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本书内容包括各类债券（以及组合）的估值指标和风险收益指标的来历，也涉及利率互换以及债券策略问题。它是一本说明债券计算原理以及应用方面的金融专业书籍。虽然同类书籍在国内外并不少见，但读者会发现，《债券计算》一书的独特性依然会给人留下深刻的印象，在独立思考和写作风格两个方面尤其突出。

一是关于独立思考。思想的独立与自由对于科研与创作非常重要。对于涉及债券这类固定收益产品的文献而言，读者希望收获的，不仅在于其中的计算原理以及运用，还在于作者的独立思考过程。有时，读者对后者更感兴趣。全面展示作者的思考过程，是本书最大的亮点。对于每一项重要的计算原理，作者都在运算逻辑的基础上，表明了自己观点，发表评判，给读者以启迪。比如，他把货币市场利率区分为“追加利率”和“贴现利率”；他依据不同的规则，把公司债券到期收益率区分为“大街公约到期收益率”“美国国债等价收益率”和“实际收益率”。还有，他关于债券税收、利率互换以及对于浮息债券和通货膨胀指数挂钩债券的讨论，也是这方面的例子。特别是，作者通过电子表单亲自验算彭博数据，并质疑少数彭博数据的运算逻辑（而彭博也接受质疑，对数据进行了修改），最能够反映出作者的独立思考精神。当然，这一精神建立在逻辑运算的基础上。很多金融从业人员以及高校财经类专业的学生或许对“到期收益率”“久期”“凸性”等概念并不陌生，但不一定晓得这些术语的使用环境以及限制，以及前提条件变化时对债券计算的影响；许多金融从业人员使用彭博页面观察债券指标，但他们也许不知道，彭博的某些指标可能带有误导性，有的难以理解；人们现在可以方便地从专业咨询公司网站下载指标数据，可对于区分哪些是有用的信息，哪些只是数据，哪些甚至是无用的垃圾这些问题，常常使人感到困惑。诸如此类问题，作者在书中都一一做了说明。
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受到题材和研究深度的限制，本书没有讨论资产证券化产品，也没有讨论除了利率互换以外的与债券有关的金融衍生品（如债券期货与利率期权等）；对于债券组合和债券策略的讨论，有待于在操作细节上进一步完善。另，书中正文和技术附录个别之处公式有误，译者已经做了更正。虽有以上遗憾，但瑕不掩瑜，译者依然向学界、业界隆重推荐这本书——它是近年来关于这一题材写得最好的一本书。
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父母一直在默默支持我的工作，为此他们付出很多。大恩不言谢，陪伴他们度过幸福安详的晚年生活，是儿子最大的心愿。

李磊宁
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第2版前言

我非常高兴将《债券计算》（Bond Math）的第2版呈现给读者。我敢肯定，Wiley&Sons出版社的编辑们对我以下观点有不同看法，但我还是坚持认为，相比多少人
 看这本书，我更看重哪些人
 看这本书。本书第1版出版后，我很高兴收到了许多读者的反馈意见。最让人高兴的是，由于本书的出版，我接受注册金融分析师（CFA）协会的邀请，为注册金融分析师课程（一级）撰写两篇关于“固定收益估值”和“风险与收益”的阅读材料。我能够加入注册金融分析师课程项目，是James Adams竭力推荐的结果。我一直同他合作，撰写了一系列有关金融衍生品在公司金融中如何对冲利率风险方面的论文。本书第2版的一个变化，是书中的符号和术语与CFA阅读材料中的相一致了。还有，我在本书为浮息债券增加了一个简单估值模型，该模型已经出现在“固定收益估值”这本阅读材料里。

写作本书的目的之一，是解释债券指标背后的计算原理。这些债券指标，被普遍地呈现在彭博的页面上，特别是在债券的“收益率与利差分析”页面。自本书第1版出版后，彭博更改了那个页面的格式，所以，第1版中的例子也到了更新的时候了。我喜欢新格式——页面显得不那么“拥挤”，它的设计者或许会这么说。我在第3章和第6章展示了债券风险收益指标的各类计算公式，这些指标（如到期收益率、修正久期、凸性）都出现在那些页面上。可是在我看来，彭博页面上依然存在一些误导人和不可靠的指标。在第4章，你会发现彭博在计算一部分债券的税后收益率时，所依据的前提条件非常古怪，以至于对投资者而言，美国当前税法是不适用的。还有，你将在第7章看到，彭博报出（并使用）的浮息债券修正久期的数值，让人难以理解。

书中第8章与第1版相比有很大改动。我在那一章讨论了2007~2009年的美国金融危机如何改变了金融衍生品的估值方法。利率互换的传统方法（我在第1版使用的方法）是LIBOR贴现法。这一方法的含义是，LIBOR利率合理有效地代表了银行间的“无风险利率”。可金融危机爆发后，这一假定变得十分不靠谱。于是，当前市场普遍使用的是OIS贴现法。也就是说，人们对金融衍生品进行估值的时候，把隔夜指数互换利率当作估值时的贴现利率。在把利率互换看作固息债券和浮息债券组合的场合，使用OIS贴现法要格外小心。或许你看过有关金融衍生品的专业教科书，已经晓得这一点。

本书第1版出版之后，我一直有出第2版的想法。我的下一个想法是把本书由“美国版本”扩展到“英国版本”，使用英国国债而不是美国国债的例子。当然了，不管什么版本，书的名字依然叫《债券计算》。


前言

本书另一个可能的书名是《债券计算的应用》（Applied Bond Math）或《实践中的债券计算》（Practical Bond Math）。可那些深入研究固定收益证券以及市场的人们，肯定知道这样的标题远远超出了本书债券计算涉及的范围。喜欢讨论“定价核”和“随机贴现率”的人们，只能去看别的书了。我的目标读者，是那些已经（或希望）在金融行业工作，了解彭博的分析页面，经过几天的培训后已经听说过诸如“到期收益率”“远期收益率曲线”和“修正久期”这些专业词汇的人们。

本书的目的，是解释债券的风险收益指标背后的计算原理。我展现了许多计算收益率和久期的公式，以及公式的推导过程（在技术附录中）。可我并不期望读者真的去使用
 这些公式，或做一些运算
 的工作。每当了解一个计算方程后，我们都会从中受益；每当从彭博下载一个数据，通过债券计算公式得出结果时，我们的收获会更多。

作者具有的25年高校研究生和金融专业人员的教学、培训经验，是本书写作素材的来源。为此，我要感谢波士顿大学管理学院的院长、系主任以及项目主管，感谢他们这些年来一直允许并支持我的教学工作。我感谢“欧洲货币培训计划——纽约与香港”项目为我在全球安排了4天高级课程。我要对项目合作方大通曼哈顿银行（以及它的下属单位——汉诺威信托公司和化学银行）、雷曼兄弟公司、波士顿银行表达谢意，它们为我支付高薪，使我在如此多且有趣的地点培训它们的员工。债券计算工作多年来一直带给我不菲的收益。

书名来自多年前我在曼尼锦兴（Manny Hanny）进行的为期两天的同名培训课程。我感谢位于奥斯汀的得克萨斯大学的基思·布朗（Keith Brown），他与我合作设计并讲授了许多经理培训课程。在此期间，他反复强调将债券计算公式与彭博公布的数据相结合的意义。我发现，当“黑匣子”的用户们知道了债券指标是怎么计算出来的，公布的数据哪些是有用的，哪些是无意义的，哪些是错误的时，他们会感到惬意与满足。

我们债券计算的征途，从货币市场开始，那里我们要对付一些过时的东西，如贴现率与360天计息规则。第1章的核心是掌握“年计息次数”这个概念（设定的一年中的付息周期数）。把一种年计息次数转换成另一种（如把“每季度计息1次”转换成“每半年计息1次”）是贯穿本书的债券计算要点。货币市场利率可能误导人，因为它们与直觉不相符，也不遵守金融学基础教科书中货币时间价值的原则。在处理国库券、商业票据和银行存单的利率问题时，你要清醒地认识到这一点。

第2章和第3章进一步讨论债券价格与收益率的计算。先从简单的零息债券开始（如美国本息剥离国债，这类债券只有两笔现金流），然后进入附息债券领域，这些债券存在再投资问题。债券的到期收益率是其现金流的概括性指标
 。人们必须认识到，该指标被用于衡量投资回报率时，要有一些前提条件；人们还应该认识到，当这些前提条件不存在、不成立时，会发生什么。在本书中，依据背后的债券计算原理，我指出在彭博分析页面上，针对一家典型的公司债券而言，哪一个是“大街公约到期收益率”，哪一个是“美国国债等价收益率”，哪一个是“实际收益率”。在诸多的收益率指标中，及时分辨出哪些是可以忽视的数据，哪些是可以依赖其做出决策的有用信息，这个问题十分重要。

第4章探讨公司债券、国债和市政债券的税后收益率问题。如同所有牵涉的税收问题一样，这部分内容带有技术性与复杂性。债券课税（至少在美国），涉及债券发行的时间（20世纪80年代与90年代的税制有很大不同），以什么价格发行（针对初始贴现发行的债券，存在很多不同的税收规则），平价发行的债券后来以折价还是溢价进行买卖。考虑到税收是必需的，所以债券课税问题相当重要——可彭博有时会在这个领域报出误导性数据，至少对于美国债券投资者来说是如此。

第5章的收益率曲线分析是本书最重要的话题。运用息票剥离法产生隐含的零息票利率（即期利率）和隐含的远期利率，这一技术已经广泛运用于市场实践——辨别套利机会、计算贴现因子、计算利差以及对金融衍生品进行估值与定价。然而，这一技术有效的前提是“无套利原则”——交易成本与交易对手风险很小，交易活动能够剔除套利机会。尽管数学上表达精致，但收益率曲线分析技术能在国债和以LIBOR为参考利率的衍生品的估值中应用良好，原因就在于两者的市场比较符合无套利条件。

第6章的主题是久期与凸性，是本书计算性最强的部分。这些测算债券价格针对利率变动敏感性的指标，可以通过代数和微积分运算推导出来。当然，推导细节被放在技术附录中。风险指标的另一个版本，是测算债券价格针对收益率曲线移动的敏感性。我把前者称为“收益率久期”/“收益率凸性”，把后者称为“收益率曲线久期”/“收益率曲线凸性”，并说明了它们出现在彭博分析页面的位置以及呈现的方式。

第7章和第8章考查浮息债券、通货膨胀指数挂钩债券和利率互换。我们运用债券计算工具（年计息次数规则、债券估值法则、税后收益率、隐含的即期利率与隐含的远期利率以及久期与凸性）分析那些有别于传统的固息债券和零息债券的债券种类。我还特别考查了负久期
 的环境，负久期意味着债券价格与利率呈现正向关系。负久期对于某一类利率互换而言很正常，但对于浮息债券和指数挂钩债券来说，显得有些奇怪。

理解了单个债券的风险收益特征以后，人们很容易将它与债券组合的风险收益特征做比较。我在第9章给出了推算组合总括指标的若干不同方法。一个方法是把债券组合看作大捆现金流资产，就像计算能够产生多批次现金流的大债券一样，计算其收益率、久期与凸性。这么做在理论上当然没有问题，但现实中组合指标是通过成分债券指标的加权平均计算出来的。组合的一部分指标可以用这样的方式进行加总，用来对组合指标的“实际数值”进行估计，但估计效果取决于权重设置和收益率曲线的形状。

第10章讨论债券策略。假如你希望我告诉你如何才能通过交易债券发财致富，你肯定会失望。我关注的重点是，人们如何运用债券计算工具和风险收益指标，顺利贯彻积极或消极的投资策略。我要阐释如何在债券策略中引入金融衍生品，什么是免疫，什么是负债驱动型投资。最后我呼吁金融业应该创设目标久期债券基金。

最后，我要感谢Wiley&Sons出版社的编辑们，他们允许我偏离其出版标准。我可以在书中使用我喜欢的一些缩写词、斜体字和符号。现在，我们就从货币市场开始吧。


第1章　货币市场中的利率

利率是刻画债务工具（如贷款或债券）现金流的概括性指标。既然是指标，必然是可以被计算的数字。本章的目的是展示计算利率的多种方法。同许多其他指标类似，利率有时会欺骗人，误导人。然而，人们的确需要利率指标，以便指导诸如货币借贷、证券买卖等金融决策。为了避免被欺骗或被误导，我们需要理解利率是怎么计算出来的。

在分析利率计算之前，我们有必要把债务工具的市场分为短期货币市场
 和长期债券市场
 。前者是包括货币市场工具（如国库券、商业票据、银行承兑汇票、银行存单、各类债券回购）的市场，而后者是涉及附息债券的市场，这些债券分别由财政部、公司、联邦机构以及市政当局发行。美国货币市场上的主要参考利率是3个月的LIBOR利率（“伦敦银行间拆借利率”的简称）；而长期债券市场上的基准利率则是美国10年期国债收益率。

本章讨论的是货币市场利率。货币市场上的金融工具期限在1年以内，许多交易活动的时间从1天到6个月不等。在这个市场上，无论是金融工具的发行者还是投资者，其交易的典型动机，都是通过现金管理改善收入与支出在时间上的不匹配。所以，市场上的投资者主要关注流动性与安全性问题。货币市场工具的设计简单明了，仅包括两笔现金流，即购买价格和到期兑付金额。

我们从货币市场中遇到的一个实际问题开始讨论吧。一个基金经理手边有100万美元现金可以投资，投资对象是两个期限为6个月的金融工具：①以3.8%的利率报价的商业票据（简称CP）；②以3.9%的利率报价的银行存单（简称CD）。假设这两个金融工具的信用风险相同，并忽略两者在流动性和税收待遇上的差别，问：哪一个投资能够带来更好的回报？是3.8%的CP，还是3.9%的CD？对于不熟悉货币市场计息规则的人来说，这似乎是一个奇怪的问题——当然要选择银行存单嘛，因为3.9%大于3.8%，CD带来了额外10个基点的收益。但事实上，你如果不熟悉货币市场规则，只能通过学习债券计算的一点知识之后，才能正确地解答这个问题。


教科书中的利率

也许你在大学学习或者工作培训中，第一次知道货币时间价值的概念，有下面的式子
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式中，FV为终值，PV为现值，i为每期利率，N为计息周期数。

这两个方程其实是相同的，两者可以互相转换。终值是现值沿着时间的轨迹，以复利的速度连续滚动投资N期的结果；现值是终值以每期利率i贴现到现在的数值。

你在学习中，一定会遇到计算诸如此类的问题：今天投资1000美元，如果利率为5%，20年后总财富是多少？假如利率为6%，要想30年后得到10000美元，今天你需要投资多少钱？你可能用金融计算器解决这类问题，但你同样可以简单地把上例中的数字代入式（1-1），结算出相应的结果。
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教科书对利率给出了标准的定义。利率是货币针对时间的增长速度——描绘了1000美元在20年内增长到2653美元的速度。你可以把利率看作不同时间上的货币转换率。通常地，我们将货币转换率看作不同货币之间的指标（如美元与欧元之间的即期或者远期汇率）。但利率的定义告诉我们同一货币在不同时点上被接受的价值。比方说，你认为今天的1741美元与30年后的10000美元具有相等的价值，那说明你把利率6%当作合适的不同时间上的货币转换率。此外，利率还表明了货币的价格。比如，你今天需要借入1000美元，并打算在20年内付清欠债，你就要承担5%的利率。这个“5%的利率”就是你今天使用货币的价格。

尽管货币时间价值理论对利率的定义非常经典，但你不能运用式（1-1）计算货币市场工具的现金流和利率。记住这一点很重要：货币市场工具的利率计算不能使用教科书中货币时间价值理论的那些公式
 。对于一个打算投资1000000美元购买银行6个月的CD（以3.9%的利率报价）的投资者而言，运用下面的方法计算其投资总回报是错误的
 。

1000000×（1.0390）0.5
 =1019313（美元）

尽管你很想用N=0.5代入式（1-1）计算银行6个月的CD的总回报，但现实中却不是那样计算的。


货币市场上的追加利率

货币市场上存在两种报价利率——追加利率
 和贴现利率
 。追加利率（add-on rate）一般适用于商业银行贷款和存款，包括存单、回购以及联邦基金的交易活动。需要说明的是，LIBOR按照追加利率报价，这一点很重要。贴现利率在美国一般适用于短期国库券、商业票据和银行承兑票据。在美国以及国际市场上，两种报价规则的区分也不是硬性规定。比如，欧洲市场上发行的商业票据就不是按照贴现利率报价，而是按照追加利率报价；联邦储备体系对商业银行贷款时，虽然报出的价格是“贴现利率”，但实际上却是按照追加利率计算的。货币市场上利率的计算真是让人头晕——不信的话，你去货币市场看看就知道了。

先看一个银行存单报价的情况。追加利率的理论逻辑非常清楚，并按照单利
 的规则进行计算——利率被追加到本金上以得到到期后总的兑付价值。以AOR代表追加利率，PV代表现值（初始本金），FV代表终值（包括利息的兑付价值），Days代表剩余到期日，Year代表1年中有多少计息天数。这些变量之间的关系是
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括号中的数字是CD的利息——它是本金乘以每年的追加利率再乘以按照年的单位表示的计息时间。

式（1-2）还可以写成以下简洁的形式
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现在我们可以计算那个面值1000000美元、6个月到期、报价利率为3.9%的银行CD的兑付价值了。可在这之前，我们必须先搞清楚“以年表示的计息时间”怎么计算的问题。美国货币市场上大部分金融工具按照“a/360”（即“实际天数/360”）计息规则。根据该规则，式（1-3）中的Days代表了从交易日（CD的购买日）到CD到期兑付日之间的实际天数。而式（1-3）中的分母Year代表1年中的计息天数。美国货币市场Year代表360天，美国以外的其他国家Year常常代表365天。假如Days是180天，按照1年360天计息，该存单的兑付价值就是1019500美元，而不是用教科书中的终值公式计算出来的1019313美元。
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银行存单在发行时，终值就已经确定了，是一个固定的数值。假如购买存单两个月之后，购买者（比如一个基金经理）决定卖出存单。如果届时存单报价商针对剩余期限4个月的同类存单（即该类存单发行者与前面存单的发行银行具有相同的信用风险）的买进报价为3.72%，卖出报价为3.70%。提醒一下，美国货币市场上债券按照利率
 （或收益率）进行报价。买进利率高于卖出利率，表示存单报价商可以较低的价格买进存单，再以较高的价格卖出。在债券市场上，债券通常按照价格
 进行报价，而不是利率报价。

经过两个月之后，前面那个存单的价格可以按照下面的式子计算。这里FV=1019500美元，AOR=0.0372，Days=120。把上述数字代入式（1-3），可得
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注意报价商从共同基金经理手中购买存单时，按照买进利率计算。我们还假定交易的结算日和存单到期日之间的天数为120天。在绝大多数市场上，交易日与结算日之间相差一天（所谓T+1结算模式）。

追加利率的一般计算公式可以从式（1-3）中推导而来。
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该式表明，货币市场追加利率就是所谓的年化利率（简称APR），它是“年计息次数”（等式右边第1项）和“每期利率”（等式右边第2项）的乘积。FV-PV表示利息收入，该数值除以PV，表示交易期间赚取的投资回报率。为了获取每年的投资回报率（即年化的投资回报率），我们在式子中乘以（Year/Days）这一项。我把它称为利率的年计息次数
 。如果Year=360天，Days=90天，年计息次数=360/90=4。如果Year=360天，Days=180天，年计息次数=360/180=2。年计息次数的观念，对于理解利率的计算十分重要。

年化利率广泛运用于货币市场与债券市场。比如，美国债券市场上常常半年计息一次。如果1只100美元面值的债券，每年在5月15日和11月15日两次支付3元的票面利息，该债券的票面利率就被认为是6%。尽管年化利率不需要很多假设条件，但它的计算，依然暗含着这样的假定——交易可以按照同样的利率在每期进行复制。前面那个6个月的存单的AOR可以写成下面的形式：
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该存单的年计息次数为2，其每期（6个月）的利率是1.95%。它的年化利率为2×1.95%=3.9%。自然，这样计算年化利率的暗含前提是，取得的这样的利率水平的交易，可以每半年复制一次。

式（1-4）可以用来计算已经实现的“事后的投资回报率”——正如那个基金经理购买存单持有两个月后卖出的情况。把PV=1000000美元，FV=1007013美元，Days=60天这些数字代入公式，可以得到
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它说明2个月的持有期间基金经理获取了每年4.21%的回报率。注意，计算过程中“现值”与“终值”的意思有所变化。一种情况下，“现值”有时可以是存单的本金，有时也可以是将来存单的购买价格；“终值”有时是指债券的兑付价格，有时可以是债券到期前的卖出价格。但不管怎么说，现值始终是第1笔现金流，终值始终是第2笔现金流。

“基金经理按照3.9%的利率报价买进存单并持有2个月，然后按照3.72%的利率报价将剩余期限为4个月的存单卖出，2个月获取了每年4.21%的回报率。”这样的说法尽管很精确，但忽略了这样一个事实：该交易过程中涉及的若干利率是根据不同的“年付息次数”计算出来的——3.9%的年计息次数是2，3.72%的年计息次数是3，而4.21%的年计息次数是6。在不同的年计息次数的基础上，直接比较利率的大小会出现问题。当然，人们可以通过转换公式解决这个问题。但首先，我们还需要面对另一种利率——货币市场上的贴现利率。


货币市场上的贴现利率

在美国，国库券、商业票据和银行承兑汇票按照贴现利率（简称“贴现率”，DR）进行报价。此时，债券价格可以写成以下的形式
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这里的PV和FV依然表示债券的两笔现金流，其中，PV是当前价格，FV是到期兑付额。括号内的项目是贴现额——等于终值（面值）乘以年贴现利率再乘以年数。利率不是被“追加”到本金上，而是被包含在面值中。

适用于贴现率计算价格的货币市场工具的价格公式可以写成以下更为完善的形式
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假设某基金经理以3.9%的贴现利率报价购买180天到期、面值为1000000美元的商业票据。按市场惯例，交易的“规模”就是债券的面值（即1000000美元）。相反，如果该经理以追加利率的报价购买该商业票据，则“交易规模”为初始本金（发行时的价格）。本例中，基金经理购买商业票据的价格为981000美元。
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假如基金经理购买后持有到期（发行者没有违约），该商业票据业已实现的收益率为多少？将两笔现金流代入式（1-4）后，可以得到AOR（按照1年360天计算）。这一数值，是可以与银行存单的利率相比较的利率。
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注意：商业票据的贴现率3.80%并不是投资回报率，真正的投资回报率要高一些，是3.874%。

通过形式变换，我们把贴现率DR从式（1-6）分离出来后，就可以显示其离奇的性质。
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可以看出，DR并不是APR，这一点说明，它与AOR有所不同。等式右边第2个括号中的式子，并不代表期间发生的利率，因为获取的利息并没有除以投资额PV，而是除以到期兑付额FV。这一点违反了利率的概念——利率衡量的是初始投资额，而不是到期兑付额的增长速度。关键是需要认识到，美国市场上国库券、商业票据和银行承兑汇票的贴现率，全面低估了
 投资者的投资回报率，也同样低估了筹资者的借款成本。

我们可以结合式（1-6）和式（1-3），得到贴现利率与追加利率的关系
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推导过程见技术附录。大家注意到，对于同一笔现金流而言，AOR总是大于DR，而且到期日越长，利率水平越高，AOR大于DR的程度就越高。一旦确定了1年中的计息天数，则式（1-8）就建立了AOR和DR之间的转换关系。

比如，我们可以在1年360天计息天数的规则下，将CP的贴现率3.80%转换成如下的追加利率
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这同前面的结果是一样的——前面我们通过两笔现金流计算出AOR，而这里我们通过转换公式得到AOR。假如CD和CP的风险相同，那么基金经理无疑会选择CD。他这么做的依据，是在于通过利息计算，他知道CD的投资回报率3.90%高于CP的投资回报率3.874%，而不是3.90%高于3.80%。再次提醒一下，贴现利率和追加利率不能直接做数值比较，除非事先将它们转换成同一计息规则。这个例子中，假如人们认为CD的信用风险相比CP而言比较高，那么投资者要求的额外风险补偿也就是2.6个基点，而不是10个基点。

贴现利率尽管在衡量投资回报率（借入资金成本率）方面存在不足，但在美国依然广泛运用于国库券、商业票据以及银行承兑汇票的交易活动。假如一位基金经理决定购买刚刚发行的面值1000000美元、180天到期、以3.80%报价的CP，此时他的购买价格为981000美元。5个月以后，该经理想卖掉CP，届时报价商针对剩余期限为1个月的CP的报价是：买入3.35%，卖出3.33%。这样的报价当然是贴现率报价。报价商根据自己的报价，支付给基金经理的购买价款为997208美元。
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基金经理这笔投资的回报率有多大？这笔150天的投资回报率计算如下（1年按照360天数计息）
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该投资回报率，就是年计息次数为2.4的年化利率，即年化的150天的期间收益率。


名目繁多的货币市场利率

假设有人在1月12日以64000美元的价格购买了3月12日到期、到期兑付额为65000美元的货币市场工具。我们用这个算例，总结一下迄今为止学习的货币市场利息计算方法。计算的精确度为基点的1/10，报价规则和计息规则如下：

追加利率，a/360

追加利率，a/365

追加利率，30/360

追加利率，a/370

贴现利率，a/360

注意，利率计算与金额大小无关
 。本例中，你可以简单地把64美元和65美元当作两笔现金流，算出的结果是一样的。当然，如果你在一家大型金融机构工作，常常处理大额交易，你完全可以用6400万美元和6500万美元这样的数字做练习，以便得出的结果与实际尽量贴近。利息计算还与货币品种无关
 。例中的数字可以是美元，或者加元。只要你愿意，还可以认为它们是欧元、英镑、日元、瑞士克朗、韩元、墨西哥比索或者南非兰特。

“追加利率，a/360”规则

该规则规定，年化的计息时间，等于交易结算日与到期日的实际天数除以360。这意味着如果这一年不是闰年，则从1月12到3月12日之间的天数为59天，如果是闰年，则是60天。这里的关键是“之间的天数”。大多数金融市场按照交易开始日与结束日之间的天数计息，“停车场规则”（把交易开始日与交易结束日两天也计入计息日）在这里是不适用的。

假如我们例中的交易发生在2015年（不是闰年），那么
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注意该追加利率的年计息次数为360/59，是“年化的计息时间”的倒数。如果交易发生在2016年（是闰年），则利率计算的结果要低一点。
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“追加利率，a/365”规则

很多市场使用a/365作为年化的计息时间，特别是那些追随英国金融市场惯例国家和地区的市场。按照追加利率，本例中2015年和2016年的利率分别计算如下
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某些市场规定闰年一年的计息日为366天。这种计息规则就是“a/a规则”而不是“a/365规则”。此时，计算出来的利率要高一点。
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“追加利率，30/360”规则

该规则在计算交易期天数时比较简便。不用查日历，也不用使用计算机，只要假定每个月30天就可以了。所以，1月12日到2月12日被认为是
 30天，2月12日到3月12日也被认为是30天。按照该规定，本例中交易日为60天，一年计息天数是360天。这样计算下来，交易发生在2015年和2016年的利率是一样的。
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这样的计息规则在货币市场非常少见，但固定收益证券市场计算债券累计利息时常常用到这个规则。

“追加利率，a/370”

好吧，我承认现实中不存在这样的计息规则。可是，谁能够断定它将来一定不会出现呢？毕竟，370天与360天相比，在平均意义上稍微更加精确地反映一年的实际天数。对于投资者重要的是，按此规则计算出来的利率就会高一些。假如交易期间是59天，那么
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你想象一下银行推出这样计息规则的存单时，存单的销售前景：“我们每年可以多付你5天的利息！”其实，存单的现金流并没有改变。终值依然是现值乘以1加上利率乘以年化的计息时间。对于同样的现金流和交易期间而言，增加年计息天数，可以降低年化的计息时间，于是就“提高”了报价的利率。怪了，银行推销其存单时，怎么就没有想到这么个招数呢？

“贴现利率，a/360”

贴现利率总是低估投资回报率和借款者的资金成本。再次假设交易发生在2015年。
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注意，我们可以运用式（1-8）将该贴现率转换成“1年360天计息日”的追加利率，以便同前面的计算结果相比较。
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在计算货币市场利率时，切记利率报价方式与计息规则不同对利率计算的影响。以上算例表明货币市场存在多种利率，这些利率都可以概括交易中的两笔现金流。还要注意，一种利率在什么时候可以转换成另一种利率，以便相互比较。比如，将货币市场上“a/360”计息规则的追加利率转换成“整年计息”或“1年365日计息”的追加利率时，仅仅乘以365/360即可。但是，以“30/360”规则报出的利率，本身就意味着全年已经纳入了计息范围，此时，再将利率乘以365/360进行调整，就不正确了。


货币市场存单的历史教训

1970~1980年，美国的商业银行在联邦储备体系Q条例管制下，面临的主要困境是金融脱媒
 现象。Q条例限制商业银行为储蓄账户和定期存款支付利息。问题是，随着通货膨胀率的提高，利率时不时会突破Q条例规定的利率上限。此时，储户自然就把存款从银行提出，转移到货币市场上去，而货币市场没有利率上限的管制。

后来，银行还是挣脱了利率管制。1980年6月，商业银行获准可以发行期限为6个月的货币市场存单（MMC）。这种存单的票面利率可以按照6个月国库券招标利率加上
 25个基点来确定。1980年8月25日（星期一），国库券招标利率为10.25%。此时，一个拥有5万美元现金的投资者，是选择购买报价为10.25%的国库券，还是选择购买报价为10.5%的存单？我们这里假设国库券与存单的信用风险是一样的，因为美国的货币市场受到政府存款保险制度的保护。

显然，一般人（没有学习过债券计算的人）会认为利率为10.5%的银行存单比10.25%的国库券更具备投资优势。但实际上，银行并没有说明的是，这个10.5%是追加利率
 ，也就是把25个基点附加到国库券招标利率上，而国库券的招标利率，是按照贴现利率
 的规则计算的。为了对两者进行严格比较，我们有必要将10.25%的贴现利率转换成追加利率。假定交易期间是182天，两种利率都使用“1年360天计息日”规则计算利息，运用式（1-8）可以得到国库券相应的追加利率为10.81%。
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投资者显然应该选择购买国库券。一是由于国库券的利率（10.81%）相对比较高，二是在于美国国库券的利息是免征州所得税的，而货币市场存单的利息收入并不免税。

1980年的《货币控制法》在随后的6年间逐步废除了Q条例对传统储蓄账户利息支付的限制，但促使这些限制最终失效的，是新型存款种类的出现，如MMCs。货币市场一直对这些新型的存款支付市场化的利息。类似的情况还发生在国库券拍卖市场上。那时，国库券招标利率由投标者发出的竞争性报价的加权平均数确定。中标后的投标人基于自己的报价（基于贴现率报价）支付购买价款，这意味着不同的中标人对同一债券支付的价款是不同的。这就出现了“胜者诅咒”现象——那些高价中标者要比其他中标者对同一债券支付更高的价款（从而在竞争中处于劣势）。1998年，美国财政部开始在所有期限的国债拍卖中采用单一价格招标方式，以确保所有中标人可以按照同一价格（最高报价利率，也就是最低价格）支付购买价款。你可能不晓得，1980年美国金融市场利率的动荡前所未有，难以置信。那年，6个月国库券招标利率3月28日高达15.70%，而到了6月20日狂跌至6.66%，12月19日又猛涨到15.42%。利率波动之大，由此可见一斑。


年计息次数的转换

债券计算过程中，人们常常需要将一种利率的年计息次数，转换成另一种。在债券市场上，由于不同债券的付息频率不同，所以这样的转换非常必要。例如，虽然美国市场大部分附息债券每半年支付一次票息，可也有部分债券是每个季度或者每年支付一次票息。在货币市场上，由于债券原始期限不同，这种转换同样必要。比如，1个月、3个月、6个月的LIBOR利率的年计息次数分别是12、4、2，每个付息周期按照实际天数计息。

年计息次数的转换公式见式（1-9）。
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式中，APRm
 和APRn
 分别为年计息次数为m和n的年化利率。假如年化利率为5.25%，每个月支付一次（即年计息次数为12）。如把这样的利率转换成每个季度支付一次（年计息次数为4）的利率，则该年化利率经过转换公式计算的结果是5.273%。
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理解该公式的关键是，无论是按照5.25%的利率水平，1个月获取1次利息（前月获取的利息要按照5.25%的年化利率再次投资于下个月），还是按照5.273%的利率水平，一个季度获取一次利息（前个季度获取的利息，要按照5.273%的年化利率水平再投资到下个季度），两种选择在一年中的总收益是不变的。

假如另有一利率为5.30%，半年计息一次。将该利率转换成每季度支付一次后，利率变成5.265%
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一般来说，降低每年计息次数后（如把12转换成4），利率会上升（5.25%变成5.273%）；反之，提高每年计息次数后（如把2转换成4），利率会下降（5.30%变成5.265%）。如把两者转换成同样的年计息次数，我们会发现“5.25%，1个月计息1次”的实际利率水平要稍高于“5.30%，半年计息1次”的实际利率水平。

还有一种转换，是将年化利率（APR）转换成有效利率
 （effective annual rate，EAR），这个转换暗含的前提是后者的年计息次数为1。
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下面是两个转换的例子，分别将“5.25%，1个月计息1次”和“5.30%，半年计息1次”两个利率转换成有效利率，转换的结果分别是5.378%和5.370%，见下式。
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某些财务计算器有将APR转换成EAR的编辑功能（有时，有效利率用EFF表示）。APR有时也被称为名义
 利率，以便与实
 际
 利率相对应（实际利率是有效利率的另一个名称），教科书和一些学术文献中常常出现这种情况。要点是，EAR代表了一年的总收益率，前提是投资能够在任意时间段重复进行，重复投资的利率按照原有的利率计算复利；而APR虽然也以投资重复为前提，但只是将每期利息简单相加，忽视了复利因素对总收益率的影响。

美国的商业银行存单利率的缩写为APY，表面看起来是年化利率，但实际上，它表示的是有效利率。所以，假如6个月银行存单的报价利率为4%，它的APY就是4.04%。利率水平越高，名义利率的年计息次数越多，则APR和APY之间的差别就越大。如果1个月银行存单的APR为12%，其APY就是12.68%。不难理解，银行喜欢以APY标明定期存单利率，而以APR标明汽车贷款利率。


国库券招标结果

2008年7月初，美国财政部开始拍卖一系列的国库券，官方拍卖的结果见表1-1。所有拍卖的国库券的发行日都是2008年7月3日，使用“a/360”计息规则。债券的投资回报率被称为债券等价收益率
 （简称BEY），我将在本章中这样使用这个词汇。对于国库券投资者而言，债券等价收益率与贴现率相比，含义更为丰富，而且还可以使之与中期国债或长期国债的收益率进行对比。

表1-1　国库券招标结果
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表中给出的中标价格，是按照贴现利率运用式（1-6）计算的结果：
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4周、13周、26周、52周的国库券几乎总是分别有28天、91天、182天和364天的到期期限。它们一般在周四发行，也在周四到期。26周的国库券这一次的原始期限为183天，因为中间多了新年这一天。

每期国库券的债券等价收益率可以通过转换公式计算出来。首先，使用追加利率的计算式（1-4）来计算BEY，这里假设Year=365。
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前3个BEY与表中的前3个“投资回报率”相一致，但最后一个BEY的计算结果出现错误
 。表中的数字（即官方的数据）是2.368%，而我们计算的结果是2.382%。有人会调侃道：“对于政府工作而言，出现这么小的偏差也相当不错了。”可是，我们的债券计算不能接受这样的偏差。

解决这个差异之前，我们要运用与式（1-8）类似的式（1-11）来证实一下表中投资回报率的数字，见下式。
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该式可以直接把“1年360天计息日”的贴现率转换成“1年365天计息日”的追加利率。
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注意到该式的计算结果与前面计算的结果相同。我们再次发现52周国库券的BEY与表中的投资回报率不一致。

造成差异的原因是，当债券的剩余到期时间超过6个月时，美国财政部使用了另外的方法计算债券的投资回报率（即BEY）。对于52周国库券而言，他们使用了下面的公式计算BEY。
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将Days=364，PV=97.679500输入公式，会得到“正确的”结果：BEY=0.02368。
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问题是，式（1-12）是怎么来的呢？从数学上讲，它来自以下有关BEY的二次方程的解。
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该方程求解的步骤见技术附录。美国财政部的本意，是为国库券的投资者提供这样一个利率——该利率与同样到期日的中期国债和长期国债的利率可以互相比较，而这些中长期国债在此期间还有一次或若干次票面利息要支付。

可问题在于，式（1-13）并没有明确规定影响实际利率的年计息次数，这一点非常重要。式（1-13）的第1个括号内的项目中，是按照年计息次数为2计算利率的，而第2个括号内的项目中，年计息次数要大得多。比如，当交易天数为270天时（Days=270），年计息次数大约为4。坦率地讲，对于较长期限的国库券而言，官方公布的投资回报率并不透明——人们知道利率和一笔现金流之后，还是不能计算出另一笔现金流。贴现率，尽管其反映投资回报率时不太精确，但就透明度而言，还要相对要好一些。

设想一下我们要构造国债收益率曲线。任何收益率曲线都展示了期限不同的同类债券的到期收益率与期限的关系。理想的情况是，产生观测数据的样本债券，必须要有相同的信用风险、流动性和税收待遇。这就是为什么金融报刊上刊登的国债收益率曲线是依据最近拍卖的国债（即所谓的“新券”）数据编制的原因，因为这些国债不仅流动性最好，而且其价格最接近面值。这样就可以将征税的影响降到最低程度，否则，如果债券的价格与面值出现一定程度偏差，发生折价或溢价的情况，税收的影响（税收效应）就要大些。可以这么说，普遍的情况是，人们在观察国债收益率曲线的短端时，看到的各个期限的利率有着不同的年计息次数。

哪一个国库券利率应该被包含在国债收益率曲线中？当然不会是贴现率（1.850%、1.900%、2.135%、2.295%）。这些利率低估了投资收益。我认为，最好的收益率曲线，是能够在共同的年计息次数的基础上，反映出各个期限利率的收益率曲线。很自然地，我们应该选择的年计息次数是2，因为中期国债和长期国债的收益率，就是在1年支付2次票息的基础上计算和展现出来的。

所以，我主张先把国库券的贴现率转换成“1年计息365天”的追加利率，然后再转换成半年付息1次的债券追加利率
 （SABB）。注意SABB=APR2
 ，它其实是每年计息次数为2的APR。
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每个方程的左边就是前面计算出来的BEY，包括“错误”的那个52周国库券的BEY。经过转换以后，4周国库券和13周国库券的SABB大于其BEY，因为转换降低了它们的年计息次数。26周国库券的SABB等于其BEY，因为转换几乎没有改变它的年计息次数（365/183≈2）；我们注意到52周国库券的SABB与式（1-12）中“正确的”BEY相等。那是因为，当Days=364时，式（1-13）实际上暗示着1年计息2次。

当前业界的习惯是，把报告中的各个期限的投资回报率（1.878%、1.936%、2.188%、2.368%）的数据，全部用作形成国债收益率曲线的短端部分。可这么一来，利率期限结构的形状容易向上倾斜，与正确的形状出现系统性偏差。这是由于短期利率比中长期利率的年计息次数大造成的。我以为，合理的做法是应该采用SABB数据（1.886%、1.941%、2.188%、2.368%）而不是投资回报率数据。

上例中SABB和BEY相差很小，因为利率非常低。设想未来某一天美国货币市场利率比2008年的时候还要高。此时，如果4只国库券的贴现率都是12%，“官方的”投资回报率将达到12.281%、12.547%、12.957%和13.399%。按照前面的计算办法，对应的SABB将是12.605%、12.745%、12.956%和13.400%。这时，收益率曲线短端的差距相当明显——在4周国库券的期限上，差距有32.4个基点（12.605%-12.281%）；在13周国库券的期限上，也存在19.8个基点（12.745%-12.547%）的差距。


展望未来：会出现小时利率吗

设想在不远的将来，世界上发展最快的金融机构是“24/7/52银行”。该银行经营成功之道，是发明了存款和贷款的小时
 利率。这一创意来源于汽车租赁公司的计时租车业务。该银行短期大额定期存单（面值大于1000000美元）的追加利率见表1-2。该银行APR的报价是基于“1年计息日为364天”。比如，3.4944%=0.0004%×24×7×52。

表1-2　按小时计算的利率
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现在看看小时利率是怎么发挥作用的。假如一家公司购买了“24/7/52银行”的期限为52个小时，面值为5000000美元的定期存单。我们可以运用式（1-3）计算出存单到期兑付的金额。公司在存单到期时，将收到5001650美元。
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以年数表示的计息时间不再是交易天数除以1年中的计息天数，而是交易小时数除以1年中计息小时数。

现在假定在购买了定期存单30个小时后，公司突然需要流动性。而“24/7/52银行”可以为其公司客户提供存单提前购回服务。当存单发行的时候，到期兑付值就已经确定下来了。这个经过了30个小时的存单（剩余期限为22个小时）的价格依然可以通过式（1-3）计算出来，只是这次我们求的是现值PV。
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假定利率不变，公司客户卖出存单收到5001010美元。注意这里忽略了银行的买卖价差，事实上，“24/7/52银行”可能按照较高利率（较低价格）买回存单。

公司买卖存单的收益如何？公司持有存单30个小时实现的投资回报率可以运用式（1-4）计算出来，假定1年计息日为364天，利率为追加利率，计算的结果是5.8822%。
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进一步假定，公司的财务经理喜欢将AOR转换成SABB，这当然可以通过式（1-9）办到。不过，他首先要做一点准备工作。

一般说来，转换前要确定利率按照“1年365天计息”规则计算。这是由于SABB的年计息次数是2，意味着365天有两个相同的
 计息时间段，每个时间段为182.5天（式（1-13）暗含着这样的假定）。所以，首先将5.8822%乘以365/364，转换成“1年365个计息日”的追加利率。
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该利率是“1年计息次数为292”的APR（365×24/30=292）。于是，转换成SABB的持有期投资回报率是5.9856%。
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小结

在货币市场上，两个利率之间的差异是由多种因素造成的。一般来说，信用风险、流动性、税收待遇和剩余期限是利差形成的主要原因。本章重点考察利差形成的技术和数学因素，如报价方式、年计息天数以及利率年化的方法。很多利率品种能够合理概括货币市场工具的两笔现金流——这些利率品种的确在市场实践中被广泛使用。

不过，要是人们不了解追加利率、贴现利率、教科书中货币时间理论计算的利率之间的区别，就会被利率误导和迷惑。某些利率的计算只是过去某个时代的产物——那个时代没有计算机，并离奇地假定1年360个计息日。仅仅知道货币市场工具的报价利率是远远不够的，你还必须理解其报价依据、计息日规则和年计息次数。只有这样，你才能获取充足的信息，并据此做出合理的决策。


第2章　零息债券

与货币市场工具相比，债券在很多方面易于分析。债券报价时不会出现误导性的“贴现率”指标。债券的到期收益率，在合理假设的基础上，可以反映债券投资的增殖速度。但是，附息债券在持有期间产生了多笔现金流，会形成所谓票息再投资风险
 。由于我们必须估计将来收到的票息，会以什么样的利率进行再次投资，所以投资期间总的投资回报率是不确定的。当然，我们在本章忽略这个问题，而集中讨论比较简单的零息债券。这里的零息债券有两笔现金流：一是购买价格，二是将来（1年以上）的兑付价值。

市场上的确存在零息债券，尽管它们不如附息债券那样常见。世界上最发达的零息债券市场，是美国的“本息分离交易国债”（简称STRIPS）市场。美国财政部在20世纪80年代创设“STRIPS”的动因以及方法，为说明金融工程的实际运用，提供了典型案例。

讨论STRIPS之前，先看一张价格为60（百分比报价）的10年期公司零息债券。很简单，投资者现在支付600美元，10年后得到1000美元。本章的计算结果是，该债券的到期收益率是5.174%（s.a.）。“（s.a.）”表示债券半年付息一次，年化利率APR的年计息次数为2。

假如不存在违约损失，也没有税收，那么5.174%这个收益率指标，就反映了投资者的投资回报率。当然，本章后半部分会放松这两个限制。问题是，如果投资者持有的时间不到10年，他的“期间收益率”怎么计算呢？还有，如果可比较的、无风险的国债的价格高于60，那么这个公司债券隐含的违约率有多大呢？至于税收的影响，我们将在第4章讨论。


什么是TIGRS、CATS、LIONS和STRIPS

从某种意义上说，金融工程就是创设新证券的过程。被创设证券的风险收益结构，在现有的市场上尚不存在。美国STRIPS的创设过程是一个典型例子。20世纪80年代早期，美国遭受着高达2位数字的通货膨胀率的困扰。后来，利率开始下降，而且下降的幅度非常剧烈。比如，1982年6月，10年期国债收益率平均为14.30%，到了1983年6月，则降到10.85%。可到了1984年6月，该数字又反弹到13.56%，然后，到了1985年6月，又降至10.16%，1年以后的1986年6月，又进一步跌到7.80%。图2-1描绘了1953年4月到2010年5月美国10年期国债收益率月度平均数据。
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图2-1　1953年4月到2010年5月美国10年期国债收益率月度平均数据

资料来源：Federal Reserve Bank of St.Louis，FRED data series GS10

懂行的投资者在通货膨胀下降期间和低利率环境下，自然会选择长期、低票息债券。因为在利率下降期间，这类债券的升值程度大于短期、高票息债券。第6章我们将使用久期的概念说这个问题。即便是那些购买债券后一直持有到期的机构投资者，也看好低票息债券（零息债券更好）的价值，因为高票息债券在持有期间会收到可观的票息，这些大量的票息，如果不得不在较低的利率环境下投资，会降低投资总收益。而对于低票息债券而言，这个问题不太严重，甚至根本不存在这样的问题（零息债券）。

