在年底购买共同基金，这样会增加投资者的税收负担。购买基金前，要调查基金是否还没有分配给股东的累积资金盈余。当基金经理以高于购买价出售投资基金时，就会产生资本公积。这些盈余会在年底通过资本盈余分配给股东，即使在资本盈余出现时，股东没有基金。


债券共同基金或单一债券

虽然债券投资基金很受投资者欢迎，但是随着网络使用的增加，为单一债券提供了更多的信息，这使得投资者更容易购买单一债券。

以下是债券共同基金的优势：专业管理，多样化，小金额投资的能力以及买卖方便。对于很多投资者而言，这些优点超过了其缺点。共同基金为投资者购买多种类型债券提供了最为有效的方法。

这些是以较高面值售出的债券，诸如某种抵押担保债券、机构债券以及一些市政债券。另外一个有利于共同基金债券的因素是债券类型的复杂性。抵押担保债券、零息债券、可转换票据和衍生证券的复杂性，可能会使得大多数投资者不会购买其中任意一种单一债券。通过共同基金，投资者可以拥有不同种类的债券。

投资垃圾债券基金也比投资单一垃圾债券更可靠。共同基金的分散化使得其遭到非预期违约的影响最小化。专业基金经理比投资者能更快地获取信息，而且也更专业。共同基金买卖债券的交易费用更低。

然而，在特定情况下，有关购买单一债券优于购买共同基金的探讨更为激烈。单一债券的收益率通常高于共同基金的收益率，即便对免佣基金来说也是这样的，因为除了销售佣金外，存在的其他费用（如12（b）-1费用、经营费用）也侵蚀了共同基金的收益。投资单一债券，投资者可避免这些费用。

第二个有利于单一债券的争论是，如果购买单一债券并持有到期，可以避免利率风险。利率的变化同时影响单一债券和债券共同基金的价格。然而，如果投资者有一段时间不需要资金，可将其投资于单一债券而不必担心利率风险。这却不适用于债券共同基金。如果利率上升，债券基金每份价格的净资产价值会下降。共同基金没有到期日，这也就意味着本金损失的概率永远都存在。

诸如国债这样的债券很容易购买，通过拥有这些国债，投资者可以消除因购买共同基金所交纳的多种费用，因而增加了其收益。更进一步讲，当直接从联邦银行或其分支机构购买时，投资者可以不用支付任何佣金。购买国债比投资国债基金更靠谱。但是，如果投资者没有将债券持有至到期日，那么基金才是更好的选择。

购买美国联邦政府票据需要的最低金额是1000美元，其他票据为5000美元。小于最低金额的投资者不能购买联邦证券。例如，如果投资者仅有4980美元的投资金额，则投资者就不要考虑要求最低投资金额为5000美元的联邦票据了。同样的，如果投资者有5950美元，只能有5000美元用于购买联邦票据，但是投资者可将其所有资金投资于美国整个债券共同基金。一旦投资者开立基金账户，他们可以投资增量在50～100美元的小金额给多种基金。

因此，债券共同基金可以为投资者的小金额投资提供和投资大金额一样的便捷方式。当然，投资者可以最低额度购买美国联邦票据并把剩余的钱投资到债券共同基金中。

对于那些没有足够资金进行分散投资，并且也没有足够的时间、专业技能以及没有兴趣选择和管理单一债券的投资者而言，投资于债券共同基金是个不错的方法。另外，债券基金的范围广泛，为投资者提供了投资多种债券的机会，这对于购买单一债券而言却是不可能的。

对投资单一债券和共同基金的优势总结如表8-12所示。
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基金投资者有权选择是以支票的形式支付他们的利息和资本盈余，还是将资金投资于购买更多的基金份额上。

共同基金对其投资所产生的收益不纳所得税。在国内收入准则规定之下，共同基金负责将投资收入以利息、红利或资本盈余（损失）的形式转交给股东。通过投资共同基金，投资者没有办法知道资本盈余和损失分配的具体金额，从而也会使谨慎的税收计划显得十分混乱。个人投资者对其收入和资本盈余所得需要纳税。


本章注释

Clements, Jonathan："The 25 Facts Every Fund Investor should Know，" The Wall Street Journal, March 5，1993，p. C1.

McGough, Robert："Banks vs. Brokers：Who's Got the Best Funds?" The Wall Street Journal, May 7，1993，p.C1.


第9章　管理债券投资组合

投资者的目标是管理债券组合最重要的指南。从投资者的目标可以大概确定投资工具的种类以及投资者可接受的风险水平，而这两者最终决定了要采取的投资组合管理策略。

了解自己想要从投资工具中获得什么，能够帮助投资者有效管理债券组合。购买投资工具相对容易，但是要了解购买哪些投资工具以及何时买卖往往更为困难。从本质上说，投资者的资产选择取决于其投资目标及个人环境。


 投资者的目标

投资者的目标决定了各项投资的目的以及期限。例如，一个投资者可能为5年后的退休进行储蓄，而另一个投资者可能为30年后的退休进行储蓄，尽管他们的目标一致（都是为退休进行储蓄），但是其投资期限以及风险承受水平则大不相同。

任何计划的第一步都是确定长期、中期和短期目标。例如，一个新婚的年轻家庭可能有如下目标：

·短期

设立应急资金（包括足够的资金用于保险）；

购买一辆新车；

购买家具。

·中期

为房子的首付进行储蓄；

·长期

为孩子的教育进行储蓄。

为退休进行储蓄。

一旦确立了投资目标，投资者对投资组合的预期也就相对明显。在确定投资策略之前，投资者应该分析自己所处的环境，这也是引导投资者选择投资组合的一大因素。专栏9-1列出了投资者整合投资组合的指南，它们和投资者特征共同决定了要选择的投资工具种类以及投资者可接受的风险水平。

对这些变量进行评估能够帮助投资者选择投资资产，并且使投资者的可接受风险水平更清晰。由于投资者所处环境会随时间而变化，为重新评估投资组合，需要每年对投资环境进行再分析。例如，假如一对有赡养者的年轻夫妇，如果其中的养家糊口者失业了进而只找到一份临时的低薪工作的话，组合中的投资工具应从产生资本利得向产生收入进行调整。而这对夫妇的可接受风险水平就决定了要选择产生收入的投资工具种类。如果他们是风险厌恶型的，则投资可能更偏向于资本保值而不是产生收入，直到他们找到一份薪水更高的工作。

通常来说，年轻的投资者能够承受更高的风险，因为他们长远的发展前景较好，但是也有例外，如上例所述。投资者收入的水平及确定性大致决定了所选投资组合的风险界限。例如，一个前途光明的诉讼律师能够承受更高的风险，从而可以投资于增长型投资工具，因为他能从其工作中赚取大额的收入。

根据投资者的特征，在产生现期收入的投资工具和追求资本增值的投资中存在一个权衡。如果投资者选择资本增值资产，他们可能要牺牲现期收入。

投资组合中的资产基于投资者的特征产生，进而根据投资者的目标进行调整。

专栏9-1　整合债券组合的指南

1.列出相应目标

短期目标

________

________

中期目标

________

________

长期目标

________

________

2.评估个人特征

婚姻状况：单身、已婚、丧偶

家庭成员：无孩子、有幼孩、少年儿童、空巢

年龄：25岁以下、25～39岁、40～60岁、60岁以上

教育水平：高中毕业、本科学历、研究生学历

收入状况：收入水平及稳定性、未来增长前景

职业：提高收入水平的能力

投资组合的净值/规模：收入水平、资产及净值决定了投资组合的规模大小

3.确定合理的资产分配组合

股票______%

债券______%

货币市场证券______%

总计　100%

4.对处于不同等级的投资工具进行选择

股票　债券　货币市场证券

____　____　____________

____　____　____________

____　____　____________

____　____　____________

5.定期评估资产分配组合，必要时重新调整

初始投资组合资产分配　新资产分配

股票_______________%　股票_______________%

债券_______________%　债券_______________%

货币市场证券_______%　货币市场证券_______%


资产分配与多样化

资产分配是关于投资于不同类型证券（股票、债券及货币市场基金）的计划，从而保护投资的资产不受市场上不利因素的影响。实质上，这也是投资者“将鸡蛋放在一个篮子里”的反面。以下例子具体解释了资产分配。假设投资资金为200000美元的投资者有如下资产分配计划：

50%的普通股

35%的债券

15%的货币市场证券

具体来说，此投资者选择投资的所有普通股票都来自亚马逊公司——一个网络零售书店（Amazon），在2000年年初以每股80美元的价格购入；选择投资的所有债券都是来自亚马逊公司的可转换债券；所购货币市场证券则是年收益率为6%的货币市场共同基金。半年后，这一投资组合的价值损失超过一半，在作者写本书时，亚马逊的股票价格为每股30美元，可转换债券价格也已跌至低水平，投资组合中唯一获利的是货币市场证券，其收益率在这半年内上涨了3%。

投资者未能将这一投资组合持有到最后。资产分配计划并无缺陷，问题在于这一组合中的投资工具未能实现多样化。整合投资组合通常要基于以下思路，即持有市场中不同部门的多种投资工具，而不是集中于同一公司或经济中同一部门的投资工具。这是为了降低发生损失的风险以及抵消不同投资工具收益的波动。多样化是平衡投资组合的另一工具。上例阐述了一个均衡的资产分配计划，但是所有的股票和债券都是投资于同一公司，这未能使投资组合有效避免发生损失的风险。通过投资于不同公司的股票以及不同类型的债券，投资组合能够更好地规避发生损失的风险。

这一点通过表9-1中的例子可以得到说明，此例中投资组合的资产分配与上例相同。但投资资金分散到了经济中不同部门的不同股票以及不同类型的债券（如公司债券、市政债券）上，而不是将所有资金集中投资于同一公司的股票和债券。因此发生损失的风险也分散于多种证券上。增加投资组合所持有的股票和债券数量能够降低波动性。但是，这也降低了投资者能从投资组合中获得的潜在收益。多样化策略寻求风险—收益的平衡。投资组合的收益取决于组合中包括的投资工具的种类。
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如果根据风险对部分投资工具进行分类的话，普通股被视为风险最高的（从股价的可变性来看），其次是长期债券，而期限较短的债券则处于低风险范畴。要注意还存在多种可以投资的其他投资工具，都比普通股风险更高，如商品和期货合约。同样的，普通股本身也存在很大的质量差异。建立已久的蓝筹股公司发行的普通股相对高杠杆公司发行的债券来说，被认为风险较低。图9-1举例说明了风险从高到低的投资工具。
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图　9-1　投资工具的风险范畴

由于股价的波动性，普通股被视为风险最高的投资工具。然而，从长期来看股票市场的上下波动能相互抵消，因此股票也能提供更高的收益。普通股为投资组合提供了增值的机会，为达到长期增值目标，投资资产中应包括普通股。分配到普通股的比重大小则取决于投资者的目标及个人特征。如前所述，一个依靠投资收入生活的已退休鳏夫，他的投资组合中可能不包含任何普通股。然而，如果投资组合产生的收入大大超过了此鳏夫所需，则可以将小部分的资金投资于普通股，从而投资组合将来能获得增值。

投资者投资债券主要是为了获得稳定的收入。然而，往往被忽视的一个事实就是长期债券（期限为15～30年）可能风险更高。尽管30年期的美国国债是很安全的投资工具，因为美国政府不可能违约，但是由于市场利率的变动，国债的价格波动性可能非常大。另外由于存在更高的违约风险，公司债券及其他类型的长期债券价格波动性更大。

在投资于其他类型的长期债券时，投资者必须将这些债券与国债的息票收益率进行比较，以此来衡量投资者通过承担更高的风险能获得的好处。如果收益率大大高于相应长期国债的收益率，则投资者可能想要考虑购买这些类型的长期债券。

全面收益率包括了交易成本，国债的交易成本相对要低很多，尤其当国债是直接通过联邦储备银行或分行购买时。如果这些债券持有至到期日的话，则不会产生任何交易费用。除了息票收益率，第二个考虑因素就是国债产生的利息收入免州和地方所得税。

价格波动可以通过缩短债券期限降低，例如，从长期转变成中期。尽管缩短债券期限同时会降低收益，但中期债券为投资者提供了更大的灵活性。例如，如果投资者特征发生改变，他不再依赖投资产生的当前收入生活，中期证券相对长期债券来说更具流动性，在转变成资本增值型投资工具时更容易。

为满足投资者的流动性及应急资金需要，低风险、低收益的证券如大额定存、国库券、货币市场基金，都应该包括在投资者的投资组合中。由于各种原因，很多投资者的投资组合中这类证券占很大比重。

对于更为保守的投资者，如果认为仅满足流动性和应急资金需要还不够的话，可以增加这类短期资产投资的比重。但是，在不考虑税收影响时，这些收益率较低的投资工具产生的收益通常赶不上通货膨胀上涨的速度。

资产分配并不存在严格的公式。相反，不妨把这一理念看成投资时的一个指南。有些投资者可能倾向于比较大胆冒进的投资组合，而其他投资者可能选择更为保守的投资组合。投资资产的组合主要取决于投资者愿意承受的风险水平以及投资期限。分配到不同类型资产的比重由于环境的变化可能常常发生改变。随着投资者所处环境的变化，投资者的目标也不断发生改变。例如，如果投资目标从追求资本增值变为获得收入和保护资本，投资组合中各项投资的比重需相应进行调整。投资时最重要的是要有一个资产分配计划，这意味着要在广泛的资产中选择。一旦这些广义上的类型确定了，就可以针对单个资产进行购买了。在对投资组合进行资产选择时，投资者应该衡量不同类型投资工具的特点以及风险，从而帮助投资者作出整体选择。

投资者应该不时地查看和分析自己的资产分配组合，确定是否需要重新平衡这一组合或者将其与投资目标进行再匹配。资产分配计划进行再平衡的频率也取决于投资者的投资组合管理风格。消极的投资管理风格意味着任其投资组合发展，也就是说，购买和投资工具而不管市场上影响组合中投资工具的因素。积极的组合投资风格意味着，在外在环境可能会影响投资收益时相应改变组合中的投资资产。债券组合管理与股票组合管理大不相同。债券为投资者提供稳定的收入且具有固定的期限，而股票则没有到期日，若不付息就无稳定的收入，没有到期日，关于未来股票价格也因此具有不确定性。这意味着在股票投资组合管理中，更强调股票的选择（购买那些最可能增值的股票）。而债券投资组合则更强调时间期限。这在本章后面部分会讨论。

专栏9-2中的例子说明了重新平衡投资组合的必要性。如果投资者的目标和个人特征在一年后没有发生变化，资产分配计划应该同以前的组合一致。

重新平衡资产分配组合既有优点又有缺点。优点如下：

投资组合中的资产比重与投资者的目标、个人特征、风险承受力、收益水平相匹配。

通过出售已升值资产从而实现资本利得，这可以降低损失风险。

重新平衡投资组合的缺点有：

重新平衡投资组合包括的成本有交易成本（佣金）、间接管理成本和咨询费。

投资者面临由于售出价格上涨资产，进而购进价格下跌资产，从而产生损失的风险。

出售证券涉及税收因素。

专栏9-2　重新平衡投资组合

1.资产分配计划

投资者始于以下资产分配计划，如图9-2所示。
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图　9-2　初始资产分配组合

2.一段时间后再次分析资产分配计划

一年后，由于股票的迅速增值，资产分配组合调整成以下比例，如图9-3所示。
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图　9-3　一年后的资产分配组合

3.必要时，重新平衡投资组合

投资者需确定新的资产分配组合是否与自己的投资目标、个人环境及风险承受力一致。随着股本资产的增值，新的投资组合中股票占了50%，而债券比例则从50%下降到35%。对于依靠投资产生的收入生活而不是追求资产增值的投资者来说，这一组合可能是不合适的。重新平衡就要求卖出部分股票，购入更多能够提供固定收入的债券，从而使资产分配组合更好地被投资者所接受。