20世纪80年代，懂行的投资者面临的问题是，零息国债的供应有限。1983年，美国财政部发行“不记名”国债——购买这类债券的投资者，不得不把债券的票息部分从券面上裁剪下来，并向政府部门呈递票息要求付款（呈递票息一般由投资者的经纪商和联邦储备体系完成）。于是，一个小规模的、专门交易这些裁剪下来的息票的零息国债市场诞生了。每一张息票，单独地对应着一项将来政府付款的要求权，在市场上转手、买卖。当时，一些公司发行了零息债券，不过多数投资者，虽然想着在低利率环境下获利，可又不愿意承担长期公司债券的信用风险。毕竟，当时美国经济刚从一场严重衰退中恢复过来。

这一背景为金融工程的实践提供了肥沃的土壤。一些投资银行，如著名的美林证券，发现了满足市场对零息债券需求的办法。投资银行首先购买附息国债——比如面值1亿美元、票息率12.50%、期限为30年的国债，然后将其存放在一家特别目的机构（简称SPE）。这里的SPE为单一目的信托——它仅仅有权拥有债券，并接受票息支付；它没有权利出售、出借债券，也不能以债券为基础资产出售期权，或者把债券作为贷款或者回购的抵押品。SPE接下来发行一系列针对附息国债的票息和本金为要求权的零息债券。比如，SPE可以发行面值为625万美元的0.5年、1年、1.5年……一直到29.5年的零息债券，还有一张面值为1.0625亿美元的30年期的零息债券。

美林证券在“合成”零息债券的市场上拔得头筹，并聪明地将其合成的零息债券命名为“国债投资增长收据”（简称TIGRS）。低价购买附息国债后存入SPE，然后高价卖出TIGRS，这是美林证券20世纪80年代早期利润的重要来源。美林的成功使得其他投资银行竞相仿效，这一点毫不奇怪——所罗门兄弟公司创设了“国债累积增长凭证”（简称CATS），雷曼兄弟创设了“雷曼投资机会票据”（简称LIONS）。

通过金融工程创设的这些零息国债的一个重要销售去向，是个人退休账户（IRA）。当年，纳税人可以向IRA中注入2000美元，这些钱可从税前收入中被扣除掉。比如，美林证券为面值为1000美元的TIGRS确定一个价格，IRA就根据这个价格扣除纳税人的税前收入。举个例子，30年期限的TIGRS可以按照50美元的价格出售（收益率为10.239%，半年计息1次）。这时，好多美林证券的理财经理会告诉你，应该购买40张TIGRS放入你的IRA账户中；或者，对于一个年长者，应该购买8张14年的、收益率为10.151%的TIGRS（下一节解释收益率如何计算）。

那个年代，运用SPE创设新证券还是新生事物。从法律角度来看，这套做法成功的关键之处，是允许将TIGRS、CATS、LIONS的信用风险，视同美国政府的信用风险，而不是把这类合成证券视为创设它们的投资银行的负债。另外，SPE实行“破产隔离”，即当美林、所罗门、雷曼这些机构破产时，它们的债权人没有权利对合成证券的基础资产行使追索权，这在那个年代是不可思议的。还有，创设合成零息债券引发了美国国税局调整税收法规，这个问题将在第4章详细讨论。

TIGRS、CATS、LIONS这些产品的成功推出以及盈利前景，引起美国财政部的注意。1985年，美国财政部推出了自己的产品——STRIPS项目。1983年以后，美国政府不再发行不记名国债，而是将国债在“证券统一认证委员会”（简称CUSIP）统一注册。每一张国债都有自己唯一的CUSIP编码。后来的创新之处是，除了附息债券本身有一个CUSIP编码之外，它的每一张票息和本金，都分别赋予了独立的CUSIP编码。比如，一张票息率为8%、期限为10年的国债，实际上成为20张面值为4的独立注册的息票证券和1张面值为100的本金证券的组合。每一张证券都有自己的CUSIP编码，以方便独立交易——那些被剥离出来的息票以“零息国债——利息证券”（简称C-STRIPS）的形式被出售，剥离出来的本金就是“零息国债——本金证券”（简称P-STRIPS）。

C-STRIPS的特点，在于每个CUSIP编码的C-STRIPS都能够保证供应充分，因而增强了流动性。这是由于，在将来一个确定的日期（比如2018年2月15日）支付的票息，都有一个统一的CUSIP编码，而不论这些票息是从哪个附息债券剥离出来的，也与原有的票息率没有关系。与之不同的是，P-STRIPS总是与原来的母体债券一一对应，并有独立的CUSIP编码，其供应总量在母体债券发行时就被确定下来。

STRIPS项目成效显著，今天的国债交易商能够对各个期限的C-STRIPS和P-STRIPS进行买进和卖出报价。STRIPS的成功消灭了TIGRS、CATS、LIONS的盈利空间，因为STRIPS不需要烦琐的SPE程序。此外，债券重构
 这一套利策略开始出现。这种策略是大量买进各类C-STRIPS和P-STRIPS之后，重新组合成一个特别结构的中期或长期国债。当购买“零件”的价格之和低于新组合债券的销售价格时，利润随之产生。

一个有趣的现象是，长期P-STRIPS的价格要比同等期限的C-STRIPS的价格高一点。比如，2010年8月19日，《华尔街日报》刊登的以2040年2月15日到期的C-STRIPS和P-STRIPS的卖出价格分别是30.926（百元面值百分比报价，下同）和31.422。2014年1月28日，两者价格分别是36.872和37.552。这一价格现象即便在两者信用风险和税收待遇一样时依然存在。


零息债券的到期收益率

经过第1章货币市场利率的学习之后，零息债券收益率的表达式就显得简洁，又与经典的货币时间价值理论相吻合，这一点令人宽慰。零息债券的价格公式见式（2-1）。
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式中，PV为现值，或者价格；FV为终值，通常是100（面值的百分比）；Years为以年的单位计算的剩余到期时间；PER为年计息次数，APRPER
 为到期收益率，它是与PER对应的年化利率。

现在运用式（2-1）说明如何计算两个TIGRS的到期收益率。一只面值为1000美元、期限为30年、当前价格为50美元的TIGRS，如果年计息次数为2，那么其到期收益率按照公式计算的结果是10.239%。因为PV=50，FV=1000，Years=30，PER=2。
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1只面值为1000美元、期限为14年的TIGRS当前价格为250美元，那么其到期收益率为10.151%（s.a.）。
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我们可以通过财务计算器和电子计算表单的“货币时间价值”功能轻易解决此类问题。

在本章，我打算使用一个10年期公司零息债券的例子，讨论有关问题。

该公司零息债券价格为60，到期收益率为5.174%（s.a.）。
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将年计息次数设为2，看起来有点武断。不过，这么做之所以成为美国金融市场的惯例，是因为这样的计算结果，使得零息债券的到期收益率可以直接与半年付息一次的、附息债券的到期收益率相比较。其实，也没有什么天然的理由，使得零息债券的到期收益率，不能采用1年计息4次、12次，甚至每天、每小时计息一次的法则。只要分别令PER=4，12，365，365×24，由此产生的到期收益率分别是
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此外，你可以运用第1章的式（1-9），把年计息次数调整到你所希望的任何数字。

有时候，假设利息按照连续复利的办法支付，对于债券计算非常方便。那意味着年计息次数无穷大。连续时间金融学对于利率期限结构和期权定价模型特别有用。设PER=∞，对FV/PV取自然对数，APR的计算公式如下
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10年期零息债券的价格为60，其连续复利条件下的到期收益率等于5.108%，在1/10个基点的精确度上，与每小时计息一次的到期收益率相同。
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将有限的年计息次数转换成连续复利的形式之后，APR的计算公式如下
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所以，不必计算两笔现金流，你只要运用上述式子，可以直接把那个公司零息债券的到期收益率5.174%（s.a.）转换成连续复利的形式。
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反之，若把连续复利转换成有限的年计息次数，你可以运用下面的指数函数表达式。
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把前面的连续复利条件下的到期收益率5.108%转换成年计息次数为4的形式，其计算结果是5.141%。
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期间收益率与持有期回报率

假如你以60的价格购买了10年期的公司零息债券，但你不想一直持有到期。那么，5.174%（s.a.）就只是个参考收益率——你的真实收益率取决于你以什么样的价格卖出债券。在此，我们用期间收益率
 （horizon yield）或持有期回报率
 （holding period rate of returns）表示“持有期限”与“债券剩余期限”不一致时债券投资的年回报率。这个回报率可以进行“事前计算”，即在债券卖出以前，按照预先设定的债券销售价格计算出来；也可以是“事后计算”，即在债券销售之后，根据实际的债券销售价格计算。我们甚至可以将这样的观念，扩展到债券到期日以后的持有期。这样，当本金进行再投资时，我们需要事先确定（或观察到）到期收益率以及相应的价格。

当债券于到期日之前被售出时，一个常被用来衡量持有期回报率的尺度，就是常数收益率价格线
 （constant-yield price trajectory）。这是一条假定无违约情况下，债券价格随着时间流逝的运动轨迹。图2-2显示了当前价格为60的10年期零息债券的价格运动轨迹。每年的价格都来自式（2-1）的计算。比如，第2年年底（剩余期限为8年）和第7年年底（剩余期限为3年）的价格分别是66.454和85.792。在常数收益率价格线上的价格，称为债券的持有价值
 （carrying value）。
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图2-2　常数收益率价格线（10年期零息公司债券收益率为5.174%）

对于这个零息公司债券而言，以60购买债券的投资者，一旦将来销售时的到期收益率低于5.174%（s.a.），那么销售价格必然在常数收益率价格线以上，就会有利可图。比如，如果投资者在第2年年底以68卖出债券，那么卖出时的收益率（2年后的剩余期限为8年的债券收益率）为4.879%（s.a.）。
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经过计算，该投资者已经实现的2年期持有期收益率为6.357%（s.a.），超过了购买债券时的初始收益率5.174%（s.a.），因为债券的卖出价格在常数收益率价格线以上。
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注意，我们将FV设为68，因为这里卖出债券的价格为68，而并非原来债券的面值100。

问题在于，以60的价格购买债券，2年以后再以68的价格卖出，这笔交易的资本利得是多少呢？与股票不同，它不应该是8，即买价与卖价之差。当债券的价格沿着图2-2上的常数收益率价格线向上移动时，仅仅意味着债券滋生的利息在增加。所以，第1年的利息收入是3.145（=63.145-60），第2年的利息收入是3.309（=66.454-63.145）。理解这个问题的要点是，在原则上，我们把由于时间的变化
 引起的价格变动归为利息收入，把价值的变动
 引起的价格变动归为资本利得（或资本损失）——对于债券而言，价值的变动就是指收益率变动以及债券价格高于或低于“持有价值”的情况。第4章有关债券税收问题的讨论，将进一步揭示这一经济原理的实践意义。

现在，假定该投资者2年后并没有卖出债券，而是一直持有了7年。7年后的剩余期限为3年的零息公司债券售价为83，对应的到期收益率为6.308%（s.a.）。
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投资者已经实现的7年的持有期收益率为4.690%（s.a.），比5.174%（s.a.）小，因为债券出售价格低于常数收益率价格线。
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上例中，即便投资者的卖价83高于买价60，他还是遭受了资本损失。这里比较的标准应该是85.792——在常数收益率价格线上的、剩余期限为3年的零息债券的持有价值。

上述讨论牵涉的投资经验与教训非常重要。假定我们的10年期零息公司债券的投资者计划投资期是10年，即他购买后一直持有到期。那么，第2年由于收益率降低带来未实现
 的
 盈利，第7年由于收益率上升带来未实现的
 损失，两者对于投资者整个持有期间的总收益率并没有影响。第2年的牛市和第7年的熊市都与投资者无关。债券价格不论以什么样的运动轨迹接近债券的面值，投资者总能获得一个锁定的到期收益率5.174%（s.a.）——当然，这只是个税前的、没有考虑通货膨胀影响的收益率，并且假定没有发生违约。


债券价格与收益率的变动

由于时间每天在流逝，所以债券价格天天在变动。在图2-2中，我们看到零息公司债券的价格，随着时间进程从60以大致均匀的速度稳步上涨到100。除了时间的变动，债券价格变动的另一个原因是收益率的变动——现实中，收益率从来就不是静止不变的。你可以把收益率看作投资者由于持有债券到期和承担了违约风险而要求的回报率
 （required rate of return）。如果由于某种原因，投资者要求更高（更低）的回报率，债券价格就一定要下跌（上涨）。

从进一步分析的角度，我们把公司债券的收益率分为基准
 部分和超过（也许是低于）基准的利差
 部分，这么做非常有益。由此，公司债券收益率的变动要么来源于基准部分的变动，要么来源于利差部分的变动，或者是两者变动的综合产物。在某些金融市场上，其中的国债市场有相当的深度与流动性——如美国与英国的国债市场，“基准”就是期限可比较的国债收益率，这是显而易见的。在欧元区市场，“基准”是欧元利率互换合约的互换利率，因为欧元区各个国家国债交易时，其收益率并不一致。

基准收益率的变化，典型地反映了宏观经济
 因素的变动，如预期通货膨胀、外汇、国际资本流动、经济周期以及财政货币政策这些因素的变动。这些因素的变动，从不同程度上冲击着市场上所有的利率品种以及收益率曲线上的所有观测点。然而，利差的变动，却反映了针对特定债券的微观经济
 因素的变化，比如，该债券的流动性、税收待遇以及违约时潜在损失程度的变化。

我们再次考察一下前面那个例子，投资者以60的价格购买零息公司债券，2年以后再以68的价格卖出。如前所述，2年的持有期收益率为6.357%，高于当初购买时的收益率5.174%，因为投资者在卖出债券时，8年期债券的到期收益率只有4.879%。为什么收益率会下降？也许，投资者正确地预测到通货膨胀率的降低，从而随后拉低了作为基准的国债收益率；也许投资者幸运地购买了不久后信用等级上调的公司债券，从而使得针对基准的利差变小。还有一种可能性，就是基准国债收益率和利差都没有变化。也许投资者的盈利，只是公司债券收益率曲线向上倾斜并保持不变的结果。投资者购买债券时，8年和10年的收益率分别是4.879%和5.174%，两年之后，收益率曲线没有变化，这两个剩余期限的利率水平依然如故。

购买长期债券并在到期之前卖掉，这一做法称为收益率骑乘
 （riding）或收益率滑行
 （rolling down）策略。当短期利率低于长期利率时，该策略十分诱人。其中的风险，是在收益率较高时卖出债券。为验证这个策略，我们假定最初的2年，该公司零息债券的价格为95，对应的收益率为2.581%（s.a.）。
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此时，以5.174%的收益率购买该债券无疑十分有吸引力。


盈亏平衡收益率
 （breakeven rate）的概念，对于评估这类“期限扩展”策略的风险非常有用。我们以收益率2.581%对应的价格为一个平衡点，在这个价格水平上，实施“收益率骑乘”或“收益率滑行”的收益，不如更直接的期限匹配策略。那个平衡点的价格为63.158。
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注意，10年期债券在2年间将产生6.454利息收入，因为常数收益率价格线上该点的价格是66.454。只要资本损失不超过3.296（=66.454-63.158），“收益率骑乘”就算成功。那个价格对应的8年期零息债券的盈亏平衡收益率为5.827%。
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在以上分析的基础上，投资者的选择如下：一是购买2年期的零息债券持有到期，这样可以锁定2.581%的期间收益率（假设没有违约风险）；二是购买10年期零息债券，持有2年后卖掉，以实现更高的期间收益率，前提是卖出时的收益率（也就是2年后的8年期债券收益率）低于本例中的“盈亏平衡收益率”5.827%（假设没有违约风险）。比如，假如2年后8年期债券收益率为4.879%，就会产生94.8个基点的好处（5.827%-4.879%=0.948%）。显然，投资者还可以考虑其他方案，如购买3年期、5年期零息公司债券。只要定下盈亏平衡收益率，投资者就有多种期限选择，每个选择都存在与之对应的风险结构。


信用利差和隐含违约率

一说到公司债券的收益率，后面总是带着一个“假设没有违约风险”的警示语。因为到期收益率表明的是“购买后持有到期”的投资者期望获得的最高投资回报率。一旦发债人违约，投资者会预计
 投资回报率会小于到期收益率。假如我们画一张10年期零息公司债券投资回报率的概率分布图，它看起来应该像图2-3的样子。
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图2-3　对于买入并持有至到期的投资者，公司债券投资回报率的概率分布

显然，没有违约是最好的回报。投资者按期收到票息与本金，实现5.174%（s.a.）的回报率（假定购买价格是60）。实现的回报率高于5.174%（s.a.）的概率为零。迄今为止，最大可能的回报就是没有违约。对于那些购买债券的投资者来说，违约并非普遍现象，这一点还是很幸运的。不过，不幸的违约事件一旦发生，投资回报就取决于何时发生违约，以及违约后能够收回多少投资的本金。考虑到所有的投资回报结果的可能分布，实现的投资回报率（也就是，它的期望值
 （expected value））要比5.174%（s.a.）小一些。

图2-3的主要特点，是概率分布的偏度很大。那是因为到期收益率就是“购买后持有到期”的投资者将要实现的最高投资回报率。如前所述，如果在到期之前卖掉债券，期间收益率会高于和低于到期收益率，可现在我们讨论的是购买债券后一直持有到期的情况。如果我们画一张10年期股票投资回报率的分布图，会发现两张图的形状大为不同。股票投资回报率的分布图呈现正态分布（经典的钟形曲线），也许还带一点“厚尾”。绝大部分回报率的分布结果，都落在一到两个期望回报率的标准差的范围内。股票投资回报率比较高的概率，多多少少会大于回报率比较低的概率，这样的看法没有什么道理。因为股票投资回报率呈现出典型的对称性，而不是像债券投资回报率那样，呈现出偏度很大的分布图形。

我们可以运用债券计算原理，在给定有风险的零息公司债券的价格与可比较的无风险的国债价格的基础上，计算公司债券的违约概率。如你期望的那样，一些假设条件是必要的。假如10年期的无风险
 的国债价格为64，对应的收益率为4.513%（s.a.）。
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由于10年期零息公司债券当前的收益率为5.174%（s.a.），所以两者之间的信用利差
 （credit spread）是（5.174%-4.513%=）0.661%。

违约率的计算过程见表2-1。实际上，计算表中显示的是债券在每一个给定年份违约时的投资损失额。假定债券违约发生在年底，其概率为Q。第3栏显示的是没有违约风险时公司债券的价值，也叫“无风险价值”。该栏中的数字，是假定收益率为4.513%时常数收益率价格线上的“持有价值”。随着时间进程，债券价格从64稳步地盘升到100。比如，第7年年底（剩余期限为3年），债券的“无风险价值”为87.469。
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表2-1　计算违约概率
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回收率（recovery rate）是一项极为重要和敏感性的假设条件，这里主观地认定为“无风险价值”的40%。因为违约时，很少发生投资本金全部亏光的事。回收率依据公司所在行业的不同和公司信用等级（高等级还是低等级）的优劣，变化的范围很大，不过一般在开始分析时，人们习惯假定它为30%~50%。与此有关的是一个名词是“损失度”。如果回收率是35%，则100美元面值的损失度为65美元。

第5栏是违约时的损失额——它等于无风险价值减去回收额。损失额的现值显示在第6栏里，选用无风险利率作为贴现利率。比如，假设第5年年底发生违约，损失额为48.000，其现值是38.400。
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这里显示每年损失额的现值是同一个数字。那是因为债券是零息债券，并且回收率被假定为损失额的一个固定比例。第3章我们将计算附息债券的违约概率，那时的情况就与此略有不同。

表中最后一栏显示的是每年的期望损失额——等于违约损失的现值乘以违约的概率。对于10年的时间段来说，总数是384.000×Q。投资者通过以较低的价格购买债券（以60而不是以可比较的无风险债券的价格64）的方式，使其承担的违约风险得到补偿。于是，隐含的违约率
 （implied probability of default）来源于将风险与补偿等同的方程式：384.000×Q=64-60=4，Q=0.0104。可见，市场是按照每年违约概率为1.04%这个条件，为这个零息公司债券定价的。从技术上讲，这个概率是无条件概率。还有一个方法（虽然难以说明，但理论上更为正确）是估计每年在前面的年份没有违约时的条件违约概率。

在本算例中，如何选择无风险利率非常重要。学术文献常常把无风险
 与国债
 混同使用，可对于债券计算中遇到的很多实际情况而言，国债收益率可能显得太低了。也就是说，本例中作为“无风险”债券的价格为64，这个价格不一定是10年合成的零息国债——“本息剥离交易国债”的价格。国债的流动性常常好于公司债券，美国国债还免征州和地方政府所得税。理想的情况是，无风险利率应该选择这样一家公司的收益率——该公司与我们分析的对象，也就是那家有风险的公司有着相同的流动性与税收待遇，但其违约率为零。

我们使用下面的简约公式，利用信用利差近似地计算隐含的违约概率。
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这里信用利差是66.1个基点，假设回收率是40%。代入公式计算的结果，每年违约率的近似值是1.10%［=0.00661/（1-0.40）=0.0110］。尽管两个数字还算接近，不过，表2-1中的表格式的计算方法的优势，在于其灵活性与货币时间价值观念的明确运用。你可以根据情况变化更改不同年份的回收率，比如，假定发债公司固定资产随着时间进程而贬值，或者假定即将修改的法律，会影响债权人在发债公司破产时的权益，等等。你还可以引用无风险的利率期限结构以代替例子中的扁平的收益率曲线。


小结

从多个角度看，零息债券是学习债券计算的基石，因为它只有两笔现金流。它的到期收益率的计算，依据的是货币时间价值的直觉的计算方法。与货币市场不同，零息债券收益率的计算，不牵涉晦涩难解的某些惯例，如贴现率和“1年计息日为360”等计息规则。另外，我们可以主观地假定利率付息频率，如“连续复利”和“1年计息1次”，等等。零息债券价格和收益率的计算简单明了，很容易和将要讲解的第3章的附息债券进行对比。


第3章　附息债券的价格与收益率

本章谈谈附息债券的价格与收益率。绝大部分债券为投资者定期支付票息，其中多数债券半年支付一次票息，也有按季度支付和一年支付一次的。零息债券（如本息剥离交易国债）也许历史有趣，不过，人们学习债券计算时，它们只是进一步学习正式专业术语和基本运算的引子，包括到期收益率、期间收益率、年计息次数惯例、信用利差和违约率这些概念的深入理解与运算。针对这些问题的分析，第3章的讨论相比第2章更加重要。

债券价格和债券收益率之间，始终存在“谁先谁后”的时间顺序问题：是价格变化导致收益率变化，还是收益率变化导致价格变化？如果知道某个投资者针对一只特定债券的“要求的投资回报率”，我们能够计算出债券的价格。反过来，一旦看到债券价格，我们能够计算出收益率以及要求的投资回报率。本章通过经济学的供需图表，处理这个时间顺序问题。之后，本章对各类债券收益率指标进行了计算、解释与评判。

开始之前，先看一个简单的问题。假设你正在考虑情人节到来之际，为你心爱的人购买一张高收益（不能够叫作“垃圾”）公司债券作为礼物。你考虑的那张债券票息率为8%，半年付息1次，每年在5月15日与11月15日支付票息，意味着每次付息额为4美元（100美元面值）。现在临近2月14日，你看到公司债券的到期收益率（简称“YTM”）为8%（s.a.）。假如票息率与到期收益率相同，债券是折价交易、平价交易还是溢价交易呢？如果对这些词汇陌生，不要紧，这些内容包含在本章范围内。同样地，你也不必担心“应计利息”这个词。我前面问题中的价格是指不算应计利息的“净价”。这方面的内容也将在本章进行讨论。

你得承认，你的回答肯定是债券在平价交易。无疑，你过去被告知或在考试中形成记忆的债券价格法则是：当票息率低于到期收益率时，债券折价交易；当两者相等时，债券平价交易；当票息率高于到期收益率时，债券溢价交易。可是，你的回答是错误的——尽管不是大错特错，但回答错误，这是肯定的。这些法则严格说只适用于债券在票息日交易的情况，而你现在购买债券的行为，恰恰发生在两个票息日中间。进一步掌握债券计算原理后，你会明白此时债券在折价交易，其价格比面值低一点。


市场供应与需求

我们所有人在学习经济学的课程中，知道商品价格依赖于市场供求的力量。这是人们认可市场发挥作用的原因——至少，在没有政府价格管制和其他妨碍商品与服务自由流通时是如此。市场出清价格
 （market-clearing price）是供需相等的价格，也就是经典经济学图表中的两条曲线交叉点处的价格。下面我们将用这些图表确定债券的价格与收益率。

先看看图3-1，该图说明了债券交易过程。为集中说明问题，假定只有一只债券在交易，该债券票息率4%，每年付息1次，期限为4年。交易的“买方”是想要贷款4年的投资者，交易的“卖方”是需要借款的发债人——比如政府需要平衡财政赤字，企业需要扩充生产能力。对于那些已经拥有债券，现在出于流动性原因需要抛售债券的人，也把他们归为“卖方”。图中的交易（货币与债券的交换）用两个箭头表示。
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图3-1　债券交易过程

图3-1的要点是箭头引导着分析方向。在图3-2A中，货币供求决定了均衡利率。图中的横轴代表货币数量，纵轴代表货币价格（也就是利率）。发债人需要货币，所以他们构成需求曲线。曲线向下倾斜，因为借款成本越低，对货币的需求越大。用公司金融理论比较专业的说法是，资本成本越低，产生正的净现值的投资项目越多。投资回报率越高，投资者贷款的意愿越强，这充分地体现在向上倾斜的货币供应曲线上。在均衡点上，利率到达4.2%的水平。
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图3-2A　利率图

“利率”“债券收益率”和“回报率”这些名词，需要引起我们特别注意。在债券计算中，它们通常可以交替使用。有时，“利率”代表一定信用风险和某种期限的市场利率水平。因为图中画出的是货币供求的两条曲线，所以，这里的“利率”就是我们通常所指的意思，尽管我们还可以用“债券收益率”来代替它。关键点是，在4.2%的水平上，贷款者愿意贷出的货币量恰好等于借款者愿意借入的货币量。4.2%的利率，对于投资者来讲是投资回报率，对于借款者来讲是资本成本，就是市场出清的利率水平。

图3-2B按照图3-1箭头所指的债券的交易方向，所表达出来的是同一个意思。横轴代表“票息率4%，4年期债券”的供应数量，纵轴代表债券价格。驱动货币需求的动机，表现为债券供应。它是一条向上倾斜的直线，表示发债人在债券能够卖出好价钱时，将供应较多的债券。来自“买方”投资者对债券的需求线向下倾斜，因为较低的价格对应着较高的收益率。债券均衡价格最终为99.3，比面值低一些，因为投资者要求的回报率4.2%要高于票息率4%。
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图3-2B　债券价格图

现在假定，一则世界商品价格的突发消息，把预期通货膨胀率
 （inflation rate）从2%降低到1%。假如名义利率为4.2%，那么预期的实际利率
 （real rate of interest）将从2.2%上升到3.2%——当然对于贷款者有利，而不利于借款者。如把名义利率分解成“预期的实际利率”和“预期的通货膨胀率”，可以用式（3-1）表达

（1+名义利率）=（1+预期的实际利率）×（1+预期的通货膨胀率）　（3-1）

当通货膨胀率比较低时，公式的中间项可以省略掉。于是便有了式（3-2）

名义利率≈预期的实际利率+预期的通货膨胀率　（3-2）

一些喜好辩论的经济学者认为，公式两边应该加上风险溢价
 （risk premium）这一项目。意思是，名义利率对投资者的补偿范围，应该包括预期的实际利率、预期的通货膨胀率以及预期本身的不确定性三个部分。

不管怎样，一旦由于商品价格的突发消息导致预期的通货膨胀率走低后，名义利率不可能维持不变。相反，它会变动，因为两个图中的供求曲线都将发生改变。其道理在于，贷款者和借款者将根据预期的实际利率和实际借款成本做出决策。经济学家称这一现象为“货币幻觉消退”。

新产生的预期通货膨胀率的冲击，被反映在图3-3A和图3-3B中。在关于利率的图中，低水平的通货膨胀产生了低水平的名义利率，正如我们预期的那样。展望新的商品价格前景，在图中纵轴的每一个水平上，借款者希望少借款，贷款者希望多贷款，因为实际利率高于过去的水平。资金需求疲弱与资金供给强劲相结合，将名义利率拉低到4%以下。在关于债券价格的图中，两条线都向上移动，债券价格相对面值处于溢价状态。总之，通货膨胀走低的预期，提升了固定收益债券的需求，压制了债券的供给。
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图3-3A　利率图
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图3-3B　债券价格图

图3-3A和图3-3B还解决了债券价格与收益率的“时间顺序”问题。不用借助于价格定价公式，我们在图中就可以看出两者之间的反向关系——收益率降低，债券价格上涨，反之亦然。那么，到底谁驱动谁呢？答案是两个图中的那些供求曲线是同时移动的。当改变通货膨胀预期的突发消息出现时，对这一消息做出反应的是同一股市场力量，它不仅冲击着货币供求，改变了均衡利率，而且还冲击着债券供求，同时改变了债券的均衡价格。

经济学原理就谈到这里，我们还是继续讨论债券计算问题吧。


无套利条件下的债券价格与到期收益率

现代金融理论认为债券定价的依据是无套利
 原理。有人称这一原理为“一价定律”，甚至认为它是现代金融理论的基石。其实，它是一种相对定价
 （relative price）理论——意思是，当我们观察到某些“建筑模块”（如零息债券）的价格时，就能推导出现金流与“建筑模块”相同的附息债券的价格。我们不用计算市场上每个债券的供求，而是观察交易最活跃的债券的价格，然后假定市场不存在套利机会——套利机会已经被充分挖掘并已经包含在价格中，以此为前提，为剩余的债券确定价格。

在发达的金融市场上，无套利定价是一个强有力的理论观点，因为它不需要很多假设条件——如信息、行为、风险厌恶以及期望等。只要有追求利润最大化和充分资本化的基金交易者和金融机构的自营交易室，就足够了。一有套利机会，你会相信他们一定会发现它，并及时交易以获取利润。如果学习过资本资产定价模型（即著名的CAPM模型），你或许还记得很多假设条件，它们对于支持股票价格和风险价格的理论是必需的。无套利定价原理要求一点都不高——它只需要存在一部分交易活跃的债券这样一个出发点即可。

无套利定价模型普遍忽视交易成本，并假定套利者能够实际执行要求的交易。这些假设条件在美国国债市场上会得到很好的满足，因为市场附息国债和零息国债（如C-STRIPS和P-STRIPS）供应充足。原则上，套利者能够利用特殊目的机构创设零息公司债券，如第2章谈到的TIGRS、CATS和LIONS，不过这样一来，交易成本就不能被当作很小的数目了。

好吧，关于模型的说明到此为止，现在就为一个4年期、票息率为4%（1年付息1次）的公司债券确定3种不同场景下的无套利价格（忽略交易成本）。首先，假定1年期、2年期、3年期、4年期的零息票利率分别是3.500%、3.800%、4.100%、4.200%，即期收益率曲线向上倾斜（即期利率是零息票利率的同义词）。以即期利率贴现对应的现金流，产生的债券价格是99.342。
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其次，假定零息票利率分别是4.920%、4.690%、4.300%、4.160%，即期收益率曲线向下倾斜。债券的价格经过计算还是99.342。清楚债券计算原理的人们，对此结果不会感到吃惊。
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最后，为了完善这个例子，假设零息票收益率曲线是扁平的，为4.182%。
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表3-1显示的是电子表单计算的结果，我是按照试错法演算出来的，还有一些即期利率没有列在表单上。注意到每一种情景下的现金流的现值有所不同，但其总和都是99.342。

表3-1　到期收益率与多条零息票曲线
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例子显示，无套利模型的出发点，是零息票收益率曲线，以及使用它为附息债券定价。最活跃交易债券是最近发行的标准期限附息债券——比如，3个月、6个月、1年、2年、3年、5年、7年、10年和30年的国债。从这些国债的价格和票息率中，我们推导零息债券的无套利收益率。我们在第5章详细讨论如何通过“息票剥离法”做到这一点。

我们假设这个4年期、票息率为4%（1年付息1次）的公司债券的价格是99.342。注意，如果考虑到买卖零息债券的交易成本，我们就不能给出该债券的精确的无套利价格，而是一个价格范围，如买卖价差的范围。只要债券价格一确定，到期收益率（YTM）就是债券现金流的内部回报率
 （internal rate of return，IRR）。IRR是这样一个统一的贴现率——债券未来各期的现金流如果用这个贴现率去贴现以后相加的结果，正好等于债券的价格。显然，第三个场景告诉读者，本例债券的IRR为4.182%。

我用这个例子说明问题，并纠正一个有关到期收益率（YTM）的观点。或许你读过或听说过“使用附息债券的YTM的缺陷在于必须假定收益率曲线为扁平”这样的说法。现在我们明白情况并非如此。第一种场景收益率曲线向上倾斜，得到无套利价格为99.342，第二种场景收益率曲线向下倾斜，得到同样的无套利价格——那个对应着YTM为4.182%的4年期、票息率为4%的公司债券的价格。

我以为，对YTM正确的看法是，它是债券现金流的总括指标
 。它是一系列零息票利率的加权平均值，其中最大的权重在于最后一笔现金流，因为最后一笔现金流包含了债券本金。所以，4.182%是3.500%、3.800%、4.100%、4.200%的“平均数”，正如它是4.920%、4.690%、4.300%、4.160%的“平均数”一样。平均数上面的引号，提醒我们YTM不是简单的即期利率的平均值（即期利率相加除以4），而是“即期利率的平均现值”——当两者贴现债券的现金流后，得出同一个债券价格时。

这里的要点是，YTM将多笔现金流的特征归纳为一个简单的数字，该数字也许对债券决策有作用，要注意的重点是“也许”两个字。进行债券决策时，不能仅考虑YTM这个“平均数字”，还必须考虑税率、预期的再投资利率以及违约概率这些因素。常言道：不会游泳的人总怀着蹚水过河的梦想，怎能想到会在平均
 水深只有12英寸
[1]

 的河里溺水身亡。平均指标有时具有概括的意义（如棒球），而有时就没有（如足球，个人看法）。总之，债券的YTM不需要收益率曲线必须为扁平形状。

式（3-3）是债券价格方程的一般形式。
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式中，PV是N期债券的无套利价格——它是各期现金流经该期的即期利率贴现之后，将其现值相加的结果。z1
 ，z2
 ，z3
 ，…，zN
 ，是一系列即期利率。PMT是每期票息，FV是本金（通常为100，表示面值的百分比报价）。在第2章，我们曾用Years×PER表示剩余期限，用APRPER
 /PER表示贴现率。而现在，我们集中讨论的是各期现金流与利率。以后的章节中，我们再处理应计利息和非票息日债券定价问题。

每期的到期收益率（下面用y代表）是一定现金流的内部回报率。
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比较式（3-1）和式（3-2）后，我们会发现为什么债券收益率被称为即期利率的“加权平均”（两种利率的PV、PMT、FV和N相同的情况下）。通过代数运算（即对有限几何级数求和），我们可以重新整理上式（推导步骤见技术附录）。
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式（3-5）就是财务计算器中计算货币时间价值所运用的公式。当然，先要对式子做一些改动。
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在式（3-6）中，每期利率除以100，以便它是以百分比的形式，而不是以小数的形式输入。同样地，三项之和为零，以便使得PV、PMT、FV中至少有一项为负数。负数意味着现金流出，正数意味着现金流入。我认为在债券计算中，最好把PV看作负数，把PMT和FV看作正数，从固定收益产品投资者的角度看，也应该如此。

我们把式（3-5）整理成下面的式（3-7）。
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式中，c=PMT/FV，为票息率。该式揭示了债券价格与面值，以及票息率与到期收益率之间的关系。由此产生了债券价格的著名法则：①如果债券价格等于面值，票息率与到期收益率相等（c=y）；②如果债券价格在面值以下（PV＜FV），票息率低于到期收益率（c＜y）；③如果债券价格在面值以上（PV＞FV），票息率高于到期收益率（c＞y）。这些法则只适用于票息日当天的情况（此时N取整数），如果交易发生在两个票息日之间，结论会不太一样——本章后面要详细谈这个问题。

谈到债券价格法则时，我总是禁不住将债券价格与人的生活质量联系起来。把票息率看作你“别人答应给你的”（如果“发债人”不违约的话），把到期收益率看作你“想要的”。当你“别人答应给你的”大于你“想要的”时，你的生活质量是“溢价的”。相反，当你得不到你“想要的”时，你的生活质量是“折价的”。记住，即便“生活质量的债券”票息率不高，你照样可以过上“溢价的”生活——只要你控制住“想要的”数量就行。嘿嘿，债券计算还有这么些人生哲理呐。


[1]
 1英寸＝0.0254米。


其他的收益率指标

回到“4年期、票息率为4%的公司债券的价格是99.342”那个例子中。债券的YTM，也被称为兑付收益率
 （redemption yield），是4.182%，它并非是刻画投资回报率的唯一指标。另一个指标是当期收益率
 （current yield），有时叫作连续收益率
 （running yield）和利息收益率
 （income yield）。它是每年的票息除以债券价格的结果。本例中的当期收益率为4.0265%。
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我总在想当期收益率这个指标是早期的股票投资者发明的，因为它与股票的股息收益率非常相像。可是，当期收益率在衡量债券投资回报率方面缺陷很大。它算式的分子是一年中票息之和，忽略了货币的时间价值。要照这么说，票息率为4%的债券，不管是每年付息4次，还是1次，只要它们的价格都是99.342，那么两个债券的当期收益率就是一样的。还有，它算式的分母忽略了“债券价格随着时间进程逐步逼近债券面值”这个必然会出现的效应（假定没有发生违约）。如果投资者计划1年后出售债券，使用期间收益率估计投资回报率要好很多，尽管需要设定销售价格。认为价格在一定期间内保持稳定，也许对股票是合理的假设，但对于处于溢价交易或折价交易中的债券而言，意义不大。

还有一个常常遇见的收益率指标，叫作简单收益率
 （simple yield），也叫日本收益率
 。因为它常常为JGB报价（JGB是日本国债的简称）。想象一下这样的场景：一个东京的债券分析师看着一个当期收益率的数字，想着：“我要想办法修改公式的分子。”对于购买并持有到期的投资者而言，为了更好地测算投资回报率，必须使用直线摊销法来处理资本利得（由于折价购买债券）与资本损失（由于溢价购买债券）。该债券的简单收益率为4.192%。
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早期（财务计算器和电子表单出现以前）的投资学教科书常常展示如何近似计算YTM。回忆一下内部回报率并没有封闭式计算公式，人们必须通过试错法计算它。设想另一位（现在年纪很大）债券分析师看着简单收益率，心想：“我要想办法修正公式的分母。”为更好地测算投资回报率，要用当期价格与兑付价值的平均值。近似的收益率为4.178%。
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尽管近似收益率不被人们所看到，但它在幕后被使用着——准确地说，在财务计算器的键盘下面或者在电子计算表单的计算程序中。它的表达式是
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在PV不等于FV的条件下，当你使用财务计算器或电子计算表单计算收益率时，近似收益率是试错法的起点。要注意的是，如果PV等于FV，近似收益率就等于趋向于PMT/FV（即票息率）。

针对这个4年期、票息率为4%的公司债券，还有一些收益率指标牵涉年计息次数的问题。因为该债券1年付息1次，YTM4.182%就是有效年利率。运用式（1-10）可以转换为年付息2次、4次、12次以及每天付息基础上的利率，它们分别为4.139%、4.118%、4.104%、4.097%。下面是把年付息1次的利率转换为年付息12次的利率的计算式子。

[image: ]


式（2-3）告诉我们连续复利与每天计息相差不太大。下面是将每月付息1次的利率转换成连续复利的利率的计算式。
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上面这些到期收益率指标，不论其属于哪一种年计息次数，都遵循着所谓大街公约
 （street convention）。它的意思是，遇到周末和节假日时，忽略现金流发生的实际时间。比如，如果购买4年期、票息率为4%的公司债券的时间，发生在2010年12月15日（星期三），该债券到期日是2014年12月15日（星期一），我们就假定投资者收到中途票息的时间分别为2011年12月15日（星期四），2012年12月15日（星期六），2013年12月15日（星期日）。但实际上，那两笔现金流是下周一支付的。即便票息实际支付时间被延后了，可是应计利息依然从12月15日算起。

与“大街公约”不同，真实收益率
 （true yield）描绘了给定日期之间的投资回报率，当然，这要根据某些银行的假日表来计算（比如，伦敦的银行、纽约的银行和东京的银行的假日表各不相同）。使用这些既定的假日表，真实收益率要使用下列算式来计算。
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该式运用“a/365”日计息规则。比如，购买债券的2010年12月15日与收到第2笔票息的2012年12月17日，中间有733天。这个天数包括从星期六到星期一延迟支付的两天，加上闰年多出的一天。在电子表单上计算这个真实收益率，其结果是4.179%，比大街公约的收益率低一点，因为收到票息的时间延后了。问题的实质是，大街公约收益率在计算投资回报率的时候，其分母上的指数采取了整数形式（1，2，3和4），而真实收益率采用了非整数形式（1，2.008219，3.005479和4.002740）。

或许你在想，上面的那些收益率指标，是否真的有存在的必要。答案在于数据
 与信息
 存在差别。图3-4解释了两者之间的差异。把信息看作数据的子集——数据是庞大的，但信息是特别的：信息是可以用来做出决策的数据
 。就债券来讲，重要的是：收益率能否有助于人们做出购买、持有或者销售的决策。这当然取决于每个决策者，而我是从教学者的角度，而不是债券投资者或交易者的角度这样说的。可我就是不明白，当期收益率、简单收益率甚至近似收益率怎么能够帮助决策者。所以，我在图3-4中把它们放在数据而不是信息这一类。
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图3-4　数据vs.信息

另一方面，“大街公约”到期收益率能够被用来比较债券价格，而且还能提供可能的投资回报率。本章的议题之一，就是详细考查各类收益率指标，指出其局限（比如，投资者不愿意持有到期或如果违约概率不是零的情况）。不错，所有的收益率都概括债券现金流，但只有“大街公约”到期收益率能够最始终如一地做到这一点。另外，到期收益率有明确的年计息次数，这对于理解与比较利率是很重要的。


期间收益率

持有债券能够定期收到票息，所以分析期间收益率（持有期回报率）对于投资者特别重要。第2章对零息债券的分析提示我们，到期之前卖掉债券会对期间收益率产生重大影响。期间收益率取决于卖出债券时的收益率——这个收益率，揭示了债券购买者对于持有所买债券到期所要求的投资回报率。对于附息债券来说，期间收益率分析的对象，均包括以上内容以及票息再投资利率问题。期间收益率可以进行“事前”计算，即事先设定再投资利率，也可以实施“事后”计算，即按照已经实现的再投资利率计算。

我们先不谈票息再投资利率的风险问题，因为第5章将用远期利率解决这一问题。所以，现在假定票息再投资利率（以CRR表示）为常数，同时假定投资者持有债券到期，没有遭遇违约。在这些假定前提下，投资期间的持有期回报率（以HPR表示）只取决于CRR。当然，要是提前卖掉债券，HPR同样是债券售卖价格的函数。

我们这里讨论的目的，是理解HPR与传统的YTM之间的关系。我不打算给出CRR的一般表达式，而是用前面那个例子说明问题。4年期、票息率为4%的公司债券的价格是99.342，对应的YTM=4.182%。注意这是“大街公约”收益率——要是使用烦琐的真实收益率会乱成一锅粥。债券投资的总收益显然取决于CRR的大小。总收益等于经过再投资之后的票息收入，加上最后一笔票息和本金。第1笔票息再投资3年，第2笔票息再投资2年，第3笔票息再投资1年。

［4×（1+CRR）3
 ］+［4×（1+CRR）2
 ］+［4×（1+CRR）］+104

假如CRR=YTM=4.182%，这意味着所有的现金流一律按照初始的YTM进行再投资，总收益是117.032。

［4×（1.04182）3
 ］+［4×（1.04182）2
 ］+［4×（1.04182）］+104=117.032

你可能会猜接下来会发生什么。现在求解期间收益率——它是连接购买价格与到期总收益的投资回报率。它是下面表达式对HPR求解的结果。
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该式揭示的，就是那个著名法则——只有票息按照同样的收益率再投资时，到期收益率才能衡量债券投资回报率。这是内部收益率的正式和一般的表述。下面的公式表现了这个意思。

如果CRR=YTM，那么HPR=YTM

推论是

如果CRR＞YTM，那么HPR＞YTM

如果CRR＜YTM，那么HPR＜YTM

总之，票息再投资利率风险的实质是（不考虑违约风险）——购买并持有到期投资者的投资回报率取决于持有期间票息再投资利率。


到期收益率的应用

我认为（大街公约）到期收益率有4个方面的用处。首先，它可以为债券定价。这意味着给定票息和本金现金流的情况下，债券价格（包括下面即将谈到的应计利息）与到期收益率之间存在一一对应关系。只要知道了到期收益率，就可以明确地得到债券价格，反过来也是一样。所以，债券交易的时候，既可以按价格报价，也可以按照收益率报价。实践中，交易商通常报出买价与卖价，也许还有买入收益率和卖出收益率。国债预发行交易市场（该市场的交易发生在国债拍卖之前，简称“WI市场”）的报价就是收益率报价的一个例子。国债拍卖的结果决定了所拍卖国债的票息率，而WI市场上买入和卖出，则为国债拍卖交易提供了收益率参照。拍卖活动结束之后，国债的发行价格即可计算出来，其票面利率也随之确定。

其次，到期收益率可以用来比较债券的相对价值，不论债券作为投资工具，还是融资工具，都是如此。为此，将不同票息支付频率的债券转换成通行付息频率的债券（如半年一次），对于比较债券相对价值是很有必要的。发债人也要考虑融资成本，以便全面
 评估其资金成本。假如债券含有看涨期权或看跌期权条款，其到期收益率就会失去作用——它只是数据而不是信息。在这种情况下，为考虑隐含期权的价值，我们另外使用期权调整收益率
 或期权调整利差
 这样的指标来比较这类债券的相对价值。