4.重新平衡后推荐的资产分配组合

现期的资产分配组合
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货币市场证券　15%

货币市场共同基金　45 000美元

股票　50%

大盘股　150 000美元

债券　35%

个人债券　105 000美元

总计　300 000美元

税前收益率　5.10%

税后收益率　3.15%

风险（标准差）　9.00%

推荐的资产分配组合
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货币市场证券　15%

货币市场共同基金　45 000美元

股票　35%

大盘股　52 500美元

中型股　52 500美元

债券　50%

中期市政债券　50 000美元

长期国债　25 000美元

中期机构债券　35 000美元

AAA等级的公司债券　40 000美元

总计　300 000美元

税前收益率　6.15%

税后收益率　4.5%

风险（标准差）　7.65%


债券组合管理

投资者必须始终注意这样一点，即不仅他们的目标和个人特征在随着时间变化，他们的投资工具也必须根据变化的金融环境和市场进行调整。投资者所购证券的公司发生了变化，所以此公司发行的证券可能不再满足投资者的标准。并非投资组合中的所有工具都会实现预期的收益，所以投资者可能需要售出这些工具，进而用其他投资工具替代。这并不是说所有或大部分的投资工具需要经常进行替换和变更。仅仅应该对那些不能实现预期目标的投资工具进行清算。

债券组合管理不像股票组合管理那么需要投资者关注。事实上，债券更有利于消极管理方法，因为他们支付固定收入并且于指定日到期。通过为债券选择方便的到期日，投资者可以在债券到期日拿回本金。这一战略不仅将交易成本降到最低，而且使得债券到期日前的波动毫无意义。然而，如果投资者在到期日前需要资金的话，债券的当前市场价值则变得很重要。

积极的投资组合管理方法则希望通过管理，从影响债券价格和相对收益的外在因素变化中获利。表9-3总结了降低投资组合中股票和债券面临的不同风险的战略。

很多投资者采用更积极的管理方法而不是购买—持有战略。这一战略包括用新债券替换投资组合中的债券，也称为“债券转换”。这一战略是出于税收考虑得以采用，如为降低资本利得税。在年末，如果投资者从其他交易中获得了资本利得，投资者可以售出部分价格下降了的债券，由于价格下降造成的损失可以抵消部分或者所有的资本利得（如果组合中的债券没有价格下降的，这一战略不能使用）。出售债券的收入被用来购买相似的债券（具有相同的期限和质量）。通过将一系列债券转换成另一系列类似债券，投资者通过损失额达到了节税的目的，从中获利。

转换债券的其他理由还包括提高收益（用收益率更高的债券替换当前收益率较低的债券），或利用不同债券的价差，例如售出机构债券，进而用收益率更高的公司债券取代它们。对利率水平的预期可能会促使投资者在不同的期限下进行债券替换。如果预期市场利率将上升，投资者会将当前债券转换成期限更短的债券。如果预期市场利率下降，投资者会选择期限较长的债券。专栏9-3总结了提高投资组合收益的其他策略。

专栏9-3　提高收益的策略

提高债券投资收益的策略有如下几种：

·延长债券的期限，特别是当收益率曲线预示长期利率相对中短期利率来说将上升时。但要记住，债券的期限越长，其潜在的波动性也越大。

·增加持有的低质量债券数量。采取这一行动前，投资者应该分析高质量债券和低质量债券之间的收益率差异，确保其收益能够补偿风险。相对将国债替换成公司垃圾债券来说，将国债换成高质量的公司债券可能让投资者更安心。若垃圾债券风险太高，则选择中等质量的债券。投资更低质量债券的前提是投资者能够承担更高的风险。

·处于高税率等级的投资者应该考虑市政债券以提高其税后收益。计算市政债券的应纳税收益率并将其与债券的等价纳税收益率进行比较。将市政债券的免税收益率除以1减去边际税率可以得到应纳税收益率。例如，对处于39.6%税率等级的投资者来说，收益率为4.5%的市政债券的等价纳税收益率为7.45%。如果市政债券的等价纳税收益率高于应纳税债券的收益率，投资者应该考虑购买市政债券。


利率风险管理

消极债券组合管理者倾向于购买后持有投资工具，并且忽略可能影响投资工具的外在因素，特别是市场利率。投资者可能追求许多未考虑市场利率变化的战略，而不是试图去预测市场利率水平。

通过匹配战略，投资者确定各投资工具的持有期或者时间计划，继而选择久期等于持有期的投资组合。例如，如果持有期是7年，就选择久期为7年的债券组合。第6章对久期进行了详细讨论，久期衡量的是债券持有者收回本息的平均时间。

久期的价值取决于三个因素：

债券的期限

市场利率

息票率

久期与债券期限正相关（债券期限越长，久期越长），与息票率和市场利率负相关（息票率越高，久期越短）。同样的，久期与市场利率呈反向变动。通过将久期与资金需要的时间进行匹配，利率风险将降低到最低水平。如果市场利率上升，组合中债券的价值下降，但是获得利息收入将在更高的利率水平上进行再投资。同样的，如果市场利率下降，投资组合中的债券价值上升，但是获得利息收入将在较低的利率水平进行再投资。通过久期的使用，可以保护投资组合不受市场利率变动的影响。

积极的债券组合管理包括预测未来市场利率，并且利用这一信息调整投资组合以从利率变化中获利。其中一种方法是预测未来市场利率及收益率曲线形状，基于这两个预测进行债券组合的期限选择。


 收益率曲线战略

投资者利用收益率曲线对未来利率进行预测。收益率曲线描绘了债券在各种不同期限下的收益率（例如，国债或公司债券）。收益率曲线的形状随时间发生改变，投资者对这些变化作出预测。图9-4显示了三类基本的收益率曲线。图9-4中前两个表描绘的是在短期、中期和长期利率以相同幅度上升或下降时，曲线的上下平行移动。第二组的两个表描绘了在短期和长期利率变动方向相反，而中期利率保持不变时，曲线变平坦或变陡峭的情形。长短期利率差幅缩小时，收益率曲线变平坦；当差幅扩大时，曲线变陡峭。第三组的两个表描绘了在短期和长期利率同时上升或下降，而中期利率与其呈反向变动或保持不变时，收益率曲线呈“驼峰状”的情形。

[image: ]


图　9-4　收益率曲线的变动

资料来源：Frank Jones，"Yield Curve Strategies." Journal of Fixed Income, September 1991：43-51.

弗兰克·琼斯（Frank Jones）1991年研究了在1979～1990年期间国债收益率曲线的变动，并发现最常见的三种变动为收益率曲线的平移、变平和变陡。也就是说，利率上升，向上平移的收益率曲线呈现平坦化的特征和趋势；利率下降，向下平移的收益率曲线则经常呈现陡峭化的特征和趋势。

此处的讨论与投资者息息相关，因为这意味着存在不同类型的收益率曲线，这就要求投资者首先预测未来利率的变动方向，继而预测收益率曲线类型。基于这些预测，投资者就能够对其投资组合中应包含的债券期限作出决定。

在为投资组合选择债券期限时，存在三种收益率曲线战略，它们是：

梯形化战略

哑铃式战略

子弹式战略


梯形化战略

梯形化战略是帮助投资者应对市场利率变动的又一个方法。这个方法属于消极战略，不需要投资者预测未来利率。通常来说，长期债券到期收益率最高，但利率风险也是最高的，梯形化战略指在投资期内对各期限的债券进行均等分配投资。梯形化战略包括一段期限内的短期、中期和长期债券，而不是追求最高到期收益率。图9-5描绘了一个投资期为10年的梯形化投资组合，其组成包括10%的一年期债券、10%的两年期债券等，依此类推。一年期的债券到期后，投资者将收回的资金（如果投资者不需要的话）再投资于10年期的债券，以维持原有的梯形结构。
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图　9-5　梯形化战略

梯形化战略的优点：

投资的资金逐年收回，可以满足任何短期资金需要。

投资于短期债券的收益通常高于货币市场证券。

降低了市场利率波动对投资组合价值的影响。

梯形化组合的不利之处在于如果预测到市场利率的变化，投资者将不得不售出组合中的大部分债券，以应对这种变化。例如，在上例10年期的梯形化投资组合中，如果利率上升，投资者会将组合中9/10的债券替换成息票率更高、期限更短的债券。同理，如果利率下降，投资者会将组合中大部分短期债券替换成期限更长、息票率更高的债券。


哑铃式战略

图9-6显示的是哑铃式战略，这一战略主要用来克服梯形化战略的主要缺点（即为利用预期或实际利率变动而不得不清算投资组合中的大部分债券）。哑铃式战略中仅包括短期和长期债券。图9-6描绘了到期日集中于第5年和第15年的投资组合。投资组合直接排除了中期债券，这使得投资者能够更好地利用市场利率的预期变化。如果组合中的一半是短期债券，在预期利率下降时，投资者可以卖出短期债券继而购买长期债券。同样的，在预期市场利率上升时，将长期债券替换成短期债券。
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图　9-6　哑铃式战略

哑铃式战略的优点在于：

投资组合中排除了中期债券，这使投资者一方面从短期债券中获得更强的流动性，另一方面从长期债券中获得更大的收益。

在预期市场利率变动的情况下仅需要替换组合中一半的债券。

如果对市场利率的预期准确，投资者无需改变投资组合。

但是，这一战略的主要不利之处在于，如果对市场利率的预期错误，投资者可能遭受更大的损失。


子弹式战略

子弹式战略主张将资金集中投资于一种期限的债券投资组合。图9-7显示了到期日集中于第10年的投资组合。
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图　9-7　子弹式战略

子弹式战略的优点在于，如果投资者在将来某一特定时刻需要现金，这一战略能够将债券的到期日锁定在这一特定时刻。主要不利之处在于，利率的不利变动将会影响到整个投资组合。

梯形化战略和哑铃式战略都是为了消除投资组合中利率风险和再投资风险造成的影响。但是，如表9-2显示的，利率风险和再投资风险中存在一个权衡。债券投资组合的成功管理关键在于对市场利率的准确预测。

[image: ]



指数化战略

债券指数化是一种消极管理战略，指将债券组合的投资工具和收益率同某一债券指数相联系。由于有研究表明，积极管理的债券基金表现尚不如指数化基金，所以指数化变得越来越受欢迎。


小结

投资组合管理始于投资者根据预期制定的清晰的投资目标。通过对个人特征及金融环境的仔细分析，投资者制订出资产分配计划，选择投资组合包含的投资工具种类。下一步是关于选择个别投资工具及确定组合的多样化程度。最后，投资目标决定了投资组合的管理。成功的投资组合管理不仅仅是选择好的投资工具。

不同类型的投资资产可能很复杂。投资者应该仅投资于他们懂得的投资工具。如果不懂投资于各种股票或债券之间的差别，投资者应该选择共同基金。除了此书中提到的投资工具外，还存在很多可以投资的工具。然而，这并不意味着它们不重要或者不能出现在投资组合中。


本章注释

Jones, Frank."Yield Curve Strategies." Journal of Fixed Income. September 1991：43-51.


第10章　中介：投资公司和服务机构

人们进行储蓄和投资旨在赚取可观的收益。他们买卖股票、债券和共同基金的动机，主要是投资，尽管有时也可能是投机。大多数投资者购买这些投资工具是希望它们随着时间升值，也称为持有多头。持有多头的相反面为卖空，即投资者预计这些投资工具的价格在将来会下降。

在投资时，个人投资者运用最广泛的形式是共同基金，特别是对于债券投资来说。本章以下部分将讨论投资公司的类型（共同基金、封闭式基金和单位投资信托基金），以及对于各种不同投资，投资者在投资时是否需要援助以及需要何种援助。


 投资公司的类型

以下三类基本投资公司向投资者提供各种基金，这些基金投资于不同的投资工具。

共同基金

封闭式基金

单位投资信托基金

投资者愿意花费在研究和分析不同投资公司上的时间，决定了他们是否需要理财方面的援助。


 共同基金

共同基金将股东的资金投资于相关投资工具，股东以基金份额的形式获得相应所有权。存在四种形式的共同基金：股票、债券、货币市场及混合式基金。图10-1显示了1999年投资者投资于这四种基金的比重分析。

[image: ]


图　10-1　共同基金投资比重分析

资料来源：投资公司机构网站www.ici.org.com.

共同基金可以通过如下方式购买：

直接从投资公司购买

通过经纪公司和银行购买

通过基金家族购买

投资者购买基金的方式决定了相应的交易费用，这一费用包括佣金和12b-1费用。大多数情况下，直接从投资公司购买能够免去佣金。但有时即使直接从投资公司购买，有些基金仍然需要支付佣金费用。

通过经纪人、理财规划师以及投资顾问投资于共同基金意味着支付佣金，因为经纪人和许多财务顾问都是以这些费用和佣金谋生。

投资者购买基金时另一个相对隐性的费用发生在以下情形，即投资者通过其投资公司买卖其他基金家族的份额时。有些大的投资公司和经纪人不仅仅提供自己的内部基金，还提供其他基金家族的基金。这些投资公司和经纪人称为“超级市场基金家族”。这种情形下投资者不是直接以佣金的形式支付费用，而是从基金收益中支付12b-1费用，这意味着投资者收到的红利相对较低。

面对这些选择，每个投资者都必须问自己，“在自主选择共同基金种类时，我感觉安心吗？”

专栏10-1列出了在投资于共同基金时投资者需问自己的9个问题（投资公司机构编制）。如果投资者能够回答部分问题，并且知道要选择何种基金，则不需要通过经纪人购买。如果投资者不知道要选择何种基金，不知道要选择哪些投资公司，或者直接通过投资公司购买感觉不安心，投资者则需要寻求理财方面的援助。

许多经纪人和财务顾问收取销售佣金，理由是有佣基金比无佣基金的市场表现更好。没有证据能支持这一观点。事实上，研究表明自1993年以来，对于3年期、5年期以及10年期的债券基金来说，有佣基金比无佣基金表现更差（McGough 1993）。从长期来看，投资于无佣债券基金（费用成本更低）使投资者受益更多。同样的，货币市场共同基金也是如此，特别是在这些投资工具的收益率处于低水平时。

专栏10-1　在投资于共同基金时投资者需问自己的问题

1.投资于基金的目的是什么？

2.基金投资战略是什么？

3.投资于基金的主要风险是什么？

4.投资于基金有哪些费用？

5.谁在管理基金？

6.如何购买基金份额？

7.基金份额怎样售出？

8.基金收益如何分配及纳税？

9.从基金中可获得哪些服务？

资料来源：投资公司机构，www.ici.org。


封闭式基金

封闭式基金发行的基金份额随后在股票交易所或场外市场进行交易。封闭式基金发行的基金份额固定，一经售完则不再增发新股。两种主要的封闭式基金为股票和债券基金，这些基金有专业的经理人根据基金目标管理投资组合。这些基金不像开放式共同基金一样在资产净价值（NAV）上进行交易。相反，封闭式基金的价格取决于基金本身的供求及其他影响基金价格的基本因素。因此，封闭式基金在资产净值（NAV）基础上可能折价或溢价交易。

封闭式基金份额通过经纪人进行买卖。选择何种经纪公司则取决于投资者所需服务的程度和水平。如果投资者能够研究封闭式基金的基本因素，能够选择要买卖的基金类型，并且能够自主进行交易，那么他们只需要网上折扣经纪公司即可。如果投资者不知道应该投资于何种封闭式基金，或需要经纪人来提供这些基金的信息，则最好选择全面服务经纪人或提供此类服务的折扣经纪人。