再次，到期收益率可以用来规划投资的终值——小心注意一些假设条件。假设一位富有的投资者购买4年期、票息率为4%的公司债券（价格是99.342，对应的YTM=4.182%）。他购买的面值是10000000美元，需要支付9934200美元。如果没有违约，并且每年票息400000美元按照4.182%进行再投资，那么4年后的投资总财富将达到11703200美元。但是，设想一下接下来的几年收益率曲线向上倾斜并保持不变的情况。再投资利率的设定是合理的吗？随着时间的进程，当你在收益率曲线上“向下滑行”时，难道不应该设定较低的再投资利率吗？假定你并不富有，只买了面值10000美元的债券，每年收到的票息是400美元。如果债券的最低面额是1000美元，你能把400美元票息按照4.182%进行再投资吗？这时，你的票息可能要按照比较低的、保守的再投资率（如货币市场利率）进行再投资了。

最后，到期收益率常常用来计算债券的风险指标。这些风险指标（久期和凸性）用来描绘债券价格针对市场利率变化的敏感性。第6章将详细讨论这个非常重要的话题。


附息债券的隐含违约率

第2章计算零息公司债券的违约概率时，曾假定投资者的回收额，是违约时无风险价值的一个固定比例。对于附息债券而言，将回收率假定为债券面值的一个固定比例，更为常见。当然，人们可以任意变更所有的假设条件，以适应不同的情况。重要的是采取什么债券计算方法处理问题。

假如合适的无风险收益率曲线是扁平的，为3.5%。如果没有违约，4年期、票息率为4%的公司债券（1年付息1次）的价格将为101.837。

[image: ]


由于现在公司债券的价格为99.342，所以投资者承担信用风险的补偿，就是两个价格之差：101.837-99.342=2.495。

表3-2展示了每年扣除回收额后的损失的现值。每年（无条件）违约概率为Q，假定违约发生在票息日。设想第2年年底票息支付之前发生违约，此时债券价格在不违约的情况下是104.950。
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表3-2　计算4年期、4%票息率的债券的违约概率
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违约前的损失，是剩余两年的现金流经过无风险利率贴现后的现值，加上那一年应发放的票息。

扣除回收额的那个瞬间，损失是64.950。按照3.5%贴现到现在，损失的现值为60.632［=64.950/（1+3.5%）2
 ］。

每年预期损失额的总和是237.753×Q，使之与违约风险的补偿额2.495相等，解得Q=0.010494。结论是：市场为公司债券定价时，已经把1.05%的违约概率考虑在内。这个结论相当有用，但显然，它依赖于各类假设——其中之一就是回收率是40%。你自己动手在电子表单上运算一下（像我做的那样），这么做非常有价值。这样，你也可以做出机敏的说明，如：假如回收率只有10%，每年的隐含违约率为0.72%；可当回收率高达80%时，违约率就是2.75%。


两个票息日之间的债券定价

现在，终于到了讨论现实世界中的债券价格与收益率的时候。截止到本章，我在例子中一直方便地假设债券的剩余期限为整整4年，下次付息的时间是1年之后。这样简化的目的，是引导你注意影响收益率和（税前）投资回报率的主要因素——票息再投资利率和违约概率。你或许听说过那个古老的格言：一个坏了的闹钟，一天也能准时两次。这里它的类比意思是：懂得在票息为1年付息2次的债券定价之后，你能成为人才——在1年中当两次人才。

把票息日定价扩展到非票息日定价，在观念上并不困难，尽管在实际中有点费事。假定票息周期（两个票息日之间的天数）是T天，从上个票息日到定价日之间的天数为t，那么t/T就是“经过的票息周期的比例”，1-t/T就是“剩余票息周期的比例”。式（3-9）是式（3-4）的一般化表达式，表示把票息PMT和剩余期限为N期的本金FV用y贴现到现在的结果。
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式（3-9）的右边，下次票息贴现的时间是票息周期的一个比例（1-t/T），再下一次的时间是一个票息周期加上那个比例（2-t/T），等等。方程左边是债券现金流贴现之和，等于定价日（也叫结算日）的全价。全价，在现实市场上常被称为肮脏价格
 或发票价格，被分解为净价
 （用Flat表示，也叫“干净价格
 ”）和应计利息（用AI表示）。为什么叫肮脏与干净？当然，这里并不是取其原意，不过，我倒是愿意在两个词的原有意义上使用它们。因为，实践中的应计利息的确不清不楚，它的算法在理论上并不正确。

应计利息是对债券卖方自上个票息日以来累积利息的补偿。它是按照直线法从下次票息支付中累计计提的，等于“经过的票息周期的比例”t/T乘以票息PMT。

[image: ]


确定t/T并非易事，因为其依赖于债券法规文件中规定的计息日规则。在美国，国债使用“a/a计息规则”，而公司债券、联邦机构债券和市政债券使用“30/360计息规则”。正如我们在第1章所看到的，还有其他的计息规则——如“a/360计息规则”和“a/365计息规则”，但它们在债券市场用的不多。比如，按照“30/360计息规则”，4月1日到5月31日之间有多少天？答案是60天或者61天，依据不同的债券法规文件而定。

把式（3-9）中的分子和分母同乘以（1+y）t/T
 ，代入式（3-5）和式（3-10），得到债券价格与到期收益率之间关系的一般封闭式公式
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该式可以用来计算大街公约到期收益率，因为其假定票息支付按照日历进行（不考虑节假日），意味着N取整数。重要的一点是，方程两边使用同样的t/T，不管是使用“a/a计息规则”的国债还是使用“30/360计息规则”的公司债券。

还有一个收益率指标，你将会从公司债券的报价中遇见它，就是国债等价收益率
 。它的意思是把公司债券收益率的“30/360计息规则”改为“a/a计息规则”，然后重新校准收益率。举例说明一下。2011年2月14日，票息率为8%的高收益公司债券到期收益率为8%（s.a.）。该债券于2010年11月15日平价发行，到期日为2020年11月15日（星期日）。按照大街公约，我们可以忽略这个星期日。下一次票息支付日是2011年5月15日，当天是星期日。不过，按照大街公约，我们同样可以忽略它。

把t/T=89/180（公司债券使用30/360规则计算应计利息），PMT=4，y=0.04，FV=100，N=20代入式（3-11）。
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应计利息是1.977778［=（89/180）×4］，净价是99.980394，全价是101.958172（=99.980394+1.977778）。你当然注意到，这只高收益率公司债券的价格比面值稍低一点，尽管其到期收益率等于票息率。

这个例子打破了你无疑还记得的那个债券定价法则：“如果到期收益率等于票息率，债券价格与面值相等”——因为当前的定价日处于两个票息日之间。可以这样思考一下：你购买债券时，需要补偿卖者因持有债券89/180个票息周期应计的利息。但在理论上，你本来应该把应计利息的现值
 （也就是1.977778的现值）计算在购买价格中。因为购买者要等到下个票息日（2011年5月15日）才能实际拿到票息。市场惯例忽视了货币的时间价值，所以净价以这样的方式再现了这个疏忽。会计师不得不经常使用正确的理论调节实践与理论的差距。不论如何，全价101.958172总是正确的，因为它是按照到期收益率贴现后的债券现金流之和。

该债券的“国债等价收益率”是8.0050%（s.a.），稍高于大街公约收益率。它是用91/181代替89/180之后计算出来的收益率，因为按照“a/a计息规则”，经过的票息周期的比例为91/181。注意方程左边是相同的，因为全价不会改变。

[image: ]


国债等价收益率是信息还是更多的数据呢？我认为它是可利用的信息，你在计算公司债券利差时，会同意这一点。有了这个指标，国债收益率和公司债券收益率，这两个收益率指标才能在同样的基础上进行比较。


现实中的公司债券

假如你从事的固定收益方面的事业蒸蒸日上，现在打算为心仪的人在情人节购买投资级公司债券作为节日礼物。图3-5是彭博“收益率/利差分析”页面中显示的票息率为83/8%的IBM公司债券的情况。该债券2019年11月1日到期，2014年2月14日的净价是132.209。先看一下右下方的“发票价格”（Invoice）区域。面值（Face）显示为1000000美元（你可以把它缩小到你财力所能承担的等比例的小面值），净价（Principal）为1322090.00美元，应计利息为23961.81美元，计算如下
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计息采用“30/360计息规则”，前一个票息日11月1日到结算日2月14日之间的天数为103天（11月剩下的29天，12月30天，1月30天，2月14天）。6个月被假定为180天。全价是净价与应计利息之和，是1346051.81美元。
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图3-5　彭博的“收益率与利差分析”页面（IBM公司债券，票息率83/8%，到期日2019年11月1日）

资料来源：Used with permission of Bloomberg.com[image: ]
 2014.All rights reserved.

这里显示的大街公约YTM为2.322082%（左上方区域中的Yield），这个收益率比票息率（8.375%）低很多，这就是债券高度溢价交易的原因。该债券于1989年发行，那时正是市场利率很高的年代。这个收益率可以用电子表单验算一下，如下显示：

YIELD（DATE（2014，2，14），DATE（2019，11，1），0.08375，132.209，100，2，0）

输入的项目是结算日、到期日、票息率、净价、面值、年计息次数和“30/360计息规则”代码。Excel电子表单计算出应计利息和内部收益率。

验算到期收益率的另一个办法是将有关数据代入式（3-11），运用试错法解出收益率y。该债券1年的票息为8.375（百元面值），半年的票息为8.375/2=4.1875。从上个付息日（2013年11月1日）到到期日（2019年11月1日）之间有12个半年（N=12）。t/T=103/180。方程左边是全价，右边是债券现金流的贴现之和。
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解出y=0.0116104083，乘以2并取小数点后6位数字，得到年化的（大街公约）到期收益率为2.322082%。

下面显示的是年计息次数的转换。（大街公约）到期收益率2.322082%是以半年计息1次为基础计算的，把它转换成1年计息1次的规则，也就是有效收益率，结果是2.335562%。
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该债券的真实收益率为2.321916%，比（大街公约）收益率低一点，因为有3次票息支付时间发生在周末（2014年11月1日，2015年11月1日，2016年5月1日），票息延迟到周一支付所至。页面中没有展示国债等价收益率和日本收益率，但只要下拉菜单，它们就会显示出来。两者分别是2.324031%和2.069000%。前者可以用下面的式子进行验算。
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与（大街公约）收益率的计算式相比，该式唯一的改动，就是把右边的103/180改为105/181，以适应国债“a/a计息规则”。这里y=0.011620153，乘以2并取小数点后6位数字，得到年化的到期收益率为2.324031%。我可不会费事地验算日本收益率——它只是数字，不是信息，相信你决不会把它作为决策的参考依据。当期收益率（6.334667%）也是如此。它等于每年票息除以债券当前的净价格，可我实在不知道你怎么用这个指标。
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税后收益率显示在页面的底部，为1.314666%。我们将在涉及债券税收的第4章讨论这个问题。那时，你会看到我对彭博报出的折价债券税后收益率的疑问。这个IBM是溢价债券，其税后收益率的数字是没有什么问题的。

现在看一下图3-5中左上区域与利差有关的计算。IBM债券的到期收益率正在
 与最近发行的5年期国债的收益率进行比较。该国债票息率1.5%，到期日为2019年1月31日。2014年2月14日，它的净价为99-26[image: ]
 。国债以1/32的整数单位报价，所以，那个价格意味着99+26.75/32=99.8359375。注意一下右下角，这个彭博页面显示的时间是2014年2月11日，表明国债交易采取“T+1”模式，而公司债券交易采取“T+3”模式。

国债的（大街公约）到期收益率是1.534396%。调用Excel电子表单中的YIELD函数可以得到同样的结果。

YIELD（DATE（2014，2，12），DATE（2019，1，31），0.0150，99.8359375，100，2，1）

注意最后一项的“1”是“a/a计息规则”的代码。IBM与该国债的利差是78.77个基点。2.322082%-1.534396%=0.787686%。当然，这两个债券由于结算日和计息规则不同，难以做到严格意义上的比较。国债等价收益率由于克服了后一个不同，所以可以拿来与公司债券收益率做比较。两者之间的利差为78.96个基点，2.324031%-1.534396%=0.789635%。实践中并没有这么做（至少彭博是如此），表明国债等价收益率只是数据，不是信息。

彭博页面的左下方显示其他的利差指标。G利差（G-Spread）表示公司债券的（大街公约）到期收益率与国债收益率曲线插值点上的利差。它的意思是找到国债收益率曲线上的那个点，那个点所代表的国债到期期限与IBM公司债券的到期期限最为接近（当前不存在到期日是2019年11月1日的国债）。I利差（I-Spread）的意思与G利差有相似之处，它是公司债券收益率减去利率互换收益率曲线上的插值点（第8章将详细分析）。有个指标是“基点”（Basis），它将债券利差与信用违约互换的价格联系起来——很有意义的话题，可是并没有包括在本书中（抱歉）。Z利差（Z-Spread）是这样一个利差，把它加到基准收益率曲线上之后，用新形成的收益率曲线为公司债券现金流贴现后相加的结果，恰好等于公司债券的价格。第5章显示其计算过程。资产互换利差（ASW）表示公司债券的票息率与对应的互换利率之差。最后，期权调整利差（OAS）是对含权债券利差的“纠正”，第6章将讨论这个话题。

久期和凸性的计算显示在图3-5页面右上方区域的“风险”栏目（Risk），它对于债券计算的学习非常重要。但是，我们要等到第6章才能学习有关内容。


小结

拥有或发行半年付息的标准债券要处理许多现金流问题。到期收益率这一指标将多批现金流概括为一个数字。在各类收益率指标中，“大街公约”到期收益率也许最具有信息含量，最有决策参考意义。它意味着信息，而不是更多的数据。至少，它是思考再投资利率与违约率这类问题合适的出发点。然而，它忽视了不可避免的税收。我们不再回避这一点了。


第4章　债券税收

本章讨论债券在美国的税收问题。我敢肯定，你同样认为税收在金融分析中具有很重要的地位。毕竟，税后收益率对于投资者，税后资金成本对于筹资者，都关系重大。可要晓得，不要一谈税收，就想到枯燥的数字与乏味的管理规则。我希望能够展示一些涉及税收理论和实践的有趣问题，以及有用的债券计算原理。

税收普遍牵涉现金流的4个方面，具体列示如下。

（1）来源
 。收入/支出的现金来源于国内还是国外？

（2）时间
 。收入/支出的现金是当前发生还是延迟发生？

（3）性质
 。现金流是常规的收入/支出，还是资本利得/资本损失？

（4）免除
 。常规的收入/支出，或是资本利得/资本损失，能够免税吗？

针对以上4个方面，存在着不同的税法与税率。我这里只讨论美国投资者投资美国债券涉及的税收问题。所以，这里不涉及“来源”问题，但要涉及“时间”“性质”和“免除”3个方面的问题。

我们这样思考问题：从税收角度看，利息收入与资本利得收入有什么不同？在什么情况下，以何种方式，零息债券暗含的利息被纳入征税范围？我们如何比较应税债券和免税债券的投资收益？给定税率条件下，怎么计算公司债券的税后收益率？特别是最后一个问题，与本章特别有关。我认为，彭博“收益率/利差分析”页面上报出的折价债券的税后收益率在误导美国债券投资者，或许这种状况已经持续30年了。

正确计算税收并非易事，如某些美国政府高官在作证时肯定会说的。我心里很清楚：我不是税务律师，我是高校教师。我所掌握的债券税收知识，来源于美国国税局（IRS）第550号文件中有关投资收入与支出方面的税收规定。美国税法的某些方面对于我有意义，有些完全没有意义，还有些因过于繁杂而难以梳理。本章的任务，是讨论与债券计算相关的税收问题。


债券税收基础

我们先从债券现金流的性质说起。假定某公司债券原始期限为4年，票息率为4%（1年付息1次），价格是99.342。在第3章，大家还记得这个债券的YTM=4.182%。在每一年，投资者都会有40美元的应税利息收入（1000美元面值），而发债人也会有同样的利息支出。重要的是，该项利息支出可以从应税收入中扣除，这样就创造了有名的税务优势，即债务融资相对于股权融资具有税务优势地位。

假如投资者持有债券到期兑付本金，或在99.342以上卖出债券，会发生涉及税收的资本利得吗？如果债券在99.342以下被卖出，涉及资本损失问题吗？债券税收开始变得有趣了。早期（1984年以前），债券与股票的征税方式是一样的。债券的利息收入，如同股票的股息收入，被认为是常规利息收入。当被出售或被兑付时，债券或股票的购买价格是决定资本利得或资本损失的基础。经验法则告诉人们，投资者喜欢把收入看作资本利得而不是常规利息收入，这样，他们负担的税率轻一些。这是公司愿意回购股票，而不喜欢发放现金股息的一个动机——以有利的税收方式对投资者履行投资回报。

1980~1990年，美国市场利率居高不下，促使联邦政府改变了涉及债券的税法。再一次考查第2章中的图2-1，由于收益率走高，所以前些年发行的债券处于折价交易。新近平价发行的债券要求较高的票息率，结果票息收入将按照常规收入征税。这样一来，投资者愿意购买低票息的折价债券。如果持有这样的债券到期，折价额会按照比较低的资本利得税率进行征税。

原则上，利息是对投资者时间进程的补偿（除去信用风险和流动性风险以外）。更进一步说，资本利得与资本损失起源于到期收益率变化引起的债券“价值变动”。美国政府认识到，购买折价债券并持有到期的投资者，并不值得享有资本利得。因为债券价格只是随时间进程自动接近面值而已，不存在债券“价值变动”问题。理论上，购买价格与兑付价值之差仅是利息收入，应该按照常规利息收入征税，即便这个收入是延迟实现的。1984年税法的最大变化，是处理“性质”问题，而不是“时间”问题。购买1984年以前发行的折价债券（如果持有到期），购买价格与兑付价值之差还是被当作资本利得对待。但如果购买1984年以后发行的折价债券（如果持有到期），购买价格与兑付价值之差按照常规利息收入对待。下面的例子说明了这一点。

我们的4年期、票息率4%（1年付息1次）、价格是99.342的债券发行时有初始折价额0.658。这样的债券被称为初始贴现发行债券
 （简称“OID”）。该债券发行时折价额很小，被称为最低折价的贴现发行债券
 （简称“最低折价OID”）。技术上讲，凡是贴现额小于债券原始期限乘以0.25，就属于最低折价OID
 。假如该债券的发行价格为99，它就不会被当作最低折价OID，而被认为是“特别折价的OID”（后面要谈这个问题）。所以，如果投资者持有债券到期，0.658是按照资本利得征税的，与早期一样。

现在计算该债券的税后收益率。假定税率为常数，作为常规收入的利息税税率是25%，资本利得税率为15%，征税发生在收到现金流之后。简化假定条件以回避现实，这么做是出于漫不经心，而非刻意所为。该债券税后收益率（简称“aty”）是3.154%，是税后现金流的内部收益率。
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方程右边前4项的含义很清楚——税后现金流是3，是税前利息4乘以1减去0.25的结果。第5项中的资本利得0.658按照资本利得税率15%征税，税额从兑付额中扣减。

新发行债券成为“最低折价OID”，在美国国债市场上很常见。因为国债市场允许非竞争性投标。主要来自零售投资者和小型机构的非竞争性投标，金额受到限制——最大金额为500万美元。国债交易商和大型金融机构的竞争性投标决定了“停止收益率”和市场出清收益率。此时招标债券的票息率低于停止收益率大约1/8。比如，停止收益率为2.415%，票息率就是23/8%；如果停止收益率为2.365%，票息率就是21/4%。所以，发行价格有少量贴现额，债券价格一般低于面值。由于确保能够得到投标量，非竞争性投标者起初按照面值支付缴款，到了结算日，他们会收到相应的折价额。假如按照高于停止收益率的原则确定票息率，政府会获取那部分溢价额。新发行的债券成为最低折价OID
 ，还是比较容易一些。


贴现债券

现在考虑另一只4年期限的（1年付息1次），（税前）YTM同样等于4.182%的债券。该债券票息率为1%，相比票息率4%的债券，处于高度折价状态，价格是88.499（百元面值）。
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假定该债券是1984年以后以平价方式发行（或按照最低OID
 发行）。这就是折价购买已经发行的债券的例子。或许是因为发行人的信用风险增大，或许是因为通货膨胀率的提高，债券的收益率已经提高，自发行以后，它的价格已经回落。

在常规收入税率为25%，资本利得税率为15%的条件下，这个1%票息率债券的税后收益率为3.171%，它是税后现金流的内部回报率。
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前4个项目的分子是票息乘以1减去常规收入税率。但要注意，第5个项目中的资本利得是按照常规利息收入征税的。早期不是这样，它是按照资本利得征税的。

在我看来，1984年的税法非常重要。根据该法，溢价额与折价额分别是票息率针对到期收益率的“超额”与“亏欠”的现值。还记得票息率是你“应得”，到期收益率是你“需要”的说法吧。比如，票息率1%的债券每年“亏欠”票息3.182（百元面值），因为到期收益率是4.182%。“亏欠”的现值就是折价额：11.501=100-88.499。
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所以，购买债券时的折价额是低票息的补偿。投资1%票息率债券的总收益中的绝大部分属于“资本利得”。但这个“资本利得”，实质是延迟支付的票息
 ，要按照常规利息收入征税。只有购买最低OID
 债券时的折价额，在债券持有到期的条件下，才能享受资本利得税率的待遇。

1984年税法还有一点值得提一下。购买市场折价债券的投资者可以每年选择上报“资本利得”。投资者既可以按比例（即直线摊销法）计算应计的市场折价额
 ，也可以按常数收益率价格法计算。比如，票息率1%的债券每年“应计的市场折价额”为2.87525（=11.501/4）。这个金额按照常规利息收入征税。

通常情况下，我们假设投资者喜欢在销售或兑付债券之后，履行缴税义务。设想1%票息率债券的投资者2年之后以96的价格卖掉债券。此时，总收益7.501（=96-88.499）可以分成属于常规利息收入的5.7505（=2×2.87525）和属于资本利得的1.7505（=7.501-5.7505）两部分。总之，买卖价差中，只有超过应计折价额的那部分收益，才能按照较低的资本利得税率征税。如果持有债券到期，所有应计的折价额都按照常规利息收入征税。

两个4年期公司债券的税后收益率计算，说明折价债券在“时间”因素上具备税收优势。1%票息率债券的税后收益率3.171%稍高于4%票息率债券的税后收益率3.154%。因为纳税被延迟到了债券到期兑付之后。前提是投资期间常规利息收入税率保持不变，这也是实践中通常的假设条件。假设将来税率会提高（或许因为持续的财政赤字），你会修改假设条件。注意，此时人们可以引用整个税率期限结构
 来计算税后收益率。


现实市场上的折价债券

图4-1显示了彭博“收益率与利差分析”页面中苹果公司债券的情况。发债人是“苹果公司”（简称“AAPL”），票息率3.85%，到期日2043年5月4日。结算日是2014年3月5日，当天的净价是87.24，（大街公约）YTM是4.653675%。该债券于2013年5月3日发行，是30年不可赎回债券，发行时属于最低OID
 债券，价格为99.418。该信息显示在“概况”（Descriptive）栏（见图4-2）。公司债券发行之后的10个月之内，由于长期国债收益率上升，该债券价格有所下降。
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图4-1　彭博的“收益率与利差分析”页面（苹果公司债券，2043年5月4日到期，常规利息收入税率43.40%，资本利得税率23.80%）

资料来源：Used with permission of Bloomberg.com[image: ]
 2014，All rights reserved.
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图4-2　彭博的“概况”页面（苹果公司债券，2043年5月4日到期）

资料来源：Used with permission of Bloomberg.com[image: ]
 2014.All rights reserved.

我们首先验算一下税前收益率4.653675%。把第3章式（3-11）搬过来，成为下面的式（4-1）。
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运用“30/360计息规则”，上个票息日（11月4日）到结算日之间是121天，2013年11月到2043年5月共有59个半年计息周期。所以，Flat=87.24，t/T=121/180，PMT=1.925［=3.85/2］，N=59。
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经过费力的试错法计算（或，最好运用电子表单计算），结果是y=0.023268374。年化收益率为4.653675%（半年计息1次，保留小数点后6位）。更为直接的计算方法是使用Excel中的Yield函数计算到期收益率。

YIELD（DATE（2014，3，5），DATE（2043，5，4），0.0385，87.24，100，2，0）

输入的项目是结算日、到期日、票息率、净价、面值、年计息次数和“30/360计息规则”代码。

彭博报出的税后收益率是2.749418%（见图4-1左下区域After Tax处）。这个结果有点问题，是两个原因造成的。第一，计算有一点小的错误，我稍后会谈到。第二，也更为重要的是，它所运用的债券计算原则是不正确的，有很大的误导性，特别容易误导美国投资者。如图4-2所示，该债券是全球债券。不知道出于什么原因，彭博没有把美国税法应用到全球债券上（至少没有应用到私募债券上）。相反，彭博把债券买价87.24与兑付值100之间的差额看作“资本利得”，按照资本利得税率23.80%征税。彭博把美国税法仅仅应用到美国国内债券上。显然，你已经知道如何计算这个问题了。

假定美国投资者没有选择将应计折现额算作每年的常规利息收入。这是个容易理解的假设。那么，投资市场折价债券的预计税后收益率，就是式（4-2）的解。
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左边是买价与应计利息。右边第1项对于理解计算十分重要。当投资者收到第1笔票息时，应计利息就不存在了。只有（PMT-AI）部分是应税收入。以tax代表常规利息收入税率。其余票息都要扣减税收额。债券到期后，购买价格与兑付值之间的差额要被征税。提醒一下，这个税率与前面常规利息收入税率是一样的，因为现在适用的是1984年以后的税法。对于美国投资者而言，这样的计算方法既适用于全球债券，也适用于美国国内债券，两者之间并无差异。

现在我们开始整理算式。方程右边的分子与分母同乘以（1+aty）t/T
 ，对有限几何级数求和，得到
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式中，AI=（t/T）×PMT=（121/180）×1.925=1.294028。
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使用试错法或电子表单计算的结果是aty=0.013432181，乘以2，得到年化的aty为2.686436%，而不是彭博报出的2.749418%。

彭博如何计算市场折价债券的税后收益率呢？我猜想它们调整了类似于Excel中YIELD函数的某些计算程序。回忆一下前面计算税前收益率（4.653675%）所应用的输入项目。

YIELD（DATE（2014，3，5），DATE（2043，5，4），0.0385，87.24，100，2，0）

用（1-43.40%）乘以票息率（第3项），然后把第5项中的针对折价额的税款扣除，税率使用的是资本利得税率23.80%。

YIELD（DATE（2014，3，5），DATE（2043，5，4），0.0385*（1-0.434），87.24，（100-（100-87.24）*0.238），2，0）

由此得出的税后收益率为2.749418%，正如彭博所报出的。

我建议彭博的美国用户计算预期的税后收益率时，将资本利得看作常规收入，并设置与之相应的税率。这将适用于所有债券——全球债券、国内债券以及私募债券，因为同样税率应该适用于每一个债券种类。这样一来，计算结果就是统一的，正如使用Excel中“税收调整”YIELD函数计算出来的那样。比如，在第5项中使用常规利息收入税率43.40%。

YIELD（DATE（2014，3，5），DATE（2043，5，4），0.0385*（1-0.434），87.24，（100-（100-87.24）*0.434），2，0）

计算的结果是，税后收益率为2.686572%，与前面计算的2.686436%大致相等。可是，为什么还是有点差距？“税收调整”YIELD函数计算的问题，出在计算式（4-2）的应计利息时，使用的是税后票息率，那自然会减少式（4-2）左边的数值。同样地，由于应计利息的存在，税后第一笔现金流的计算也是错误的，减少了方程右边的数值。两个错误抵消掉了。当然，只有我们这些对债券计算挑剔的人，才关注这些细节。


溢价债券

20世纪80年代，美国税务当局十分繁忙。在1984年为市场折价债券制定了税收管理办法之后，它们的下一个任务就是解决溢价债券的税收管理问题。原则上，在票息率高于到期收益率的情况下，溢价是针对票息的“超额”。你“应得的”大于你“需要的”。所以，投资者出于延税目的，自然需要把溢价额分摊到整个债券的生命周期。那意味着减少了每年应纳税的常规利息收入的数额。

根据IRS的550号文件，对于1985年以前购买的债券，投资者可以使用“合理的方法摊销溢价额”——包括直线摊销法和82-10收入规则（IRS并没有做出解释）。变化较大的是1985年以后购买的债券。IRS的550号文件规定，“必须按常数收益率法摊销债券溢价额”（说句玩笑话，读着挺绕口的）。由此可以看出，该文件试图为公众解释如何计算常数收益率价格。这正好属于债券计算的基本范围。

在第3章，我用票息率为8.375%的IBM公司债券（2019年11月1日到期）说明了彭博“收益率与利差分析”页面中各项指标的计算，这里用图4-3的形式再次显示出来。2014年2月14日情人节那天，该债券的价格为132.209，YTM=2.322082%。假如常规收入税率为43.40%，资本利得税率为23.80%，显示出来的税后YTM就是1.314666%，验算过程见表4-1。
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图4-3　彭博的“收益率与利差分析”页面（IBM公司债券，票息率8.375，2019年11月1日到期，假设常规收入税率43.40%，资本利得税率23.80%）

资料来源：Used with permission of Bloomberg.com[image: ]
 2014.All rights reserved.

表4-1　税后收益率的计算（IBM公司债券，票息率8.375%，2019年11月1日到期）
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第1栏是现金流发生的日期（依据大街公约）。要得到税后YTM，需要做的工作很多。第2栏是税前现金流。结算日债券全价是134.605181，由净价132.209加上应计利息2.396181（=（103/180）×（8.375）/2）构成。第3栏是关键的预期税后现金流。但首先我们需要第4栏中的常数收益率价格，我使用Excel中的PRICE函数计算它。比如，2018年5月1日的常数收益率价格为108.8725568，来自于下面的运算。第4栏是到期收益率，使用第3章中的YIELD函数计算。

PRICE{DATE（2018，5，1），DATE{2019，11，1），0.08375，0.02322082，100，2，0）

第5栏是常数收益率价格的每期变化。变化的总额为32.209，是债券购买时的溢价额。2016年5月1日，常数收益率价格为120.2346380，比2015年11月1日的价格低2.7594880。现在我们可以搞清楚那天税后现金流的计算：3.567743=4.1875-（4.1875-2.7594880）×0.4340。每期税收等于利息减去每期摊销的溢价额，再乘以常规收入税率。特别注意2014年5月1日的税后现金流，因为我们要减去应计利息：3.898312=4.1875-（4.1875-2.396181-1.1249867）×0.4340。

税后收益率是第3栏中税后现金流的内部回报率。在使用Excel中的Solver功能计算内部回报率时需要第6栏、第7栏中的数字。每一笔税后现金流，都要按照折算成的半年利率进行贴现，贴现的时间从收到票息日到结算日。比如，2014年11月1日收到的票息的贴现时间为1.4278（=2-（103/180））个计息周期。经计算，使贴现额之和等于债券价格134.605181的贴现率为0.6571075%，乘以2，变成年化贴现率后，取小数点后6位，得出税后收益率为1.314215%。该数字与彭博上报出的1.314666%差异非常小，存在微小差异的原因不再进一步解释说明。


初始贴现发行的债券

人们之所以区别对待零息债券与附息债券，不是出于现金流性质的考虑，而是出于期限方面的考虑。特别地，零息债券是OID债券。假如债券发行价格低于最小折扣
 OID的价格，就是OID。所以，一只债券，只要其折价额大于0.25乘以债券期限，肯定是OID。10年期限、价格为60的公司债券很容易通过OID的标准的检验——正如任何10年期限、低票息、发行价格低于97.5的债券一样。

税法针对OID有重要规定，即OID的价格沿着常数收益率线变动时，其价格变化量对于投资者来说是常规利息收入，对于发债人而言是利息成本。该项税法自1982年开始生效。在那之前，税法允许按照直线法摊销折价额。零息公司债券的发行人由此受益匪浅。因为相比常数收益率法，直线摊销法能在更大程度上提前把应税利息计入成本。

购买OID并持有到期的投资者，没有赚取资本利得，因为折价额是按照债券生命周期的常规利息收入计税的。问题在于，折价额只是“虚幻的利息收入”，因为即便没有收到“票息”，依然要交纳税款。由此引发了市场分割效应——大部分零息债券（如STRIPS）或者由执行固定收益计划的退休基金持有，或者由个人退休储蓄账户持有，如401（k）账户。税法对OID的另一项规定是，在到期前卖出债券时，按照常数收益率的尺度确定资本利得与资本损失。

OID税法规则符合基本的经济逻辑——利息是由时间进程引起的价格变化，资本利得（或资本损失）是由收益率变动引起的债券价格变化。我们从第2章发行价格为60的10年期零息债券的例子中，清楚地看到这一点。该债券的税前现金流排列在图2-2中，图中给出了债券每年在常数收益率线上的价格。在购买并持有到期的情况下，尽管买价为60，兑付价值为100，但不存在资本利得。初始折价额40是应纳税的、均匀分摊于10年债券生命周期的常规利息收入。

投资者的税后收益率取决于每年的常规利息收入税率以及到期前卖出零息债券时适用的资本利得税率。假定购买零息债券的价格为60，2年后按照68的价格卖出。根据第2章计算，交易产生的期间收益率是6.357%（s.a.）——当然，那是征税前。假定常规收入税率25%，资本利得税率15%。该债券第1年的常规利息收入是3.145（=63.145-60），第2年的是3.309（=66.454-63.145）。第1年纳税额是0.786（=3.145×0.25），第2年是0.827（=3.309×0.25）。

当债券以68卖出时，资本利得是1.546（=68-66.454）。假如还记得金融会计的课程内容，你会知道投资者第1年贷记
 利息收入3.145，借记
 债券投资3.145；第2年“贷记”利息收入3.309，“借记”债券投资3.309。这些账务记录把零息债券的账面持有价值，从60提升到66.454。资本利得指的是卖价中超过那个账面持有价值的部分。第2年交纳的资本利得税是0.232（=1.546×0.15）。

投资者的税后期间收益率是税后现金流的内部回报率。税后现金流是，-60，-0.786，+66.941，负号表示现金流出，正号表示现金流入。站在投资者角度，第0年由于购买债券现金流是负数。第1年由于虚幻收入和税收问题，现金流也是负数。第2年现金流是66.941，包括卖出债券68，减去常规利息收入税0.827和资本利得税0.232。税后收益率（按照有效利率计算）是下面式子的解
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可以按照试错法解出方程。4.973%正是使得净现值为零的利率。通过财务计算器很容易得到这个解。为了将这个税后收益率与标准债券（半年计息1次）的到期收益率做对比，要将这个有效利率转化成APR的形式。使用式（1-10），APR2是下列式子的解。
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税后持有期回报率为4.913%（s.a.）。

搞清楚了OID税收规则，我们会明白当初（20世纪80年代）创设合成零息国债（TIGRS，CATS和LIONS）的金融机构为什么如此声名显赫。存入SPE的国债按照平价发行（或最低折价
 OID）的普通债券征税，它们都是“非OID”债券。所以，创设合成零息国债就是金融机构运用金融工程手段，将非OID国债转变成OID零息国债。正因为如此，那时的IRS不得不批准SPE结构，同时对于TIGRS、CATS和LIONS的征税做出了说明。


市政债券

美国市政债券由州和地方政府发行，是固定收益证券的重要组成部分。市政债券的利息收入免征联邦所得税。发债人不允许“市场套利”——他们不能在利率低的时候发债，运用所募集的资金投资于高收益率债券。市政债券对于富有的个人和部分金融机构有吸引力，交易这些债券是其税收管理策略的组成部分。部分投资者甚至可能免除州和地方政府所得税，只要投资者正好居住在发债人的管辖范围内。对于那些居住在高税率的东部沿海城市和州的投资者，这一条与自身利害关系极大。

投资者常用课税等价收益率
 （简称“ETY”）评估市政债券价值。这么做，可以直接比较市政债券的收益率与对应的应税公司债券的收益率。这个比较，并非听起来那么容易，因为各个信用评级机构对于每种债券类型的评价标准并不一样，比如，AA类市政债券不一定与AA类公司债券的违约率（和回收率）相同。不论如何，我们还是先看一下理论和实际中ETY是如何计算的。

假设两个市政债券：一个是票息率4%、4年期、价格为99.342，一个是票息率1%、4年期、价格为88.499。普遍使用的ETY指标，被称为“大街版本”，因为其在实践中使用广泛，是税后收益率除以1减去常规利息收入税率得来的。要注意，市政债券的“税后收益率”并非其名称显示的那样，也不是税前的收益率。当人们折价或溢价购买市政债券时，还是要涉及税收的。假如持有债券到期（到期前卖出会产生可征税的资本利得与损失），常规利息收入税率为25%，资本利得税率为15%。

票息率4%的市政债券的税后收益率通过解下列式子的aty，得aty=4.159%。
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现在，每一笔票息已经免除了联邦所得税。买价（99.342）与兑付价值（100）之间的很小的那个差额，根据最小折价OID税收规则，按照资本利得税率征税。该债券的“大街版本”ETY为5.545%。
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假如1%的市政债券（现在的价格是88.499）是新发行的，它被归为OID一类。其价格沿着常数收益率线上的变动部分，被看作免税的利息收入。相反，假如该市政债券当初是按照平价发行（或按照最小折价OID发行），而现在价格跌落下来，成了折价债券，那么其税后收益率aty=3.444%，它是税后现金流的内部回报率。
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注意市场折价额11.501（=100-88.499）是按照常规利息收入纳税的。这反映了1993年以后美国税法的改变。如果该债券是1993年以前买的，持有到期后的资本利得是按照资本利得征税，而在1993年以后购买的，一律按照常规利息收入纳税。

你如果认为这样的税法挺怪异，我深表同感。我对联邦政府非常遗憾，因为这些税法没有什么经济意义。原则上，折价购买债券而赚来的“资本利得”就是延迟的利息收入，应该免除利息收入税。假如这两个市政债券的发行人是同一个地方政府，它们的到期日和信用等级完全相同，那么，它们的税后收益率也应该非常近似（存在一点差异，或许是由于流动性）。但是，票息率1%债券的投资者显然受到了惩罚，因为“资本利得”却要按照常规利息收税，没有像票息收入那样享受免税待遇。该债券“大街版本”ETY=4.592%。
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现在转回到债券计算理论上。计算市政债券的ETY还有一种办法。找一个应税公司债券，其税后现金流与市政债券的相同，计算出该公司债券的内部回报率。我们用这个办法，先计算那个票息率4%的债券的ETY。把下列方程的解求出来
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公司债券税前每年票息5.333（=4/（1-0.25））对应着市政债券免税票息4。兑付价值100不需要调整，因为不管是免税的市政债券还是应税的公司债券，都对最小折价OID的资本利得征税。这里，ETY=5.521%，只比大街版本ETY 5.545%小一点点。

当计算深度折价市政债券（票息率1%的市政债券，价格为88.499）时，大街版本ETY与我刚刚介绍的、改进版本的ETY之间的差距就变得重要了。
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公司债券的税前每年票息1.333（=1/（1-0.25））对应着市政债券免税票息1。兑付价值100不需要调整，因为不管是免税的市政债券还是应税的公司债券，对于折价额都按照常规利息收入征税。解出这个“较好的”ETY=4.542%，只比大街版本ETY 4.592%低5个基点。

为什么这个版本的ETY比普遍使用的大街版本ETY更好一些？首先，我认为算法自然合理，更重要的是，按照这个计算方法，研究者可以引入税率期限结构
 的概念并加以运用。假如（针对富有者的）常规利息收入的税率是累进的，税率从头两年的25%，上升到第3年的35%，到第4年的40%。对于票息率4%的市政债券来说，“理论上更正确的”ETY=6.027%，它是下列方程的解。
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要把这个版本的ETY转换成大街版本ETY，就要处理某些假设的问题（在大街版本计算式的分母中，要除以1减去加权平均税率吗）。我认为，大街版本ETY很大程度上是信息，而不是地位较低的“数据”。不过，正确的债券计算，可以给出质量更好的信息，以便我们做出更好的决策。


小结

很多年以前，有人曾告诉我，金融学中所有的有趣问题，都与期权与税收有关。尽管有点夸大其词，不过，说的还是有一定道理的。但我从教学经历中感受到，债券税收在投资学和固定收益证券的课程中被轻视了。在计算折价债券预期的税后收益率时，大概是不愿意仔细处理税收问题，结果发出了错误的指标误导投资者（至少是美国投资者），这是彭博的缺陷与遗憾。

下一章分析收益率曲线，那里我们将忽视税收的影响。


第5章　收益率曲线

收益率曲线形象地展现了某种类型债券的市场表现。它是市场利率的概览——针对同类债券而言，横轴表示剩余到期时间，纵轴表示到期收益率，形成了简洁而信息含量丰富的二维图形。收益率曲线也叫作利率期限结构
 。有的学者把两者区别开来，坚持认为一个代表零息债券，另一个代表附息债券，而我将它们同样看待，特别是在确认了将要讨论的债券类型的时候，就是如此。

收益率曲线对于学习债券计算极为重要。本章的学习，能够使我们在“市场观察到的”收益率曲线和“我们导出的”收益率曲线之间实现“无缝对接”——隐含的即期收益率曲线和隐含的远期收益率曲线就是我们导出的收益率曲线，两者对于固定收益市场分析极为重要。也许有些夸张，但我还是认为，隐含的远期收益率曲线是固定收益市场分析中最有用的曲线——隐含的即期收益率曲线的有用性也紧随其后。

大部分收益率曲线的制作以国债数据为基础。这样，我们就能把除时间以外的那些影响“投资者要求的回报率”的因素（特别是信用风险、流动性、税收待遇）固定起来。显然，所有的收益率都要基于同样的年计息次数。在第1章，我们看到实践中的确存在这个问题，不过，可以运用债券计算矫正这类问题。最理想的到期收益率是零息债券的到期收益率，此时可以不考虑再投资风险这个因素。

现实中，根本没有用于期限结构分析的完美数据。大家看到典型的收益率曲线，只是附息债券（而不是STRIPS国债）的大街公约到期收益率数据点的连线。特别是，展示的收益率曲线通常是针对新券的（最近发行的国债）。这些债券交易活跃，价格接近面值，可以把由于购买折价或溢价债券而发生的税收延迟效应降至最低（如第4章所显示的那样）。存在的问题是，期限上有空当，所以曲线的形成必须借助于插值法。

下面先从直觉的角度探讨一下隐含的远期利率，然后讨论收益率曲线的传统经典理论。


直觉上的远期收益率曲线

假如1年期、2年期、3年期零息国债的收益率分别是1%、2%、2.5%。为稍稍接近实际，利率按1年计息2次计算。零息债券的年计息次数可以任意设定，不过，现实中1年计息2次是附息债券的惯例。我把3个利率叫作0×1，0×2，0×3。假定债券在货币市场上交易，第1个数字表示开始日，第2个表示结束日。两个数字之间的间隔就是债券的原始期限。所以，2.5%是0×3的收益率，即3年期零息债券从今天开始计算的利率。

我们可以运用这个简单的收益率曲线推导1×2和2×3远期利率。这两个利率，是1年期债券分别从第1年年底开始和第2年年底开始的利率（即从未来开始计算的利率）。隐含的远期利率（简称“IFR”）回答这样的问题：投资短期债券的时候，要采用什么样的再投资利率，才能使得若干短期投资与一个长期投资收益相等？凭直觉，1×2IFR大约是3.00%，2×3IFR大约是3.50%。“大约”的意思是这里忽略了复利因素，本章后面会加上这个因素的。

假如投资者按照1%的收益率购买1年期零息债券，并在1年后按照利率3%再投资1年，总收益等于按照2%收益率直接购买2年期零息债券并持有到期。同样地，投资者按照2%收益率购买2年期零息债券，再按照3.50%的利息再投资1年，总收益相当于现在按照2.50%收益率直接购买3年期零息债券并持有3年。从上述的3个即期利率中，我们还能导出的另一个隐含的IFR是1×3。它表示从第1年年末开始到第3年年末之间（这两年中的）每年的利率。它大概等于3.25%。设想投资者按照1%收益率购买债券后持有1年，然后按照每年3.25%的利率连续再投资2年。这么做的总收益，与投资者直接按照2.5%购买3年期债券并持有到期完全一样。

上述计算，当然可以用正式公式表示出来。用Rate0×A
 表示0×A期间的短期利率，Rate0×B
 表示0×B期间的长期利率，RateA×B
 表示A×B期间的隐含的远期利率。用AYears和BYears分别表示两个期间。式（5-1）表示总收益相等的意思（忽视复利）。
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长期利率是短期利率与隐含的远期利率的加权平均，这里的权重是局部期间与总体期间之比。

从式（5-1）中，可以直接导出A×B IFR。变换一下公式的形式就可得到。
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1×2，2×3和1×3这3个远期利率，可以通过式（5-2）估算出来。
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一旦引入复利因素和明确年计息次数，我们将发现该公式算出的结果更加精确。

有些话不得不说明一下。我真的喜欢用1×2，2×3和1×3等表示远期利率。这样，你会很快地联想到各个利率期间。但是，我在理论上喜欢的，在实际中并不常用。一位就职于某大型银行的朋友告诉我，他常常把远期利率写成1y1y、2y1y和1y2y的样子。符号的第1部分表示远期利率期间，第2部分表示基础债券期限。这样的表达方式，优点是可以把年和月结合起来。比如，3m5y表示5年期债券3个月以后的远期利率。而我的表达方式就显得有点笨拙。同样的远期利率，我的表达方式是0.25×5.25。不管怎么说，我还是使用我喜欢的表示方法，并尽量避免利率期间解释方面的不便之处。