在购买封闭式基金时，投资者应该注意以下事项：

由经纪公司承销和出售新发行的封闭式基金。

这些新发行基金份额的中介费用非常高，从而也不利于基金的市场交易价格。例如，如果一个封闭式基金以每股10美元的价格售出100万股，中介佣金为7%，那么这一基金用于投资的资金仅为930万美元（扣除70万美元的佣金）。基金价格会由最初支付的10美元下降，贴现进行交易。

不购买新发行封闭式基金的另一个理由在于，基金发行者未公布投资组合的资产构成，因此投资者不知道投资资产到底是什么，如果是债券基金的话，也不知道债券的收益率。


单位信托投资基金

单位信托投资基金（UITs）是指注册的投资公司向投资者出售的基金单位由债券或股票组成的相对固定的投资组合构成。UITs有既定的到期日，在到期日，投资工具到期或者进行清算，继而这些收益返还给基金持有者。因此，这类信托基金适合投资于债券，因为债券具有稳定的收入和到期日。对于股票投资信托来说，股票在到期日被售出，收益返还给投资者。UITs最主要的是出售免税市政债券，然后是应税债券信托，最后是股票信托。

UITs可以通过经纪人购买，也可以通过代表UITs的经纪公司购买。投资者如果不想持有基金至到期日，可以在到期日前将基金售回给信托基金担保人。法律要求这些信托担保人以基金资产净价值（NAV）买回这些基金份额，而基金资产净值（NAV）可能大于或小于最初投资者支付的金额。在某些情况下，这些信托基金可能流动性非常低，特别是在市场利率上升时对于债券信托基金而言。

在购买首次公开发行的UITs时，对封闭式基金的警告同样适合UITs。

投资者不知道投资组合的构成。

投资者支付销售费用或佣金，这可能占到超过资产净值（NAV）部分的4%～5%。


投资者需要何种帮助

理财方面的援助是必要的吗？如果是必要的，那么投资者需要哪种援助呢？有些财务顾问首先评估投资者的财务状况，继而制定相应的财务和投资计划。另外，一些股票经纪人在单个证券的投资选择方面为投资者提供建议。关于这一点，假如投资者能够自主做出选择而不需要外界帮助的话，也就很容易实现。现在投资者可以通过网上交易的方式管理自己的投资，而不需要通过中介。如果投资者不想在网上交易，可以通过经纪人进行。


 理财规划师

事实上，任何人都只需在美国证券交易委员会（SEC）注册并支付150美元的注册费，即可成为理财规划师。因此，在雇用理财规划师或顾问前，投资者应该事前做好功课，继而对其建议做出仔细的评估。

证书：要求理财规划师出示其证书。以下为几个专业领域的证书。

注册理财规划师（CFP）。意味着持有证书者通过了六门历时三个小时的考试，考试由位于丹佛的CFP标准委员会组织。投资者可以通过以下两种方式验证CFP证书：致电理财规划师学会（免费电话800-282-7526），或者致电美国国内理财规划师协会（免费电话888-282-7526）。除了通过规定考试外，获得CFP还需要在金融业有三年的工作经验，并且遵守相应道德准则。

注册金融分析师（CFA）。证书持有者需通过由投资管理及研究协会举行的三门考试，并且需要在投资领域有三年的工作经验。此外还要求遵守相应道德准则。

注册会计师（CPA）。证书持有者需通过由AICPA举行的四门历时三个小时的考试，并且有两年的公共会计工作经验。另外CPA也必须严格遵守职业道德行为准则。在投资领域工作的CPA通常提供税收方面的建议。

注册投资顾问必须向联邦政府机构支付150美元的注册费。

律师和保险人员也可以成为理财规划师或者顾问。了解财务顾问的情况对投资者来说是很有帮助的。任何这些证书并不能保证知识、技能或者正直，但它们至少意味着持有者在获得证书的过程中目的是严肃的。

除了口头上的建议以外，还要检查理财规划师的运营执照。将提供财务建议作为主营业务的会计和律师必须获得投资顾问及证券监管者的牌照。理财规划师、顾问及资金管理者都必须通过其州授予的执照，若其业务规模足够大的话还需通过SEC授权。经纪人需通过其州授予执照，且必须在位于华盛顿的国内证券交易所（NASD）注册。要注意有些州允许投资顾问及规划师在没有可以证明知识、技能或经验的情况下工作。投资者应该检查其顾问的背景、工作经历、投诉或违反事例的历史记录。许多骗子就等着易信任人的投资者来将其资金委托给他们。另外，到SEC进行核查，因为管理2500万美元以上的顾问都必须在SEC进行注册。如果没有在SEC进行注册，则在州的监管机构进行核查。投资者可以致电位于华盛顿年的北美证券管理协会（NASAA），免费电话为202-737-0900，或者直接登录网站www.nasaa.org进行查询。

即使某财务顾问是在一家大公司工作，也不能保证其诚信。对财务顾问的信息进行评估，并且如果未能完全理解其提出的建议的话则要提出疑问。对于未能完全理解的建议，投资者不应该进行投资。


酬金

投资者应该询问财务顾问或规划师收取酬金的情况。理财规划师获得酬金的方式可能是基于一个统一的固定标准，如以年费、小时费用、总资产百分比的形式或者三种的混合。这几种方式的收费差异很大，目前，年费的变化范围为每年1000～3000美元，小时费用的变化范围为每小时100～500美元，资产百分比的变化范围为0.5%～1%。有些理财规划师收费方式为基本费用加佣金，而其他规划师则仅收取佣金。投资者永远也无法确定自己是否获得了客观的建议，但是了解其理财顾问获得酬金的方式有助于投资者判断其建议的相对客观性。投资者应记录自己花在投资建议上的资金情况。一段时间以后，投资者应该评估自己花在获取投资建议上的资金是否值得。


经纪公司

为了进行证券交易，投资者需要进入市场。这可以通过全面服务经纪公司、折扣经纪公司或网上经纪公司实现。如果投资者在选择投资工具时确实需要帮助的话，经纪人可以充当代理人。选择经纪人或经纪公司是个人行为，存在三种基本类型的经纪人。

全面服务经纪人

折扣经纪人

网上经纪人

除了收取酬金的方式不同以外，这三类经纪公司提供的服务的数量和水平也各异。好消息在于投资者有很多经纪人和经纪公司可以选择。以下的指导对投资者可能很有帮助。


如何选择经纪人


 所需服务

经纪人为投资者进行交易从而收取佣金。这类佣金成本的变动很大，直接影响投资者的利润和损失。佣金的收取取决于所交易债券的数量及债券的类型。

国内的全面服务经纪公司通常收取的费用和佣金是最高的，其次是佣金低很多的区域服务经纪公司。折扣经纪公司对投资者收取的佣金提供折扣，且对提供的各种服务不收取费用或降低所要收取的费用。而高折扣经纪公司给投资者提供的折扣更多。例如，对于每笔25～50美元的债券交易，这些折扣经纪公司收取的佣金变动范围为2～5美元。这一变动范围能帮助投资者作出以下判断，即选择全面服务经纪公司所支付的佣金是否值得。要注意对于未上市的债券来说，要确定其实际成本更为困难，因为这些债券的价格包括价格加成和减价。

全面服务经纪公司可能被迫向投资者提供佣金折扣，特别是对于大规模账户的客户。全面服务经纪人熟悉客户的财务状况，关于具体的股票和债券提供建议，并且根据客户要求提供研究报告。投资者对经纪公司提供的投资建议和研究报告支付更高的佣金。实质上，这种关系就像经纪人牵引投资者一样。除了提供信息、研究报告和执行交易以外，大型国内全面服务经纪公司提供各种多样化的金融服务。

相对全面服务经纪公司，折扣经纪公司收取的佣金要低，但部分折扣经纪公司会减少所提供的服务。折扣经纪公司的经纪人为客户执行交易，但是他们可能不会像全面服务经纪人一样提供同等的个人服务。事实上，投资者可能没有自己的个人经纪人。交易是通过投资者拨打免费电话，从而可能由不同的经纪人接听完成，对于投资者索要的研究报告也或有或无。有些折扣经纪公司提供免费的研究报告，但是其可能会为此收取额外的费用。由于网上经纪公司的迅速发展，存在使折扣经纪公司对投资者提供免费研究报告的市场压力。现在有提供更多免费研究报告和服务的趋势。