式（5-1）和式（5-2）中都隐含着“平均”的概念，与微观经济学理论非常相似。还记得边际成本和平均成本吗？平均成本是总成本除以产量。平均成本曲线是U形线，表明平均成本随着产量增加先下降后上升。边际成本是每增加1单位产量而新增加的成本。边际成本曲线与平均成本曲线的交点，是平均成本曲线的最低点。

远期利率相当于边际成本，即期利率相当于平均成本。以2%的收益率购买2年期零息债券的投资者，第1年收获了1%的收益率之后，第2年收获了“增加的”或“边际的”3%的收益率。以2.5%的收益率购买3年期零息债券的投资者，在前两年每年收获了2%的收益率之后（或，在第1年获取1%，第2年获取3%之后），第3年收获了“边际的”3.5%的收益率。由此看来，人们在涉及期限选择问题时，自然会用到隐含的远期利率。问题的要害是，个体对于将来利率的预期，究竟与现有的远期收益率曲线存在什么关系。

考虑一位投资者计划投资期为2年，可以任意选择以上3种零息国债进行投资。显然，他可以按照2%购买2年期零息债券持有到期，锁定2%的收益率（不考虑违约与通货膨胀）。可是，我们的投资者也许希望实施“收益率骑乘”，按照2.5%购买3年期债券。他希望卖出债券时收益率要“低”一些（价格“高”一些）。低多少？要低于3.5%，即2×3远期利率以下。他的忧虑是卖出债券时的收益率高于3.5%。我们的投资者还可能希望按1%购买1年期债券，然后希望第2年利率上涨。要涨多少呢？涨到3%以上，即1×2隐含远期利率以上。他的忧虑是第2年利率在3%以下，他不得不在这个利率上进行再投资。远期利率就是衡量你希望和忧虑的尺度。

所以说，投资期限的选择，的确（至少部分地）依赖于市场对即期利率以及隐含远期利率的看法。当然了，其他因素也起到一定的作用。比如，期限匹配策略的效果好不好，再投资成本的高低，必须在投资结束日卖出债券的成本与风险，等等。不论如何，隐含的远期利率是金融决策的重要依据。

当投资者思考投资策略时，市场是如何考虑未来国债收益率的呢？市场（无论如何定义这个词）会预计1年期利率将从1%上涨到3%，并继续上涨到3.5%吗？换句话说，我们从即期利率中推导出来的隐含的远期利率，能够帮助我们很好地预测将来的利率吗？对于这个问题，利率期限结构的经典理论给出了不同的答案。


利率期限结构的经典理论

收益率曲线最为经典的理论，建立在债券投资者与发行者对于将来短期利率的预期基础上（预期理论）。其中心思想是，市场参与者在既定期限内，选择效用最大化的期限——债券投资者希望选取最大投资回报率的期限，债券发行者希望选取资金成本最小化的期限。


预期理论
 （expectations theory）的结论非常明确：当市场参与者普遍预期短期利率上涨时（不变时，下降时），收益率曲线向上倾斜（保持稳定，向下倾斜）。特别是，隐含的远期利率是市场对将来的短期利率的无偏估计。

预期理论：IFRA×B
 =E（RateA×B
 ）

意思是，计算出来的A到B之间的隐含的远期利率，等于是市场预期的A到B之间的将来的利率。所以，收益率曲线的形状告诉你债券交易者对于将来市场利率的普遍预期。这可是非常有价值的信息——如果它靠得住的话。

预期理论的麻烦是，它依赖于两个严格的假设条件：债券投资者和发行者是风险中性
 （risk neutral）的，他们能够在收益率曲线任意一点上购买和销售债券。第1个假设意味着预期投资回报率（或预期资金成本率）是决策的唯一根据。这么说吧，市场参与者只关注投资回报率（资金成本率）分布的均值，不关心其标准差（或方差）。预期理论中没有风险厌恶
 （risk aversion）的位置。

第2个假设的意思是，债券买卖双方可以随意沿着收益率曲线，购买或发行它们选择的任意期限的债券。所有投资者都可以进行“收益率骑乘”，以实现预期回报率最大化。所有公司债券发行者都可以滚动发行商业票据为长期项目融资，以实现预期的长期资金成本最小化。

另一种经典理论是市场分割理论
 （segmented markets theory），其结论走向另一个极端。它认为，投资者与发行者的风险厌恶程度如此之高，以至于他们购买、持有或销售债券时，只考虑与他们原定的基本投资（融资）期限相一致的期间。比方说吧，公司财务负责人手里掌握一笔3个月以后用于纳税的现金，如决定投资的话，他只对3个月期限的货币市场工具感兴趣；建立了（用于退休支付的）固定收益投资组合的个人投资者，只购买长期债券；为购买新型计算机而筹资的公司，只发行中期票据，不会发行短期的商业票据。按照市场分割理论，风险厌恶是期限转换的屏障
 ，不论收益率曲线上某些期限的收益率多么有吸引力，都是如此。

该理论认为，收益率曲线由各期货币供求决定的均衡利率点组成（参见第3章相关内容）。按照这样的理解，收益率曲线的制作没有什么技术含量，无非是把一些分散、孤立的数据点（即每个分割的子市场上形成的均衡利率）连接起来而已。由此得出的结论是，隐含的远期利率与预期的将来的短期利率没有关系。

市场分割理论：IFRA×B
 与E（RateA×B
 ）无关

那么，将来的利率怎么预测呢？市场分割理论的支持者会争辩说，当前收益率曲线本身就是未来收益率曲线的最好预测——除非收益率曲线某些点上供求关系发生变化。

第3种经典理论是流动性偏好理论
 （liquidity preference theory），它的假设条件（收益与风险对于市场参与者都很重要）比较符合常理并贴近现实。该理论先承认预期理论具有一定合理性，认为对于投资回报率（或资金成本率）的预期决定了我们称为核心
 收益率曲线的形状。然后，把“流动性溢价”加到核心收益率曲线上，表示风险厌恶的投资者在购买长期债券时，必须得到额外补偿（相对于购买短期债券）。他们很清楚，当收益率上涨时（比如，预期通货膨胀发生时），长期债券价格下跌幅度较大。所以，短期债券由于期限短、安全，存在价格溢价（这里的“溢价”指价格较高），而对长期债券而言，“流动性差的溢价”体现在较高的收益率中。

流动性偏好理论认为，隐含的远期利率是未来短期利率的上偏估计。

流动性偏好理论：IFRA×B
 ＞E（RateA×B
 ）

“上偏”的原因，在于长期收益率（0×B）相对于短期（0×A）承载着较高的风险溢价。如果通过什么办法能够把每个点上的风险溢价剥离出来，我们就可以得到仅仅依靠预期的核心收益率曲线。那也就等于又回到预期理论的结论上来了。没有剥离风险溢价的情况下，观察到的收益率曲线偏高，说明隐含的远期利率高估了预期利率。

哪一种理论正确？经济学原理告诉人们，检验理论正确与否的标准，是看它对于观察到的数据（由一组“典型事实”归纳而来）的解释能力。先看第一个典型事实：收益率曲线大部分时间是向上倾斜的，被称为“正常形状”，表示短期利率低于长期利率。偶然情况下，收益率曲线呈现别的形状——扁平、倒置或U形，但是，最终要回到正常形状（向上倾斜，但长端利率稍稍下沉）。流动性偏好理论最容易解释这种形状：长期债券投资者因承担较大的风险，要求较高的投资回报率。

针对正常形状的收益率曲线，市场分割理论必须证明长期资金的需求大于短期资金，而短期资金的供给大于长期资金。这听起来也有点道理——借款者希望在展期中锁定资金量，而贷款者喜欢灵活的短期投资。正常形状的收益率曲线，使得预期理论经受考验：它必须说明为什么市场参与者大部分时候预期未来市场利率要上涨，也就是为什么他们总是持续关注通货膨胀。

第二个经典事实：短期收益率的波动大于长期收益率。这意味着，收益率曲线短端的历史数据分布范围，大于收益率曲线的长端。换句话说，波动率期限结构
 是向下倾斜的。2007~2009年金融危机以后，最近几年的波动有些反常。美联储一直把短期利率控制在很低的水平，所以，长期利率波动有所加大。很可能几年之后又回归到传统的波动模式。

无论怎样，预期理论可以运用“长期利率是预期的未来短期利率的平均数”这一有吸引力的观点，解释向下倾斜的波动率期限结构。平均数的波动随着数据的增加而减少。把流动性溢价加入到核心收益率曲线后，流动性偏好理论也得出同样结论。

市场分割理论需要说明为什么短期资金的供求变化剧烈，而长期资金的供求关系稳定。考虑到投资者在部门之间、币种之间调配资产时，时常发生大量资金进出货币市场的情况，所以产生这种状况并不稀奇。这就导致短期资金供应量的波动大于长期资金供应量的波动，从而可能会吸引“购买并持有到期的”投资者购买长期债券。比如，机构投资者，如寿险公司与养老基金，会从购买的长期债券中定期收到稳定的现金流。

第三个经典事实：短期收益率和长期收益率变动方向一致，尽管变动程度并非总是相同。收益率曲线有时陡峭一些，有时平缓一些，但总之，曲线上各点的变化是正相关的。所以，利率期限结构的绝大部分变化，多多少少属于“平行变动”。影响预期的短期利率升降的因素（如，预期的通货膨胀、经济周期、货币政策、贸易差额、汇率、税率以及财政政策）应当会影响到长期利率，类似于影响短期利率那样。看来，三种经典理论都能够解释观察到的事实。

经典理论的问题在于，没有任何一种理论居于绝对优势地位。或许评估理论的最好办法是考察现实数据，比如，由JP摩根的分析师制作的“发图”（见图5-1）。这可是非常棒的金融数据的可视图像。实线表示1988~2004年期间6个月的LIBOR利率的演化路径，以及每天对应的LIBOR远期利率曲线（头发）。

20世纪90年代早期和2000~2010年这10年的早期，LIBOR远期利率曲线非常陡峭，并且向上倾斜。预期理论的拥戴者们（他们派代表参与市场评论）当时一直说市场普遍预期未来利率将上涨。可是，LIOBR在接下来的几年连续下降。90年代后期，LIBOR稳定在6%左右，LIBOR远期利率曲线也变得平缓。总之，远期收益率曲线形状与随后的市场利率之间，不存在持续的联动关系。
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图5-1　LIBOR的“发图”

资料来源：Guy Coughlan and Nikolaos Panigirtzoglou，“Interest Rate Term Premia and the Shape of the Yield Curve over the Long Run，”JP Morgan Securities London，September 28，2004.

你也许会问，为什么我们还要关注经典的利率期限结构理论，还要在金融专业课程中学习它们，为什么我把它们纳入债券计算的书籍。我的回答是，作为债券决策者的金融专家们，在某种程度上依赖对未来利率的预测。更好的理论出现之前，这些经典理论会引导人们思考影响收益率曲线的形状和收益率水平高低的因素——市场参与者预期以及对风险的态度是必须考虑的因素，各个期限的资金供求关系也是重要的因素。

现在要回到债券基本计算以及那些有答案的话题中去了。重要的是，我们要讨论收益率曲线的应用，那与理论无关。也就是说，这些应用并不依赖于预期理论、市场分割理论以及流动性偏好理论。但首先，我们要能够得到隐含的远期收益率曲线，同时不要再犯金融学的大忌——忽视复利。


精确的隐含远期利率

式（5-2）为大家提供了简单有效的方法，来计算隐含的远期利率的近似值。现在，我们继续假定涉及债券收益率的两个期间分别为AYears和BYears。要特别注意货币市场利率的报价方式——回想一下第1章讨论过的“追加利率”“贴现利率”“1年360天计息规则”等。

隐含的远期利率的精确公式，考虑到了复利因素以及年计息次数，见式（5-3）。
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公式中的第1项，表示一个单位的资金按照0×A即期利率（APR利率，年计息次数为PER）经过AYears投资期间后的回报。然后，把这个金额按照A×B隐含远期利率继续投资到B年。两者合计在一起的总回报（考虑到复利）等于一个单位资金按照0×B即期利率直接投资到B年的回报。要注意的是，以上3个利率都是年化利率，它们的年计息次数相同。

整理式（5-3），把RateA×B
 分离出来，得到隐含的远期利率的精确公式。
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再次回到“1年期、2年期、3年期零息国债的收益率分别是1%、2%、2.5%。利率按1年计息2次计算”那个例子。按照前面的计算，1×2 IFR大约是3.00%，但按照上述公式计算，其精确值是3.0050%。
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类似地，按照前面的计算，2×3 IFR和1×3 IFR大约是3.50%和3.25%，但其精确值却分别是3.5037%和3.2542%。

[image: ]


这些例子说明，简单加权平均法计算远期利率的近似值挺有效的。事实上，式（5-2）和式（5-4）计算结果的差别，随着年计息次数的增加而缩小。当利率按照连续复利报价时，近似公式也能产生精确的结果。总之，近似公式在草稿纸上用手演算非常方便，但有了计算程序之后，不用精确公式就没有道理了。此外，这些公式针对的是有相同年计息次数的零息票利率。要是你只是关注美国零息国债（如STRIPS），了解这些就够了。如果还关注其他的债券，你还要继续学习债券计算的内容。


货币市场上的隐含远期利率

假如90天的LIBOR为1%，180天的LIBOR为2%。预期理论的真诚信徒们，如何预期90天以后的90天的利率呢（即90×180远期LIBOR）？是按照简单平均计算出来的3%吗？很遗憾，你不能运用近似公式，甚至不能运用精确公式，来计算货币市场工具的远期利率。因为在货币市场上，各类金融工具的年计息次数并不相同。LIBOR按照“1年360个计息日规则”，90天LIBOR的年计息次数为4，180天LIBOR的年计息次数为2。这里不能简单地用式（5-2）和式（5-4）计算远期利率。

预期理论的信徒们肯定会把第1章和第2章再翻出来研究一番，这样就找回了对付年计息次数问题的办法。首先，1年计息天数按照365天计算，其次，统一各类利率的年计息次数。比如，要是计算半年付息1次债券的IFR，就可以用式（5-4）计算；要是涉及连续复利问题，就按照式（5-2）计算。但是，依据下面可靠的理由，那并不是实践中的典型做法。因此，以货币市场的交易特点和报价规则为基础计算出来的远期利率有更大的实用性。

对于那些按照追加
 利率报价的金融工具（如银行存单、LIBOR和债券回购），下面的式（5-5）可以跟式（5-3）形成对比。
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由于是在货币市场，所以计息期间用ADays和BDays来表示，这里的Year表示1年中的计息天数，美国是360天，在其他很多国家是365天。公式的意思是，先按AOR0×A
 投资短期债券，然后用所得资金按照隐含的远期利率继续投资A×B时间段所得的总回报，与一开始就按照AOR0×B
 直接投资长期债券的总回报完全相同。

运用代数方法，把式（5-5）重新整理一下，把AORA×B
 剥离出来，得到A与B之间按照追加利率方式表现的隐含的远期利率。
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注意式（5-6）的第1项实际上就是式（5-2）。式（5-6）的第2项是“调整”项，把第1项的数值向下调整了一部分。利率越高，（0，A）这个时间段越长，调整的幅度越大。

现在可以解决预期理论信徒们的问题了。设Year=360，ADays=90，BDays=180，90×180天LIBOR隐含的远期利率为2.9925%。
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当利率很低时，某些有意义的债券计算结果在数字上并不引人注目（比如这里的3%和2.9925%），的确有点恼人。可以想象一下通货膨胀很高的情景。假如6个月的LIBOR为10%，12个月的LIBOR为20%，那么6×12个月远期LIBOR将达到28.57%——比近似计算出来的30%偏离了许多。

以贴现利率
 （也就是贴现率）报价的金融工具（如商业票据、银行承兑汇票以及美国国库券），在计算远期利率以及收益率曲线分析时，与追加利率相比显得稍微麻烦一点。第1章已经说明，贴现利率低估了投资回报率，甚至低估了传统意义上的APR利率。有人很想把贴现利率转换成追加利率，这样就可以运用式（5-6）了。然而，以贴现利率为基础计算IFR有自身优势。

式（5-7）在收益率方面与式（5-3）类似，在追加利率方面与式（5-5）相近，但式（5-7）与它们不同的是，它是专门适用于货币市场上按照贴现利率报价的计算式。
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式（5-7）右边是面值为1、剩余期限为BDays、按照贴现率DR0×B
 计算出来的金融工具第0天的价格。这是依据第1章式（1-6）计算的。左边同样是面值为1的金融工具第0天的价格——首先把面值从B天贴现到A天（贴现率为DRA×B
 ），然后把贴现的结果再从A天贴现到第0天（贴现率为DR0×A
 ）。

重写式（5-7），得到A天与B天之间隐含的远期利率。
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再次说明一下，第1项是简单加权平均，第2项是“调整”项。调整项分母中有负号，使IFR高于简单加权平均法算出来的数值。假如90天和180天的银行承兑汇票贴现率分别为1%和2%，那么90×180天的隐含远期利率为3.0075%，高于3%，尽管高的幅度很小。
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假如90天和180天的银行承兑汇票贴现率分别为10%和20%，那么90×180天的IFR将为31.58%，就比30%的近似值高得很多了。

为什么非要按照追加利率和贴现利率分别计算货币市场的隐含远期利率呢？为什么不能像学术文献那样，把它们统统转换成连续复利的形式呢？答案在于实践中人们运用远期利率的方式。远期利率是用来与市场报价做比较的，也是用来与你对未来利率的预期做比较的，这是其典型的用途。把所有的利率品种，按照相同的计息规则处理，比相互转换它们要容易一些。比方说，假如你询问一位货币市场交易者对下一次国库券拍卖价格的看法，他会用一个国库券贴现率的数值来回答你——这就是货币市场的交易方式和交易者的思考方式。

下面将讨论IFR的应用，但之前，我们还要处理一些非货币市场的实际问题，处理STRIPS问题。因为我们并没有看到很多零息国债的收益率曲线。


隐含的即期利率的计算与应用

除了远期利率，隐含的即期收益率是第2个重要的债券计算概念。即期收益率曲线由一系列与附息债券对应的即期利率点组成。隐含的即期收益率曲线通过“息票剥离法”制作出来的，按照那个方法，一个即期利率被解出来后，可以用来计算下一个即期利率。这里不打算给出具体的计算公式，而是通过例子说明计算过程。

假设我们观察到4只交易活跃的基准债券的价格与收益率的数据，这些债券的信用风险等级相同，比如，都是国债（见表5-1）。

表5-1　观察到的价格与收益率的例子

[image: ]


为解释息票剥离法，需要简化一些假设条件。我们从货币市场上观察零息债券的价格开始。这里“1年期”代表第1个债券，它是零息债券。要注意，实践中我们使用的国库券、商业票据和定期存单的价格，是按它们支付LIBOR利率计算的价格。1年期债券的价格为97.0625，收益率为3.0264%。
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2年期、3年期、4年期债券每年付息1次，以简化计算。再假设计算发生在票息日，票息刚刚支付完毕，所以没有应计利息。观察这些债券价格与票息率后，我们发现2年期收益率最低，4个收益率数据呈U形线。运用第3章的式（3-4），可以得到债券内部回报率（年计息次数为1的大街公约到期收益率，实际上也就是有效利率）。
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隐含的2年期（0×2）即期利率为2.7903%，它是下列方程中的解z。
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第1笔现金流按照（0×1）即期利率3.0264%贴现。这就是为什么需要一个零息债券的原因。代数上的问题，就是找到2年期即期利率，以便用该利率贴现债券现金流，并把这些贴现后的现金流加总后，正好等于债券价格。

隐含的3年期即期利率（0×3）是3.5476%
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这里，2年期即期利率成了上面方程的输入项，被用来贴现第2笔现金流。这就是“息票剥离”的意思。要注意一下，后面的计算很容易受到前面计算错误的影响。

继续计算4年期隐含的即期利率（0×4）。这要用到（0×1），（0×2），（0×3）3个即期利率的数值。
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显然，计算机非常适合这类重复计算过程。知道了基础债券的有关日期以及现金流规模，你可能自己会建立计算表单。总之，在方程左边，你必须使用包含应计利息在内的债券全价，作为当前的债券市值。

这些方程展示了为什么到期收益率被理解为零息票利率的“现值平均”，如第3章指出的那样。考虑一下本例中4年期的债券。它的价格，既是其现金流用到期收益率贴现后之和，也是其现金流用即期利率贴现后之和。
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这里的4.1902%是3.0264%、2.7903%、3.5476%和4.2525%的“加权平均”，其中，最后一个即期利率的权重最大，因为其对应着最大一笔现金流。

隐含的即期收益率曲线可以用来刻画市场利率概况，当然是在满足无套利的情况下。市场上有“平价收益率曲线”，即一系列收益率组成的曲线，按照这样的收益率贴现的结果，所有的债券处于平价交易状态（即债券价格等于面值）。比如，4年期债券的平价收益率来源于下列式子中的PMT。
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每笔现金流都用相应的隐含即期利率贴现。所以，尽管在4.1902%的利率条件下，这个票息率4%、4年期债券在小幅度折价交易，但我们却可以由此推断，一个假想的4.1876%的利率可以使债券平价交易。

隐含的即期收益率曲线的另一个用途，是计算针对基准债券的信用利差。设想我们面对一笔4年期、按照等额还款法逐步偿还本息的银行贷款。银行贷款的价格是平价，每年本息偿还额为28.2（面值的百分比）。可以算出其到期收益率为4.9982%。
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假如本节中的4个债券是国债，那么这个贷款的信用利差是多少呢？要是用4年期国债平价收益率来衡量，它是81.06个基点：4.9982%-4.1876%=0.8106%；而用4年期国债的实际收益率来衡量，它是80.80个基点：4.9982%-4.1902%=0.8080%。问题是，这笔银行贷款的“平均生命周期”不到4年——4年期的国债收益率不能算是好的衡量基准。

衡量信用风险（也包括流动性以及税收风险）补偿的较好办法，是计算静态利差
 （static spread），也被称为零波动率利差
 （zero-volatility spread）或Z-利差（Z-spread）。它是一个统一的、建立在基准的隐含的即期收益率曲线之上的利差。它的计算方法见下式。
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你可以运用试错法或电子表单计算出结果，ss=0.014048。该笔贷款的静态利差是140.48个基点。


隐含的即期利率与远期利率的更多应用

隐含的即期利率和远期利率需要显示其在金融决策中的作用，以证明其是有价值的信息，而不是更多的数据。幸运的是，它们的确做到了这一点。显然，人们运用息票剥离法构造即期收益率曲线时，会得到一系列隐含的即期利率，隐含的远期利率就是由这些隐含的即期利率推导而来。当我们要借助某些信息为决策服务时，隐含的即期利率是取得这些信息的中间步骤。

图5-2总结了各类隐含的远期利率公式运用的路线图。你首先要知道在货币市场还是在债券市场，判断的标准是期限长短——是天数、月数还是年数。如果在货币市场，你接下来要了解利率按照追加利率计算，还是按照贴现利率计算，并根据不同情况，运用式（5-6）或式（5-8）计算出可与报价相比较的IFR。如果在债券市场，你要晓得所观察到的收益率是零息债券的，还是（更多情况下）附息债券的。如果是后者，你先要剥离出隐含的即期利率，然后根据不同精确度要求运用式（5-2）或式（5-4）计算IFR。
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图5-2　隐含远期利率计算的总结

假如你把前例中4只国债作为投资对象，准备投资4年。你在考虑两种方法。第一，滚动投资。购买1年期零息债券，1年后（按照你希望的较高利率）用前期收回的投资再购买1年期零息债券，如此反复直到4年。第二，持有到期投资。直接购买票息率4%、4年期国债并持有到期。未来的利率要多高，才能考虑滚动投资呢？答案是，它们必须超过隐含的远期利率。可你不能直接把到期收益率放进式（5-2）或式（5-4）中，而是要用隐含的即期利率去计算IFR。
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购买1年期零息债券，然后滚动投资，你所期望的未来几年的利率，平均来讲要分别高于2.55%、5.08%和6.40%，这样才能取得高于第2种方法的投资收益。

假定你是一位银行家，正与一位中等规模的企业客户商谈12个月贷款的业务，企业准备用这笔贷款充当营运资本。贷款利率可以与6个月LIBOR（3.5%）挂钩，也可以与12个月LIBOR（4%）挂钩。如果与12个月的LIBOR挂钩，贷款利率马上就可以确定下来。可是，若客户提出贷款利率与6个月LIBOR挂钩，银行会在利率重设日面临利率风险。客户咨询你的意见。你很清楚期限的选择依靠的是利率预期（未来6个月LIBOR与当前IFR的比较）。你同样清楚6×12 IFR不是4.5%，因为存在货币市场上的年计息次数问题。运用式（5-6），你可得到一个“盈亏平衡”LIBOR利率4.42%（按照30/360计息规则）。
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客户的决策依据变成：6个月后的6个月LIBOR是高于或是低于4.42%。这个利率也许是，也许不是市场的一般看法，但那没有关系。重要的是，决策者自己怎么看待这个结论。银行家通过提供历史数据，以及银行的经济学家对货币政策以及经济环境的看法等，来帮助企业决策。IFR提供了盈亏平衡利率，为寻找决策方向贡献了一个分析框架，这是其一大优势。

隐含的即期收益率曲线还有一个应用，就是债券估值。刚才例子中的4年期国债票息率4%（1年付息1次），价格为99.3125，收益率是4.1902%（APR利率，大街公约）。假如我们想计算另一只4年期、票息率9%的债券的价值。不考虑税收因素，该债券的违约风险、流动性风险与前面的4只国债一样。关键是，在无套利条件下，该债券不会按照4.1902%定价。实际上，它的（无套利）价格是按照隐含的即期利率贴现其现金流的结果。
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这个价格对应的到期收益率是4.1274%。
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两只债券的收益率出现差异时，通常的解释理由是剩余期限、收益率曲线形状、信用风险、流动性风险以及税收待遇。这个例子揭示出另一个理由：票息差别。现在，我们有了风险等级相同的3只4年期债券：一只收益率为4.2525%（零息债券），另一只收益率为4.1902%（票息率4%），还有一只收益率为4.1274%（票息率9%）。3只债券的收益率差别，完全由票息差别造成。早期现金流所占比重越大（即票息率越高），到期收益率越低。当然，这个结论要依收益率曲线的形状而定。

除了对票息差别的各类债券定价外，隐含的即期利率还广泛运用于公司金融领域。假如前面的4只国债是公司债券，比如说是A级公司债券，说的再好一点，是无担保的A级公司债券。即便不存在零息公司债券市场，我们照样可以运用息票剥离法构造隐含的即期利率。其思想是，如果的确存在零息公司债券，它们会按照这样的即期利率确定交易价格（假设没有交易成本和套利机会）。

假如现在我们要评估一个项目的价值，这个项目与前面谈到的零息公司债券的信用风险相同。显然，这是一个运用现金流贴现法（简称“DCF”）进行的估值问题。假设我们的分析师开始着手这项工作。该项目期限4年，所以分析师把到期收益率4.1902%当作贴现率。我常纳闷为什么公司金融的“现金流贴现法”总是在整个贴现区间内使用单一的贴现利率（或资金成本率），至少在教科书中是这样的。从债券计算角度，我知道在收益率曲线向上倾斜时，第1年的贴现利率应该低于第2年的。

我认为，用隐含的即期利率（3.0264%、2.7903%、3.5476%和4.2525%），而不是与项目期限对应的到期收益率来评估项目价值，方法更为科学。这些隐含的即期利率，与项目中的各笔现金流的期限相对应，这些现金流除面值以外，与零息公司债券现金流的性质完全相同。在期限和现金流规模既定情况下，DCF方法可能高估项目价值。我们围绕着获取合适贴现率所做的一切，都是在从基础收益率曲线中重新配置数据，再加上一个无套利假设条件。

公平一点说，多数公司金融估值错误的渊源，并不在于分母缺乏精确度，而在于分子上现金流规模的不确定。现金流数字常常依据最乐观的销售前景和经营成本而得出。结果，我们一旦拿出“激光束武器”——隐含的即期利率时，其“杀伤力”显得相当强大。在这类环境下，我们还是应该使用合适的贴现率去贴现所有的现金流。但存在着另外一种环境，此环境下，分子项目的数值大小和期限已经确定，如已经达成租赁合约或利率互换合约等，这时，隐含即期利率产生的估值效果会更佳。

对于对冲基金和金融机构的自营部门来说，隐含的即期利率是捕捉套利机会的利器。第2章谈到的两个策略是：①息票剥离策略
 （coupon stripping）——购买附息债券，然后把各笔现金流当作零息债券卖出（如20世纪80年代早期的TIGRS、CATS、LIONS和1985年以来的STRIPS）；②债券重构策略
 （bond reconstitution）——购买大量零息债券，卖出合成的附息债券。隐含的即期利率能够帮助人们判断这些策略在什么情况下能够获利。

就其本质而言，隐含的即期利率就是这样一种利率——在这个利率期限结构中，两种策略是无差异的，从而成了衡量策略业绩的基准。如果实际的零息债券收益率高于隐含的即期利率，人们会选择债券重构策略。因为此时零息债券收益率与基准相比过高，也就是价格过低，所以套利者可以购买零息债券，重构附息债券，然后把它们卖出而获利。当然，获利程度要大于交易成本才行。要想纳入交易成本也可以，不过此时，我们就不能使用隐含的即期利率曲线
 的概念，而要用隐含的即期利率区域
 的概念。当实际交易的零息债券收益率在“区域”以外时，套利机会随之出现。如果零息债券卖出时的收益率低于隐含的即期收益率曲线（或区域），套利者实施息票剥离策略，正如20世纪80年代早期美林证券创设TIGRS时所做的那样。

隐含的即期利率和远期利率还有个极为重要的应用，是为利率衍生品定价。第8章讨论利率互换时，将详细分析相关问题。这里的中心思想是，远期利率是“可风险对冲的”未来利率。它载明了能够通过衍生品锁定的收益率。再次提醒一下，没有套利机会存在，交易成本很小，可以忽略。这些要求在良好正常的金融市场以及交易活跃的衍生品市场上，是可以接受的。然而，金融危机期间，流动性枯竭，某些套利机会就躺在那里而不被人发现。听起来的确遗憾，却是真实的情形。

在转而讨论久期和凸性之前，还要注意隐含的远期利率的另一个方面的应用。期间收益率（针对附息债券而言），如第3章所指出的那样，主要取决于再投资利率。还记得用到期收益率衡量投资回报率的一个前提吗？票息必须按照与到期收益率一样的利率水平进行再投资。自然，将来的利率是个随机数字。不过，我们推想能够利用无交易成本、无风险的衍生品对冲利率风险，并沿着隐含的远期利率锁定收益。

再次考虑那个“4年期、票息率4%、价格为99.3125、收益率4.1902%”的国债。前面计算出来的远期利率是：1×2IFR为2.5547%，2×3IFR为5.0790%，3×4IFR为6.3961%。如果票息事实上是按照上述这些利率分别进行再投资的，那么期间收益率（税前/不考虑违约）是多少呢？你猜会是4.1902%吗？高一点，还是低一点？

投资总回报是117.314087（面值百分比）。

［4×（1.025547）×（1.050790）×（1.063961）］+［4×（1.050790）×（1.063961）］+［4×（1.063961）］+104＝117.314087

在第1个方括号中，第1笔票息按照1×2，2×3，3×4的IFR的路径进行滚动投资；第2笔票息按照2×3，3×4的IFR进行滚动投资，第3笔票息按照3×4的IFR进行投资，最后一笔票息和本金一起在最后收到。

4年的期间收益率（即持有期回报率，HPR），是将购买价格与总回报联系起来的利率。
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注意这个4.2525%就是0×4隐含的即期利率
 （implied spot rate）。金融衍生品（特别是无交易成本和无风险的金融衍生品）为投资者锁定了4年期的即期利率，但它并不是4年国债的到期收益率4.1902%。

这并非巧合。假如投资者只能投资3年。前2笔票息的投资模式跟前面一样，用衍生品把第3年年底的债券卖价锁定在3×4的IFR水平上。问：这3年的期间收益率为多少？3年后的总回报是110.261642（面值百分比）。

［4×（1.025547）×（1.050790）］+［4×（1.050790）］+4+［104/（1.063961）］

＝110.261642

卖出债券时，收入的款项就是最后的票息和按照3×4的IFR贴现的本金。3年期间收益率为3.5476%，它就是0×3隐含的即期利率（这一点并不惊奇）。
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这些例子论证了附息债券收益率曲线、隐含的即期利率、隐含的远期利率三者之间的内在联系。连接它们的纽带，就是无套利假说。


贴现因子

贴现因子是计算隐含的即期利率和远期利率的另一种方法。实践中，人们采用电子表单计算有关利率时，常常用这个办法。贴现因子的定义是：未来的一个货币单位贴现到今天的价值。金融机构拥有大量的贷款、债券以及衍生合约需要估值，它们需要各期现金流的对应期限的贴现因子。这里，我打算简单处理一下，只是用表5-1中的4只债券（1年计息1次）说明贴现因子的产生步骤（息票剥离法）。

1年期债券的息票率是零，价格是97.0625。这就是说：零息债券的价格本身就是它的贴现因子
 。所以，1年期的贴现因子（以DF1
 表示）是0.970625。2年期债券的息票率是3.25%，价格是100.8750，2年期贴现因子（以DF2
 表示）是下列式子的解。

100.8750=（3.25×0.970625）+（103.25×DF2
 ），DF2
 =0.946445

息票剥离过程如此持续下去，得到一系列即期利率。与前面所不同的是，代数式更容易计算些。

3年期债券和4年期债券的息票率分别是4.50%和4%，价格分别是102.7500和99.3125，3年期、4年期的贴现因子（DF3
 和DF4
 ）是下列两个式子的解。

102.75=（4.50×0.970625）+（4.50×0.946445）+（104.50×DF3
 ），

DF3
 =0.900700

99.3125=（4×0.970625）+（4×0.946445）+（4×0.900700）+（104×DF4
 ），

DF4
 =0.846552

大家看到，前一个步骤的输出项变成后一个步骤的输入项（息票剥离法）。

得到一系列的贴现因子后，计算债券价格变得非常简便。还记得4年期、票息率9%的那个债券吗？当用隐含的即期利率作为贴现率时，它的价格为117.6342。现在我们把各期贴现因子乘以其对应现金流。

（9×0.970625）+（9×0.946445）+（9×0.900700）+（109×0.846552）

=117.6341

注意微小的差别出现在小数点第4位。这个答案（117.6341）更精确，因为即期利率更多地取了整数。如果两种息票剥离法同时在电子表单上计算，其结果是一样的。

贴现因子的另一个用途是导出4年的平价收益率曲线，也就是使得债券价格（净价）等于面值的票息率。它是下列式子中的解PMT。

100=（PMT×0.970625）+（PMT×0.946445）+（PMT×0.900700）+［（PMT+100）×0.846552］，PMT=4.1876

即期利率与贴现因子承载着同样的信息。用即期利率贴现更加符合人们的直觉（这就是为什么我把它放在本章前面），而用贴现因子则更适合表单计算。

假如你一开始就用贴现因子，你也总能够计算出相应的即期利率。下面是2年、3年、4年即期利率的计算过程。它们分别用z1
 、z2
 、z3
 表示。
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这些利率当然与前面的数字是一样的。

此外，隐含的远期利率涉及贴现因子之比。下面是1×2，2×3，3×4的IFR的计算。
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再说一遍，这个结果与前面的数字之间的微小差异，是由于即期利率取整数的缘故。现在的这个结果更加精确。

现在看一下即期利率、远期利率、贴现因子
 三者之间的联系。想想3×4IFR的计算过程。
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上式相当于下面的式子
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分子就是DF3
 ，也就是1单位货币用3年期即期利率贴现到现在的结果，分母就是DF4
 。两个贴现因子之比，减去1，就是3×4IFR。

本节计算比较简单，因为债券都是每年付息1次（年计息次数是1）。我们可以用式（5-3）和式（5-4）进行一般化处理。A年的贴现因子，在已知即期利率RateA
 和年计息次数为PER的情况下，是
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在已知贴现因子的情况下，即期利率是
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在已知贴现因子和年计息次数的情况下，隐含的远期利率是

[image: ]


假如4年期、5年期零息债券的价格分别是89.75和86.25，问以半年计息1次的4×5IFR是多少？式（5-11）告诉我们是4.0176%（s.a.）。
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还有个方法，先通过式（5-10）解出4年和5年的即期利率。
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然后用式（5-4）算出4×5IFR
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注意BYears-AYears=1。我们再次发现小数点后面第4位的微小差别，同样，使用贴现因子计算的结果更加精确一点。其实，两者主要的区别在于，贴现因子在电子表单上计算起来更加便利。

贴现因子是收益率曲线分析和固定收益估值王国里的钥匙。


小结

很多教科书在分析收益率曲线时，对于利率期限结构的经典理论最不重视（也最不感兴趣）。可毕竟，预期理论、市场分割理论和流动性偏好理论可以引导人们关注那些引起收益率变化的因素。幸运的是，隐含的即期利率和远期利率有很多具体运用，和理论无关。一定程度上，如果相信无套利定价学说，你就可以在“观察到的附息债券的到期收益率”“隐含的即期利率”和“隐含的远期利率”三者之间自由转换。

隐含的即期利率和隐含的远期利率对于金融市场参与者极为重要。难道有谁会对“怎么选择投资期限”、“如何发现套利机会”、“怎样评估债券和利率衍生品价值”等问题无动于衷？对于固定收益市场的专业工作者（甚至业余爱好者）而言，本章内容是债券计算的核心部分之一。

现在，我们准备到“收益风险”关系中的另外一面去。截至目前，大部分时间我们都在衡量收益
 ，比如货币市场利率、到期收益率、期间收益率、税后收益率以及本章中的隐含的即期利率和远期利率。下一章将涉及风险
 的量化分析——大家都听说过的久期及其伴侣（不如久期有名气）凸性。


第6章　久期与凸性

久期与凸性是一项资产（或负债）的市值针对利率变动的敏感性指标。通常情况下，这项资产（或负债）是固定收益的债券，但作为利率敏感性指标，它们适用于所有的证券种类以及金融衍生品。比如我们想知道浮息债券、通货膨胀指数债券或利率互换的久期与凸性是多少。这些将在第7章、第8章进行讨论。本章重点研究的是，典型的票息固定的附息债券和零息债券的利率风险指标是什么。

先从经典的收益率久期
 （yield duration）开始，它指的是债券价格针对它的到期收益率变动的敏感性。这就引出了众所周知的麦考利久期和修正久期。收益率凸性
 （yield convexity）是收益率变动的二阶效应。收益率久期与凸性的逻辑之美，在于它们建立在债券数学基本性质的基础上，意味着人们可用代数与微积分导出它们的封闭公式。本章后面还要讨论另一种利率变动的敏感性——债券价格针对国债收益率曲线变动的敏感性。我把这类现象称为收益率曲线久期
 （curve duration）和收益率曲线凸性
 （curve convexity）。

债券计算正式开始之前，先人为设置一个场景，来找找利率敏感性的感觉。设想你负责为一家积极进取的、谋求高收益的国际债券基金制定投资策略。你坚信在市场消化了你预期的某些国家经济利好消息之后，这些国家的长期国债在下周将迎来一波上涨行情。你特别注意到2只深度折价交易的国债，它们正在以20%的收益率交易。两只债券的票息率同为6%（1年付息1次）。一只债券是20年期，另一只是30年期，它们在其他方面都一样。假如预计它们的收益率都降低100个基点，从20%降到19%，你准备推荐哪只债券——20年的还是30年的？

在过去的25年中，我向数百名学生提出过这个问题。这些学生包括部分新兴市场经济国家的固定收益投资者。几乎所有的人都推荐30年的债券。你也可能和他们一样。也许你这样想，其他方面（票息率、到期收益率、年付息次数、违约风险、流动性、税收待遇）相同的情况下，收益率发生同等变动时，期限更长的30年期债券要比20年期债券获取更多的资本利得（或招致更大的资本损失）。你的想法是正确的——几乎在所有的情况下是正确的。我们会在后面看到，你的想法不一定总是正确的。就这个例子来讲，要把“几乎常常”这个词组加进你的想法中去。两只深度折价交易的债券的场景，折射出一个真实存在于债券计算中的怪诞之处：30年债券的利率敏感性，实际上比20年债券的还要低一些。为破解这个迷局，就要探索久期背后的数学运算。


收益率久期与收益率凸性导论

通过几步简单的代数和微积分运算，人们可以在到期收益率变动与债券价格变动之间建立联系。式（6-1）是债券价格的一般表达式，与第3章中的式（3-9）很相似。
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债券的票息（PMT）和本金（FV）用每期贴现率y进行贴现。从结算日开始计算，债券还有N个剩余计息周期，每个计息周期是T天，结算日距离上个票息日为t天。这里，未来现金流的现值之和，就是债券的市值（MV），也就是债券的全价。利率风险的测量，涉及的是债券全部的现金价值，而与这个价值如何分割成净价与应计利息无关。

当到期收益率y发生瞬间变化时（用dy表示），收益率久期与收益率凸性被用来估计债券价格变化的幅度（用dMV表示）。泰勒展开式
 被用来进行这种估计。这意味着式（6-1）对于收益率是连续可微的。根据要求的精度不同，泰勒展开式可以有很多项，债券计算中所需要的只是前面的两项，见式（6-2）。

[image: ]


总之，债券价格变化是债券价格的一阶偏导数乘以收益率变化，加上二阶偏导数乘以收益率变化的平方的一半。公式第1项涉及久期，第2项涉及凸性。偏导数的计算以收益率变化时，其他变量（PMT、N、FV、t/T）没有变化为基础。

由此定义一些收益率久期的不同版本。
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式（6-3）是有名的麦考利久期（Macaulay duration），由加拿大经济学家弗雷德里克·麦考利（Frederick Macaulay）在研究1857~1936年美国铁路公司债券收益率和股票价格时首次提出。注意，负号是定义的组成部分，以确保久期是正数。因为债券收益率与其市值之间是反向关系，所以一阶导数本身是负的。第7章、第8章将显示某些一阶导数为正数的情景，此时，会出现负久期
 （negative duration）的现象。

与久期相关，并且更常用的是修正久期。

[image: ]


我们马上会看到，修正久期直接与债券价格变化的百分比相联系。有时，人们希望估计一定面值的债券市值的变动量。

[image: ]


在美国，这个指标叫作美元久期
 （dollar duration），但我更喜欢使用金额久期
 （money duration），因为债券计算应该使用普遍意义上的术语。

凸性定义为债券价格针对收益率的二阶导数。
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这是我喜欢使用的凸性定义。有些教科书把它们除以2，把式（6-2）中二阶导数前的那个1/2也包括在内。还有，本章后面彭博报出的凸性指标中，把式（6-6）除以100。

把式（6-2）两边除以MV，就可以将前面的各类指标结合起来。
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该式把债券市值变化的百分比
 与收益率的变化联系在一起。现在把式（6-4）和式（6-6）中的定义代入式（6-8）中。
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债券市值变化的百分比，近似于修正久期乘以收益率变动量，加上凸性的一半乘以收益率变动量的平方。式中第2项是针对久期的凸性调整
 （convexity adjustment）。类似地，债券市值绝对额的变动也是由金额久期和金额凸性估计的。
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现在，我们已经把收益率瞬间变动dy与债券市值变化dMV联系起来。可在实践中，债券收益率无疑都是用“年化的”方式表现的。所以，在估计债券市值变动百分比或绝对额时，用年化的
 收益率变动更为适用。设Y为年化的收益率，PER为年计息次数，那么Y=y×PER，dy=dY/PER，（dy）2
 =（dY）2
 /PER2
 。把它们代入式（6-9）后得到的表达式，展现了债券市值针对年化收益率变动的变化比率。
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修正久期除以PER就是年化的修正久期
 （annual modified duration）；凸性除以PER的平方，就是年化的凸性
 （annual convexity）。
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收益率久期

在式（6-1）中，通过求一阶偏导数，我们可以得到各类久期指标的计算公式。微积分运算以及随后的代数推导步骤很有趣，放在技术附录中。麦考利久期的一般式子是
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式中，c为每期票息率，c=PMT/FV。

回到第3章那个“4年期、票息率4%、1年付息1次、价格等于99.342、YTM=4.182%”的公司债券例子中。假如自那时起又过了1个月，债券的YTM还是4.182%。于是，y=0.04182，N=4，c=0.04，t/T=30/360（按照30/360计息规则）。代入公式计算后，麦考利久期是3.691。
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最后一个计息规则的假设是很重要的。久期把收益率变动与债券市值变动联系起来，所以，利率报价方式影响着久期计算结果。改变一个假设条件，计算的结果会有微妙的差异。

假如收益率在1个月的时间之内上涨到4.650%，而不是保持不变，麦考利久期将是3.689。
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虽说收益率上涨的影响不大（3.691对比3.689），可毕竟反映久期与收益率之间的反向关系。所以，存在两个因素，把久期从1个月前（那时，t/T=0，y=0.04182）的3.774，减少到现在（这时，t/T=30/360，y=0.04650）的3.689。第10章分析债券组合策略时，我们将讨论由时间进程与收益率变动引起的久期漂移
 （duration drift）现象。

你也许会思考（或回忆起）：“麦考利久期难道不是加权平均到期期限吗？”实际上，它确实是按照现金流发生的加权平均时间计算的，权重是各期现金流与现金流总值的比重。表现这个加权平均时间的麦考利久期公式如下（推导过程见技术附录）。
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把前面的例子再做一遍，以验证这个公式。输入PMT=4，FV=100，y=0.04650，N=4，t/T=30/360。计算出久期等于3.689。
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注意分母中的97.676是债券在YTM=4.650%时的初始价格。

该债券的修正久期是3.525（=3.689/1.04650）。一般说来，修正久期等于麦考利久期除以1加上每期的收益率
 ，这个例子中4.650%既是每期的，也是每年的，因为年计息次数为1。麦考利久期与修正久期的差异同利率水平与年计息次数有关。当利率比较低和（或）年计息次数变大时，两者差异缩小。实际上，当收益率以连续复利的形式报价时，麦考利久期与修正久期是同样的数值。总之，知道了一个，就容易知道另一个。

人们可以用电子表单计算久期。函数“DURATION”和“MDURATION”可以用来计算年化的麦考利久期与修正久期。随意地设定一下，票息率4%（年计息次数为1）的债券到期日是2017年12月15日，当前结算日是2014年1月15日，距离上个票息日（2013年12月15日）1个月，计息采用“30/360规则”。

DURATION（DATE（2014，1，15），DATE（2017，12，15），0.04，0.0465，1，0）

MDURATION（DATE（2014，1，15），DATE（2017，12，15），0.04，0.0465，1，0）

输入项是结算日、到期日、票息率、到期收益率、年计息次数以及计息规则代码（0代表30/360，1代表a/a规则，本例中是0）。

零息债券的麦考利久期通过令c=0，然后运用式（6-12）计算，或者令PMT=0，运用式（6-14）计算。两种算法的结果都是N-t/T，即债券的剩余期限（以计息周期数表示）。长期零息债券的久期很大，进一步阐释了第2章中创设TIGRS、CATS和LIONS的意义。20世纪80年代的投资银行把附息债券剥离出人造的零息债券，这么做之所以获利，是因为部分投资者当时热衷于“购买久期”，而不是购买收益率。

考虑一只票息率12%、半年计息1次、28年期限、价格为94、收益率为12.792%（s.a.）的债券。它的久期是16.20（按照半年计息周期计算）。计算过程是：把“y=0.12792/2，c=0.12/2=0.06，N=28×2=56，t/T=0”代入式（6-13）。
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这个长达28年的债券的年化的麦考利久期仅为8.10，是半年久期16.20除以2的结果。

注意，我故意不说债券的久期是8.10年
 。有时，把久期理解为时间的概念是可以的，但总的来说，最好把它看作利率敏感性指标。我们可以这样说，前例中的债券的收益率敏感度大约是久期为4.05的债券的2倍。这里“大约”的意思是，久期本身只是一阶导数，忽视了凸性的影响。我们还可以说，期限为28年、票息率为12%的债券的价格风险度
 （price-risk equivalent），与8.10年的零息债券相当，因为当它们的到期收益率变动同样幅度时，它们的价格变化率也大概相同。

假如当年投资银行通过票息剥离，创设了一只28年期的零息债券，按照3.80这一深度折价的价格将其卖给一家对冲基金的经理，卖出时的收益率为12.027%（s.a.）。
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这只债券的收益率比前面附息债券的收益率低76.5个基点（0.12792-0.12027）。可是，这个零息债券的麦考利久期为28——大约比前面附息债券的久期高3倍以上。人们常常认为久期是衡量风险的指标，但实际上它也是衡量机会的指标。本例中，对冲基金拥有零息债券时享受的价格上涨潜力，远大于其拥有附息债券时。事实上，当两个债券收益率下降同样幅度时，零息债券价格上涨至少3.5倍于附息债券。喜欢短期投机的投资者并不关心收益率低的问题——只有久期在引导着他们的全部行动。


收益率久期与剩余期限

当N（债券剩余计息周期数）变大并且趋于无穷大时，久期显现出一个有趣性质。把式（6-13）简化为在票息日的情况（即，t/T=0），即变成式（6-15）。
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当N趋于无穷大时，公式第2项的分母变大的速度要快于分子，因为N以指数的形式出现于前者，而以系数的形式出现于后者。所以，整个第2项变为零，麦考利久期变成（1+y）/y。这样的债券，叫作“永续债券”，虽然很少，但确实存在。比如，英国统一公债永远支付固定的票息，它自18世纪以来一直存在着，现在还有呐。

现在考虑溢价债券的情况——票息率大于到期收益率，c＞y。式（6-15）第2项的分子永远是正数，分母也是一样，所以麦考利久期小于（1+y）/y。对于较长期限的溢价债券而言，其他条件相同时，其久期从下面单调增长并趋近于永续债券的久期这个极值。在票息日一直平价交易的债券（由于票息率等于收益率，c=y）的久期也是这个样子。假如交易发生在两个票息日之间，我们会看到“锯齿”型的久期图形。在一个计息周期内，随着时间流逝，久期平滑地下降（假定收益率不变），但在票息支付后即刻向上跳跃。

当债券折价交易时，情况比较有趣——票息率低于收益率，c＜y。当N足够大时，分子变成负数，这时，麦考利久期大于（1+y）/y。但当N进一步增大时，久期平滑地从上面趋向于永续债券的久期这个极值。剩余期限与麦考利久期的关系显示在图6-1中。对于零息债券来说，其久期是呈45度角的直线，因为债券剩余期限与久期相同。对于永续债券而言，久期是在（1+y）/y处的平行线。两者关系是正向的——剩余期限越长，久期越大。对于绝大多数附息债券来说，以上说法正确，但并非总是如此。
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图6-1　麦考利久期与到期期限间的关系

我们再来分析一下本章一开始的那个问题。两只债券的票息率同为6%（1年付息1次），一只债券是20年期，另一只是30年期，它们正以20%的收益率交易，假如分析师预计它们的收益率都要降低100个基点。评估决策最便捷的方法就是实施债券基本估值运算。假设估值日是票息日，这样就可以用到第3章的式（3-5）。同样，我们也可以借助计算器或电子表单计算这个问题。
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真实情况是——在两只债券的票息率与到期收益率相同时，对于收益率同等程度的变动，20年期债券价格的涨幅确实高于30年期债券（对比5.85%和5.46%）。能否不用久期的概念解释这个问题？我试过，不能。对我来说，这是个债券计算之谜。一旦我们运用式（6-15）计算麦考利久期（t/T=0）时，这个问题最终变得有意义了。
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20年期债券的麦考利久期是6.66，而30年期债券的麦考利久期是6.21。我们可以用修正久期估算价格增长幅度。
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值得注意的是，如果市场对分析师的预期做出反应，久期会发出正确的信号，指明哪只债券的价格涨幅较高。不过，久期估计的价格涨幅低于实际涨幅大约30个基点。久期只是债券多头风险的保守的、有偏的估计——在利率上涨时，它高估损失，在利率下降时，它低估盈利。凸性调整改善了这两个方面的情况。


收益率凸性

凸性是泰勒展开式中的二阶衍生式。凸性表达式通过较多的微积分以及代数运算而来，见技术附录。由于式子比较复杂，因此有必要把票息日和非票息日两种情况分别表示出来。式（6-16）是在票息日（t/T=0）的公式。
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虽然项目很多，但变量只有3个：c，每期票息率；y，每期到期收益率；N，剩余付息周期。当债券是零息债券时（c=0），式（6-16）出现了简化的情况。这时，式中的很多项目被核销掉，凸性变成N×（N+1）/（1+y）2
 。

我们观察下面的例子。某债券票息率4%（半年计息1次）、期限25年、收益率为4.40%（s.a.）。首先，运用式（6-13）或式（6-15）计算其麦考利久期（t/T=0），输入：y=0.0220，c=0.02，N=50。
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这是对应于每期的
 收益率变化的麦考利久期，年化以后等于15.7156（=31.4312/2）。年化的修正久期是15.3773（=15.7156/1.0220）。注意这里我们除以1加上每期利率，而不是每年利率。

好了，把同样的y、c、N输入式（6-16）。
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如果你尝试过后，得到这样的结果——祝贺你！这就是将每期收益率变动与债券市场价值变动联系起来的凸性指标。正如式（6-11）表明的那样，除以年计息次数的平方以后，它就成为年化的凸性。该债券年化凸性为320.2689（=1281.0757/4）。不幸的是，Excel电子表单并没有凸性函数，即便它使用的输入项与久期是一样的。

假定时间过去3个月，债券的收益率依然是4.40%（s.a.）。此时t/T=0.50，因为现在的时间正好处于一个半年票息周期的中间点。麦考利久期很容易计算：31.4312-0.50=30.9312，年化以后为15.4656（=30.9312/2）。修正久期为15.1327（=15.4656/1.0220）。

两个票息日中间的凸性见式（6-17）。
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式中第1项代表在计息周期开始时（t/T=0）的凸性，也就是式（6-16）中表示的凸性。然后我们要减去一个括号里的项目，该项目中竟然包含了式（6-15）中麦考利久期的内容（每期收益率为y，t/T=0时的久期，以“MacDur”表示）。

随着时间流逝，收益率的变化是不可避免的，所以式（6-15）和式（6-16）必须用新的收益率计算。但为方便起见，这里假设收益率没有变化，还是4.40%（s.a.），这样可以方便使用已经计算出来的结果。3个月以后的凸性是1250.7438，这个数值，是通过将以下项目代入式（6-17）计算的结果。输入的项目：凸性（t/T=0）=1281.0757，t/T=0.50，y=0.0220，MacDur（t/T=0）=31.4312。
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年化的凸性指标是312.6859（=1250.7438/4）。

计算凸性时，我有意保持过多的精确度。因为我想用数字的方法
 展示修正久期和凸性的近似计算效果良好。这么做可以近似估计式（6-4）和式（6-6）中第1衍生式和第2衍生式的数值。在微分中，dy是每期收益率一个无限小的变化量。在近似计算中，我使用离散变量，这里是上下20个基点。

年化的修正收益率久期（AAMD）和收益率凸性（AAC）的近似公式分别是式（6-18）和式（6-19）。

[image: ]


MV（down）和MV（up）是使用同一模型计算出来的两个债券市值，前者表示收益率下降一个幅度后债券的市值，后者表示收益率上涨同样幅度后债券的市值。

债券初始市值MV（initial）是94.999558。这是把PMT=2，y=0.0220，N=50，FV=100，t/T=0.50，输入第3章的式（3-11）计算的结果。

[image: ]


这里的价格包括了净价格和应计利息。在使用电子表单计算时，可以用PRICE函数计算净价格，用ACCRINT函数计算应计利息。两者之和是全价94.999558。随意设定票息率4%、25年期的债券发行日是2014年7月15日，到期日是2039年7月15日，现在是2014年10月15日（距离前一个票息日3个月，使用30/360计息规则），收益率是4.40%（s.a.）。

PRICE（DATE（2014，10，15），DATE（2039，7，15），0.04，0.0440，100，2，0）

ACCRINT（DATE（2014，7，15），DATE（2015，1，15），DATE（2014，10，15），0.04，100，2，0）

如果收益率上涨20个基点，达到4.60%（s.a.），通过把y=0.0230代入公式计算，可得债券市值为92.182875。

[image: ]


如果收益率下降20个基点，到4.20%（s.a.），把y=0.0210代入公式计算，可得债券市值为97.935084。
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在电子表单中，把0.0460和0.0420输入第4个输入项，重复使用PRICE函数进行计算。应计利息的情况也是一样，等于1［=（90/180）×2］。注意普通债券计算公式直接使用期间变量——每期支付额、每期收益率以及剩余期间数（即剩余付息周期数），而电子表单（和其他计算程序一样）允许你输入年化变量和年计息次数，然后由程序进行自动调整。

把上述结果代入式（6-18）和式（6-19），用0.0020代表收益率变化量。AAMD和AAC分别由下面两个式子给出。
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这些计算结果的近似效果非常好。更加精确的结果由公式计算得出，分别为15.1327和312.6859。实际上，当收益率变动幅度再小一些时，近似计算的结果更好。实践中，人们不怎么在意近似计算和精确计算之间的差异。绝大多数情况下，这个债券的修正久期与凸性的“信息”内容也就是15.14和312.7——超过这个限度的精确数字只是“数据”而已。

现在去看看人们如何在实践中观察债券久期与凸性指标。


彭博的收益率久期与收益率凸性

图6-2展示了彭博“收益率与利差分析”页面中苹果公司（AAPL）公司债券的情况。该债券票息率3.85%，到期日为2043年5月4日。2014年3月5日，它的价格是87.24。这是个折价债券，如我们在第4章计算税后收益率时所看到的那样。我们来验证一下利率风险指标吧。页面显示该债券的修正久期和凸性分别是16.285和3.803。我还看到“风险”（Risk）指标，发现它是14.418。这些有关风险的指标（已经年度化），将债券市值88.534028（包含应计利息）与大街公约收益率4.653675%（半年计息1次，30/360计息规则）的变动联系起来。

我们先计算该债券的麦考利久期。把以下变量输入式（6-13）：y=0.04654/2=0.02327（我尽量取了整数），c=0.0385/2=0.01925，N=59，t/T=121/180。从前一个票息日2013年11月4日到到期日之间，共有59个半年的付息周期。
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图6-2　彭博的“收益率与利差分析”页面（苹果公司债券，票息率3.85%，到期日2043年5月4日）

资料来源：Used with permission of Bloomberg.com[image: ]
 2014.All rights reserved.

年化麦考利久期是16.66365（=33.3273/2）。年化修正久期（保留小数点后3位）是16.285（=16.66365/1.02327）。电子表单计算的结果也是一样。这就证实了彭博的数字。电子表单的计算过程如下。

MDURATION（DATE（2014，3，5），DATE（2043，5，4），0.0385，0.04654，2，0）

计算收益率凸性需要两个步骤。首先把同样的y、c和N代入式（6-16）。
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其次，将这个结果以及t/T=121/180和MacDur（t/T=0）=33.9995代入式（6-17）。
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所以年化凸性为380.280（=1521.1210/4）。彭博的数字是3.803，它正是我们的计算结果除以100。

为什么彭博要把数字缩小100倍呢？答案在于，凸性在完善债券市值（由于收益率变动）变动的估计时，采用了特别的方式。假如有个现成的问题：如果收益率下降25个基点（从4.654%下降到4.404%），债券市值涨多少？大家可以用式（6-12）计算这个数值（在年化修正久期为16.285，凸性为380.3的条件下）。
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结论是，修正久期单独估计的债券市值涨幅是4.07%，但加入凸性因素以后，债券市值涨幅是4.19%。久期低估盈利，高估损失。凸性调整将债券市值涨幅提高了12个基点，与实际情况更加贴近。

彭博报出的凸性指标，可以让你使用到另一个版本的式（6-12）。方程两边乘以100后，直接得到市值变动量。

[image: ]


由于泰勒展开式中第2项有收益率变动的平方，所以年化凸性需要除以100。估计的数字是
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答案当然一样。可是，我并不认为使用式（6-20）（这样把凸性380.3改造成3.803），而不使用式（6-12）有多大便利。坦率地讲，彭博的凸性指标，反映出早期草稿纸演算或简单计算器那个年代的计算方式。现在，我们已经用上电子计算表单。再说，凸性是帮助实施债券策略的总括指标（第10章涉及这个方面内容），出于这个方面的考虑，把凸性指标压缩到如此小的规模，也不太合适。

麦考利久期、修正久期是衡量债券价格敏感度的尺度。金额久期以及它的各类变体衡量的是债券价格变动量。通常这个变动量是以基点为基础衡量的，即收益率一个基点的变动量导致债券市值有多少变化。金额久期的变体就是“基点价值”，用BPV、PV01或DV01表示。有时，金额久期乘以0.0001就可以直接得到基点价值。也就是说，修正久期乘以债券市值再乘以1个基点，就是基点价值。彭博的PV01和DV01有一点小的区别。

彭博列示的“风险”（Risk）指标是PV01×100。图6-2中苹果公司的PV01=0.14418，“风险”是14.418。如果收益率上涨100个基点，债券净价将损失14.418（每百元面值），价格从87.24跌到72.822。对于这类折价债券，彭博的“风险”指标比修正久期小一些，而对于溢价债券，“风险”指标比修正久期大一些。

我用电子表单展示PV01的计算过程，因为它严格要求大街公约收益率，0.04653675。用这个收益率加上一个基点，或减去一个基点（0.0001），所形成的新的收益率替代下面程序中原有的收益率，就可以得到新的净价格。

PRICE（DATE（2014，3，5），DATE（2043，5，4），0.0385，0.04663675，100，2，0）

PRICE（DATE（2014，3，5），DATE（2043，5，4），0.0385，0.04643675，100，2，0）

较低收益率对应的新的债券价格是87.384344；较高收益率对应的新的债券价格是87.095987。PV01就是两个价格之差除以2。
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注意，我们当然可以把应计利息包括在分子中，但它们相互抵消了。

那么，我们怎么看待这个苹果公司债券的利率风险呢？它的修正久期是16.285，凸性是3.803（按照彭博的规则）。这些指标都同到期收益率变动有关系。可以这么说，如果收益率突然向上跳跃100个基点，在仅用久期衡量的情况下，债券市值将下跌16.285%。如果加上凸性调整，预期的市值下降幅度为14.384%。如果大家确实在电子表单上演算一下，会发现债券价格实际下跌14.540%。这说明我们的估计效果非常好，即便是在收益率大幅度跳跃时也是如此。

久期与凸性衡量受到外部冲击时，债券价格的反应。它们本身不说明因果关系。收益率上涨的原因，可能是发债人信用等级出人意料的下降，也可能是改变通货膨胀预期引发的所有债券收益率的上涨。我们将在下一章详细分析这个问题。那时，准确理解浮息债券的利率敏感性，要求我们追问为什么
 收益率会发生变化。现在暂时脱离一下经典的收益率久期问题，转而考虑当整条国债收益率曲线上下移动时，债券价格如何变化。


收益率曲线久期与收益率曲线凸性

自20世纪30年代麦考利写下第一个久期公式以来，一些其他版本的久期也陆续问世。我好奇的是：这意味着他发明
 了久期，还是发现
 了久期。不管怎样，另一个版本的久期经常被应用于固定收益领域的学术研究。我称它为即期利率久期
 （spot duration），学术文献称它为“费希尔韦伊久期”（Fisher-Weil duration）。
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这个式子看起来很像式（6-14）中麦考利久期的加权平均性质。两者区别在于，该式不是用一个，而是用一系列即期利率（或者说，是零息票利率，z1
 ，z2
 ，…，zN
 ），去贴现现金流的。分母中债券价格与式（6-14）中的相同——回忆一下第3章收益率是即期利率的“加权平均”的说法。但分子有所不同，收益率曲线越陡峭，分子上的差异就越大。

即期利率久期的优势是，它暗含着已经考虑到收益率曲线的形状。由此，人们可以分析当利率期限结构发生非平行移动
 时，如陡峭变化时（比如，zN
 的上涨大于z1
 ），对债券价格的冲击。该范畴运用到实际中容易产生的问题是，找不到那些必需的公司债券、机构债券以及市政债券的零息票利率，只能找到国债的。此外，如大家在第4章看到的那样，STRIPS国债税收待遇和附息国债大不相同，并且通常情况下流动性不高。所以，即期利率久期没有在像彭博这样的数据系统中显示，也没有在实践中应用。

久期与修正久期则不然，它们的计算只依靠可观察到的、没有歧义的价格以及收益率。你或许听说过有人抱怨说：“使用麦考利久期时，必须假设收益率曲线是扁平的呀。”这种说法没有根据，就像到期收益率不需要收益率曲线必须是扁平的道理一样。我在第3章已经说明过这个问题。收益率是债券现金流的总括指标，它是内部回报率。收益率久期与凸性估计的是由那个总括指标的变动带来的债券价格变动。多种收益率曲线的形状都能够产生相同的到期收益率；多种收益率曲线的移动模式也会产生同样的收益率变动量。这就解释了为什么收益率久期与凸性仅是估计
 债券市值的变化（沿着泰勒展开式中的剩余项目）。

收益率久期的一个突出问题，是某些债券的收益率久期本身没有什么意义。那是由收益率的定义引起的。考虑可赎回债券的情况。它的收益率是多少？收益率就是到期收益率吗——就是说，假定隐含的赎回权一直保持，并将继续保持虚值状态（这样，发债人肯定不会赎回债券）？还是，收益率就是第一赎回收益率呢——也就是说，假设隐含的赎回权一直并将继续保持实值状态（这样，发债人肯定会赎回债券）？你常常看到可赎回债券的“最差收益率”，它是从第一赎回收益率，第二赎回收益率，一直到到期收益率中，选取的那个最低的收益率。就算它是最保守的收益率指标，但我还是认为它只是数据而不是信息。一句话，可赎回债券的久期真的是对最差收益率变动的敏感性吗？

图6-3说明了这个问题。图中显示，彭博“收益率与利差分析”页面中的那个“房利美”债券票息率6%，到期日是2036年4月18日。该债券在2016年4月18日可以被平价赎回一次（这一天在图中标示为“workout”日）。2014年3月12日，该债券的净价格是108.625，对应的大街公约到期收益率是1.795488%。
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图6-3　彭博的“收益率与利差分析”页面（房利美可赎回债券，票息率6%）

资料来源：Used with permission of Bloomberg.com[image: ]
 2014.All rights reserved.

假如你在一家投资公司从事后台分析工作，工作内容之一，是把初步筛选出来的债券的关键信息，输入你们公司的风险管理追踪系统，以便进一步研究。你会输入“收益率1.795488%”这样的指标吗？你会输入“修正久期1.949”或“凸性0.049（或4.9）”这样的指标吗？但愿你不会。上述这些风险收益率指标是以债券肯定被赎回为前提的。它们是以2016年4月18日为债券到期日来计算的。尽管“房利美”赎回债券的可能性很大（因为溢价交易的债券使得赎回期权处于实值状态），但毕竟不能排除今后利率突然上涨，债券不被赎回的可能。对于建立在未来市场乐观情况下的风险指标，我们还是审慎一些为好。

如想得到较好的数据，你最好参照彭博的“期权调整利差”分析页面（OAS1）（见图6-4），这里有那个可赎回债券的更为合适的收益率、久期以及凸性指标。彭博使用利率期限结构模型为该债券定价，模型的假定是利率为对数正态分布。给定基础CMT（常规国债）收益率曲线（显示在图中页面的右侧）情况下，计算出隐含的即期收益率曲线与远期收益率曲线（方法见第5章）。然后，按照一个假定的波动率（这里假定为18.96%），围绕着远期利率设定一个利率分布范围。这一系列的利率数字，与基准国债的价格相校准。无套利原则也允许该模型为其他债券定价。
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图6-4　彭博的“期权调整利差”页面（房利美可赎回债券）

资料来源：Used with permission of Bloomberg.com[image: ]
 2014.All rights reserved.

给定模型以及（很重要的）假定波动率之后，该债券的期权调整利差
 （option-adjusted spread，OAS）为102.3个基点。这个利差是剔除了期权的影响之后，与选定的国债（票息率0.625%，到期日是2017年2月15日）之间的利差。OAS衡量了投资者由于承担（可赎回期权以外的）其他风险因素而获取的补偿——这些因素是违约风险、流动性风险和税收风险。OAS可以使可赎回债券之间，以及可赎回债券与不可赎回债券之间进行价值比较。

彭博这两个页面上的数据很多，全靠分析者自己辨认其中的信息含量。先看一下“收益率与利差分析”页面左上方的“利差”数据为142.18个基点。该数字是债券的最差收益率1.795488%与基准国债（票息率0.25%，到期日是2016年2月29日）的收益率0.373665%之差（1.795488%-0.373665%=1.421823%）。

下面再看看显示在OAS1左侧的456.2这个利差数据。它从哪里来？该债券的到期收益率（假设没有赎回期权）是5.330604%，显示在页面中部（保留3位小数），你可以用电子表单得到这个结果。

YIELD（DATE（2014，3，12），DATE（2036，4，18），0.06，108.625，100，2，0）

基准国债的票息率是0.625%，到期日是2017年2月15日，价格是99.5859375（=99+18.75/32），到期收益率是0.768116%。

YIELD（DATE（2014，3，12），DATE（2017，2，15），0.00625，99.5859375，100，2，1）

该可赎回债券与国债的利差是4.562488%（=5.330604%-0.768116%）。可是，对于两个期限大不相同的国债的收益率利差究竟意味着什么呢？

幸运的是，这些页面中蕴藏着丰富的信息，特别是OAS为102.3基点（假如你同意给定的利率波动率）。另一个有信息含量的指标是期权调整收益率
 （option-adjusted yield，OAY），即剔除了期权价值以后的收益率。隐含的期权价值是16.16（面值百分比），在OAS1页面中显示在“Option Px Value”栏（我不明白为什么是负数）。把该数字加到债券净价格上，得到期权调整净价格124.785（=108.625+16.16）。OAY就是以这个价格为基础的到期收益率。它是4.258%，显示在页面中间的Option Free Yld栏。你可以容易地用电子表单的YIELD函数验证一下结果。

YIELD（DATE（2014，3，12），DATE（2036，4，18），0.06，124.785，100，2，0）

OAY的含义是，假如把价值为16.16的期权剔除掉，该债券将以较高的价格（较低的收益率）进行交易。

产生OAS和OAY的期权定价模型，也可以用来产生测量利率风险的指标。首先，让所有的CMT利率（由此可以导出隐含的即期利率与远期利率）同时上涨若干基点，然后运行模型，产生一个新的债券价格MV（up）；让这个基础收益率下降同样的幅度，产生另一个新的债券价格MV（down）。该债券价格是111.025（全价）。

把上述数字代入式（6-22）和式（6-23）计算有效久期与有效凸性，但此时，它们分别称为收益率曲线久期
 与收益率曲线凸性
 。它们的计算方法类似于计算收益率久期
 与收益率凸性
 。两者的差别体现在前者算式的分子上，采用整条基准收益率曲线的变化，而不是单个债券的收益率的变化。
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该可赎回债券的有效久期是3.66，显示在图6-4中的“OAS method”栏。彭博把有效久期叫作OAS久期
 。OAS凸性或有效凸性，或是收益率曲线凸性
 （这是我喜欢的术语）的数字是-269。负凸性是可赎回债券的普遍特点，因为当收益率下降时，其价格涨幅受到限制。

人们还可以计算那些不含有隐含期权的债券的收益率曲线久期与收益率曲线凸性。事实上，对比收益率久期与收益率曲线久期之后，人们可以发现蕴涵其中的与债券策略与风险管理相关的寓意。当评估长期、低票息债券的利率敏感性时，这一点尤其突出。图6-5显示了彭博“收益率分析”页面中一只零息国债P-STRIPS的情况。该债券到期日是2042年5月15日。2014年3月12日，它的净价格是33.51171875（33+16.375/32），对应的大街公约到期收益率是3.918000%（s.a.）。注意一下“日本收益率”7.041%这个数字看起来有多么奇怪。

[image: ]


图6-5　彭博的“收益率分析”页面（零息国债P-STRIPS，2042年5月15日到期）

资料来源：Used with permission of Bloomberg.com[image: ]
 2014.All rights reserved.

咱们再看看税后收益率（别嫌麻烦）——彭博竟然假设该债券是平价发行，并且不属于OID债券，这当然是错误的。还有，我就是搞不懂债券价格明明是33-163/8，可是“发票价格”栏中的本金却是335111.24而不是335117.19。没错，我对彭博某些页面真是爱恨交加啊。

我们先来验证出现在“赎回栏”（Workout）栏目中的修正久期与凸性的数字。由于票息率为零，所以其麦考利久期（半年期限）为N-t/T=57-117/181=56.3536。因为从当前的计息周期（开始日是2013年11月15日）算起，到最后一个计息周期，共有57个计息周期。注意采用的是“a/a计息规则”，因为该债券属于国债，即便是没有票息发生。把该数字除以2，得到年化麦考利久期28.1768（=56.3536/2）。这个数字再除以1加上每期收益率，就是年化修正久期27.635=［28.1768/（1+0.03918/2）］。我们可以把相关数字代入式（6-16）和式（6-17），得到凸性，见下面的计算式（由于c=0，许多项目已经抵消掉）。
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该数字除以年计息次数的平方，可得年化凸性777.2685（=3109.074/4），彭博把它缩小成7.773。

再看看“风险”（Risk）栏中的右边，它在显示彭博OAS1页面上同一只债券的计算结果。收益率曲线修正久期
 是31.454，收益率曲线凸性
 是9.406（我喜欢用940.6）。这些有效久期和凸性的数字，都是通过移动收益率曲线而计算出来的。这些风险指标，要大于收
 益率久期
 27.635与收
 益率凸性
 7.773（或777.3）。

你准备用哪个数字？那要看环境。假如你拥有这个本金证券，希望估计收益率变化时它的价值的变化，那么收益率久期与凸性可以回答你的问题。但是，如果你拥有的是一个广泛的债券组合，并且想得到风险的总括指标，即，计算出组合的平均
 修正久期与凸性，你就要分别计算出各个债券的收益率曲线久期与凸性。这一点很重要，第9章将再次说明这个问题。

在结束本章、转入下一章讨论浮息债券、指数挂钩债券、利率互换这些有趣话题之前，我们思考一下为什么这个长期、零票息债券的收益率曲线久期和凸性与其收益率久期和凸性如此不同。它涉及债券计算的核心与金融市场无套利的假定。总之，这是由本例中收益率曲线十分陡峭造成的——平缓的收益率曲线不会出现这个情况（当然，也显得无趣）。

看一下图6-4右边的CMT国债收益率曲线，它们是与本金证券P-STRIPS同一个结算日（2014年3月12日）的附息国债的收益率。当基础收益率曲线向上倾斜时，由此导出（见第5章）的隐含的即期收益率曲线在它的上面。所以，P-STRIPS的到期收益率为3.918%，高于剩余期限相近的附息国债的收益率，也没有什么好奇怪的。图6-5中，这个P-STRIPS的收益率超过2044年2月15日到期、票息率为3.625%的国债的收益率（3.718823%），两者利差为19.92个基点。

关键之处在于，在求解有效久期与凸性的过程中，当人们把基础收益率曲线上下移动时，隐含的即期利率同样上下移动，但移动的幅度有所不同，除非收益率曲线是扁平形状的。事实上，正常形态（向上倾斜）的收益率曲线发生上下移动时，即期利率移动的幅度更大。比如，要是收益率曲线久期与凸性的数值根据基准收益率曲线发生25个基点的移动而得出，那么（根据无套利原理），长期、零息债券的收益率的变动会超过25个基点。收益率变动的幅度越大，债券市值变动的幅度越大，故收益率曲线久期与凸性的数值也越大。

举例说明一下这个债券计算的有趣特点。假如1年期和2年期的附息债券平价交易，两者的票息率分别是2%和10%（两者都是1年付息1次）。这是极为陡峭的平价收益率曲线，人们用步骤最少的息票剥离法足以说明问题。0×2隐含的即期利率为10.433927%，如预期的那样，要高于10%的2年期债券的收益率。由于久期与凸性的近似公式对于取小数很敏感，所以我不得不保持较高的精确度。
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一只2年期零息债券的价格为81.996435（百元面值），假如满足无套利原理和没有交易成本的话。
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这个零息债券的麦考利久期是2，修正久期是1.8110（=2/1.10433927）。它的凸性是4.9198（=（2×3）/（1.10433927）2
 ）。这些都是收益率久期与凸性。

要计算收益率曲线久期与凸性，首先要移动基准收益率曲线，本例中，向上移动25个基点。新的隐含的即期利率是10.694755%，比原来的即期利率上涨26.1个基点（0.10694755-0.10433927=0.00261）。
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2年期零息债券的无套利价格下降到81.610476。
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然后，把平价收益率曲线向下移动25个基点。新的2年期隐含的即期利率是10.173098%，比原来的即期利率下降26.1个基点（0.10433927-0.10173098=0.00261）。
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债券价格上涨到82.385139。
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现在，我们终于有了根据式（6-22）和式（6-23）计算有效久期和凸性的输入项：MV（initial）=81.996435，MV（up）=81.610476，MV（down）=82.385139，收益率曲线变动是0.0025。要记住，这里的“up”和“down”指的是收益率曲线的变化，不是指价格。
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如果把0.00261放到每个方程的分母中去，就会得到修正久期与凸性的近似值，可那并不重要。我们需要理解的，是债券针对收益率曲线变化的敏感性，而不是针对收益率变化的敏感性。当收益率曲线变动25个基点时，收益率曲线久期1.8895和收益率曲线凸性5.3563这两个数值，要比收益率久期1.8110与收益率凸性4.9198这两个数值，更能真实地反映债券的利率敏感程度。


小结

久期和（在次要程度上的）凸性是学习债券计算的核心概念，其重要性与价格和收益率计算以及转换、收益率曲线分析这些概念的重要性非常接近。这两个指标依靠基础数学知识，通过代数与微积分推导而来。久期有时成为更为先进的风险模型的基石。比如，在险价值（VaR）的分析内容，涉及收益率曲线上各数据点的波动率不一样时，以及和它们之间存在相关性时的效应。在险价值普遍用来测量金融机构的利率风险（受制于其限定条件和误用），它运用的数学、统计学知识“超过久期”。然而，要掌握那些复杂的概念与方法，你必须以经典的久期分析为基础。

久期的基本应用是估计债券价格针对收益率变动的敏感性。在考虑了凸性以后，进一步改善了这种估计的效果。大多数文献集中讨论单个债券的久期与凸性问题。可是，假如你只持有一只债券，你干吗要估计
 它的市值变化呢？要是你拿着财务计算器，掌握着很多债券计算公式，或者你有电子计算表单，可以运行上面的函数，你可以得到任何收益率水平上债券的新价格。

现实中，人们需要思考债券组合
 的久期和凸性的平均值
 。这些平均值有助于风险管理以及债券组合构造。当基准收益率曲线移动时，整个债券组合（以及其中的某个部分）的市值如何变动，成为非常重要的问题。大家需要考虑到经典的收益率久期和凸性
 与收益率曲线久期和凸性
 两者的区别，前者估计个别债券的利率风险时适用，而后者更适合用来估计债券组合的利率风险。

本章讨论范围限于票息率固定的债券以及零息债券。现在，我们转向其他的债券种类，特别是，浮息债券和通货膨胀指数债券，然后将讨论极为重要的金融衍生品——利率互换。我们将运用所有的债券计算的核心工具剖析它们。


第7章　浮息债券与指数挂钩债券

债券计算的学习涉及建立一整套分析的工具。这正是我们在前6章大部分时间一直在做的事情——学习利率规则、定价与收益率、税后收益率、隐含的即期与远期利率、久期与凸性。这些工具（如第9章、第10章所见）将在分析债券组合与固定收益策略方面派上用场。但现在，我们可以用这个工具箱考察与传统的固定票息债券与零息债券有区别的债券种类。

浮息债券（简称“FRN”）的性质告诉人们，让债券市场的利率风险最小化的企图，就像挤压气球的一侧以图使它变小一样不靠谱。票息率固定的债券未来的现金流是已知的（不考虑违约），这一点很明显。所以，市场利率的波动完全通过债券市值的变化表现出来。浮息债券试图尽量减少债券价格变动，但它以债券未来现金流的不确定为代价。它的利息支付，与货币市场参考利率（如3个月LIBOR）挂钩。不考虑时间变化，当利率发生变化时，浮息债券的久期数值很小，在典型意义上，甚至接近于零。

通货膨胀指数挂钩债券针对已经发生的通货膨胀率调整票息或本金，其目的在于保护债券未来现金流的真实购买力。这类债券有两种：一是票息率固定，本金随着消费者价格指数（CPI）而变化；二是本金固定，票息率随着CPI而变动。前者被称为本金指数挂钩债券
 （P-Linkers），后者就是票息指数挂钩债券
 （C-Linkers）。两类债券都保护投资者不受通货膨胀的损害——它们的通货膨胀久期为零，或至少接近于零。然而，它们的实际利率久期可能很大，甚至比可比较的、同期限的固定票息率债券的还要大。

本章还有一个次要话题，就是负久期
 （negative duration）。对于不含期权的债券而言，这确实是个奇异的现象。负久期表明，当利率上涨（下降）时，债券价格上涨（下降）。这正好与常规的债券价格与利率的关系相反。你如果正在与浮息债券打交道，或学习过它的相关知识，马上可以问问自己，什么样的标准浮息债券（如，支付3个月LIBOR加上固定利差）的久期是负数——是折价交易的，还是溢价交易的？要是知道了答案，试试回答下面的问题：通货膨胀指数挂钩债券，特别是票息指数挂钩债券，在什么情况下久期为负数——是在折价交易的时候，还是在溢价交易的时候？不知道答案，就接着看下面的内容吧。


什么是浮息债券

标准的浮息债券的每期票息都要根据最新的货币市场参考利率的变化进行调整。这类债券的市场最早出现于20世纪70年代，那时由于发生了“爬行的通货膨胀”（当时的说法），利率开始飙升。在这之前，与刺激和令人兴奋的股票相比，固定收益证券一直单调乏味，但随后，债券市场开始引起投资者的广泛关注。因为当利率上涨时，那些保守的、购买并持有到期的投资者损失惨重。商业银行最先发行了浮息债券，向投资者承诺“保证资本价值”，意思是，将利率风险从债券市值波动方面转向了债券未来现金流变动方面。

考虑一只10年期的浮息债券，每季度付息1次，票面利率为3个月LIBOR（参考利率），加上0.5%。LIBOR在每个付息周期开始日设立，在结束日支付。实践中，参考利率在付息周期开始日的前两个工作日确定下来。虽说有利率上限和下限的说法（以便有最大和最小的利息支付额），但这里涉及的债券是“简明的”浮息债券，即没有那么多复杂的期权条款的常规浮息债券。所以，要是3个月LIBOR利率是1.5%，本期的年化利率就是2%。每个季度的票息支付大约是0.5美元（百元面值），具体根据付息周期的实际天数而定。美国大多数浮息债券使用“a/360计息规则”，其他国家很多使用“a/365计息规则”。

注意，当货币市场参考利率变动时，利差不变，还是0.5%。这是理解浮息债券市场价值波动规律的关键。LIBOR利率，作为美元浮息债券的标准参考利率，承载着若干宏观
 经济因素（如，预期的通货膨胀、货币政策、经济周期）。美国金融市场上最重要的利率之一，是在伦敦（而不是纽约）被决定下来的。美国的学生们发现这个事实，肯定很惊奇吧。还有，大部分设置LIBOR利率的商业银行的总部不在美国。浮息债券的利差，就像固定票息债券在整个基准收益率曲线上的利差一样，承载着微观
 经济因素（如，发行人信用风险、流动性、税收待遇）。

只要这个浮息债券的“正确的”利差保持0.5%不变，说明发行人信用风险、流动性和税收待遇没有变化，此时，债券在票息日处于平价状态。这个10年期的浮息债券可以看作40个定期存单，每个存单的利率是LIBOR+0.5%。每个定期存单在初始情况下，可以看作3个月零息货币市场工具，其年化麦考利久期大约为0.25。

在每个票息日，浮息债券都要重新定价为其面值，这个假定用来解释这种债券的利率敏感性。也就是说，久期等于结算日到本付息周期期末的剩余时间。但是，这个假定以信用风险、流动性不发生变化为前提，因而限制了其适用范围。当然，这个假定也许对于美国国债是合适的（美国政府于2014年1月发行了浮息国债）。不过，大部分浮息债券是由金融机构发行的，它们的确有过信用降级的经历（也有信用升级的时候）。还有，这些浮息债券的流动性也会随着时间进程而改变。幸运的是，我们可以运用债券计算工具为那些必须在票息日定价的浮息债券建立估值模型，并从模型中，导出它们的久期表达式。


浮息债券的简单估值模型

回忆一下第3章有关固定利率票息债券价格与面值的关系：当票息率大于（小于）到期收益率时，债券处于溢价状态（折价状态）。这同样适合于浮息债券，其溢价额（或折价额）等于固定利差（也叫“报价利差”）与市场要求的利差（也叫“贴现利差”，该利差使得债券价格在票息日等于面值）之间的差异。报价利差是“你能够得到的”，贴现利差是“你想要的”。

式（7-1）是一个浮息债券估值的简单模型。
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这里，MV=债券市值，Index=参考利率，QM=报价利差，DM=贴现利差，FV=终值，PER=年计息次数，N=计息周期数。Index、QM、DM都是年化利率。该模型之所以是简单模型，是因为：①MV是债券在票息日那天的价格，所以N是整数（没有应计利息）；②隐含假定30/360计息规则，所以，PER也是整数；③用同一个参考利率Index去贴现所有的现金流，说明假定收益率曲线是扁平的，隐含的远期利率曲线也是扁平的。虽说有些前提条件，但模型还是能够说明几点浮息债券的有趣性质。

假定10年期限的浮息债券票面利率是3个月LIBOR+0.5%，票息每季度支付1次，现在价格是92。很明显，如果当年是平价发行的，肯定后来发生了什么事情。也许是因为信用降级了，投资者要求的利差超过了原先的0.5%。假定当前3个月LIBOR是1.5%。我们现在可以估计
 一下DM。将MV=92，FV=100，Index=0.0150，QM=0.0050，N=40代入式（7-1）。
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整理分子项，可得
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这其实就是基本的货币时间价值问题。我们可以按照第3章的式（3-4）解出其中的那个内部收益率y。
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解出的y是0.7314%，或者0.007314。所以，DM=0.014256。
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由于信用级别下降，投资者现在要求的利差是超过LIBOR利率142.56个基点，而不是债券载明的50个基点。

浮息债券的性质，使得我们必须以另一种眼光看待久期。对于传统的、票息率固定的常规债券而言，收益率久期估计的是收益率变动引起的债券价格变动。至于什么原因造成了收益率的变动无关紧要——可能是信用降级，也可能是通货膨胀预期改变。但浮息债券却不是这样，所以我们应该改变观念。现在，我们必须分别评估市场利率（Index）的变动和市场要求的利差（DM）的变动对债券价格的影响。前者涉及利率久期
 （rate duration），后者涉及信用久期
 （credit duration）。它们也分别被称为指数久期
 （index duration）和利差久期
 （spread duration）。

该简单模型可以估计前面那个债券的利率久期和信用久期。为此，我们需要第6章的修正久期近似公式。我们甚至可以得到利率凸性与信用凸性，不过现在，我还是集中讨论一阶效应为好（你可以自己随便做做这个方面的演算，就当是游戏好了）。要计算浮息债券的利率久期，需要将Index上下移动5个基点，即从1.50%上移到1.55%，或下移到1.45%，相应的两个市值MV（up）是92.019557，MV（down）是91.980781，MV（initial）是92。
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注意，当参考市场利率上涨时，QM（0.5%）和DM（1.4256%）不变。同样地，使用同一个Index意味着扁平的收益率曲线在上下平行移动。在计算MV（up）和MV（down）时，隐含的假设是利率变动只影响下一期现金流。所以，要求市场利率的变动发生在本期的利率重设日之前。

现在计算该债券的近似久期，使用的公式是式（6-18），该公式用来计算年化的近似久期。
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把数据代入上式后，得到的结果可能让人吃惊，利率久期是负数-0.4215。

[image: ]


首先，我们看到数字很小，接近于零。这对于浮息债券是非常好理解的。从浮息债券的性质以及投资意图看，在市场利率波动时，投资者应该受到保护。直观上看，这是由于当扁平的收益率曲线上下移动时，分子分母同时变动造成的。其次，负号表明浮息债券的价格与利率呈现正向关系。在市场利率上涨的债券熊市中，其他债券价格下跌的同时，这个浮息债券的价格反而上涨了一点。多么有趣的现象！

负数久期的产生，归因于浮息债券处于折价交易状态。折价额是一个年金的现值——这个年金就是报价利差与贴现利差的差额。假如信用状况进一步恶化，年金会变大，债券价格就要下降，这同固定票面利率的普通债券一个道理。假如信用状况和流动性没有进一步变坏，年金就保持不变。此时，市场基准利率（即Index）上涨会减少年金的现值，并使折价额下降。所以，浮息债券价格随着市场利率上涨而上涨——出现负久期。当市场基准利率下降时，提高了年金的现值，从而增加了折价额。市场利率下降，浮息债券价格也下降——还是负久期。可当浮息债券溢价交易时，情况就相反了。此时，久期是正数，但数值接近于零。

现在，假定市场基准利率不变，改变一下贴现利差，以此测量信用质量变化对债券价格的冲击。Index依然是1.50%，而DM上涨或下降5个基点，即从原先的1.4256%上涨到1.4756%，或下降到1.3756%。
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该浮息债券近似的信用久期通过式（7-2）计算而得。
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把以上数值代入式（7-3），可得信用久期为8.9729。
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这个数字不会让人感到奇怪。从信用风险角度看，10年浮息债券与10年期票面利率固定的债券的信用风险一样。价格方程中，分子不动，而分母上下移动。假如贴现利差上涨1%，该浮息债券的价格下降大约9%，类似于票面利率固定的普通债券的修正久期大约是9一样。


浮息债券较为复杂的估值模型

前面的简单模型在票息日定价，并使用当前看到的市场利率为将来所有的现金流贴现。现在考虑在两个票息日之间定价，以及收益率曲线的形状问题。特别是，未来现金流是用长期利率贴现的，而不是货币市场上的短期利率。放松假设条件后，模型变得复杂一些，也现实一些，但模型毕竟还是模型，依然要满足一些设置条件，使得我们能够成功地驾驭它们。

考虑一只浮息债券，一年中有PER个利率重置日。在当前计息周期的起始日（第0天），债券的剩余到期年限是Z年，即共有PER×Z个剩余计息周期。设R0
 为第0天设置的参考利率，QM为报价利差。利息在计息周期的期末支付，一个计息周期的天数是T天。本次利息支付额（INT）是（R0
 +QM）×（T/Year）×FV。Year是计息规则确定的1年中的计息天数，FV是债券面值。

假如定价日距离上一个票息日的天数是t天，那么t/T就是本次计息周期已经过去的时间，1-t/T就是本次计息周期剩余的时间。DM为贴现利差，这一利差是t时刻投资者要求的，能够保证债券在本次计息周期的期末平价交易的利差。在本次计息周期的期末，债券的市值由3个部分构成：一是本期的利息（在第0天已经确定），二是债券的面值，三是年金QM-DM的现值。令y是年金的贴现率，从本期期末算起，剩余的计息周期数是PER×Z-1。

年金PVANN
 的现值是
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每期年金额是（QM-DM）×FV，除以PER，就是每期的数额。这样计算有点简化，因为美国大部分浮息债券使用a/360计息规则。所以，这个数值在每期之间会稍有差异。不过，本例中的每期年金额是相同的，不存在差异。

式（7-4）包含着有限几何级数，可以将它简化为式（7-5）。
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当QM＜DM时，PVANN
 是负数，意味着报价利差被打了折扣，一般是由于信用质量下降或流动性糟糕导致的。投资者此时要求较高的收益率，以便使得债券在下一个票息日的价格等于面值。所以，债券目前在折价交易。类似地，当QM＞DM时，PVANN
 是正数，债券在溢价交易。

浮息债券在t日的市值用MV表示，它是债券的全价，包括：应计利息与债券下一个票息日的价格之和，用每期贴现率y进行贴现。
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你会发现，这依然是个简单的模型，因为所有现金流的贴现率是一个数值。你可能争辩说，上式中的贴现率应该用货币市场利率，但那样的话，公式就复杂得多。

把式（7-5）和式（7-6）结合起来，得到浮息债券的一般估值公式，假如贴现利差确定下来的话。
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给定市场价格后，通过重新安排式（7-7），可以计算出DM。
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构造这样比较复杂的模型顺便产生的一个好处，是得到一个浮息债券在定价日t的麦考利久期（用MacDurFRN表示）公式，见式（7-9）。详细的推导过程见技术附录，概括起来就是，将式（7-7）中的债券市值MV针对每期利率求一阶导数。
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下一节将给出一个具体数字的例子。现在，我们先考察一下该式。把式（7-6）代入式（7-9），重新安排一下中间项目后，得到式（7-10）。
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尽管看起来不明显，但第3个括号中的项目一般是正数——它是剩余期限为PER×Z-1个计息周期的年金的久期。所以，浮息债券的麦考利久期依赖于式子的中间项。如果QM=DM，PVANN
 =0，浮息债券的久期就是1-t/T。这是无风险浮息债券在信用状况、税收待遇、流动性方面保持不变时的久期——麦考利久期是结算日到下一个票息日之间的时间。当QM＜DM时，PVANN
 ＜0，浮息债券久期可能是负数，特别是对于临近下一个票息日（t/T接近于1）的长期浮息债券（PER×Z很大）久期而言，情况就是这样。由此推断，当发生了某些情况（如信用状况改善）导致QM＞DM时，PVANN
 ＞0，浮息债券的久期大于1-t/T。

我用图7-1尽量说明这个道理。上面的图形中，QM=DM，表明债券发行以后信用状况等条件没有变化，并且债券价格将在下一个票息日等于面值。在本期LIBOR利率确定之前，久期是0，一旦LIBOR确定，久期立刻等于1。然后，随着时间从0时刻向T时刻推移（沿着横轴从右向左移动），久期沿着45度线下滑。比如，当计息周期过去t/T时间段时，债券的剩余到期时间是n+1-t/T，麦考利久期就是1-t/T。中间图形中，QM＞DM，债券在下一个票息日处于溢价交易，麦考利久期大于1-t/T。下面的图形中，QM＜DM，可能出现负久期。债券处于折价交易，久期小于1-t/T，可能还要小于零。
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图7-1　附息债券的麦考利久期

从麦考利久期很容易推导出修正久期——只要除以1加上每期利率就可以。问题是，这个久期是利率久期，不是信用久期。它说明的是债券价格针对基准利率变动而发生的变化，而不是针对利差变动而发生的变化。想知道这些方程是怎么应用的吗？看看下面现实中的浮息债券的情况吧。


现实中的浮息债券

2004年2月3日，花旗集团全球市场部平价发行17年的浮息债券，票面利率是6个月LIBOR+0.2%。图7-2是彭博的“概况”页面。该债券属于欧洲中期票据（MTN），但以美元发行。每过半年，票面利率重设一次，采用30/360计息规则。大多数美国国内发行的浮息债券的票面利率都是每个季度重设一次，参考利率为3个月LIBOR，采用a/360计息规则。
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图7-2　彭博的“概况”页面（花旗全球市场部，浮息债券）

资料来源：Used with permission of Bloomberg.com[image: ]
 2014.All rights reserved.