高折扣公司除了执行交易以外，几乎不提供任何附属服务。但是，由于竞争的日趋激烈，有些高折扣经纪人提供诸如信息和研究报告的服务。

电子交易或网上交易使投资者能够使用电脑在网上下订单。投资者能够在美国政府网站上找到所有公开交易公司的财务报表（网站为www.edgar-online.com及www.freeedgar.com）。从网上交易获取的服务如表10-1所示。
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不需要经纪人提供信息和研究报告的投资者可能不需要全面服务经纪公司。另外，如果在选择债券时不需要帮助，且投资者能够接受在网上进行交易，则一个电子经纪公司可能更合适。另一方面，需要关于市场及要购买证券种类方面信息和研究报告的投资者可能更适合全面服务公司（或提供上述服务的折扣经纪公司），这时额外的交易费用可能是值得的。

投资者的另一个考虑是每年进行交易的次数。如果投资者一年内交易的次数很少，全面服务和折扣经纪人收取的佣金差异就不明显。但是，如果投资者频繁买卖证券的话，全面服务经纪公司相对网上经纪人收取的额外佣金就很明显了。随着经纪公司领域的竞争日益激烈，许多全面服务经纪人对其收取的佣金向投资者提供折扣。

选择经纪人或经纪公司就如同选择医生一样难，可以通过以下两种方法实现：一是投资者可以一开始就选准一个经纪人；二是先选一个经纪公司再在所选公司内找一个经纪人。关于别人对不道德的经纪人或公司的起诉和抱怨，投资者应该引起注意。要记住，即使存在许多名誉好的经纪人和经纪公司，投资者在交出自己资金前仍应该做好事前功课，深入研究所选择的新经纪人或经纪公司。

一个公司的名誉受其规模以及其在股票交易所会员资格的影响。美国国内大公司可能全世界有名。但是，小规模的当地公司可能在当地社区享有盛誉。如果一个股票中介公司是纽约证券交易所（NYSE）的会员，其大部分经纪人可能都通过了纽约证券交易所（NYSE）和纳斯达克（NASD）举行的考试。另外，会员公司具有一套更为严格的行为准则。投资者可以查看经纪人的任职经历、获得执照的地点、是否曾受过处罚等；也可以通过拨打免费电话800-289-9999或访问网站www.nasdr.com获取其他客户对该经纪人投诉或经纪人违反NASD规章制度的信息。

另一方面，还要考虑经纪人所处的专业领域及其专业水平。如果投资者对债券很感兴趣，而经纪人的专业领域是股票或商品的话，投资者应该继续寻找一个在债券领域具有专业知识的经纪人。

综上所述，投资者应该既能够无障碍地与经纪人沟通，又能够接受经纪人的投资理念。在作出最终决定前，投资者应通过拨打NASD的免费电话800-289-9999获取经纪人在客户投诉方面的信息。

在作出最终决定前，投资者应该询问资金托管服务的费用结构、账户管理以及交易费用。参见专栏10-2关于投资者可以或无法从经纪人处获取的服务的若干警示。

专栏10-2　投资者可以或无法从经纪人处获取的服务

关于投资者可以或无法从经纪人获取的服务，以下为若干警示：

·大部分经纪人通过证券交易获取的佣金谋生。如果经纪人的薪水只来自于佣金，而不是直接的固定工资，那么经纪人可能会倾向于鼓励投资者对投资组合频繁进行变动。为了赚取更多佣金而鼓励投资者过度进行交易的经纪人可能面临投资者的起诉，投资者应该避免这类经纪人，特别是投资理念是购买—持有战略的投资者。要记住，经纪人要获得工资，他们就必须完成销售配额从而收回经纪公司的部分固定成本。

·大部分经纪人并非金融分析师，投资者不应该视他们为投资领域的全面专家，虽然经纪人可能对许多公司及公司的相对价格有很好的直觉，并且也具备工作知识。除了经纪人提供的信息，如果投资者需要关于公司股票和债券的其他信息，经纪人可以从他们的室内研究部门或通过经纪公司内部其他渠道获得相关的研究信息。

·经纪人必须提供专业的适合投资者的投资工具。例如，某投资者的目标是获得收入以及本金的安全性，如果经纪人向投资者建议具有风险的投机证券的话，经纪人可能需要为发生的损失负责。为了保护自己，投资者应该以书面形式陈述自己的目标，并且提供一份副本给经纪人（Clareman，1993 P167）。投资者如果对经纪人所建议的投资工具不确定的话，不应该急于投资，而是向经纪人索要更多信息，在作出决定前仔细衡量经纪人的建议。

·每月检查公司的报表。如果有证券被过度购买或出售，或者发生了未授权的交易的话，立刻提出书面申诉。不要默许或纵容任何未授权的交易，即使这些交易是有利可图的（因为这不利于未来可能发生损失的未授权交易）（Clareman，1993 P168）。对于过度交易，经纪公司可能会让投资者签署一份“活动信”，签署此信意味着投资者同意过度交易或未授权交易。若投资者不同意的话，则不应该签署此信（Clareman，1993 P168）。


经纪公司的账户类型

在经纪公司开设账户与在银行开设账户一样简单。投资者会被问及关于如职业、社保号等基本信息，以及更多关于自身财务状况方面的具体信息。经纪人必须了解客户，以便对投资者是否适合大规模交易以及投资者是否能使用信用对交易进行融资这些方面作出判断。

投资者会被问及其证券如何进行注册的问题。如果投资者决定将债券凭证由经纪公司保管的话，则以地点（以经纪公司的名义）进行注册。证券获得的利息将会转到经纪公司，继而由经纪公司贷记至客户账户。将股票和债券以地点注册的主要缺点在于，经纪公司可能不会将公司所有的邮件报告和新闻提供给投资者；而主要优点则在于，如果投资者想要出售此类证券的话，他们不需要在交易结算日前三天内转交已签署的证券凭证。

如果投资者决定以自己个人名义进行注册，他们可以选择将证券自己保管或者将证券储存在经纪人保险箱里。若是自己保管，投资者必须将凭证储存在安全的地方。由于股票和债券都是可流通证券，将它们储藏在银行保险箱不失为一个好选择。如果这些证券被盗，投资者可能面临损失。

在买卖证券时，存在三种类型的账户：

现金账户

保证金账户

全权委托账户

现金账户

现金账户要求投资者在购买证券时，在结算日当天或之前进行全额支付。目前的结算日是在交易订单执行后的三天。如果债券是在星期一购买的，那么支付就必须是在当周的星期三或之前，前提是这三天内没有公共假期的话。这里星期一称为交易日。如果投资者未能在结算日当日或之前进行支付的话，经纪公司可以清算这些证券。若发生损失，经纪公司可以向投资者索要额外的金额。通常对于网上交易账户来说，在交易执行之前资金就必须到账。

在出售债券时，为避免任何其他费用，债券凭证必须在三天内转交（如果证券不是以地点名称注册的）。在交易日后，证券的销售收入减去佣金后的所得将邮给投资者或存入投资者在经纪公司的现金账户，这取决于公司的安排。最好询问一下经纪公司是否对现金及货币市场账户的管理进行收费。如果收费的话，投资者应该直接将支票寄给公司经纪人。货币市场利率如果非常低的话（大约3%～4%），以至于2%的管理费用就可能使得通胀和税后的收益为负。

保证金账户

保证金账户使得经纪公司的客户在购买证券时无需支付全额价款。余下的未付款项借自经纪公司。客户能从经纪公司借款的最大金额取决于联邦储备委员会设定的最低保证金要求。例如，假设保证金要求为50%，一名投资者购买了价值20000美元的债券，那么投资者至少需要持有现金10000美元，而另外10000美元则可以从经纪公司借得。经纪公司将这些债券作为投资者的贷款抵押。