图7-3是彭博“收益率与利差分析”页面有关债券在结算日2014年3月28日的情况。债券净价格是93.08。债券折价交易，因为报价利差20个基点，小于贴现利差（报出来的贴现利差是127.372125个基点）。结算日距离上一个票息日已经过去55天。

本期票息率是0.537%，它是在本次计息周期的初始日2014年2月3日（实际上提前2个工作日）确立的。可以肯定的是，当时的6个月LIBOR是0.337%——把它加上0.20%，就确定了本期票息率。利息在本次计息周期的期末发放，利息额是0.2685［=0.00537×（180/360）×100］。应计利息是0.082042［=（55/180）×0.2685］。把它加上净价格93.08，得到全价93.162042。彭博界面上右下部分的“发票”（Invoice）区域显示了这些数值，只是债券的面值是100万美元。
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图7-3　彭博的“收益率与利差分析”页面（花旗全球市场部，附息债券，结算日2014年3月28日）

资料来源：Used with permission of Bloomberg.com[image: ]
 2014.All rights reserved.

在说明图7-3上的其他指标之前，我们先运用一下较为复杂的模型对该债券进行估值。要得到贴现利差，就要把以下数值代入式（7-8）：QM=0.0020，MV=93.162042，t/T=55/180，INT=0.2685，FV=100，PER=2，Z=7。剩下的输入项就是y，是基于DM与QM的差异年化贴现的付息次数。幸运的是，彭博页面的底部对应着该债券到期日的位置，提供了“固定等价收益率”（Fixed Equivalent Yield）这个指标。假如把浮息债券的票面利率当作一个想象中的固定票面利率的债券票面利率，并解出后者的内部收益率。这就是“固定等价收益率”这个指标的来历。该指标是3.745%。假设年计息次数为2，则半年的期间利率y＝3.745%/2=0.018725。
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模型给出的贴现利差是123.081个基点。

把同样的输入项代入式（7-9），可以得到该债券的麦考利久期指标。
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该指标的半年久期，转换成年化久期是0.136569（=0.273137/2）。年化修正久期是0.134058（=0.136569/1.018725）。该数值是利率久期
 ，它衡量的是债券市值针对基准利率变动的敏感性，特别是，针对用于贴现债券现金流的利率变动的敏感性。它接近于零，是符合人们预期的。

由于是折价交易，所以债券久期小于本次计息周期的剩余时间。图7-1的下图中，久期以45度线滑落，可能变成负数。可以试验一下，如果下一个票息日2014年8月4日将要临近时，净价格与固定等价收益率不变的情况。比如7月4日这天距离下个付息日仅一个月，所以1-t/T=1-150/180，应计利息是0.22375（=（150/180）×0.2685）。全价格是93.30375。
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经年化以后，修正久期是-0.154175。是负数久期！

另一方法是运用久期近似公式，如式（7-2）和式（7-3）计算久期。但首先要知道估计的贴现利差123.081个基点是与现行的价格对应的。把相关数据输入式（7-7），可以验证一下债券初始价格。
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这当然没有什么好奇怪的，因为式（7-7）和式（7-8）本来就是一回事，只是写法不同而已。这就是近似公式中的MV（initial）项。

现在，我们把固定等价收益率上下移动1个基点，从3.745%上移1个基点到3.755%，下移1个基点到3.735%。这意味着y，这个半年期间利率发生的两个变化值，分别是0.018775和0.018675。这里要假定贴现利差和其他变量不发生变化。
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把上述有关变量输入式（7-2）计算近似利率久期。

[image: ]


这就是前面我们运用封闭式公式已经计算过的那个年化修正久期的数字。

现在我们可以用同样方法计算信用久期。上下移动贴现利差1个基点，从123.081上移1个基点到124.081，下移1个基点到122.081，并且假定其他变量不变。
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将这些数据代入式（7-3）计算近似信用久期。
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较为复杂的模型是这样估计花旗集团全球市场部这个浮息债券的风险指标：它的利率修正久期很小（0.134），对于市场利率不太敏感，但它的信用修正久期很大（6.064），对于信用风险非常敏感。由于债券深度折价交易，所以估计的贴现利差为123.081个基点，远远大于报价利差（20个基点）。

现在把这些数字与彭博的比较一下。在图7-3中，估计的贴现利差是127.372125个基点。两个修正久期的数字也有显示，利率修正久期0.325针对的是下一次（2014年8月4日）重设利率的变动，信用修正久期6.343针对的是OAS利率的变动。前者看起来是针对利率的敏感性（数字很小，接近于零），后者看来是针对信用风险的敏感性（数字很大，与可比较的固息债券的久期相差很小）。

坦率地说，彭博的数字与我计算出来的数字之间存在差异。对此，我感到遗憾。在本书第1版以及我以前发表的学术论文中（我在这些论文中建立和发展了浮息债券定价模型），我的数字与彭博的数字差别很小，有时完全一样。我料到在贴现利差这个指标上，我和彭博会有差异，因为我用单一利率做贴现率，而彭博用的是远期利率。我发现，当收益率曲线变的扁平时，两个贴现利差的数字就比较接近了。当前，收益率曲线陡峭，所以123个基点与127个基点之间存在差异，就不难以解释了。
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图7-4　彭博的“收益率与利差分析”页面（花旗全球市场部，附息债券，结算日2014年4月17日）

资料来源：Used with permission of Bloomberg.com[image: ]
 2014.All rights reserved.

然而，我不能理解的是彭博的修正久期指标。我决定换个结算日考察这个方面的情况。图7-4显示的是同一债券的情况，结算日是2014年4月17日。净价是93.3（比前面高一点），贴现利差是124.676965个基点，针对下一个利率重设日（2014年8月4日）的修正久期是0.277。我感到，彭博计算这个指标时似乎做了一些微小的调整（也许在计息日天数方面）。我怀疑临近8月4日时，该数字会下降到零，然后当利率重设时，马上向上跳跃。这样看来，它的计算公式应该是式（7-9）中的1-t/T项，可又没有考虑债券溢价和折价交易产生的不同影响。

真正让我震惊的，是信用修正久期的数字-0.107。它是怎么从3月28日的6.343，仅仅几个星期以后就变成了-0.107的？人们当然知道久期可以是负数，它随着时间进程和利率变化而改变，但也不会这么个变法吧！我原先认为，这个数值反映了信用久期，是通过变动贴现利差使用近似公式计算的结果。图7-5是彭博对这个债券的另一个分析页面（YASN页面），它解释了我的一部分疑惑。请看“随机风险”（Stochastic Risk）区域。这里报出的部分希腊字母（delta，gamma，vega）通常与期权有关系。（“vega”是新近被发现的希腊字母，是几个期权交易者在爱琴海一个岛屿附近潜水时，在一个沉没在海底的容器上发现的。我一直正经八百地告诉班上同学们这个故事，并且由此获得了名气。）这个页面报出的信用久期（OAS修正久期）是6.3180，利率久期（市场修正久期）是-0.1068。不知道怎么的，两个页面有关OAS久期的定义是互相颠倒的，要是-0.107是-0.1068取整数的结果的话。
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图7-5　彭博的YASN页面（花旗全球市场部，附息债券，结算日2014年4月17日）

资料来源：Used with permission of Bloomberg.com[image: ]
 2014.All rights reserved.

就事论事，应该使用简单、透明的模型计算这些指标，不能老是让用户猜测“黑匣子”里面的内容。要是我持有这个债券，我就要用我自己的利率和信用久期指标进行分析。


通货膨胀指数债券：票息指数挂钩债券与本金指数挂钩债券

过去30年来，通货膨胀指数挂钩债券（简称“挂钩债券”）的市场发展非常快速。本金指数挂钩债券（简称“P挂钩债券”）的票息率固定，本金与消费者物价指数（ΔCPI）挂钩，通常由政府发行。美国政府通货膨胀指数债券（简称“TIPS”）是美国于1997年发行的。它的设计借鉴了英国（1981年发行）、澳大利亚（1983年发行）和加拿大（1991年发行）的经验。票息指数挂钩债券（简称“C挂钩债券”）的本金固定，票息与消费者物价指数（ΔCPI）挂钩，通常由银行和保险公司发行。

尽管挂钩债券看起来简单明了，但其在理论和实践中却相当复杂。这是由于通货膨胀的计量与报告带有主观性。有许多观念问题与政治问题困扰着人们：应该测量谁的“消费品篮子”每月的价格变动？当出现新商品和消费方式改变时，什么时候、如何调整篮子里商品的权重？因为相对价格变化，导致消费者发生消费替代行为时，应该调整篮子里面的商品构成吗？如何处理质量改进问题，即花费较高价格购买一个质量更好的电脑插件而不是花费同样高的价格购买原有质量的电脑插件，两者的区别怎么体现？住房成本（家庭预算的大头）怎么测量和包含在CPI里？政府收集数据并计算官方的通货膨胀率将直接影响政府本身的预算成本，这个事情严重到什么程度？我们忽略上述问题，假定通货膨胀的计量与报告是正确的，以便集中讨论挂钩债券的债券计算原理。

首先，考虑一只典型的P挂钩债券：票息率2.5%，1年计息1次，10年期限，它的本金每年随着CPI的变动进行调整。实践中，TIPS债券半年计息1次，本金的调整要滞后CPI变化2个月——这个滞后使其难以在两个计息期之间进行估值。表7-1显示了在低通货膨胀情况下，P挂钩债券名义和实际现金流状况。CPI指数在第0期从100开始，（这里任意假设）上涨到第10期的118.752，平均每年的通货膨胀率为1.734%，包括一两年的通货紧缩。通过某一年价格指数与前一年相比较，我们可以计算出当年的通货膨胀率。比如，第10年的通货膨胀率是2.863%（=118.752/115.447-1）。

表7-1　低通胀情形下的P挂钩债券（票息率2.50%，10年期，1年计息1次）
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表中P挂钩债券的面值是1000。关键是，每年的名义利息支付额，是固定票息率2.5%乘以累计本金。债券到期日最后支付额1217.21美元，是那个时候的累计本金1187.52美元加上利息支付29.69美元（=0.0250×1187.52美元）。“实际价值”是“名义现金流”缩减的结果。比如最后一笔名义现金流1217.21除以118.752/100，缩减到1025.00。内部回报率（IRRs）分别按照实际值与名义值计算，并假定面值是1000——第0天的现金流是负数，表示现金流出。我是使用电子表单中的IRR函数计算出这些结果的。

表7-2表示高通货膨胀情况下重复上述计算的结果。CPI从100涨到240.805，平均通货膨胀率达到9.186%。显然，名义IRR很高。值得注意的是，每期现金流的实际值和实际IRR与前表计算的结果一样。那正是通货膨胀挂钩债券的本质——提供一个可预计的实际收益率。注意实际收益率2.5%并非是“锁定的”，因为如果将来实际利率变化时，票息投资存在着再投资风险。另外，TIPS还提供通货紧缩保护。债券到期后，投资者有权挑选“累计本金”和“面值”中的较大者作为兑付额。

表7-2　高通胀情形下的P挂钩债券（票息率2.50%，10年期，1年计息1次）
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其次，看一下标准的C挂钩债券：票息率2.50%加上CPI的年变化率，10年期限。现实中，C挂钩债券一般每月支付1次利息。表7-3和表7-4描绘了两种通货膨胀情况下C挂钩债券每年的名义现金流和实际值。表7-3中的第3年，通货膨胀率是2.839%，票息率是5.339%（=2.50%+2.839%），名义利率支付额是53.39美元，是票息率与面值的乘积。下一年发生了通货紧缩——通货膨胀为-0.215%。票息率是2.285%（=2.50%-0.215%）。为保护投资者利益，C挂钩债券规定如果通货紧缩率超过2.50%时，票息率不会低于零。

表7-3　低通胀情形下的C挂钩债券（票息率2.50%，10年期，1年计息1次）
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表7-4　高通胀情形下的C挂钩债券（票息率2.50%，10年期，1年计息1次）
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注意，与P挂钩债券相比，C挂钩债券的现金流更具有“前置性”。这是因为，C挂钩债券对通货膨胀的补偿，实现于通货膨胀发生时，而不是如P挂钩债券那样，滞后实现于债券到期时。两者现金流发生的时间差异，有3个方面的意义。①C挂钩债券的票息再投资风险更高（更多的现金流发生在实际利率变动后不久）；②P挂钩债券的实际利率久期更大（现金流发生的时间更长）；③对于同一个发行主体而言，C挂钩债券的潜在信用风险更小（信用风险是现金流收到时间的增函数）。这些差异连同税收一起，构成投资者在比较、选择两种挂钩债券时的重要考虑因素。

讨论挂钩债券税收问题之前，我们注意到在两者都处于平价交易的状态下，C挂钩债券的IRR低于P挂钩债券。在较低的通货膨胀率1.734%的情况下，C挂钩债券的IRR要低4.2个基点，在较高的通货膨胀率9.186%的情况下，两者差异是19.9个基点。这一现象产生的原因，在于典型的C挂钩债券并没有提供完全的通货膨胀保护——利息支付公式中省去了一个中间项目。请回忆第3章的相关内容：（1+名义利率）=（1+实际利率）×（1+通货膨胀率）。展开整理后：名义利率=实际利率+通货膨胀率+（实际利率×通货膨胀率）。典型的C挂钩债券的利息支付仅包含前两项。

令人欣慰的是，投资者已经意识到C挂钩债券利息计算公式中的这个问题，并通过市场价格反映了这个方面的缺陷（特别是预期发生高通货膨胀的情况下）。当然，现实中，部分C挂钩债券包含了公式中的中间项目。美国财政部曾推出零售储蓄I系列债券（简称“I系列债券”）。这些债券是不可流通的、30年期的C挂钩债券，投资者可以最低按照25美元的面值平价购买它们。它的票息率每半年根据CPI的变化重设一次，其利息计算包含中间项目。它的利息可以在债券的整个生命周期内累计，并在债券到期时一次兑付。这类债券的实际IRR，在各类通货膨胀情况下与P挂钩债券的实际IRR一样。当然，这是指税前的情况。


挂钩债券的税收

学习了第4章税收问题的很多细节后，本节对于挂钩债券的税收讨论显得简单得多。两类挂钩债券都假定是平价购买，并持有到期。不涉及资本利得或资本损失，也不涉及最低折
 价
 OID问题，只涉及常规的利息收入税。我想证明的是，两类旨在提供通货膨胀保护的债券，为投资者提供的税后现金流是不一样的。还有，当发生高通货膨胀时，税后实际收益率是负数。这就解释了为什么挂钩债券通常由税收递延的投资组合持有，如限定福利养老基金、定额缴纳养老基金等。

表7-5显示了在高通货膨胀情况下，当常规利息收入税率为30%时，票息率2.5%的10年期P挂钩债券（1年计息1次）的税后现金流。第6年的通货膨胀达到两位数字的15.626%，将累计本金从1395.56美元提升到1613.63美元。利息支付是40.34（=0.0250×1613.63）美元。这个部分的利息税收是12.10（=0.30×40.34）美元。可是，P挂钩债券的税收并非到此结束——累计本金中的增加部分要按照常规利息收入征税，尽管这部分收入必须在债券到期时才能拿到手。这就是收入幻觉的另一个例子。对累计本金中的增加部分的征税额是65.42（=0.3×（1613.63-1395.56））美元。税收总额是77.52（=12.10+65.42）美元。税后现金流是-37.18（=40.34-77.52）美元。

表7-5　税后现金流（票息率2.50%，10年期，1年计息1次，P挂钩债券，高通货膨胀率，税率30%）
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在高通货膨胀情况下，这个P挂钩债券从第3年开始出现负数税后现金流，一直持续到债券到期日。式（7-11）中的起点通货膨胀率
 （threshold inflation rate）是指首次出现负数税后现金流的通货膨胀率。这个概念对于投资者十分有用，技术附录中有其推导过程。
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“固定利率”（Fixed Rate）是指P挂钩债券的票面利率，这里是2.5%，“税率”（Tax Rate）是指常规利息收入税率，这里是30%。把上述数值代入式（7-11），得到“起点通货膨胀率”是6.195%。
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总之，固定利率越低，税率越高，导致税后负数实际收益率的“起点通货膨胀率”越低。

在同样程度的高通货膨胀情况下，票息率2.5%加上通货膨胀率、期限10年（每年计息1次）的C挂钩债券的税后现金流显示在表7-6中。第6年通货膨胀率是15.626%，票息率为18.126%（=2.5%+15.626%），利息支付额是181.26美元，税收额是54.38（=0.3×181.26）美元，产生的税后现金流是126.88（=181.26-54.38）美元。这里要比P挂钩债券直观得多——没有由税收造成的收入幻觉或负数税后现金流。

表7-6　税后现金流（票息率2.50%，10年期，1年计息1次，C挂钩债券，高通货膨胀，税率30%）
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坏消息是，两类挂钩债券预计可能产生负数的税后实际IRR。当然，后来实现的收益率要依赖于票息再投资时的实际利率。计算结果最终取决于购买价格与利率假定。人们很容易运用电子表单测算降低购买价格、抬高票息率、降低税率、降低平均通货膨胀率对挂钩债券的影响。上述因素导致税后实际IRR的提高并使其成为正数。比如，在其他条件相同的情况下，假如例子中的P挂钩债券的税率低于23.04%，C挂钩债券的税率低于22.21%，两者的税后IRR在零以上。个人投资者可以通过以税收递延的个人退休储蓄账户如401（k）或403（b）的形式持有挂钩债券，以此处理税收问题。这么做不会免除税收，但可以使投资按税前收益率的速度增值。


挂钩债券的久期

第6章的收益率久期衡量的是债券价格针对利率变动的敏感性。对于通货膨胀指数挂钩债券而言，我们关注的是什么原因
 导致了名义利率的变化，以及实际利率变动与通货膨胀率变动的区别。我们结合第3章的有关概念，从挂钩债券的价格公式开始研究。设名义利率是y，实际利率是r，通货膨胀率是i，债券期限是N，票息率是c，面值是FV，当前价格是PV。这是一个标准的挂钩债券，我们的定价日正好是票息日，没有累计利息，这样公式简洁一些。

P挂钩债券的估值建立在假定的累计本金的路径基础上。给定常数通货膨胀率，累计本金是（1+i）×FV，（1+i）2
 ×FV，…，（1+i）N
 ×FV。它的价格（用PVPLINK
 表示）是用名义利率贴现的债券现金流的现值之和。
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根据（1+y）=（1+r）×（1+i），上式可以简化为
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进一步整理完善以后，就是下面的式（7-14）。
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在式（7-13）和式（7-14）中，通货膨胀率被抵消了，所以P挂钩债券的通货膨胀久期是零。因为价格方程对于通货膨胀的一阶导数为零。实践中，测量ΔCPI的时间与本金累计的时间有差异，所以TIPS的通货膨胀久期接近于、但不完全等于零。

式（7-14）显示，只有变动实际利率才能影响挂钩债券价格。该债券的麦考利久期（用“RealMacDurPLINK”表示，推导过程见技术附录）用下面的式（7-15）表示，你应该感到有点眼熟。
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这就是第6章的式（6-15），是标准的固定票息率债券在票息日（t/T=0）的麦考利久期。TIPS的实际利率久期与同期的固定票息率国债相比要高，因为前者的票面利率与实际利率要低。总之，麦考利久期与票息率、到期收益率（市场利率）呈反比。

假定通货膨胀率是常数，C挂钩债券的价格（用PVCLINK
 表示）见式（7-16）。
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本金是固定的，通货膨胀率被简单地加到固定票息率上（没有中间项）。债券现金流依然使用名义利率贴现。写成封闭式公式，见式（7-17）。
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C挂钩债券的实际利率麦考利久期用RealMacDurCLINK表示，推导过程见技术附录。在式（7-17）中，我们对包含在y中的实际利率r求一阶导数，并进行代数运算，可得到下面的式子。
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该方程与式（7-15）以及式（6-15）有类似之处。关键是，C挂钩债券的实际利率久期是通货膨胀率的函数，这个变量以i的形式直接进入了方程，还以y的形式间接进入了方程。这一特性，在第10章分析债券策略（特别是免疫策略，即使债券组合的久期与目标久期相匹配）时，变得十分重要。实施这样的策略时，使用P挂钩债券要比使用C挂钩债券要容易得多。

C挂钩债券的通货膨胀麦考利久期（InflationMacDurCLINK）数值很低，但不等于零，即便对于标准的C挂钩债券也是如此。下面的式（7-19）的推导过程见技术附录。
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注意前两项与C挂钩债券的实际利率麦考利久期相同。第3项是被减项——有时导致公式变成负数。有些具体例子会展示负数通货膨胀久期的情景，这在式（7-19）中并非能够一眼就看出来。

假如某一天，政府雄心勃勃地推出一系列长期P挂钩债券和C挂钩债券。也许，政府允许个人建立低风险的、免受通货膨胀或通货紧缩影响的退休金投资组合，并以延税或不延税的方式持有组合。或者，也许政府只是让那些投资固定票息率国债的投资者相信，政府不会“以通货膨胀”的形式，赖掉债务。假设有两只挂钩债券，一只是20年期限的P挂钩债券，一只是20年期限的C挂钩债券。假设它们票息率的固定部分有3种情况，分别是1%、2.5%、4%。投资者要求的实际收益率是2.5%，所以票息率的固定部分为1%的挂钩债券在折价交易。再假设这些债券的原始期限是25年或30年，自发行以后，实际利率开始发生变化。其中，票息率的固定部分为2.5%的挂钩债券是新发行债券。

表7-7显示了两只债券在两种通货膨胀情况下（1%与4%）的价格与麦考利久期。在实际利率为2.5%的情况下，名义利率分别为3.525%（=1.025×1.01-1）和6.60%（=1.025×1.04-1）。价格和麦考利久期的计算，是通过将变量N=20，FV=100，r=0.0250，i=0.01或0.04，y=0.03525或0.0660，c=0.01、0.0250、0.04代入式（7-12）、式（7-13）、式（7-15）、式（7-16）、式（7-17）计算而得（运用电子表单）。由于花费了很大精力做这些例子，所以非常值得考查一下计算的结果。

表　7-7
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首先，大家注意到P挂钩债券的价格与久期在两种通货膨胀情况下完全相同。它的实际利率麦考利久期比较大，与票息率的固定部分呈反比（与一般固定票面利率的债券相同）。实际利率修正久期很容易计算出来。比如，票息率的固定部分为1%的P挂钩债券的实际利率修正久期是17.464（=17.901/1.025）。该债券的通货膨胀久期在3种情况下都为零。

面对P挂钩债券的价格数据，你或许会问这样的问题：如果市场预期通货膨胀率将从1%突然升高到4%，P挂钩债券（如TIPS）的价格肯定会有反映。此时，需求上升将推动这类债券的价格上涨，实际收益率下降。所以，如果通货膨胀率的变化导致了债券价格的变动，怎么能说债券的通货膨胀久期为零？问得好！表7-7的隐含假定是实际利率不变，而你的问题涉及实际利率发生变化。问题在于，如果用实际利率久期而不是用通货膨胀久期来衡量价格变动，变动量会有多大？假如你分析的结果显示，对挂钩债券需求的增长，将导致其实际收益率下降10个基点，从2.5%下降到2.4%。按照“实际利率修正久期乘以实际利率变化再乘以价格”的计算原则，票息率固定部分为4%、20年期的P挂钩债券的价格会从123.384上涨大约1.780。

要害在于，实际利率久期与通货膨胀久期具有静态比较
 （comparative static）的属性——假定其他变量为常数，只允许一个变量发生变动。在现实中，当名义利率上涨或下降时，通货膨胀率和实际利率也在变化，但两者的变动量和变动方向并非一致，两者的变化不存在固定的规律。解决这个问题的办法之一，是以假定
 构成名义利率的两个成分之间，存在连动关系为前提，计算名义利率久期。可以把这个连动关系称为“收益率贝塔值”。例如，如果你认为收益率贝塔值为0.50，那么，P挂钩债券在4%的通货膨胀率条件下的名义利率久期是7.393（=14.786/2）。这意味着名义利率1%的变动中，一半是由通货膨胀率的变动造成，另一半是由实际利率的变动引起。我认为这个办法只是个权宜之计。在我看来，实际利率久期与通货膨胀久期是基础性指标，有助于人们更为透彻地理解挂钩债券的价格波动性。

值得注意的是，票息率固定部分为2.5%的C挂钩债券的价格，即便在实际利率为2.5%时依然低于面值。这是由于缺乏中间项造成的。当通货膨胀率处于高位时，这个现象尤其突出。C挂钩债券的实际利率久期大，但与相应的P挂钩债券相比还是低一些，因为其设计的初衷就是以更加“前置的”方式，提供通货膨胀补偿。这当然缩短了现金流发生的加权平均时间。重要的是，我们现在知道C挂钩债券在深度折价交易时，会发生通货膨胀久期为负数的现象。

为何折价交易的C挂钩债券久期为负，而溢价交易的C挂钩债券久期为正？这是由其浮息债券的本性决定的。挂钩债券的实际利率久期好像浮息债券的信用久期，挂钩债券的通货膨胀久期好像浮息债券的利率久期。区别在于实际利率的确定方式。浮息债券的实际利率由货币市场中的参考利率确定，而挂钩债券的实际利率由票息率的固定部分加上信用风险补偿以及流动性风险补偿而确定。

当实际利率上涨时，C挂钩债券折价交易。折价额的大小是代表“票息亏欠”的年金的现值。假如实际利率没有进一步变化，通货膨胀率下降拉低了用于贴现的名义利率。较低的贴现率增加了年金的现值，加大了折价额，减少了C挂钩债券的价值。所以，低通货膨胀压低了价格——那正是通货膨胀久期为负数的表现。

如果不理解C挂钩债券的通货膨胀久期，你就会对那些实施积极策略的交易者根据通货膨胀预期构建债券组合的行为感到惊讶。设想这些交易者认为未来通货膨胀比其他交易者预料的要高的情形。本来，交易者是不怎么关注债券是溢价还是折价交易的。但如果交易的对象是C挂钩债券，这个问题就变得极为重要了——交易者此时将选择低票息、折价交易、通货膨胀久期为负数的C挂钩债券；如果积极策略的投资者认为未来通货膨胀低于预期，他们就选择高票息、溢价交易、通货膨胀久期为正数的C挂钩债券。在以上两种情形中，交易者还要考虑其对实际利率的可能冲击，并用实际利率久期来评估债券额外的价格波动。


小结

浮息债券和通货膨胀挂钩债券的讨论，展现了我们如何把债券计算技术应用到基本的固定票息债券与零息债券以外的领域。我们必须拓展久期分析的范围，研究为什么
 市场要求的回报率会发生变化，这种变化是如何
 影响债券价格的。对于浮息债券而言，信用利差和基准利率的变化，以不同的方式影响债券价格。对于通货膨胀指数挂钩债券来说，实际利率和通货膨胀率的变化对债券价格的影响也不相同。关键是，我们理解了为什么以及什么情况下浮息债券和挂钩债券的久期为负数。现在我们运用工具箱研究一下金融衍生品，那个在管理固定收益资产（负债）中应用的最普遍的产品——利率互换。


第8章　利率互换

20世纪70年代以及80年代，美国的市场利率经历了史无前例的波动，风险管理工具和策略由此而生。利率互换诞生于那个年代，此后在一直是实践中管理利率风险的基本金融衍生品。当时，虽然也有交易活跃的、与固定收益和利率有关的期货合约，如中期国债和长期国债期货以及3个月LIBOR利率存单期货等，但利率互换始终以其灵活性和交易便利性，在终端用户
 市场居于主导地位。终端用户是这样一些用户（如金融机构、投资基金、公司、大学和地方政府），它们既“需要”利率衍生品，也“想要”利率衍生品。想要
 利率衍生品的机构，是想投机
 利率，需要
 利率衍生品的机构，是想对冲
 利率风险。我这么划分，肯定是过于简化。实际上，管理利率风险的决策，常常处于上述两种动机之间，有时被称为策略性对冲
 （strategic hedging）决策。

利率互换同时还是阐释债券计算原理的难得的产品。本章将分析互换的估值问题。传统的估值方法就是LIBOR贴现法。本章后面还要说明2007~2009年的金融危机是如何导致衍生品估值方法发生重大变化的，以及什么是OIS贴现法。在本章的开篇部分，我将运用债券计算的基本原理，说明标准的（或简单的
 ）利率互换的定价（包括初始状态定价和交易过程中的定价），是运用参考利率（即LIBOR）的即期利率和远期利率的计算结果。这里的“定价”是确定利率互换合约签定时的固定利率（也叫“互换利率”）。在典型意义上，我们可以说互换合约签定时，互换合约的价值对于交易双方而言等于零。随后，时间进程和市场互换利率的变化，导致互换合约的价值对于一方是正数，对另一方是负数。互换是零和游戏——一方所得，即对方所失。

把利率互换看作一个固息债券和一个浮息债券的组合，有助于我们计算其风险指标（即它的各类久期）。对于支付固定利率，收取浮动利率的一方而言，互换的久期是负数
 。此时，互换相当于购买（低久期的）浮息债券的同时，发行了（高久期的）固息债券。鉴于互换是零和游戏，所以对方此时就是收取固定利率，支付浮动利率，互换的久期为正数，也就是拥有固息债券的同时，发行了浮息债券。

我们将使用第6章的方程计算隐含在互换中的固息债券的久期。不走运的是，我们不能使用第7章计算折价或溢价浮息债券久期的公式，来计算利率互换的久期。市场惯例历来假定在票息日浮息债券价格等于面值，这一假定极大地简化了它的久期计算。


利率互换的定价

图8-1用方框和箭头说明利率互换的过程。A方与B方达成定期交换利率的互换协议，总期限为2年，浮动利率是3个月LIBOR，固定利率是3.40%（每季度计息1次）。采用差额结算方式，每期结算1次。3个月LIBOR利率在每期的期初确定，在期末结算。结算金额是：利差乘以名义本金
 （notional principal）乘以年化的时间。在期初或期末，不需要交换本金。这就是本金被称为“名义”的原因——它仅指交易的规模。
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图8-1　利率互换过程（2年期，每季度计息1次，互换利率：固定利率3.40%vs.3个月LIBOR）

A方支付固定利率，收取浮动利率，是互换的“买方”，或“做多方”；B方支付浮动利率，收取固定利率，是互换的“卖方”，或“做空方”。在这种语境下，参考利率被看作商品，固定利率被看作支付或收到的价格。实践中，站在互换固定端的立场上，A方被称为支付方
 ，B方被称为接收方
 。

互换的结算额很容易计算出来。它依赖于计息规则、支付频率与名义本金。为简便起见，我假定两端利率一律采用30/360计息规则（尽管现实中普遍采用的是a/360）。假定名义本金是6000万美元，3个月LIBOR是2.25%。A方在季度末应支付B方172500美元。

（3.40%-2.25%）×（90/360）×60000000=172500（美元）

假如3个月LIBOR是3.90%，B方应支付A方75000美元。

（3.90%-3.40%）×（90/360）×60000000=75000（美元）

问题是，这个2年期利率互换的固定利率3.40%是从哪里来的？答案是，它是头两年远期利率，特别是远期的3个月LIBOR利率的“平均值”。我将在后面详细解释个问题。现在，我们先看一下表8-1中给定的利率。表中的写法与第5章有关远期利率那部分章节一致。3×6远期利率是1.5821%，表示在第3个月到第6个月之间的3个月利率——第1个数字是开始月，第2个数字是终止月。21×24远期利率是5.7427%，表示在第21个月到第24个月之间的3个月利率（另外的写法有3m3m和21m3m，第1个数字是远期利率的开始月，第2个数字是利率区间）。利率都是年化的形式，年计息次数为4，遵从30/360计息规则。这条远期利率曲线相当陡峭。预期理论的拥戴者此时会预计来年利率将大幅走高。还有，注意一下12×15远期利率——远期利率并非一直平滑递增或递减。

表8-1　初始3个月LIBOR远期利率，计算隐含的即期利率和贴现因子
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我们可以运用远期利率剥离出隐含的即期利率（见表8-1）。它们都是年化利率，年计息次数是4，与LIBOR远期利率相同。从技术上讲，即期利率是远期利率的几何平均
 。下面是几个例子。
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注意息票剥离的过程——前一个步骤的计算结果被用作下一步骤的输入项。

3个月LIBOR远期利率的“平均值”就是互换利率（用SFR表示）。远期利率乘以名义本金（假设是100）乘以年化时间（0.25）以后，变成了可执行的货币金额。该货币金额要用隐含的即期利率进行贴现。每期的SFR是相同的，它可以通过同样的名义本金、同样的计息期间和同样的即期利率进行货币化。
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以3个月LIBOR利率为浮动利率的2年期互换利率为3.40%。

互换定价方程的中心思想，是指明远期利率是可用于套利的未来的3个月即期利率。无套利条件要求互换两端的现值相等。所以，利率互换的初始价值对于双方而言都是零。假如考虑套利成本与风险，远期利率曲线
 就变成一个区域
 。那样的话，我们就不会得出精确的答案。此时，我们会得到互换利率的范围。换句话说，3.40%是互换做市商报价的中值
 。做市商报出买入价和卖出价，两个价格之差，反映了其做市成本与风险。

以上方法勾画出互换定价的一般模型，这一模型可以用贴现因子，而不是用即期利率在电子表单上运行。回忆一下第5章所说的，即期利率与贴现因子承载的信息是一样的。人们在贴现过程中，容易见到即期利率，但贴现因子隐含在电子表单中，不容易被人们看见。运用表8-1中的贴现因子（贴现因子的计算见第5章式（5-9）），我们也可以计算出这个互换的固定利率SFR=3.40%。

（0.5000%×100×0.25×0.998752）+（1.5821%×100×0.25×0.994817）

+（2.6694%×100×0.25×0.988222）+（3.7647%×100×0.25×0.979008）

+（3.7468%×100×0.25×0.969922）+（4.4047%×100×0.25×0.959358）

+（5.0696%×100×0.25×0.947352）+（5.7427%×100×0.25×0.933943）

=

（SFR×100×0.25×0.998752）+（SFR×100×0.25×0.994817）

+（SFR×100×0.25×0.988222）+（SFR×100×0.25×0.979008）

+（SFR×100×0.25×0.969922）+（SFR×100×0.25×0.959358）

+（SFR×100×0.25×0.947352）+（SFR×100×0.25×0.933943）

这一互换，之所以被称为简单互换
 （plain vanilla swap），是因为名义本金是固定的，并且互换协议一旦达成就立即实施。还有一些互换的名义本金，在整个互换期限是不固定的，每个结算期限都不相同（有的前几个结算期限名义本金甚至等于零）。我们可以采用同样的方法，计算这类本金变动互换
 或远期互换
 的合约价值。计算原则是，互换利率是相关远期利率的加权平均。我这里忽略了互换的交易成本与信用风险。

远期参考利率是从哪里来的呢？它们应该是如第5章所示，根据现货市场上银行发行的债券的收益率，经过息票剥离过程计算而来。然而，市场上存在以LIBOR利率存款相联系的欧洲美元期货，隐含在期货价格中的利率可以作为远期利率的基础。总之，场外金融衍生品（远期和利率互换）的做市商根据成本和风险报出买入利率和卖出利率。交易活跃的利率期货合约是对冲利率风险的便利工具。当商业银行成为场外做市商时，它们实际成为交易所和终端用户之间金融风险交易的中介。


利率远期与利率期货

利率远期与利率期货之间的差别，对于债券计算十分重要。这同损益实现的时间有关。假如在2014年6月某对冲基金公司向一家商业银行询问60×63远期3个月LIBOR价格——这就是市场上交易的远期利率协议
 （forward rate agreements，FRA）。这个FRA的价格反映了市场对2019年6月的3个月LIBOR利率的预期。该商业银行发现2019年6月到期的欧洲美元期货的价格是94，意味着期货隐含的利率是6%（欧洲美元的期货价格等于100-利率）。如果银行考虑到5年内的对冲成本与风险是4个基点，问银行会按照“买入5.98%，卖出6.02%”报出FRA的价格吗？

答案是否定的，因为这些远期利率的数字过高，应该从期货利率中扣除一个调整项
 。调整项的计算涉及高级债券计算，超出本书范围。为处理这类问题，我们的确需要学习利率期限结构的理论模型（这些模型以建立者、发展者的名字命名，如Ho-Lee模型、HJM模型、Hull-White模型、BDT模型）。每个模型给出的调整项并不相同。

式（8-1）是Ho-Lee模型给出的调整项，说明远期利率与期货利率的关系。

远期利率=期货利率－（1/2×Variance×Time1×Time2）　（8-1）

这里的利率是连续复利形式的利率。“Variance”（方差）是参考利率（3个月LIBOR）日均变化标准差的平方。“Time1”和“Time2”分别是远期利率的开始日与利率期间（比如60×63远期利率，两个时间就是5和5.25）。假如标准差是0.012，观察到的期货利率是6%（年化利率，年计息次数是4）。可以运用第2章的式（2-3）把它转换成连续复利5.9554%。
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按照Ho-Lee模型的计算，调整后的远期利率是5.7664%。

远期利率=0.059554-［1/2×（0.012）2
 ×5.00×5.25］=0.057664

再运用第2章的式（2-4），把上述连续复利利率转回到1年计息4次的年化利率，3个月LIBOR利率是5.8082%。

[image: ]


所以，给定这些假设条件，5年期远期利率的调整项是19.2个基点（0.06000-0.05808=0.00192）。如果标准差不变，2年期远期利率的调整项是3.3个基点，而10年期远期利率的调整项是74.8个基点。期限越长，调整数额越大。

为什么远期利率会低于相应期限的期货利率呢？主要是因为远期交易的损益是期末交割时一次性实现的。相反的是，在整个交易期间，期货交易的损益是每天结算的，因而是每天实现的。期货交易实行每日盯市，每日结算保证金制度。这样的制度安排，使得人们必须考虑盈利再投资因素与浮亏的融资因素。通常情况下，商品价格、股票指数、外汇期货与市场利率之间不存在确定的相关关系。但是，利率期货交易的成败与市场利率变化之间直接相关，这是利率期货交易的实质，比如3个月LIBOR利率就是如此。

设想某商业银行是FRA市场上的做市商，它站在买方的立场（借款人的立场），正在为60×63 FRA确定价格。意思是，该商业银行承诺按照预先设定的价格“购买”远期的LIBOR。这么做的风险是将来的LIBOR利率低于“预先设定的”利率，所以银行采取的对冲措施是做多2019年6月到期的欧洲美元期货合约。问题在于，当期货价格上涨时（利率下降时），期货的盈利是每天结算的；当期货价格下跌时（利率上涨时），期货的亏损也是每天结算的。从全局看，银行利用期货为远期市场对冲风险时，它需要在利率下降时进行投资，在利率上升时进行融资。当银行站在卖方立场确定FRA的价格时，情况正好相反。这时，它要做空期货，这样才能在利率上涨时（期货价格下降时）把赚取的利润投资出去，或者当利率下降时（期货价格上涨时）为弥补亏损进行融资。

无论发生上述哪一种情况，都会对远期利率产生下拉作用。站在FRA的买方立场看，对冲成功是“坏消息”，所以对FRA支付的固定利率要低于期货价格暗含的利率，并以此作为补偿。站在FRA的卖方的角度看，对冲成功是“好消息”，所以收到的FRA固定利率要低于期货价格暗含的利率，这是由竞争造成的。低的幅度有多大，取决于利率的预期波动率和时间窗口，这在式（8-1）Ho-Lee模型给出的调整项中表现得很明显。更为完善的模型可能还要包括短期利率（这里的短期利率可以用作期货损益再投资利率与融资利率，如3个月LIBOR期货那样）和长期利率（时间长如远期交割的期限）相关性的项目。


推导远期收益率曲线

设想你不能使用利率期限结构模型和期货利率调整的情况。此时，如果能够观察到互换利率，你依然可以推导远期收益率曲线。举个例子，如果你知道3个月LIBOR当前的数值是0.50%，1年期、2年期利率互换利率分别是2.12%和3.40%。以上互换每个季度结算1次，遵循30/360计息规则。再进一步假定你观察到所有中间时间段的互换利率：0.5年互换利率是1.04%，0.75年是1.58%，1.25年是2.44%，1.50年是2.76%，1.75年是3.08%。

好吧，你能够观察到所有的这些互换利率，当然是不可能的。现实中，商业银行对利率互换做市时，报出的期限品种都是标准化的，如1年、2年等。典型意义上，你必须采用插值法
 才能得到其他时段的互换利率。如你可以采用直线插值法，把54个基点添加到当前3个月LIBOR利率上，得到1.04%和1.58%。然后把2.12%和3.40%之间的差额128个基点平均分配到第2年每个季度中（每个季度分配32个基点）。这么做当然以无套利为前提，并增加了模型风险
 （model risk）。

有了观察到的和插值法计算出来的互换利率，我们就可以运用债券计算工具箱，推导LIBOR远期利率曲线。核心步骤是把利率互换转换为债券，办法是在0时刻和互换到期日添加债券面值100，并运用第5章的息票剥离法计算隐含的即期利率。下面的方程计算一系列的即期利率，利率的期间以月为单位。Spot0×6
 是今天（0时刻）6个月的利率，Spot0×9
 是9个月的利率，等等。
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电子表单能够运用贴现因子轻易处理息票剥离计算。但在它出现之前，你能够想象如何计算这类重复问题吗？我们现在得到了即期利率，它们是年化的、年计息次数一致的即期利率。运用第5章的式（5-4）可以得到一系列的隐含远期利率。
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你会注意到，计算出来的远期利率与表8-1中的远期利率相同——我就是通过电子表单中的同一个例子说明问题的。这个练习存在两个要点。首先，隐含的即期利率既可以通过远期利率向下
 推导出来，也可以通过现券市场上的债券价格向上
 推导出来（收益率曲线正常形状情况下）。其次，也是更为重要的，它展示了我们如何推导出与观察到的（或插值得到的）互换利率相匹配的远期利率。这自然为利率互换定价提供了输入项。

假如某公司计划在3个月以后平价发行1年期固定票息债券，为其到期债务融资。这涉及经典的发行前
 利率风险管理问题。利率风险在于，发行前当利率意料之外上涨时，公司不得不高票息发债。这里注意“意料之外”。如果是“意料之中”，就不需要做什么，因为金融衍生品的价格会反映出这个情况，人们自然可以运用它们对冲风险。该公司可以做空利率期货，但更为普通的做法是进入3×15远期互换交易
 的买方（支付固定利率，收取浮动利率）。该利率互换3个月以后开始，期限1年。现实中，这个互换的名称是3m1y远期互换。

该发债公司的财务主管注意到，3m1y远期互换并非简单利率互换。假如一家银行对该公司报出互换的“销售价格”为2.98%，这个报价合理吗？你现在仅仅知道3个月LIBOR当前的数值是0.50%，1年期、2年期互换利率分别是2.12%和3.40%，但你可以采用直线插值法得到其他期限的互换利率。现在债券计算工具箱里工具多多，你可以用来设立并求解下面的方程。
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方程的解是远期LIBOR曲线上“3×15远期”这个局部时间段上利率的“平均值”。解的数值SFR=2.93%。当然信用风险和交易成本被忽略了。还有，你也可以把它当作为了弥补双向报价的成本与风险的中间值。公司在与银行的谈判中有了底线，比如它可以声称2.98%的报价太高了。


利率互换的估值

为互换定价
 是确定其互换利率，为互换估值
 是确定互换合约本身的公平价值。一个简单利率互换合约开始时的价值为零，因为根据设计，互换固定端和浮动端的现值一开始是相等的。随着时间和利率变化，互换的价值有时为正，有时为负。这一点很重要，因为会计准则规定互换作为衍生金融工具，其公允价值应该在资产负债表中得到确认，要么按照资产入表，要么按照负债入表。另外，按照对冲金融工具会计核算的适用范围，每个时期互换公允价值的变化，可能要通过利润表反映出来。那将影响人们常常见到的每股盈利的数值。

我们再回到表8-1中的例子。A方与B方达成简单利率互换合约，名义本金6000万美元，期限是2年，互换利率（固定利率）是3.40%，浮动利率是3个月LIBOR。假设3个月过去了。A方将向对手支付435000美元，因为3个月LIBOR的初始利率是0.50%（见表8-1）。

（3.40%-0.50%）×（90/360）×60000000=435000（美元）

此时互换合约的公允价值，取决于当前的市场利率，特别是依赖于新的、远期LIBOR曲线的有关部分。远期利率和隐含的即期利率见表8-2。注意远期利率曲线扭曲并且变缓——距离现在较近期限的利率上涨一点的同时，远期限的利率下降。

表8-2　3个月后的3个月LIBOR远期利率曲线，隐含的即期利率和贴现因子
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现在为这个剩余期限1.75年的互换确定互换利率，使用表8-2中的远期利率和贴现因子的数值。

（0.7500%×100×0.25×0.998129）+（1.6210%×100×0.25×0.994100）

+（2.6780%×100×0.25×0.987489）+（3.5460%×100×0.25×0.978812）

+（3.5980%×100×0.25×0.970086）+（4.2520%×100×0.25×0.959882）

+（4.7090%×100×0.25×0.948713）

=

（SFR×100×0.25×0.998129）+（SFR×100×0.25×0.994100）

+（SFR×100×0.25×0.987489）+（SFR×100×0.25×0.978812）

+（SFR×100×0.25×0.970086）+（SFR×100×0.25×0.959882）

+（SFR×100×0.25×0.948713）

计算的结果是SFR=3.00%。

因而，3个月后，互换对于A方变成了负债，因为它要在今后7个计算周期内支付3.40%的利率，而当前利率仅为3.00%。自然，对于B方而言，互换此时就是资产。要注意的是，互换合约自产生以后的市值变化，是在3个月LIBOR利率从0.50%上涨到0.75%的情况下发生的。观察表8-1时，容易产生这样的误解：当LIBOR上涨时A方赚钱，LIBOR下降时B方赚钱。似乎当前的LIBOR数值是重要的——它决定了下一个结算日谁支付谁。本例中，在当期结算日A方欠B方的数值是397500美元。

（3.40%-0.75%）×（90/360）×60000000=397500（美元）

但实际情况是，只有整条远期利率曲线才能决定互换的价值。当前3个月的LIBOR利率只是远期利率曲线上的第一个观察值。

互换的公平价值，是一个代表合约互换利率3.40%与盯市互换利率3.00%之差的年金的现值。假定互换名义价值6000万美元，按30/360规则计息，那么在剩余的7个结算期内，年金额为60000美元。

（3.40%-3.00%）×（90/360）×60000000=60000（美元）

这是互换估值中没有争议的部分。也就是说，双方以3.00%的利率进入一个“映射互换”，来对冲剩余期限为1.75年的3个月LIBOR利率的风险。原则上，A方欠B方的金额是420000美元，分7个计息周期付清，每个计息周期支付60000美元。

有争议的是如何计算每期60000美元年金额的现值（如何选择合适贴现率）。设想这个交易合约可以随时解除的情况。A方或B方任何一方出于某种原因，想在一个结算日中止该交易。如果互换没有担保，A方会声称应该用1.75年的资金成本作为合适贴现率，因为目前正在按照这个利率清偿债务。然而，在互换有担保的情况下，B方会声称应该采用一个较低的贴现率（这样A方支付的结算额较高）。按照一般惯例，常常采用当前互换市场利率作为合适贴现率。

你怎么看这个问题？——在贴现60000美元时，是采用当前的互换利率3.00%，还是采用即期利率（或贴现因子）？你是否想到过两种方法计算的结果相同（仅仅由于取整数原因才产生差异）？这是个有趣的债券计算问题。首先，使用3.00%作为贴现率，计算年金的现值（互换的价值）是407678美元。下面是计算方程，运用计算器可以很方便地解出方程。

[image: ]


现在，运用隐含的即期利率作为贴现率，计算互换价值是410233美元。这个结果应该与前面的结果相同，如有差异，应该是取整数原因造成的。
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此时，A方将互换看作负债，B方将互换看作资产，但金额是多少？是407678美元还是410233美元？

以名义本金6000万美元的互换规模衡量，两者差异并不大。问题在于，依据的原理是否正确。提示一下：新的互换利率3.00%是远期利率的“平均值”，同时也是第5章提到的剩余期限为1.75年的债券的“平价收益率”，是下面方程的解。
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隐含即期利率条件下，票息率为3.00%、每季度支付1次票息、剩余期限为1.75年的债券处于平价状态（价格等于面值）。该债券的到期收益率3.00%是即期利率的加权平均值，其中最后一笔现金流（最大的一笔现金流）的贴现利率占据大部分权重。但是，互换估值涉及的是年金的现值，而不是固定票息、到期支付本金的债券的现值。所以，用贴现率计算出来的410233美元，才是这个互换此时正确的价值。

要点在于，互换利率是远期的货币市场参考利率相应部分的初始“平均值”。随后，互换合约的价值依赖于新的利率条件下，新的利率“平均值”而定。本例中，固定利率为3.4%的互换以3.00%作为盯市利率。但要注意，3个月后远期利率曲线上的任何漂移和扭曲都将产生新的3.00%的“平均值”。虽然每期年金额依然为60000美元，但年金的现值取决于每一次的利率曲线漂移与扭曲——它们决定新的即期利率与互换的公平价值。


利率互换的久期

从上面例子看出，当互换利率下降时，支付固定利率的一方受到损失，接受固定利率的一方获得盈利。所以，互换对于前者的久期为负，对于后者的久期为正。我们会在第10章看到，在固定收益投资组合中，加入互换多头会减少组合的久期，加入互换空头会增加组合久期。增加或减少的幅度，取决于互换久期的大小和互换规模。

把互换的现金流看作两个债券（一个固定票息债券，一个浮息债券）现金流的组合，可以由此推导出互换的久期。对于前例中的A方而言，利率互换相当于其发行了2年期的、票息率为3.40%债券（每个季度支付利息1次）的同时，购买了2年期的、以3个月LIBOR利率为票面利率的浮息债券。两个债券一开始都是平价状态，因为互换的初始价值是零。同样地，对于B方而言，利率互换相当于购买票息率为3.40%债券，同时发行以3个月LIBOR利率为票面利率的浮息债券。

第6章的式（6-13）是标准的、固定票息债券麦考利久期计算的封闭式公式，把它以式（8-2）的形式写在下面。
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每个计息周期为T天，今天距离上个计息日已经过去了t天。y表示t这一天的市场利率，c表示固定票息债券的票息率，N表示初始的计息周期数。

第7章的式（7-10）是浮息债券（溢价或折价）在票息日久期的一般计算公式。遵循市场惯例，我假定互换中的浮息债券在结算日处于平价，这样一来PVANN
 =0，由此浮息债券的久期计算大为简化，见式（8-3）。
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利率互换的久期（以“MacDurSWAP”表示）就是前面两个公式之差，因为互换中的债券，一个是资产，另一个必然是负债。利率互换买方的久期公式见式（8-4）。
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利率互换卖方的久期公式见式（8-5）。
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有意思的是，两个式子中都没有发现t/T。固息债券和浮息债券的久期在一个计息周期内都呈现“锯齿形状”。它们都是平滑下降（假定市场利率不变），然后在付息日向上跳跃。利率互换是两个债券的多空组合，所以把“锯齿形状”抵消了。当然，这并不是说久期是常数——它依然与市场利率（利率互换的盯市利率）呈反比。记住，y是隐含在互换中的固定票息债券的合适贴现率，在一个结算周期内，它可以随时间变化而变化。方程中的其他项目c和N是常数。

式（8-4）和式（8-5）只是利率久期，不是信用久期。它们可以用来衡量基准利率（特别是货币市场参考利率）变化时，利率互换的价值变化。交易对手的信用风险不是问题。这里我们发现，浮息债券久期计算的简化假定是有道理的。把利率互换看作两个债券的组合，对于评估利率变动对其价值的影响是合理的，但对于评价违约风险来说是不恰当的。利率互换交换利息现金流，不交换本金。比如，如果A方违约，B方的损失仅限于应收的固定利率现金流，减去应支付的浮动利率现金流之差。

我们现在分析一下，在时间过去3个月、LIBOR远期利率发生变化（从表8-1变成表8-2）的情况下，久期如何测量互换价值的变化。我们知道此时A方损失410233美元，B方盈利410233美元。令互换利率为c=0.0085（=0.0340/4），从互换初始算起的计息周期N=8，互换盯市利率y=0.0075（=0.0300/4）。

对于利率互换的买方而言，互换的久期是
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对于利率互换的卖方而言，互换的久期是
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对于买方而言，利率互换的久期为负，对于卖方而言，利率互换的久期为正，这毫不奇怪。经年化处理（除以4）后，两个数字分别是-1.69225和1.69225。年化的修正久期是年化久期除以1.0075的结果，分别是-1.67965和1.67965。

对于6000万美元的名义本金的利率互换而言，互换利率下降40个基点造成的市值变动（以ΔMV表示）是403116美元，该金额对于A方而言是损失，对于B方而言是盈利。

利率互换买方的损失额

ΔMV=-［-1.67965×60000000×（-0.0040）］=-403116（美元）

利率互换卖方的盈利额

ΔMV=-［1.67965×60000000×（-0.0040）］=403116（美元）

还有一种方法，就是计算利率互换的基点值（BPV），其等于修正久期乘以互换的名义本金乘以1个基点（0.0001）。对于本例中的互换买方而言，BPV是-10077.90（=-1.67965×60000000×0.0001）美元，对于卖方来讲，就是10077.90美元。那么，互换利率40个基点的变化，对买方造成的损失是-10077.90×40=-403116美元。BPV作为金额久期指标，可以把互换市值变化的绝对金额表现出来。修正久期只能反映互换价值的相对变化率——对于新达成的互换而言，该指标不好理解，因为此时互换合约的价值为零。所以，某些衍生品分析师喜欢用BPV（或DV01，PV01，它们的意思都差不多）而不使用修正久期。总的说来，利率互换的修正久期与BPV承载着同样的信息，对于利率变动时互换价值的变动的估计结果也是一样的。

互换利率从3.40%下降到3.00%，估计的互换价值变动是403116美元。根据已经计算出来的互换价值的实际变动额为410233美元来看，估计的效果还是不错的。本例中两者的差异，与互换利率40个基点的变化有关（这里忽略了互换的凸性，它同样可以从隐含在互换中的两个债券的凸性中推导出来）。新的互换利率3.00%可以是LIBOR远期收益率曲线多种变形的结果，每种变形，都会产生新的即期利率和新的年金的现值。然而，我们的输入项只是互换利率的40个基点变动。虽然在使用久期时，不必假设远期收益率曲线必须平行移动，但我们要牢记的是，这样估计的结果包含着偏差。


有担保的利率互换

近年来，互换市场广泛使用担保条款以尽量减少交易对手风险。20世纪80年代时，绝大多数利率互换没有担保。当交易双方信用地位不对等时，要么在互换利率的定价中体现出来，要么需要信用地位较低的一方采取信用增级措施。到了90年代，国际互换与衍生品协会（ISDA）在主要衍生品的合约中，引入“信用增强附加措施”（CSA）条款，规定当利率互换的价值为负数时，必须设置现金抵押。如今，这一做法在互换市场上更加普遍了。

有了担保以后，利率互换的信用风险更小了，与利率期货交易类似。当然，期货要依靠双方交纳保证金来抵御潜在的违约损失。不同的是，CSA条款规定互换交易的双方一开始不需要交纳初始保证金，仅在互换价值出现负数时，互换价值为负数的一方才交纳保证金。所以，有担保的互换依然存在违约风险的“尾巴”。无论如何，利率互换的信用风险极小，在计算互换定价中的那个年金（即合约互换利率与市场互换利率的差额）的现值时，从信用评级机构的眼光看，应该采用无风险利率，或者至少采用接近于无风险利率的利率作为贴现率。

可是，实践中人们为什么不采用交易活跃的美国国债的收益率（数据很多），作为美元利率互换定价时的贴现因子呢？答案是，美国国债收益率不适合作为这样的贴现率，因为它过低了。迄今为止，美国国债是固定收益市场上流动性最好的工具，是债券回购中的热门抵押品，因而市场需求旺盛。另外，由于免除州和地方政府所得税，更进一步降低了其收益率。还有，与互换利率相比，美国国债收益率波动很大。当发生国际资本流动，特别是发生“选择质量”的资本流动时，美国国债是吸收供求波动的首选资产。

最理想的贴现因子，应该来自那些与利率互换有同样流动性风险、税收待遇与波动性，但信用风险趋于零的证券。2007年以前，以LIBOR为浮动利率的互换利率，被认为是无风险利率的合适代表。然而，2007年以后，由于LIBOR与隔夜指数互换（OIS）利率之间持续存在利差，所以“信用风险趋于零”这个假设条件就不能满足了。

隔夜指数互换（OIS）是金融衍生品，它以每天计息1次的、某个时间段的参考利率为基础资产。在美国，OIS的参考利率是有效联邦基金利率。这个利率每天由美联储计算，并在其H15报告中公布出来。它是由银行间经纪商报出的、各银行在美联储存款利率的加权平均值。有效
 联邦基金利率不一定等于联邦货币政策委员会（Federal Open Market Committee，FOMC）设置并定期开会公布的目标
 利率。美联储仅是使“有效”利率与“目标”利率尽量接近，它是通过买卖债券这一公开市场业务达到这个目的的。在欧元区，OIS的参考利率是“欧洲隔夜平均指数”（EONIA），其实就是银行间资金往来的1天利率。在英国，参考利率是“英镑隔夜平均指数”（SONIA）。

一直到2007年8月以前，LIBOR-OIS利差不大，一般也就是8~10个基点。这说明LIBOR互换利率作为无风险利率的代表，还是合理的。一部分评论家将2007年8月9日看作金融危机爆发日，就在这一天，LIBOR-OIS利差首次大幅扩大。2008年的下半年，利差数值始终处于高位，在50到100基点的范围内上下震荡。2008年9月15日，雷曼兄弟破产案一宣布，利差达到350个基点的最高值。此后的2009年，利差一度变的比较正常，但到2011年后，利差再度上升，表明市场对于欧洲债务危机的担忧。LIBOR-OIS利差已经成为银行信用风险和流动性风险的指示器。

当前，互换交易商喜欢使用OIS曲线，因为它已经剔除了包含在LIBOR曲线中的银行信用风险和流动性风险。2010年生效的《多德弗兰克法案》（Dodd-Frank Act）规定标准化的互换交易必须实行中央对手方结算，必须有担保措施。为适应这一形势，一些中央结算结构如CME和LCH，使用OIS曲线计算互换价值，还规定了互换的担保条件。


传统的LIBOR贴现

要搞清楚OIS贴现的影响，我们先要举个传统的LIBOR贴现的例子。假设一个利率互换：互换利率是3.85%，名义本金是5000万美元，结算周期是1个季度，参考利率是3个月LIBOR，互换的剩余期限是12个月。这个互换的原始期限可能是5年，到现在已经过去了4年。该互换的价值，要依靠与当前剩余期限为12个月、互换利率为2.12%的互换进行比较。那个年金就是互换的合约互换利率与当前市场上的互换利率之差，乘以名义本金与时间因素。

（3.85%-2.12%）×50000000×0.25=216250（美元）

这个年金的现值，可以运用表8-1中通过息票剥离法计算的隐含即期利率来计算，计算结果是：互换的价值为856523美元。
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用息票剥离法的贴现因子计算，结果相同。

216250×0.998752+216250×0.994817+216250×0.988222+216250×0.979008=856523（美元）

该互换的价值856523美元，对于固定利率接受方是资产，对于固定利率支付方是负债，因为当前的市场利率低于互换刚产生时的利率。

还有一个计算互换价值的办法，就是将互换看作固息/浮息债券的多头/空头的组合。债券面值是5000万美元，浮息债券的参考利率是3个月LIBOR利率，每个季度支付利息1次。原则上说，将来未知的LIBOR利率可以通过运用FRA或欧洲美元期货合约对冲风险，以便锁定远期的利率。所以，浮息债券的现值是已经规划好的现金流的现值。使用LIBOR贴现因子计算，该现值是5000万美元。

（50000000×0.5000%×0.25×0.998752）

+（50000000×1.5821%×0.25×0.994817）

+（50000000×2.6694%×0.25×0.988222）

+（50000000×3.7647%×0.25×0.979008）

+（50000000×0.979008）=50000000（美元）

隐含在互换中的固定票息债券面值也是50000000美元，票息率是3.85%，每个季度支付票息481250美元（=50000000×0.00385/4）。该债券的价值，仍然可以通过LIBOR利率的贴现因子计算出来，数值为50856523美元（计算通过电子表单进行，贴现因子没有取整数）。

481250×0.998752+481250×0.994817+481250×0.988222+50481250×0.979008=50856523（美元）

互换的价值是两个债券价值的差，856523美元。

50856523-50000000=856523（美元）

以上解释两种计算互换价值的方法，其目的在于表明，使用传统的LIBOR贴现时，两种方法的计算结果一样。但在OIS贴现时，情况就不同了。这是本章后文重点讨论的话题。

以上计算依据的两个前提是：①互换没有担保（或者，互换的担保没有体现在估值中），②固定利率支付者是“LIBOR平缓”借款者。后一前提的意思是，固定利率支付者的信用级别与LIBOR报价银行的一样。换句话说，固定利率支付者能够按照“LIBOR平缓”的利率水平（不存在参考利率以上的利差）借入12个月的资金，或以2.12%的利率水平借入资金。总之，以隐含在LIBOR中的即期利率或贴现因子作为合适贴现率，去计算固定利率支付者的负债现值。这样一来，固定利率支付者的信用质量要达到投资级别（A+，AA-）。

设想固定利率支付者财务困难，信用质量下降到非投资级别的情形。如果固定利率接受者要求提前中止互换，固定利率支付者会主张其债务数额小于856523美元。固定利率支付者会争辩说，用于贴现年金额216250的贴现率，应该高于“LIBOR平缓”的水平，或高于2.12%（12个月资金成本）的水平。总之，互换的价值856523美元，是被高估的数值。

虽说在中断互换合约时，应该用风险调整后的贴现因子进行估值，但对于拥有大量敞口合约的互换交易商而言，每天进行这样的估值是极为不便的。相反，使用LIBOR互换利率估值的好处是，数据是公开的，而且期限完整。重要的是，息票剥离法得出的数字是估值“内部”问题。传统方法中，人们既可以运用远期LIBOR，也可以先通过当前互换利率推导出隐含的即期利率，并以此进行互换估值。


OIS贴现因子

假设前面的利率互换的例子：互换利率是3.85%，名义本金是5000万美元，结算周期是1个季度，参考利率是3个月LIBOR，互换的剩余期限是12个月。所不同的是，这个互换现在有了担保。担保物是交纳的现金存款，按照OIS计算存款利息。为了得到OIS贴现因子，我们要对市场规定一些假设条件。假设对于5000万美元的存款而言，3个月期限的OIS利率为0.1%。在结算日，盈亏额取决于互换的固定端和浮动端的价值差异。设3个月的天数是90天（为简单起见，这里用的是30/360计息规则）。固定端的价值是
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浮动端的价值依赖于一系列每天公布的参考利率。
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EFF1
 ，EFF2
 ，…，EFF90
 是每天公布的有效联邦基金利率。（这里没有考虑周五的联邦基金利率也是周六和周日的利率这个老派做法——按照这个做法，这3天按照单利而不是按照复利计算利息）。按照OIS贴现因子进行净结算，则互换两端的价值之差，就是互换的价值。3个月的OIS利率决定了3个月的OIS贴现因子。
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假设6个月的OIS利率为0.62%，期限为180天，名义本金5000万美元。互换的固定端和浮动端的价值分别是
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那么，6个月的OIS贴现因子是
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一般来说，除数是“Year/Days”，这里Year是360或365，Days是实际或假设的天数。

一年以内的OIS利率以同样的方式报价，如同货币市场工具的利率是按照单利报价一样。假如9个月和12个月的OIS利率分别是1.10%和1.64%，按照30/360规则，对应的交易天数就是270天和360天。0×9和0×12的OIS贴现因子分别是
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一年以上的LIBOR利率，其期限结构的设计与LIBOR互换一样。为与前面的例子中的数字保持一致，假设OIS利率（1年计息4次）是：15个月的利率为1.98%，18个月的利率为2.32%，21个月的利率为2.63%，24个月的利率为2.90%。有了这些利率，就可以运用第5章的息票剥离法计算贴现因子。这里的差别在于，我们直接运用的是贴现因子，而不是隐含的即期利率。
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再回忆一下前节所说的交易了一段时间的互换的估值方法。互换利率为3.85%，名义本金5000万美元，剩余期限为12个月。使用LIBOR贴现因子计算，它的价值是856523美元。现在，使用数值稍大的OIS贴现因子计算一下，互换的价值增加到859019美元。

（216250×0.999750）+（216250×0.996910）+（216250×0.991818）+（216250×0.983865）=859019（美元）

显然，差别并不大。但那是由于整体利率水平低，而且例子中的期限比较短。如果互换的期限比较长，合约互换利率与当前互换利率差距比较大时，使用OIS利率而不是LIBOR利率对估值的影响就比较大了。关键是，有担保的利率互换已经实现了信用风险最小化，OIS贴现计算的互换价值更好地反映出这个特质。这是债券计算技术运用良好的一个例子。


用OIS贴现因子计算远期LIBOR

OIS贴现因子的一个用途，是计算与有担保的互换利率相对应的LIBOR远期利率。为看清LIBOR贴现与OIS贴现的区别，假定有担保的互换利率与前面一样，以3个月LIBOR为参考利率，利率互换的6个月、9个月，一直到24个月的互换利率分别是：6个月互换利率是1.04%，9个月是1.58%，12个月是2.12%，15个月是2.44%，18个月是2.76%，21个月是3.08%，24个月是3.40%。利率每季度计息1次。

假定3个月LIBOR是0.50%，那么3×6远期LIBOR的数值，是通过0×3和0×6两个OIS贴现因子和6个月互换利率计算出来的。

（0.50%×100×0.25×0.999750）+（Rate3×6
 ×100×0.25×0.996910）

=（1.04%×100×0.25×0.999750）+（1.04%×100×0.25×0.996910）

Rate3×6
 =1.5815%

上面的方程遵循互换定价的法则——互换利率，这里6个月的互换利率是1.04%，是远期利率的“平均”。因为用这两类利率乘以名义本金100和时间因子0.25后，得出的资本化回报的现值是一样的。前面章节中，我们曾用相应期限的远期利率计算出互换利率，现在我们反过来，运用已知的互换利率计算远期利率。

6×9隐含远期利率的计算例子进一步表明，当LIBOR-OIS利差为正、远期利率曲线向上倾斜时，采用OIS贴现会降低远期LIBOR利率。

（0.50%×100×0.25×0.999750）+（1.5815%×100×0.25×0.996910）

+（Rate6×9
 ×100×0.25×0.991818）=（1.58%×100×0.25×0.999750）

+（1.58%×100×0.25×0.996910）+（1.58%×100×0.25×0.991818）

Rate6×9
 =2.6671%

表8-1中的3个月LIBOR6×9远期利率是2.6694%，这个利率与LIBOR贴现因子相对应。而这里的2.6671%与OIS贴现因子相对应。

沿着远期利率曲线移动，两者的差异会变大一些。以下剩余各个期限的LIBOR远期利率，都是运用OIS贴现因子计算的。读者要注意，每个方程中的远期利率都是未知数。已知的输入项是计算期之前的远期利率和互换利率。你可能会看见电子表单上显示出的计算过程。

（0.50%×100×0.25×0.999750）+（1.5815%×100×0.25×0.996910）

+（2.6671%×100×0.25×0.991818）+（Rate9×12
 ×100×0.25×0.983865）

=（2.12%×100×0.25×0.999750）+（2.12%×100×0.25×0.996910）

+（2.12%×100×0.25×0.991818）+（2.12%×100×0.25×0.983865）

Rate9×12
 =3.7602%

（0.50%×100×0.25×0.999750）+（1.5815%×100×0.25×0.996910）

+（2.6671%×100×0.25×0.991818）+（3.7602%×100×0.25×0.983865）

+（Rate12×15
 ×100×0.25×0.975508）=（2.44%×100×0.25×0.999750）

+（2.44%×100×0.25×0.996910）+（2.44%×100×0.25×0.991818）

+（2.44%×100×0.25×0.983865）+（2.44%×100×0.25×0.975508）

Rate12×15
 =3.7431%

（0.50%×100×0.25×0.999750）+（1.5815%×100×0.25×0.996910）

+（2.6671%×100×0.25×0.991818）+（3.7602%×100×0.25×0.983865）

+（3.7431%×100×0.25×0.975508）+（Rate15×18
 ×100×0.25×0.965701）

=（2.76%×100×0.25×0.999750）+（2.76%×100×0.25×0.996910）

+（2.76%×100×0.25×0.991818）+（2.76%×100×0.25×0.983865）

+（2.76%×100×0.25×0.975508）+（2.76%×100×0.25×0.965701）

Rate15×18
 =4.3995%

（0.50%×100×0.25×0.999750）+（1.5815%×100×0.25×0.996910）

+（2.6671%×100×0.25×0.991818）+（3.7602%×100×0.25×0.983865）

+（3.7431%×100×0.25×0.975508）+（4.399%×100×0.25×0.965701）

+（Rate18×21
 ×100×0.25×0.954840）=（3.08%×100×0.25×0.999750）

+（3.08%×100×0.25×0.996910）+（3.08%×100×0.25×0.991818）

+（3.08%×100×0.25×0.983865）+（3.08%×100×0.25×0.975508）

+（3.08%×100×0.25×0.965701）+（3.08%×100×0.25×0.954840）

Rate18×21
 =5.0618%

（0.50%×100×0.25×0.999750）+（1.5815%×100×0.25×0.996910）

+（2.6671%×100×0.25×0.991818）+（3.7602%×100×0.25×0.983865）

+（3.7431%×100×0.25×0.975508）+（4.3995%×100×0.25×0.965701）

+（5.0618%×100×0.25×0.954840）+（Rate21×24
 ×100×0.25×0.943365）

=（3.40%×100×0.25×0.999750）+（3.40%×100×0.25×0.996910）

+（3.40%×100×0.25×0.991818）+（3.40%×100×0.25×0.983865）

+（3.40%×100×0.25×0.975508）+（3.40%×100×0.25×0.965701）

+（3.40%×100×0.25×0.954840）+（3.40%×100×0.25×0.943365）

Rate21×24
 =5.7298%

本例中，用OIS贴现因子，而不是用LIBOR贴现因子计算的远期利率，与隐含的LIBOR远期利率差别不大。比如21×24远期利率仅相差1.29个基点（5.7424%对比5.7298%）。但这却是计算有担保的利率互换价值时应该采用的利率。当涉及的互换是非简单互换，如本金变化的互换、远期互换或互换期权，应该用这一利率确定互换利率。

这一隐含的远期利率对于使用债券定价法对互换估值时，也很重要。再回到前面的那个互换例子。互换利率为3.85%，名义本金5000万美元，剩余期限为12个月，互换是有担保的。当前剩余期限12个月的互换利率是2.12%，互换的价值是859019美元。这个互换的价值，是两个互换利率形成的年金216250美元用OIS利率贴现的结果。把方程重复写在下面。

（216250×0.999750）+（216250×0.996910）+（216250×0.991818）+（216250×0.983865）=859019（美元）

隐含在互换中的固息债券面值5000万美元，票息率3.85%，每个季度支付票息1次，支付的票息额是481250美元。我们完全可以用OIS贴现因子计算该债券的价值，仿佛该债券的信用级别已经提高到无信用风险的最高等级。

（481250×0.999750）+（481250×0.996910）+（481250×0.991818）+（50481250×0.983865）=51104920（美元）

该数值比先前计算的债券价格50856523美元还要高，而后者已经是采用较低的LIBOR贴现因子计算的结果了。

这里的关键点是，认为隐含的浮息债券的价格继续等于面值，是不正确的。那将导致一个错误的互换估值1104920（=51104920-50000000）美元。这个“浮息债券”应该被看作无风险债券，价格要高于面值，因为它是有担保的。为得到那个价格，设想OIS贴现因子计算的远期利率是有担保的FRA的协议利率。这意味着对于这个浮息债券而言，其现金流可以通过对冲的办法确定下来。这个浮息债券的价值是50245902美元。

（50000000×0.5000%×0.25×0.999750）

+（50000000×1.5815%×0.25×0.996910）

+（50000000×2.6671%×0.25×0.991818）

+（50000000×3.7602%×0.25×0.983865）

+（50000000×0.983865）=50245902（美元）

互换中两个隐含的债券价值之差是859019美元，这同运用OIS贴现因子直接计算年金216250美元的现值得出的结果一样。

51104920-50245902=859019（美元）

以上的估值练习假定无论有无担保，互换利率都是一样的。但现实却不是这样。其他方面相同情况下，有担保的互换利率高于无担保的互换利率。理由与远期利率和期货利率之间存在调整项的情况类似。对于合约价值为负的一方而言，设置担保要花费成本。无论这笔资金是借来的，还是从其他地方调配来的，都要花费财务成本或机会成本。还有，现金担保品赚取的利息按照OIS计息，而银行的资金成本是按照LIBOR（或更高的）利率计价的。

有担保的互换利率较高的原因，还在于担保品设置对于交易双方的影响是不同的——当利率波动增大时，固定利率接受方受损，固定利率支付方受益。设想固定利率接受方互换合约价值为负的情形，此时，当前互换利率与初始相比已经上涨。如果利率进一步上涨，需要更多的担保品，否则，需要的担保品就少一些。相反，再看一下固定利率支付方合约价值为负的情况，此时，利率已经下降。如果此时利率转而上涨，需要的担保品就少一些；如果利率进一步下降，需要的担保品更多一些。总之，固定利率接受方在利率上涨时设置较多担保品，固定利率支付方在利率下降时设置较多担保品。其他条件相同时，这一非对称性导致有担保的互换利率高于无担保的互换利率。


小结

利率互换的分析，再次展现了如何将基本的债券计算技术应用到固定票息债券与零息债券以外的领域。利率互换结合了固定票息债券和浮息债券的属性，可以被看作一个债券的多头和另一个债券的空头的组合。由此，我们可以估计出利率互换的修正久期与基点值。更为重要的是，人们可以直接运用即期利率和远期利率的概念，为利率互换定价与估值。从利率期货价格中得到“原始的”远期利率并非易事，需要运用利率期限结构的模型导出调整项。要么，就是收集若干时间段的互换利率数据后，运用插值法构造其他时间段的互换利率。然后，我们就可以运用息票剥离法构造隐含的即期利率和远期利率。一旦有了远期利率，利率互换的定价与估值很容易在电子表单上实现。定价与估值时，可以用传统的LIBOR利率贴现，也可以用新型的OIS利率作为贴现率。


第9章　债券组合

终于开始讨论债券组合了。实践中，投资者不会只持有一只债券，发债人也不会只发行一只孤立的债券；相反，债券是以资产组合或负债组合的方式出现的。随之产生的问题是，个别债券的估值指标（到期收益率、久期与凸性）用在组合身上是否合适。即，我们如何计算组合的收益率、久期与凸性呢？这个问题并非看起来那么容易，因为组合指标的计算并不是对构成组合的各个成分债券的指标进行加权平均的问题。有时，这样计算是合理的，但有时，它有很大误导作用。有些情况下，当我们使用组合指标时，会陷入理论错误的境地，并违背金融市场无套利原理。

只有在理论上和实践中理解组合的风险回报特征，人们才会关注债券策略问题。那个问题将在下一章进行讨论。


理论上的债券组合指标

我们把债券组合看作定期产生现金流的一个大债券。这样一来，关注的重点是现金流而不是债券的利息与本金。这个“大捆现金流”方法只有在以下情况下才有意义——组合里的债券在信用风险和税收待遇方面高度一致。如果一个组合中，一半是低收益率、高信用等级、免收联邦所得税的市政债券，一半是高收益率、非投资级别的公司债券，这样的组合的总括指标就难以解释清楚。

假设我们的组合由若干性质相同的固定收益债券构成（比如，半年付息1次的美国国债）。组合里没有浮息债券和指数挂钩债券，也没有可赎回债券。组合的当前市值是MV，包括成分债券的净价和应计利息。为简单起见，我在本章假设组合里所有的债券要么是刚刚发行，要么是正处于票息日，这样一来应计利息为零。但无论如何，这里的结论可以推广到票息日之间的情况以及任何年付息次数的情况。

以CF1
 ，CF2
 ，…，CFN
 表示组合未来的现金流，剩余期限最长的债券在最后一期兑付本金，N是整数，单位是半年。组合每期现金流由未清偿债券的票息和到期债券的本金构成。有时现金流可以为零，比如最长期债券是本息剥离的零息国债时，就是如此。


组合收益率
 （portfolio yield）是组合现金流的内部回报率，是下列方程对YieldPORT的解。
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式（9-1）如第3章计算常规债券的到期收益率一样，CF1
 ，CF2
 ，…，CFN-1
 相当于票息（PMT），CFN相当于最后一笔票息加上本金（PMT+FV）。另外，我还要声明一点，如我对单个债券的到期收益率的声明一样：对应于组合里的多种债券的国债收益率曲线可以是正常型的、反常型的、扁平型的。组合收益率，也叫作现金流收益率
 （cash flow yield），在一定意义上是各类收益率的“平均”，也就是各类隐含的即期利率的“平均”。

给定组合收益率与现金流，组合的麦考利久期就是组合现金流发生的加权平均时间，正如第6章式（6-14）那样。用MacDurPORT表示组合的麦考利久期。
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式（9-2）的分母是组合市值MV，分子是各次现金流发生的时间与现金流现值乘积之和。

组合的麦考利久期可以写成下面完善的形式。
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可见，麦考利久期是债券现金流发生的平均时间。组合的另一个指标，是组合现金流发生时间的离散度
 （dispersion），用DisPORT表示，其计算见式（9-4）。
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组合的离散度，就是债券现金流发生时间的方差
 。像久期一样，它用每期现金流作为计算的权重。这个公式，也可以用来计算单个债券的现金流离散度。

当组合收益率发生变化时（dYieldPORT），组合市值也发生变化（dMV），其变化量的计算，如同第6章计算单个债券一样。
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括号内的数字是组合的修正久期（ModDurPORT）。提醒一下，使用式（9-5）时，并不需要假定收益率曲线平行移动。基础收益率曲线的各类形状可以产生同一个组合收益率曲线，同理，基础收益率曲线的各类变动，可以导致组合收益率曲线同一个变化量。如果恰好基础收益率曲线扁平而且是平行移动的，组合市值变动的估计效果会更好一些，仅此而已。还有，加入凸性指标以后，估计效果会进一步改善。

组合的凸性（ConvPORT）见下式，推导过程见技术附录。
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组合的凸性还可以表示为现金流收益率、麦考利久期和离散度的函数。
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推导过程见技术附录。它是个一般表达式，在非票息日和不同的收益率曲线形状的条件均成立。要是你以前没有见过这个式子，你会惊讶。式（9-7）显示，给定久期后，组合凸性与组合离散度直接有关——离散度越高，凸性越大。现金流集中度越高，离散度越低，凸性越小。

固定收益部门的经理会采用“梯子策略”以满足流动性管理的需求。将债券剩余期限沿着收益率曲线均匀地分布开来，以保证组合定期有债券到期、定期会收到现金。梯子策略通过分散现金流发生的时间，增加了组合凸性。既定情况下，凸性大有利于组合的业绩，因为当收益率下降时会增加收益，在收益率上涨时会减少损失。

从极端意义上说，“哑铃策略”将所有债券分布在剩余期限的“两翼”上（平均分布在最短期限和最长期限上），也可以实现凸性最大化的目的。相反，“子弹策略”的债券期限分布集中在一个时间点，此时组合的离散度低，凸性也小。解释了上述很多专业术语之后，我们开始讨论实践中的组合指标。


实践中的债券组合指标

前面的方程显示，计算固定收益组合的总括指标简单明了。但实际上，从组合收益率入手，把它作为输入项计算组合的其他总括指标并非易事。为图方便，我前面曾经假定组合内的现金流发生的时间均匀，所有债券都是半年付息1次。但在现实中，组合通常由几百只债券组成，许多工作日会发生还本付息的现金流，所以N的单位应该是天数，而不应该是半年。实践中计算组合的内部回报率非常麻烦。

想象一下计算机出现之前计算组合收益率的情形吧。当一个后台分析师被告知需要购买一批债券，销售一批债券时，他就要花费一整天时间，运用试错法计算组合收益率。第二天，分析师又要重做一遍——简直是《西西弗的神话》的债券版。

实践中，债券组合的总括指标，是按照单个债券的加权平均方法计算出来的。如大家所见，这些单个债券的指标见于各类彭博分析页面，变成平均计算的输入项。设组合有J个债券，每个债券的市值（包括应计利息）是MVj
 ，债券的利率敏感性分别用MacDurj
 ，ModDurj
 ，Convexityj
 表示，组合的加权平均久期、加权平均修正久期、加权平均凸性分别见式（9-8）、式（9-9）和式（9-10）。
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用以上3个式子，分别估计组合的久期（MacDurPORT）、组合的修正久期（ModDurPORT）、组合的凸性（ConvPORT）的“真实值”。估计的效果如何？答案是：取决于收益率曲线的形状。假如收益率曲线是扁平的，估计的效果相当好。但在收益率曲线向上倾斜的情况下，估计值通常小于真实值：AvgMacDur＜MacDurPORT，AvgModDur＜ModDurPORT，AvgConvexity＜ConvPORT。估计的偏差在以下情况下还是比较小的：一是整体利率水平较低时，二是收益率曲线扁平时，三是更多债券的收益率偏离收益率曲线时。在倒置的收益率曲线的偶然场合，加权平均值要高于组合总括指标的“理论真实值”。

注意，我并没有提到组合的加权平均离散度这个指标（DisPORT）。因为它并不常用。一个原因是，离散度并没有在彭博上公布出来。彭博的收益率与利差分析页面有很多数据，但就是没有现金流发生时间的离散度数据，尽管它的输入项与麦考利久期的输入项是一样的。另一个更加重要的原因是，即便在收益率曲线是扁平的情况下，加权平均的离散度也容易误导人。设想组合由各个期限的剥离出来的零息国债构成的情况。每个零息债券的离散度都是零——这样一来，加权平均的离散度也是零。但显然，组合的离散度应该是正数：DisPORT＞0。

用加权平均法估计组合总括指标的主要理由，在于固定收益组合与国债组合不同，它包括了带有可赎回和（有时）可售回条款的债券。此时，没有办法确定未来的现金流，以便计算组合收益率和组合麦考利久期，等等。幸运的是，相关的指标可以通过个券计算（或在彭博页面上）得到。但要注意，计算时采用的数字要准确。

我们在第6章看到，对于可赎回债券，从彭博上选取久期与凸性时要格外小心。使用第一赎回收益率、最差收益率、到期收益率计算出来的这些指标仅仅是数据而已。更为有用的是收益率曲线久期与收益率曲线凸性（也被称为“OAS有效久期
 与有效凸性
 ”）。组合中也许还有浮息债券。同样，你也要注意要使用什么指标。读者可以回忆一下第7章彭博报出的浮息债券的修正久期与修正凸性，以及浮息债券的OAS久期与凸性方面的内容。前者衡量的是债券价格针对基准利率变动的敏感度，而后者则是衡量债券价格针对信用风险的敏感度。如果组合中有本金指数挂钩债券和票息指数挂钩债券，你就要考虑加上实际利率久期而不是通货膨胀久期。

假如你拥有的投资级别的公司债券组合包括可赎回债券和不可赎回债券，你在计算组合的平均修正久期与凸性。现在，对于可赎回债券而言，你要使用收益率曲线
 久期这个指标。可对于不可赎回债券呢？鉴于彭博同时报出了收益率久期与凸性，以及收益率曲线久期与凸性，所以，你也应该使用收益率曲线久期和凸性这些指标。只有这样才可以统一计算口径。

即便是在计算国债（不可赎回）组合的久期与凸性时，人们也可以将收益率曲线久期与凸性相加，这么做还有另一个理由，而且这个理由在理论上完全成立。通常情况下，组合风险的管理问题可以归结为收益率曲线平行移动
 时（所有收益率变动相同的数额），组合的损益问题。比如，当所有收益率上升25个基点，组合市值变动几何？你可以采用把新的收益率水平上形成的各个债券的新价格相加的办法，解决这个问题。你也可以使用平均久期与凸性来计算这个问题。

问题是，“假设收益率曲线平行移动”听起来很顺耳，却违背了无套利原则。因为当所有收益率上涨25个基点时，即期利率也在变动，但变动程度并不一致——回忆一下第6章最后那个例子。比如，组合中的零息债券此时价格高估（相对于其无套利价格），因为隐含的即期利率的上涨幅度超过25个基点（假定收益率曲线向上倾斜）。所以，当所有的收益率变动同一个幅度时无套利原则依然成立，这在理论上是不可能的。

关键在于，收益率曲线久期与凸性的计算，建立在收益率曲线平行移动的基础上，而这一算法的前提，就是无套利原理。如第6章所述，算法模型校准了债券价格的变动，并由此推算出债券的有效久期与凸性。所以，将所有债券的收益率曲线久期与凸性的加权平均值，当作组合的久期与凸性，在理论上是成立的。另一方面，收益率久期与凸性的定义精确，易于验证。而收益率曲线久期与凸性的计算仿佛“黑匣子”，你的数据必须值得信任才行（除非你构建或得到基准利率期限结构模型）。

计算组合的平均收益率是另一个有趣的问题。显然，应该采用市值加权平均方法计算这个数值。定义组合有J个债券，Yieldj
 是第j个债券的收益率，组合的平均收益率是AvgYieldMV。
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对于可赎回债券而言，可以使用OAY，该收益率剔除了期权的影响，增加了债券价值。当然，计算时要假定利率波动率以及使用期权定价模型。

正如平均久期与凸性一样，当收益率曲线扁平时，组合的市值加权平均收益率是组合内部回报率的良好估计值。典型意义上，估计是偏低的，AvgYieldMV＜YieldPORT，收益率曲线越陡，低估程度越深。然而，组合的平均收益率AvgYieldMV的确是信息——它说明了收益率曲线稳定状态下，组合下一年的内部投资回报率。

你会奇怪我为什么在AvgYieldMV中使用MV。这是由于还有一种方法计算组合的平均收益率。不是采用市值加权平均，而是采用风险指标，特别是基点值进行加权平均。定义债券的基点值BPVj
 =ModDurj
 ×MVj
 ×0.0001。组合的基点值（BPV）是组合内各个债券基点值的总和。组合的基点值加权平均收益率，AvgYieldBPV，见式（9-12）。
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有时，该式也可以写成加权平均金额久期的形式。回忆一下第6章有关金额久期等于修正久期乘以市值的内容。权重是一样的，只是单位发生了变化。

好消息是：组合的基点值加权平均收益率（AvgYieldBPV）非常接近组合内部回报率（YieldPORT）。下节会用一个例子说明这个问题。这个指标（而不是市值加权平均收益率）很好地衡量了持有到期情况下组合的内部回报率。当然，前提也要再次提醒一下——没有违约，再投资利率与到期收益率相同。AvgYieldBPV与YieldPORT相比，其优势在于前者易于计算，因为它使用的数据都是构成组合的单个债券的现成指标（彭博上都有），包括可赎回债券在内。

债券组合计算原理可以应用到资产负债表的负债方——通常我们是从投资者的角度，把债券组合看作资产。但是，请回忆一下你在学校学习过的有关计算加权平均资本成本的知识（即WACC，通过它可以计算企业扩充当前生产规模的投资项目的净现值）。为得到税后的负债成本，你可能被要求使用负债的收益率（而不是票息率）和市值（而不是面值）。实际上，你计算的是市值加权平均收益率的税后版本。

设想你在做资本预算练习。假如债务是资本成本主要构成部分——这是财务杠杆很高的企业的情况。问题来了：在收益率曲线向上倾斜的情况下（AvgYieldMV＜YieldPORT），当你投资MV，并且每期获取AvgYieldMV收益时，你还不能足额支付负债——你必须在项目上能够赚取YieldPORT才行。为了搞清项目的“过关收益率”，应该使用基点值加权平均收益率，因为这个指标与组合的真实收益率更为接近，而且非常容易运用债券计算原理进行测算。

我们把不同的平均指标结合在一起，估计一下当发生收益率变动的事件时，平均收益率变动（dAvgYield）对组合市值的影响。
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当然，还有多种形式可以表达这个式子的含义。我们可以用“收益率久期”和“收益率凸性”，或“收益率曲线久期”与“收益率曲线凸性”来代表公式中的AvgModDur和AvgConvexity。我们还可以使用市值加权平均收益率或基点值加权平均收益率来代表公式中的dAvgYield。

现在到了通过具体例子，在理论和实践上解释组合指标的时候了。


真实的债券组合

这个组合由4只美国国债组成，有短期的、中期的以及长期的，为了让组合有趣些，还有本金剥离国债。图9-1~图9-4显示了彭博报出的4只债券在2014年2月15日的情况，所使用的是历史价格——这可是彭博的一大优点。为方便起见，我们有意选择每个债券的到期日都是2月15日，这样一来就不存在应计利息，并且每年的2月15日和8月15日的现金流都是确定的。这样设计的目的，是为了方便运用电子表单解释组合指标。
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图9-1　彭博的“收益率与利差分析”页面（短期国债，票息率0.375%，2016年2月15日到期）

资料来源：Used with permission of Bloomberg.com[image: ]
 2014.All rights reserved.