经纪公司对投资者借款收取利息。保证金交易的风险更大，因为除了有利息成本外，一旦债券价格下降，投资者使用借款购买债券会导致更大的损失。然而，如果债券价格大幅度上涨，相对持有现金账户的投资者来说，保证金账户投资者获得的收益率更高，因为他们投入的资金更少。

如果保证金账户里的债券价格下降，经纪公司会给客户打“保证金电话”，通知投资者补足账户里低于最低保证金要求的那部分资金。如果投资者不补足这部分资金的话，公司可以清算证券账户。投资者要对经纪公司遭受的损失负责。

全权委托账户

如果投资者开设此账户，在买卖证券时，除了证券的支付价格和数量外，投资者还允许经纪公司决定要购买的证券类型。对于不道德的经纪人来说，全权委托账户是他们最希望代理的。

投资者应该定期（每月）监视全权委托账户里的活动，以便确定经纪人是否为了赚取更多的佣金而进行了过度交易。除非投资者知道并且绝对地信任经纪人，不然投资者对全权委托账户要非常谨慎。


小结

交易成本不仅仅包括经纪人佣金，还包括买卖差价。投资者可能支付较低的佣金，但他进行交易的价格可能不是最佳的。例如，对于某一债券，一个经纪商的报价为“买价1041/4美元卖价106美元”；另一个经纪商的报价为“买价104美元卖价1051/4美元”。投资者应该以1051/4的价格购进债券，而以1041/4的价格卖出债券。但是，若选择了第一个经纪公司，投资者只能以106美元的价格购进债券，而以1041/4美元的价格卖出债券。对于规模为10张债券的交易，投资者支付的佣金可能为25美元（通过网上经纪人）到数百美元（通过全面服务经纪公司）不等。这就意味着如果佣金为每次交易25美元，债券报价的买卖差价为13/4，若投资者必须卖出债券（以每张106美元的价格加上佣金购入），以实现盈亏平衡，则需要债券价格上升四个点。也就是说，为收回初始投资，债券价格需在投资者卖出债券前升值3.84%。债券升值方式不同于股票。在现今的利率环境下，债券3.84%的升值幅度可能相当于债券息票收益率的一半以上。

另外，债券的买卖差价也不同。对于大规模、活跃的债券交易来说，买卖差价相对要小。另外，买卖差价也随债券种类不同而各异，国债的买卖差价最小，其次是交易更活跃的政府机构证券。公司和市政债券的买卖差价取决于这些债券是否上市。

区分全面服务经纪公司和折扣经纪人的佣金结构是一个难解之谜。这是因为对于某一类交易来说，经纪公司收取的价格可能比其他公司低，但对于其他交易可能收取的费用又更高。通常来说，高折扣经纪人收取的费用比折扣经纪人的更便宜，而后者又比全面服务经纪人的更便宜。网上交易收取的佣金最低，但是投资者实际上相当于自主操作。这类投资者需要熟知自身在投资和市场方面的知识水平。有些网上经纪公司在必要时为投资者提供投资建议。除了费用结构外，投资者还应该考虑自己要求的服务水平。


本章注释

1.Clareman, Lloyd S："Keep Your Broker Honest，" Fortune Investor's Guide，1994，Fall 1993，pp.167-168.

2.McGough, Robert："Banks vs.Brokers：Who's got the Best Funds?" The Wall Street Journal, May 7，1993，p.C1.


术语表

A

accrued interest, AI　应计利息　已经获得但仍未支付的利息。

active management, AM　主动式管理　投资组合经理频繁地改变投资组合的组成部分。

adjustable rate mortgage, ARM　可调整利率抵押贷款　利率定期变动以反映当期市场利率特定指数变动的抵押贷款。

annual report, AR　年报　包括已审计的财务报表、审计师报告、董事会主席报告、公司经营概览和未来发展前景在内的公开上市交易公司已出版的报告。

arbitrageur　套利者　在一个以上市场买卖同一证券以获取无风险收益的投资者/投机者。

ask price, AP　卖出价　交易者愿意出售一种证券的价格。

asset allocation, AA　资产配置　将投资基金分配到不同类型的投资资产级别中并决定这些投资级别适合一个具体投资组合的比重。

average cost method, ACM　平均成本法　运用份额的平均成本计算共同基金资本盈余/亏损的方法。

B

back-end load, BEL　基金赎回费　当投资者将其基金份额售回给共同基金时，开放式基金向其收取的费用。

balance sheet, BS　资产负债表　表明一家公司某一时点财产的财务报表。资产负债表的等式形式是：总资产=总负债+所有者权益。

banker's acceptance, BA　银行承兑汇票　短期债务工具。承兑汇票是经银行批准为未来支付所开立的汇票。

barron's confidence index, BCI　巴伦信心指数　巴伦所采用的10只高级公司债券平均收益相对于道琼斯40只投机性较强的债券平均收益的比率，表明了高级债券与投机性较强债券之间的收益差。

barbell strategy, BS　哑铃式战略　投资集中在短期和长期的债券投资组合策略。

basis point, BP　基点　一个基点等于0.01%，是衡量生息证券变化的手段。

bid price, BP　买入价　交易者愿意购买一种证券的价格。

bid-ask spread, BAS　买卖价差　交易者愿意购买一种债券的价格（买入价）和愿意出售一种债券的价格（卖出价）之差。

blue chip stock, BCS　蓝筹股（绩优股）　大的上市公司的普通股。

bond　债券　基金的借款人发行的规定支付给贷款人一定金额的证券。

bond indenture, BI　债券契约　在债券发行过程中规定债券发行者对贷款人责任条款的法律文件。

bond rating, BR　债券评级　根据债券发行者违约不能支付本息的可能性为债券进行的评级。

bond swap, BS　债券互换　出售一种指定债券并立即用另一种具有相同特性的债券予以替代从而提高投资组合绩效、收益或者利用税收损失。

business risk, BR　商业风险　同公司的性质相关：公司销售、利润和收益率的不确定性。

C

call premium, CP　赎回溢价　当要求债券持有人退回债券时，发行者支付给债券持有人高于票面价值的价格。

call provision, CP　提前赎回条款　债券契约中规定的，能让发行者在债券到期日前收回债券的条款。

call risk　回购风险　同债券提前赎回条款相关的不确定性。

certificate of deposit, CD　大额可转让定期存单　银行和储贷协会发行的定期存款。

closed-end fund, CEF　封闭式基金　投资公司发行的具有固定份额的基金。

collateral trust bond, CTB　担保信托债券　以其他金融资产作支持的债券。

collateralized mortgage obligations, CMO　抵押担保债券　每月支付本息、以住房抵押贷款作支撑的债务证券。

commercial paper, CP　商业票据　大公司的无担保借据。

commodity-backed bonds, CBB　商品担保债券　息票和到期期限价值是以一种特定商品如金、银或石油为指数的债券。

conversion price, CP　转换价格　将可转换证券转换成普通股票的价格。

conversion ratio, CR　转换比率　每一可转换债券转换成普通股票的比率。

conversion value, CV　转换价值　可转换债券所代表的普通股的价值（转换比率乘以普通股的市场价格）

convertible security, CS　可转换证券　可转换债券持有者选择能转换成发行公司普通股票的可转换债券和优先股股票。

coupon rate, CR　息票率　支付债券的固定利息率。美元利息支付金额可表示为债券票面价值的百分比。

credit risk, CR　信用风险　与一家公司财务状况相关的不确定性。

currency risk, CR　汇率风险　一种特定的货币相对于另一种货币遭受价值损失的不确定性。

current yield, CY　当期收益率　支付息票的美元数额除以债券的市场价格。

D

debenture　无担保债券　没有担保的债券。

debt ratio, DR　债务比率　一个公司由债务融资的资产所占的比率。

default risk, DR　违约风险　一些或全部投资不能回收的不确定性。

derivative security, DS　衍生证券　其价值取决于基础证券或资产的证券。

diversification　多样化　投资于不同种类的证券，而非只集中投资一种证券。

dollar cost averaging, DCA　美元成本平均法　在不考虑证券市场价格的情况下，投资者在固定的时间间隔内投资既定数额的债券所使用的一种严谨的投资方法。

duration　久期　债券持有人收取本息的加权平均年数，是衡量债券价格相当于利率变化波动反映的一种手段。

E

eurobond　欧洲债券　债券面值货币非发行国本国货币的国际债券。

expense ratio, ER　费用比率　共同基金总支出占基金资产的百分比。

F

face value/par value　票面价值　债券到期时，支付给债券持有人的名义价值。

fed fund rate, FFR　联邦基金比率　银行借入或贷出的比率。

financial risk, FR　财务风险　跟公司资产融通相关的不确定性。

fiscal policy, FP　财政政策　政府运用税收、支出和债务管理以达到经济目标。

flower bond, FB　花卉债券　可以用面值补偿所上缴的联邦房产税的一种特殊国库券。

front-end load, FEL　申购手续费　购买共同基金份额所支付的费用。

G

general obligation bond, GOB　一般责任债券　由发行者十足的信用、信誉和税收权力保障的市政债券。

global fund, GF　全球基金　投资于美国和非美国证券的共同基金。

graduated payment mortgage, GPM　累进支付抵押贷款　在贷款期限内，支付不断增加的抵押贷款。

growth fund, GF　成长型基金　首要目标是资本增值的共同基金。

growth stock, GS　成长型股票　增长快于一般标准的公司普通股股票。

H

high yield bond/junk bond　高收益债券/垃圾债券　高风险、低级别的投机型债券。

I

immunization　（投资组合）利率免疫　不管利率如何变动，运用久期使投资者能满足现金流出量的债券投资组合管理策略。

income bond, IB　收入债券　仅当基金有收入时才支付利息的无担保债券。

income statement, IS　利润表　表明一段时期内收入和利润情况的财务报表。

indenture　债券契约　讲明债券发行条款的法律文件。

index fund, IF　指数基金　同一特定指数投资组合构成相匹配的共同基金。

inflation　通货膨胀　经济体内商品和服务的价格增加。

inflation-indexed savings bonds, IISB　通胀指数储蓄债券　美国财政部发行的收益与通胀率挂钩的储蓄债券。

initial public offering, IPO　首次公开发行　股份首次对公众发行。

interest rate risk, IRR　利率风险　由于市场利率变化而导致投资收益的不确定性。

international fund, IF　国际基金　投资于非美国证券的共同基金。

inverse floater, IF　逆向浮动利率债券　反映售出的基础债券利率变化的衍生证券。

investment companies, IC　投资公司　向投资者出售分散投资组合份额的公司。

investment grade bond, IGB　投资级债券　评级在BBB　级别以上的债券（由标准普尔公司作出评级）。

J

junk bond, JB　垃圾债券　评级低于投资级别的投机型债券。

K

keogh plan, KP　基欧计划　用于保护自雇收入的退休养老金计划。

L

ladder　阶梯式　一段时期内，用于构建不同到期期限投资组合的技巧。

liquidity　流动性　以最小的资本损失将投资转化为现金的能力。

listed security, LS　上市证券　在证券交易所交易的证券。

load charge, LC　佣金费　投资者买卖基金份额时，共同基金收取的销售佣金或费用。

load fund, LF　有佣基金　收取佣金费的共同基金。

low-load fund, LLF　低佣基金　投资者买卖基金份额时，收取相对较低佣金的共同基金。

M

margin　保证金　投资者为投资证券而放入经纪公司的现金余额。

market risk, MR　市场风险　证券市场价格变动引起的不确定性。

marketability　市场开拓能力　快速出售一项投资的能力。

monetary policy, MP　货币政策　影响一国经济增长、通货膨胀、失业和金融市场情况的货币供求制度。

money market, MM　货币市场　到期日在一年或一年以内资产进行交易的金融市场。

money market dund, MMF　货币市场基金　投资于货币市场证券的共同基金。

mortgage-backed security, MBS　抵押贷款证券　由住房抵押贷款支持的债务证券。

mortgage bond, MB　抵押债券　有特定资产作为担保的债券。

municipal bond, MB　市政债券　由州、郡、市和地方政府发行的满足公共需求的债务证券。

mutual fund, MF　共同基金　为购买基金份额的股东管理基金的投资公司。

N

net asset value, NAV　净资产价值　一只基金的证券总体市场价值减去负债再除以在外发行的基金份额。

no-load fund, NLF　免佣基金　购买基金份额时，不收取佣金的共同基金。

notes　票据　到期期限在一至十年内的中期债务证券。

O

open-end fund, OPF　开放式基金　基金的发行份额没有限制的共同基金。

original issue discount bond, OIDB　原始发行折价债券　以低于当前市场收益率价格发行并以折价销售的债券。

P

passive management, PM　被动式管理　投资组合基金经理购买并持有基金证券。

portfolio turnover rate, PTR　投资组合翻转率　基金交易行为的一种衡量手段。

premium（convertible security）　溢价（可转换证券）　可转换证券的市场价格和转换价格之间的差值。

primary market, PM　一级市场　发行者首次向公众出售证券的市场。

prospectus　招股说明书　证券交易所存档的对新发行证券注册声明的简要说明，旨在为潜在投资者提供信息。

purchasing power risk, PPR　购买力风险　和通货膨胀相关的不确定性。

put feature, PF　赎回条款　能让投资者以既定价格售返证券给发行者的条款。

R

recession　（经济）衰退　国民生产总值连续两个季度下降的状况。

refunding　（偿债）调换债券　债券契约中规定能让发行者以较高息票率赎回债券，并从新发行的较低息票率的收益中支付给持有人的条款。

registered bond, RB　注册债券　发行人注册具有所有权的债券。

reinvestment risk, RR　再投资风险　与债券再投资利息率相关的不确定性。

revenue bond, RB　收入债券　仅由特定项目、政府当局或机构的收入支持的市政债券。

S

secondary market, SM　二级市场　现有证券买卖的市场。

serial bond, SB　分期还本债券　分为以不同到期期限发行的债券。

series EE bonds, SEEB　（美国）系列EE债券　以五年期国债券的市场平均价支付市场利率的美国储蓄债券。

series HH bonds, SHHB　（美国）系列HH债券　每半年支付一次利息的美国储蓄债券。

sinking fund, SF　偿债基金　能让发行者分配基金偿还本金或从市场上购买债券并在到期期限前退还的债券条款。

subordinated debenture, SD　次级债券　当破产发生时，级别低于其他债券发行者的无担保债券。

substitution swap, SS　替代掉期　投资者用一只债券换取另外一只收益率较高的债券。

syndicate　（证券包销）银团　在向公众发行证券时，分享承销和分配责任的一组投资银行家。

T

tax-exempt bond　免税债券　联邦政府对其收入免于征税的债券。

term bond, TB　定期债券　具有相同到期期限的债券发行。

trade deficit, TD　贸易赤字　一国进出口之间的不平衡，进口大于出口。

treasury bill, TB　国库券　美国财政部发行的短期证券。

treasury bond, TB　长期国债　美国财政部发行的到期期限超过十年的固定收益证券。

treasury note, TN　中期国债　美国财政部发行的到期期限从一年到十年不等的固定收益证券。

treasury indexed-inflation securities, TIIS　通胀指数债券　美国财政部发行的收益盯住通货膨胀率的长期国债。

U

unit investment trust, UIT　单位投资信托　存续期有限、从投资者手中聚集资金购买投资组合的一种投资公司。

V

variable rate note, VRN　变动利率票据　息票率随某一特定短期利率波动的债务证券。

Y

yankee bond, YB　扬基债券　外国公司或政府发行的但在美国境内发售的、以美元面值表示的债券。

yield curve, YC　收益曲线　表明证券在某一特定时点具有相同风险、不同到期期限利率的曲线。

yield to call, YC　赎回收益率　债券从既定购买日到赎回日之间的收益率。

yield to maturity, YM　到期收益率　债券到期的年收益率。

Z

zero-coupon bond, ZCB　零息债券　以较大折扣出售的到期无利息支付的债券。
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