[image: ]


图9-2　彭博的“收益率与利差分析”页面（中期国债，票息率2%，2023年2月15日到期）

资料来源：Used with permission of Bloomberg.com[image: ]
 2014.All rights reserved.
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图9-3　彭博的“收益率与利差分析”页面（长期国债，票息率3.125%，2043年2月15日到期）

资料来源：Used with permission of Bloomberg.com[image: ]
 2014.All rights reserved.
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图9-4　彭博的“收益率与利差分析”页面（本金剥离国债，票息率0，2043年2月15日到期）

资料来源：Used with permission of Bloomberg.com[image: ]
 2014.All rights reserved.

表9-1运用彭博数据概括了每个债券的风险回报特征。这些数字都可以通过电子表单进行验证，不像收益率曲线久期与凸性那样，来自OAS1页面后面的“黑匣子”里。注意，我是用更加自然的形式表达凸性的，把彭博的凸性数值乘以100。还要注意修正久期与收益率曲线久期的显著差别，特别是在长期债券身上体现得尤其明显。收益率凸性与收益率曲线凸性的差别甚至更大。这是由于收益率曲线那时比较陡峭。难怪本金剥离债券的收益率明显高于同期限国债收益率：前者是3.919371%，后者是3.697998%。

表9-1　2014年2月15日个券数据统计
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考察组合之前，我们先看看单个债券的收益率久期、收益率凸性与收益率曲线久期、收益率曲线凸性。看看那个面值1亿美元、票息率为3.125%的长期国债，当收益率上涨25个基点时的价格敏感度。修正久期与凸性是估计算式的输入项，估计的损失是399.4万美元。

dMV≈-（18.340×89859375×0.0025）+［1/2×448.8×89859375×（0.0025）2
 ］=－3994025（美元）

再看看面值1亿美元的本金剥离债券。如果收益率上涨25个基点，估计的损失是222.4万美元。

dMV≈-（28.443×32444999×0.0025）+［1/2×822.9×32444999×（0.0025）2
 ］=－2223648（美元）

换成百分比，本金剥离债券的损失率高于长期国债，这是由于其价格低于面值的程度更大。

现在分析一下风险对冲问题。假如你拥有1亿美元的本金剥离债券，担心国债收益率即将上涨。你决定通过卖空更多的交易活跃的、可比较的国债，实施风险对冲。问题是如何计算风险对冲率
 （hedge ratio），也就是你决定卖空的国债的数量。通常的做法是运用基点值（PV01或BPV）进行计算。式（9-14）就是风险对冲率（用HP表示）的计算公式。
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在表9-1中，本金剥离债券和长期国债的基点值分别是0.09228和0.16480，代入式（9-14）可以计算出：对于面值为1亿美元的本金剥离债券，你需要卖空大约5600万美元的长期国债，便可以对其利率风险进行风险对冲。
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如果换成100万美元单位的基点值，也可以得到同样的结果。

你看出错误了吗？——至少是背离了无套利原则的错误。以上计算暗含的假定是：两个债券的收益率变动完全一致。如果国债收益率曲线是扁平的，当然没有问题——但可惜，不是这样。事实上，国债收益率曲线是向上倾斜的，并且陡峭。如果票息率为3.125%、剩余期限为29年的长期国债的收益率上涨25个基点时，剩余期限为29年的这个本金剥离债券的收益率上涨幅度要超过25个基点，其市值损失要高于估计值。你需要卖空更多的长期国债才能达到风险对冲的目的，做空5600万美元的长期国债是不够的。

使用“修正的基点值”是较好的办法。首先，要明白表中给定的基点值是修正久期、债券全价格与1个基点的乘积。

28.443×32.444999×0.0001=0.09228

18.340×89.859375×0.0001=0.16480

修正的基点值要采用“收益率曲线久期”代替“收益率久期”。

32.855×32.444999×0.0001=0.10660

19.559×89.859375×0.0001=0.17576

新的、改进的风险对冲率要求卖空大约6065万美元的长期国债。
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关键之处是，收益率曲线久期（修正的基点值）基于收益率曲线平行移动，模型已经校准，所以不存在套利机会。

由于普遍存在本息剥离国债，无套利假定对于美国国债市场尤其重要。当这些本息剥离债券的收益率偏离隐含的即期利率曲线过多时（多于交易成本），套利者将通过剥离或合成附息债券挖掘套利机会。如果本息剥离债券是公司债券，情况有所不同。债券计算原理告诉我们：“假如零息公司债券存在的话，它的无套利收益率等于隐含的即期利率。”但如果实际中不存在一系列的零息公司债券，人们无法通过交易它们进行套利，从而消灭错误定价，这样的原理就不切实际。零息公司债券的收益率，在相当大程度上和在相当长的一段时期内，可以与理论上隐含的即期利率有所不同。

现在运用表9-1中债券面值的数字，构造4只债券的一个组合。结算日是2014年2月15日，此时的市值是345701561美元，由于没有应计利息，很容易得到这个数字。表9-1中的价格像往常一样按照百分比报价。

120000000×（100.08203125/100）+100000000×（95.1875/100）

+100000000×（89.859375/100）+125000000×（32.444999/100）

=345701561（美元）

表9-2是我运用电子表单计算组合指标时的一个节略表格。在第0期，现金流是组合的购买价格345701561美元——在计算内部回报率时，这个数值是负数。从现在到2043年2月15日，每年的2月15日和8月15日都有现金流发生，共发生58笔现金流。头三笔现金流是票息支付，共计2787500美元。

（120000000×0.00375×1/2）+（100000000×0.0200×1/2）

+（100000000×0.03125×1/2）=2787500（美元）

表9-2　资产组合的现金流及计算
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2016年2月15日，第1只国债（面值1.2亿美元）到期，总兑付额是122787500美元。在2016年8月15日到2022年8月15日之间，每期票息都是2562500美元。

（100000000×0.0200×1/2）+（100000000×0.03125×1/2）

=2562500（美元）

到了2023年2月15日，第2只国债到期，兑付额是102562500美元，剩下的期限的现金流就是其余的国债的票息。

100000000×0.03125×1/2=1562500（美元）

2043年2月15日，长期国债与本金剥离国债一起到期，最后总的兑付额是226562500美元。

这一系列时期间隔相等、半年发生一次的现金流活动，就是式（9-1）中求组合内部回报率时表示的MV和CF1
 ，CF2
 ，…，CFN
 。我用电子表单中的IRR函数计算，得出YieldPORT=1.682%（半年收益率）。如果按照全精确度计算，YieldPORT=1.682028892%（半年收益率）。年化以后为3.364%（s.a.）。

表9-2中的第4栏是每期现金流的现值，贴现率用的是全精确度的YieldPORT。现值的总和为345701561美元，这是组合当前的市值，它证实了内部回报率计算的正确。第5栏是现金流权重，等于某期现金流除以现金流总和，所有权重加起来等于1。第6栏是现金流发生的时间乘以权重，相加后得出组合的麦考利久期，MacDurPORT=24.059，年化以后（除以2）的久期是12.030。年化的修正久期是11.831，它是麦考利久期除以1加上每期现金流收益率得出的。
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第7栏的数字是根据式（9-4）计算的组合的现金流发生时间的离散度。麦考利久期是现金流发生时间的均值
 ，离散度就是方差
 。每期现金流发生的时间（第1栏）与麦考利久期（24.059）之差的平方，乘以现金流权重，然后相加，组合的离散度（DispPORT）是480.571。

第8栏是运用式（9-6）计算的组合的凸性。每期时间（第1栏）乘以1加上那期时间乘以权重，相加起来是1083.471。把该数字除以1加上组合收益率的平方，得到组合凸性（ConvPORT）为1047.9。
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由前面的式（9-7）可知，组合收益率、离散度、凸性这些指标有着内在联系。
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年化处理以后，组合的离散度是120.1，凸性是262.0（期间数字除以4，4是年计息次数的平方）。

好了，组合的概况是：组合市值345701561美元，现金流收益率3.364%，麦考利久期12.030，修正久期11.831，现金流发生时间的离散度120.1，凸性262.0。上述指标都是用“大捆现金流”方法得到的，反映了组合“真实”的风险收益特征。现在看看这些指标在实践中是怎么用的。

组合的市值权重和基点值权重显示在表9-3中。前者为MVj
 /MV，后者为BPVj
 /BPV。两者的差别很有启发性——本息剥离债券市值权重不到12%，可反映利率风险的基点值权重却超过30%。短期国债市值权重达1/3，可基点值权重仅为6%左右。

表9-3　市值权重与基点值权重（%）
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由于收益率曲线陡峭，所以组合的市值加权平均收益率显著地低于组合的内部回报率。前者（AvgYieldMV）仅为2.254%，后者（YieldPORT）达到3.364%。

AvgYieldMV=（0.333813%×0.34740）+（2.603264%×0.27535）

+（3.697998%×0.25993）+（3.919371%×0.11732）

=2.254%

假设美国政府运用金融学课程的知识实施资本预算，其正在计划一个长期（29年）项目。如果发行了以上4只债券为项目融资，政府就要投资大约3.457亿美元。如果项目每年的回报率是2.254%，就不可能偿付融资成本，特别是到了2043年2月15日支付大额负债的时候。项目的回报率至少要达到3.364%才能产生正的净现值。相比市值加权平均收益率，基点值加权平均收益率3.332%才是更好地描述“过关收益率”的指标。

AvgYieldBPV=（0.333813%×0.06265）+（2.603264%×0.20332）

+（3.697998%×0.43179）+（3.919371%×0.30224）

=3.332%

按照单个债券加权平均的办法计算的组合的收益率久期和凸性，同样要低于组合“真实的”久期与凸性。因为这些指标对应的仅仅是单个债券收益率的变化。
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向上陡峭倾斜的国债收益率曲线，是导致“加权平均法”组合指标低于“大捆现金流法”组合指标（麦考利久期12.030，修正久期11.831，凸性262.0）的最终原因。补充一句，这样的差别不能算小。

也有把收益率曲线久期与凸性作为输入项，计算市值加权平均久期与凸性的。

AvgModDur（Curve）=（1.992×0.34740）+（8.441×0.27535）

+（19.559×0.25993）+（32.855×0.11732）

=11.955

AvgConvexity（Yield）=（5.0×0.34740）+（78.6×0.27535）

+（502.4×0.25993）+（1018.6×0.11732）

=273.468

这些数值高于收益率久期与凸性，原因依然在于向上倾斜的国债收益率曲线。并且，这些计算结果甚至高于组合“真实的”组合修正久期与凸性。

哪些数字是正确的？在分析组合回报与风险特征时，分析师应该使用哪些数字？哪些数字最好地描绘了组合的风险情况？总之，哪些仅仅是数据，哪些是信息？这些问题提得非常棒。


关于组合指标的一些思考

说实在话，我的专业特长在于“生成”和“思考”债券以及组合指标，而不是如何在实践中“运用”它们。我从来没有构造或者管理过债券组合。我可以提供这个方面的思考，但要知道思考来自高高在上的象牙塔。想象一下，我应别人的要求管理债券组合，或者为别人提供组合方面的问题咨询。这个大型的、投资级别的公司债券组合既包括普通债券，也含有可赎回债券。

显然，我要先考查组合的描绘性指标
 ，包括各类加权平均收益率、久期和凸性。我要搞清楚成分债券的信用级别以及行业分类。如果资料欠缺，我还将要求有关方面计算出每个成分债券的隐含违约率（在不同假设的回收率条件下，如第3章所示）。假如用某大型公司债券指数作为衡量我组合管理业绩的标准，我还要搞清楚那个指数的“描绘性指标”，以便了解两个“描绘性指标”之间的差异所在。

这里的关键是，只要统计口径一致，描绘性指标就是有信息价值的，即便它们在理论上有差错。我会观察这些指标随着时间发生的变化
 。比如，如果市值加权平均收益率，或基点值加权平均收益率上升了，我会问为什么。这是由基准国债收益率上涨造成的吗？如果是这样，那么基准国债收益率上涨由实际利率上涨造成的，还是由较高的通货膨胀预期造成的呢？如果不是这样，那么是否由利差扩大造成的？果真如此的话，那么是违约率变化造成的，还是回收率变化造成的？还有，组合收益率变大，是由于税收变化与流动性变差导致的吗？

我倾向于使用平均的收益率曲线
 久期与凸性，而不是收益率
 久期与凸性，估计组合在利率波动时市值的潜在变动。这么做是有理由的。作为学者，我追求理论尽量完美，计算规则前后一致。但更为重要的是，我是从收益率曲线的角度思考利率风险问题的。对我来说，“收益率曲线上移25个基点（而不是市值加权平均法计算的组合收益率上涨25个基点），接下来会发生什么”这种思考方法更为直观。即便是公司债券的组合，其利率风险也是由基准国债收益率衡量的。加权平均的久期与凸性是组合初级的较好的描绘性指标，也许在实施组合策略时有用（见第10章）。

使用组合收益率曲线久期与凸性指标的另一个好处是：这些指标可以被分解为“偏久期”和“偏凸性”。回忆一下第6章的内容，收益率曲线久期与凸性是由有效久期与凸性估计出来的。整条收益率曲线向上、向下移动一定幅度。重要的是，这种收益率曲线上下平行移动，却造成隐含的即期利率曲线发生了非平行移动。而隐含的即期利率曲线在无套利原则下，被用来对债券估值——根据它计算出来的MV（up）和MV（down），是计算债券估值指标算式的输入项。

与整条收益率曲线发生移动不同，可以变动若干特别时间点的收益率，如5年收益率或10年收益率，而不改变模型的使用。那就刻画了债券（组合）价格针对收益率曲线某个孤立的局部变动的敏感性，可以用偏久期和偏凸性（或关键利率久期与关键利率凸性）来说明这种情况。这些偏久期与偏凸性可以相加，其总和就是整条收益率曲线发生变动时债券（组合）价格的总变动。要点是，这样一来，我们自然可以估计出不同形状的收益率曲线的各类复杂变动，对债券（以及组合）市值的影响。把整条收益率曲线发生的变化，转换为收益率曲线各个局部变动之和，这样的方法让人容易理解，也容易解释。


小结

有时，债券对我而言就像上中学的孩子，当然这样的比喻不太公平。对于这些孩子来说，作为个体的他们，一个个都是守规矩、听话的好孩子。债券也是如此。我了解它们的秉性和风险回报状况。我还可以衡量它们一些可比较的静态特征。问题在于，当这些债券放在一起时会发生什么，就像把一大群孩子放在购物中心后会发生什么。把构成总体的个体指标进行加权平均，很难揭示总体的指标特征。

你需要良好的策略来构建、管理债券组合，看看下一章的内容吧。


第10章　债券策略

债券投资策略一般分为积极策略与消极策略。但我喜欢根据交易的意图，而不是交易的频率，用“积极的”还是“消极的”来进行策略划分。部分消极策略——比如指数跟踪策略或是固定收益率跟踪策略（计划投资期已定的情况下）——其实需要积极的交易实现债券组合的再平衡。消极策略的交易活动，是“需要”的问题，而并非“想要”的问题。

相反，积极策略寻求的是在确定的投资期限内，实现回报率最大化。比如，债券基金经理在信用质量与投资期限约束内，关注组合资产的市值变化，就是这样的例子。当信用风险成为关注重点时，经理会有意多配（少配）那些业绩超过（低于）社会普遍预期的行业或公司的债券。此时，人们将更多运用权益类证券分析方法，债券计算原理运用的较少。我下面运用的积极策略，都是与基准国债收益率曲线的变动有关。问题是，组合平均的久期与凸性指标能否成为分析债券策略的有用工具。

某些投资策略可以归为“消极但进取”，这是不太严格地借用心理学的词汇。事实上，我怀疑实践中债券组合经理们处于两种策略的中间地带，有时跟随市场，采取消极策略，而另外时候则希望战胜市场，获取超额利润。举个例子，债券组合经理一边追踪指数（持有与指数组合类似的债券组合），一边等待市场出现采取积极策略的机会。

本章内容开始之前，我们再进行一些知识竞赛——这次不会有什么陷阱，不存在绝对意义上的“正确”或“错误”答案。假设政府以博彩方式筹集资金偿还债务——可以叫作“债券博彩”。每周的博彩奖金是一张固定票息的长期国债。博彩奖金的分配采取“奖金池分奖”方式，单个获奖人中奖后的分配金额，取决于总的获奖人数（或，获奖票数）。你采取某些策略选取投注数字，成为唯一的获奖者，而且几个月过去后没有其他人中奖，你就获得一大笔以债券形式分发的奖金。现在，你成为一个非常富有的债券投资者，你对基准国债收益率的期望是什么？你是希望它跌呢，还是希望它涨？或者，你无所谓？

如果像大多数遇到此类问题的人们那样，你希望国债收益率下降，这样一来，债券价格上涨。你实际上透露了你的投资期限——你打算不久后卖掉（至少一部分）国债，买进其他资产，实现资产多样化。你不仅已经富有，你还想要资本利得！也有这样的时候，某些人希望国债收益率上涨，这样票息可以按较高的利率进行再投资。这就透漏了这些投资者的投资期限——他们是“持有到期”的长期投资者，其总收益率受到再投资利率的影响。当然，他们的希望是实际利率上涨，而不是通货膨胀率上涨。

设想存在某个精明的投资者。他在验证了电子表单或彭博上的函数以后，或通过财务计算器运算债券公式之后，宣称他的债券市值对于收益率的变动无差异。当然，这个无差异还是受制于收益率变动时间以及方式的影响的。但他还是宣称，“情况现在很好，我的债券对于利率风险免疫，因为债券久期正好等于我的计划投资期限”。好吧，我承认这样的情况从来没有发生过，但理论上你不能否认它。

免疫策略是应用债券计算的良好例子。关键是，我们可以用债券的久期和债券的计划投资期之间的差异，测量利率风险。当两者匹配时，利率风险最小化，投资者很大程度上免于利率波动的影响。这意味着两个持有相同债券组合的投资者，面临着相反的风险暴露。一个投资者在利率上涨时获利，另一个投资者在利率下降时获利。一个可以通过“接受固定利率”的利率互换对冲利率风险，另一个可以通过“支付固定利率”的利率互换对冲利率风险。

总之，债券策略实际上依赖于投资组合的计划投资期限。那就带来所谓的投资期限风险
 （horizon risk）：人们当制定投资策略时，先是假想了一个固定的投资期限，可后来发现债券需要在到期之前转让出去，或不得不进行展期投资。


基于利率预期的策略行动

假如你是一个实施积极策略的投资者，债券组合全部是国债多头构成，债券期限沿着国债收益率曲线均匀分布，即短期、中期、长期等各个期限债券数量均等。你必须全部投资债券，不能买卖衍生品，不能做空，不能借入资金实施杠杆化操作。你的权利仅仅是，根据国债收益率曲线的水平和形状的预期变化，选择时机买卖债券。你的目标是获利最大化（国债收益率下降时）或损失最小化（国债收益率上涨时）。当前，组合加权平均修正久期是7.10，加权平均凸性是110.5。这些描述性指标
 （descriptive statistics），是由各个债券收益率久期和凸性经过加权平均计算出来的。

某些决策直截了当。设想你认为国债收益率曲线以平行的方式上涨或下跌，如图10-1所示。自然地，当预测收益率曲线上移时，你卖出长期债券，买进短期债券，缩短组合久期。当预测收益率曲线下移时，你卖出短期债券，买进长期债券，延长组合久期。听起来简单极了，不过在考虑买卖数量时，你要考虑交易成本以及一旦预测失误带来的机会成本。预期理论的信徒马上会告诫你，未来利率的预期已经包含在债券价格中了。
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图10-1　收益率曲线平行上移或下移

要害是，这个市值加权平均久期对于积极策略来说，是很好的总括指标。你可以指示交易者在第1种情况下把久期从7.10减少到6.10，或在第2种情况下把久期7.10增加到8.10。久期的调整幅度，反映了积极策略的实施力度。所以，标准的市值加权平均收益率久期和凸性的指标是可用的。因为你并不是在估计组合市值的变化——那样的话，还是用市值加权平均收益率曲线久期和凸性为好。注意，你的交易活动改变了凸性，但那并非你策略的重点。

尽管假设收益率曲线平行移动是普遍的，但它毕竟脱离现实。实际上，大部分收益率曲线在上下移动时，往往伴随着陡峭或平缓的变化。图10-2描绘了变化的4种类型——上面的图表示牛市陡峭和熊市陡峭，下面的图表示牛市平缓和熊市平缓。牛市意味着收益率下降，债券价格总体上涨，熊市意味着收益率上涨，债券价格总体下降。
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图10-2　收益率曲线变得陡峭和平缓

问题在于，以上4种情形中存在2种情况，久期调整不能体现积极策略的实施。此时，你不能指示交易者买卖债券，以达到调节组合久期的目的。事实上，你并不十分清楚你该卖什么债券，该买什么债券。你能搞清楚哪两种情况下，加权平均久期作为组合总括指标“失灵”，哪两种情况下，该指标还能够像收益率曲线平行移动时那样继续发挥作用吗？当你思考这个问题时，别忘了在估计债券市值变化时，用的是修正久期乘以市值乘以收益率变动。

先看一下图10-2中的熊市陡峭。长期国债收益率上涨幅度超过短期国债收益率上涨幅度。你知道该怎么做：卖长债买短债，减少组合平均久期。问题发生在牛市陡峭的时候，此时，短期国债收益率下降幅度超过长期国债收益率的下降幅度。收益率曲线上每个点的债券组合市值都上涨了——牛市嘛。然而，组合市值的上涨幅度，很大程度取决于收益率变动程度。收益率曲线短端下降程度大，但其承载的久期小，收益率曲线长端下降程度小，但其承载的久期大。这并不是说作为分析者，你此时会感到无所适从，而是说你需要考虑收益率曲线上的各个点的变动程度。注意你已经了解过偏久期（关键利率久期）的知识，此时可以用上。原则上，你可以增加或减少平均久期。

现在看一下牛市平缓的情况。显然你应该卖短买长。长期国债不仅收益率下降程度更大，而且其久期也更大。此时，你可以告诉你的交易者增加久期与凸性。问题出在熊市平缓的情况。此时，短期国债收益率上涨幅度大，但其承载的久期小，长期国债收益率上涨幅度小，但其承载的久期大。究竟是哪种头寸配置损失会大一些？你需要再次将观点表达清楚，为你的交易者做出明确指示。仅仅变更平均久期是不够的。

以上4种情形中，哪种情形最容易发生？回忆一下第5章有关利率期限结构的3个事实的内容——向上倾斜的正常形状的收益率曲线，通常情况下（最近不是这样）短端的波动比较大，而且各个期限利率的上下变动带有正相关性。当收益率曲线由于短端下降而变陡峭时，一般预计未来利率即将上涨，并且收益率曲线即将变得平缓。当收益率曲线由于短期利率较高，呈现倒置形状时，“均值回归的特性”导致短期利率即将下降，收益率曲线准备变陡。这意味着两种最可能发生的情形是“牛市陡峭”和“熊市平缓”——无论哪种情况，平均久期都不能为我们提供清晰、简单的策略选择。对于那些将麦考利捧为预言家的人，对于那些认为久期带有神秘性质的人而言，这个消息怕是令人失望的。

图10-3是收益率曲线的形状
 发生变化的两个例子。有时，我们会看到U形形状曲线，中间期限利率最低，两端利率很高。看看上面那个“倒置蝶式”扭曲变动。短期利率和长期利率预期下跌，中期利率预期上涨。如果持有这个观点，你会卖出中期国债，买进短期国债和长期国债。

关键的一点是，你还是不能通过平均久期的变化贯彻债券再平衡策略。你的“倒置蝶式”交易活动可能要求久期保持中性。然而，“卖出躯干，买进两翼”能够增加组合的平均凸性。通过在收益率曲线两端增加头寸，你已经增大了现金流发生时间的离散度。本例中，你可能将平均久期保持在7.10左右，但把平均凸性由110.5增大到120左右。那说明你愿意为改善组合质量付出的操劳。

我敢肯定，你能够做出推论：当收益率曲线发生“正向蝶式”变动时（图10-3中下面的图），你应该怎么做。你卖出两翼，即卖出短期国债和长期国债，买进你预计即将升值的中期国债。此时，平均久期的变动还是不明显。但是，你还是减少了平均凸性以及现金流发生时间的离散度。你可以责成你的交易团队保持久期中性的同时，将平均凸性从110.5降低到100。
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图10-3　收益率曲线形状变化


引入利率互换的交易策略

债券组合既可以被认为是资产负债表中的资产，也可以是负债。人们可以通过内部法和外部法重构债券组合。我把通过债券买卖贯彻策略（比如前面提到的通过调整久期和凸性平衡组合）的做法叫作内部风险管理
 （internal risk management）。“内部”的意思是，交易活动对于债券组合经理来说是例常性的——买进和卖出债券。通常情况下，外部风险管理
 （external risk management）也是这类的事。“外部”的意思是，通过金融衍生品转换资产或负债组合的某些特质（如币种结构、信用风险暴露、利率风险指标等）。这些做法被称为附加衍生品策略
 （derivatives overlay strategies）。根据该策略，基础债券组合保持原样，人们使用期货、期权或互换更改了原组合的风险回报特质。

现在假定你是一个实施“消极但进取”策略的公司债券组合管理者。你使用一家投资银行制作并定期公布的债券指数作为衡量业绩的基准。因为你在跟踪指数，所以你在执行“消极”策略。那么，你的组合里面的债券，在信用等级以及行业分布方面，与指数很接近；你的组合的平均收益率、久期与凸性，也与指数很类似。注意，了解指数的总括指标是如何计算的非常重要——它们可能是由市值加权平均法计算出来的。

你的“进取”方面体现在，可以高配或低配不同的信用等级品种，所依据的是你对该类品种的经营业绩是优于还是差于当前普遍水平，或是市场评价的水平。同样地，当对收益率曲线的变动怀有强烈预期时，你可以加大或缩小久期与凸性。问题在于，贯彻你的想法是有成本的。公司债券的流动性与国债相比差得多，某些期限的公司债券市场供应有限，特别是长期的公司债券。后来，你决定通过部类挑选和个券挑选，处理信用风险；同时运用利率互换，表达对国债收益率曲线变动的预期。幸运的是，利率互换交易成本低，而且当你改变预期后，也容易解除交易。

当前，你的组合市值2.45亿美元，市值加权平均修正久期6.50，与你跟踪的指数相匹配。组合的基点值BPV=159250（=245000000×6.50×0.0001）美元。你认为未来的几周，收益率曲线会发生“牛市平缓”：对通货膨胀担忧的情绪消失，所以长期收益率下降幅度大于短期。你决定通过互换交易延长组合的久期到7.50，也意味着基点值大约为183750（=245000000×7.50×0.0001）美元。

谢天谢地，在收益率曲线这样的变动方式下，平均久期这个指标可以用来衡量策略效果。假如存在两个互换合约，分别是5年期和10年期（两者都按季度计算）以3个月LIBOR为参考利率的互换。你可以通过交易商进行利率互换交易。当你进行互换交易时，你是固定利率支付方，还是接受方？你能够使用5年利率互换合约，将债券组合的久期从6.50增加到7.50吗？

第一个问题的答案是：你应该是固定利率的接受方
 ，你的互换合约的久期为正数。第8章已经说明，接受固定利率/支付LIBOR利率的互换，可以看作固定票息债券（久期比较长）的多头与浮息债券（久期比较短）空头的组合。利率互换的修正久期是两个隐含债券的修正久期之差。同样，利率互换的基点值也是两个隐含债券的基点值之差。假如5年期互换利率为1.75%，修正久期为4.56，BPV（百元面值）为0.0456（=100×4.56×0.0001）；10年期互换利率为3.00%，修正久期为8.36，BPV（百元面值）为0.0836。利率互换中的固定利率支付方久期为负数，显然这样的交易头寸不符合你对利率的预期。

第二个问题有点难度，需要深入理解利率互换的性质。人们很容易轻易下结论，认为接受固定利率的5年期互换降低
 了债券组合的久期。毕竟，你的利率互换相当于发行5年期浮息债券，投资5年期固息债券，当你把这个比较低的互换的久期加入债券组合的久期后，组合原先的6.50的久期就要下降。似乎只有参加10年期互换交易才能把组合的久期提升到7.50这个更高的目标水平。

这样的想法，看起来似乎有道理，却搞混了一个关键的事实——利率互换没有改变组合的市值。利率互换只是简单地改变了，或转换了组合一个局部的久期。接受固定利率的互换交易，不论互换的期限有多长，都是对组合一个局部的久期的添加。式（10-1）表示当组合的市值为MV时，为了使组合的久期达到一个目标，实施互换交易的名义本金NP应该有多大。
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有两点说明需要一下。第一，组合的久期可以看作构成组合的各个局部的久期的加权平均，权重是各个局部的市值比重。第二，利率互换可以调节组合久期，但不改变组合市值。

式（10-1）中，未受利率互换影响的局部的权重是（MV-NP）/MV。受到利率互换影响的局部的权重是NP/MV，因为利率互换既没有增加互换的市值，也没有减少互换的市值。然而，利率互换交易的结果，使得受到利率互换影响的组合的那个局部的久期，等于“互换久期”与“原先的组合久期”之和。所以，接受固定利率的互换交易，增加资产的久期，支付固定利率的互换交易，减少资产久期。把公式变换一下，可以得出NP。
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如果使用10年期利率互换合约，作为固定利率接受方，你大约需要0.293亿美元的名义本金，才能把债券组合的久期从6.50提升到7.50。
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要是你利用5年期互换合约，名义本金就要大许多，大约是0.537亿美元，因为每个单位衍生品的威力小了。
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原则上，利率互换的久期越大，需要的利率互换的名义本金越少。这很像头疼时吃药的情况——可以吃几个低剂量的药片，也可以只吃一个大剂量的药片。

利率互换的风险对冲比例，也就是为了调整组合久期需要的利率互换的名义本金数量，也可以通过基点值（BPV）计算出来。把利率互换的基点值添加到原先组合的基点值中去，就等于目标基点值，见式（10-3）。
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本例中，组合的基点值是159250美元，目标基点值是183750美元。5年期互换利率BPV（百元面值）为0.0456，10年期互换利率BPV（百元面值）为0.0836。运用上式同样可以得出互换的名义本金数量。
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这提醒我们，修正久期与基点值承载的信息是一样的。

我在计算需要的互换的名义本金时，使用了“大约”这个词，因为从债券计算的角度，很难精确化与严格化。这跟组合的平均久期本身是如何计算出来的有关。在第9章，我说过公司债券的组合存在可赎回债券是不可避免的，因而用收益率曲线久期，要比用收益率久期，在计算组合久期时更加合适些，计算口径也一致。但是，当基准指数的久期，是用收益率久期进行市值加权平均的方法计算出来时，你该怎么办？

这两个互换的修正久期是怎么算出来的？它们是收益率久期还是收益率曲线久期？你的组合的久期是基于年计息次数为2的基础得出的（债券价格针对利率变化的敏感性以半年为基础），而你的互换却每个季度计算一次，意味着年计息次数为4，这合理吗？你预测的明明是国债利率，当你认为未来国债收益率曲线牛市平缓时，LIBOR互换利率曲线怎么会发生变动？

不要因为你的技术可以得到看起来精确的数字，就落入精确的陷阱
 。有时，你需要对于计算结果取整数，并声明模型有误差。


经典的免疫理论

消极策略的经典例子是免疫
 ，其目标是在既定投资期限内锁定目标回报率。这涉及在投资期限内，两种相反方向的利率风险互相抵消——现金流的再投资风险（针对投资期间收到的票息与本金）和市场价格风险（针对投资期间发生转让的债券价格）。如果利率上涨，并且保持高位，再投资的现金流的终值会上升，但剩余债券的卖出价格会下降。如果利率下降，并保持在低位，再投资现金流的终值会下降，但剩余债券的卖出价格会上涨。正如你肯定会想到的，免疫要求对投资期限和利率波动做出假设。

下面的一个数字例子对于理解免疫很有帮助。假设一个投资者确定的投资期限是12年，于2014年2月15日购买了第9章的国债组合，包括短期国债、中期国债、长期国债和本息剥离国债。譬如说，12年的期限可以是计划好的退休前的年限，也可以是为了孩子上高质量、昂贵的私立大学所需要的储蓄年限。我把每个债券的本金砍掉三个数字，以便显得更接近实际。注意总括指标不变——债券计算原则与规模无关。

现在，我们的债券组合市值是345701.56美元，现金流收益率是3.364%，麦考利久期和修正久期分别是12.030和11.831，现金流发生时间的离散度和凸性分别是120.1和262.0。这些都是根据“大捆现金流法”计算出来的组合的“真实的”总括指标。现金流收益率，作为内部回报率，是按照市值加权法平均计算出来的。

如果在2026年2月15日以前，组合的现金流按照3.364%的利率水平进行再投资，如果组合内剩余债券在那个时刻以3.364%的收益率水平卖出，那么投资者12年内的投资回报率就是3.364%。这是有关内部回报率的标准假设，如在第3章我们看到的那样。实际上，如果站在常数收益率曲线上，你可以在任意一点上算出并实现初始的组合回报率。换句话说，未来的交易活动，是沿着隐含的远期收益率曲线进行的。当然，假设没有违约风险。还有，这里的回报率属于名义利率的概念。我以后会用挂钩债券实现对实际利率的免疫。

表10-1是我计算这个例子的电子表单的一个局部。第3栏是每半年发生的现金流。内部回报率（也就是第9章式（9-1）的解YieldPORT）是1.682%（半年），年化以后为3.364%。

表10-1　在2026年2月15日12年投资组合的总回报率
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第4栏表示现金流经过24个半年计息周期后，也就是到了2026年2月15日后的价值。比如，第1期现金流2787.50美元，发生在2014年8月15日，按照期间利率1.682%（半年）经过23个半年的滚存后，达到4090.99美元。

2787.50×（1.01682）23
 =4090.99（美元）

第58期现金流包含两只2043年2月15日到期的长期国债的本金兑付金额，经过34个计息周期（2026年2月到2043年2月）的贴现以后，价值为128495.91美元。
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第4栏的总和是515896.08美元。这就是投资期限结束时债券投资的总收益，假如遵守再投资利率和债券卖出收益率都是3.364%这样条件的话。毫不奇怪，12年间实现的持有期收益率（HPR），如第3章计算的那样，年化以后也是同样的数值。
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为搞清楚免疫如何发挥作用，假设2014年2月15日购买组合以后，整条国债收益率曲线发生了上移或下移。前一种情况反映在第5栏，新的组合现金流收益率为2.364%，下降了100个基点。注意我不需要假设收益率曲线必须平行移动。我需要的，只是投资期限内一个新的、较低的再投资利率。投资期间收到的现金流以这个利率水平进行再投资，债券在投资期限结束后也是按照这个利率水平（收益率水平）被卖出。还有个方法，就是我可以假定未来的交易按照新的、隐含的远期收益率曲线进行。为得到每期的输入值，我从每半年收益率中抽出50个基点，重新做了一遍货币时间价值的计算。
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期间总收益是519138.65美元，期间收益率是3.417%。
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第6栏显示当利率上涨到4.364%（s.a.）时组合现金流状况，计算原则如前。同样地，不必假定收益率曲线平行移动。我们只是假定现金流再投资和债券卖出时，是按照事先规划好的、能够使得组合期间收益率达到4.364%（s.a.）的远期利率曲线进行时，就可以了。我把原先每半年收益率加上50个基点，然后运行电子表单。到2026年2月15日，总收益是518660.65美元，期间收益率是3.409%（s.a.）。
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如果你是第一次看到免疫过程的计算演示，我希望它给你留下深刻印象。我们的投资者最终锁定了12年的（名义）投资回报率。期间收益率与最初的现金流收益率相当接近，实际上，当利率发生100个基点变动时，前者还稍微高于后者。之所以如此，是凸性的功劳——我们的组合凸性较大，也就是现金流发生时间的离散度较高，要比一张12年期的零息国债（它可以提供所谓“完美的”利率免疫）的凸性要大。你可以随意变动利率数字，免疫依然发挥作用，只要你能够使得新的利率水平在计划投资期限内保持不变。此外，我们不必假设收益率曲线的变化必须是瞬间发生的事。债券组合从第1笔现金流发生再投资的时候开始，就一直处于免疫状态。

免疫效应是如何发生的呢？我为什么要选择12年作为投资期限？因为组合的麦考利久期恰好等于12.030。当组合的麦考利久期与投资期限相等（或至少接近）时，再投资风险与债券价格变动风险互相抵消。表10-1的后3个栏目清楚地说明了这一点。当收益率上涨时，投资者受益于前期较高的再投资收益，受损于后期的低价卖出。如果收益率下降，就发生相反的事情。

麦考利久期的确是一个好的风险指标。它不仅衡量了收益率突然发生变动时，债券组合市值的大致变动，而且还是衡量未来总收益风险的尺度。当投资者的计划投资期小于久期时，风险出现在利率上涨的时候，此时债券价格变化效应大于现金流再投资效应；当计划投资期大于久期时，风险出现在利率下降时，此时再投资效应大于价格变动效应。记住这一点，你下次会中头彩。

然而，免疫并非没有风险。注意一下这里的用词，假设条件是利率上涨“并且保持高位”，或利率下降“并且保持低位”。当然，这是不可能的。比方说吧，现金流的再投资利率先是下降到2.364%，然后又在卖出债券时上跳到4.364%。把表10-1中第5栏前24个半年期的数值相加起来，再把第6栏后36个半年期的数值相加起来，再把两者加起来，总和等于469947.62美元，由此实现的总回报率仅为2.575%。

在久期匹配的免疫策略中，利率风险的大小，取决于现金流发生的时间。而我们的这个组合现金流发生时间的离散度相当高。2016年到期的短期国债是组合再投资风险的主要策源地。此时，去哪里、以什么样的价格购买10年期国债呢？长期国债以及本息剥离国债是组合市场价格风险的主要因素。12年后，这些债券出售时，剩余期限为17年的国债收益率如何？通过精心挑选债券，使组合久期等于计划投资期，既可以实现免疫，也可以使组合现金流发生时间的离散度降到最低
 。

或许你认为，有一个办法解决上述问题——购买一只剩余期限等于计划投资期的零息债券，就OK了。零息债券中途不发生现金流，就不存在再投资风险；到期兑付面值，也不存在价格变动风险，现金流发生时间的离散度是零。实际上，把附息债券组合的免疫策略，看作对“零息债券的复制”，这样的想法颇有启发性。图10-4说明了这一点。如果利率不变，零息债券的价格将沿着常数收益率曲线上行到终点（到期日），这个时间点是零息债券到期日，也是计划投资期的到期日。然而，由于利率上蹿下跳，实际的价格路径要曲折得多。但这并不重要——持有到期的零息债券最终会实现终值目标，与期间发生的价格路径无关。
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图10-4　零息债券复制的免疫

核心思想是，构造
 并调整
 附息债券组合，使之与同期限的零息债券那样，实现组合目标。“构造”的意思是，使组合的麦考利久期接近于投资期限，“调整”的意思是定期对组合采取再平衡措施，以使其始终保持目标久期。总之，采取各类措施，使组合的总括指标，接近于能够提供完美免疫效果的零息债券的指标。

假设图10-4中发生的第1个利率变动是零息债券收益率下降，此时其价格必然上涨。要是组合收益率变动与零息债券收益率变动一致，那么组合市值变动轨迹应该与零息债券的一样。假设利率发生的第2次变动是零息债券收益率上涨，两者的价格应该下降同样的幅度，只要其久期保持匹配状态。可实际上，我们还要处理“久期漂移”问题。回忆一下第6章有关附息债券的久期与收益率反向关系的内容。同样地，当时间流逝时，久期在付息周期内按照锯齿形态逐步下降，到了票息日突然上跳。问题在于，当时间流逝并且利率变化时，附息债券组合的久期与能够提供完美免疫的零息债券的久期，这两者的变动幅度并不一样。

附息债券组合需要积极的调整措施，以便使其久期与目标久期保持匹配。组合多长时间调整一次，要视交易成本而定。注意可以使用金融衍生品，如利率互换，达到调整的目的。再平衡措施意味着每个现金流发生时期内，都要做利率风险管理工作。前例假定当利率上涨并保持高位时，或利率下降并保持低位时，只要组合的久期处于匹配状态，免疫就可以发挥作用——实际上，只要收益率曲线的变动是“良好型”的（如平行移动、平缓移动），免疫同样发挥作用。危险出现在收益率曲线发生陡峭扭曲移动时，特别是当组合即将到期，剩余债券即将出售，但利率却处于高位时。


免疫的贯彻问题

免疫建立在“大捆现金流”指标基础上。例中，由于组合的麦考利久期是12.030，我们锁定了12年期的回报率为3.364%。可是，那个久期指标实践中并不常用；实践中的组合久期，是把构成组合的单个债券的久期，按照市值加权平均法计算出来的。第9章，我们计算过这个组合的市值加权平均久期AvgMacDur（Yield）=11.224，明显低于组合“实际的”组合久期，因为收益率曲线陡峭并向上倾斜。

实践中的债券策略，不可避免地存在模型风险。该风险起源于我们在构建或调整组合时使用的指标。有时，平均指标是精确的（比如，当收益率曲线扁平时），但在大部分时候，平均指标招致了衡量差错。如果收益率曲线的变动不是“良好型”的（如非平行移动，特别是熊市陡峭），免疫中的利率风险随之发生，此时减轻模型风险的办法，是使构建的组合特征，与剩余期限等于或接近于投资期限的零息债券保持一致，或优于后者。

在谈及减轻免疫风险的问题时，标准教科书推荐的办法是，使组合久期等于投资期限，同时让组合现金流发生时间的离散度最小化
 。显然，减少现金流发生时间的离散度，是靠将债券剩余期限集中于组合到期日来实现的，这就使得组合更像零息债券。极端情况下，组合的现金流发生时间的离散度DispPORT（见第9章），会趋向于零。这既减少了再投资风险和价格变动风险，同时也减少了模型风险。债券剩余期限集中度很高时，组合现金流发生时间的离散度很低，市值加权平均指标接近于组合的“实际”指标，即便在向上倾斜的收益率曲线情况下，也是如此。比如，现金流发生时间的离散度越低，组合的市值加权平均久期AvgMacDur（Yield）与组合的麦考利久期MacDurPORT两者越接近。

久期匹配与离散度最小化，在理论上没有问题，问题在于如何贯彻实施。第9章，我谈过彭博没有报出离散度数据（尽管它应该上报），更重要的是，即便可以得到数据，对单个债券的指标进行市值加权平均，也会误导人。幸运的是，我们可以把第9章的式（9-7）重新写在下面，成为式（10-4），来解决这个问题。
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给定组合的麦考利久期，组合离散度的最小化，相当于组合凸性的最小化。注意式子的结果是组合的“实际”值而不是市值加权平均值。然而，既然实践中人们普遍使用市值加权平均凸性AvgConvexity（Yield），我的建议是：要想让利率风险和模型风险降到最低限度，免疫原则要求保持久期匹配的同时，使平均凸性最小化。另一方面，“消极但进取”的免疫策略，反而要求久期匹配的同时，使得组合凸性最大化
 。这个方法在收益率曲线发生“良好型”变动，而不是扭曲变动或其他不希望出现的变动时，很大程度上要优于“零息债券的复制”方法。

实践中，免疫策略常常要求组合收益率达到一个名义
 的投资回报率。“债务清偿组合”就是一个例子。债券发行人（公司或地方政府）用现金支付债务，改善财务杠杆，甚至以此提升信用级别。然而，除非是可赎回债券，否则在市场上公开买回债券或通过回购债券的代价是很高的。已经发行的公司债券和市政债券的流动性不好，通常沉淀在持有到期投资者手中。但是，假如投资的对象是高等级债券（比如国债和政府机构债券），那么出于会计核算目的，债务与债券投资可以同时移出资产负债表。建立“债务清偿组合”的一个办法是尽量让资产组合和负债组合的票息与本金现金流相匹配。另一个办法是实现两个组合的久期匹配，同时定期调整组合的久期，使之与目标久期保持一致。

现实中，投资问题还涉及如何取得一个“实际”收益率（扣除通货膨胀的收益率），如退休账户的投资就涉及这个问题。免疫原则此时依然适用，只是要求此时组合久期要与实际利率久期相匹配。设想一位投资者计划20年后退休的情况。投资20年期的本金指数挂钩债券，如TIPS，尽管期限匹配了，但依然留下了票息再投资风险。尽管实际利率波动率低于名义利率波动率，但是，减少风险的办法是建立这样一个TIPS组合，该组合的平均实际利率久期等于20，并且随着时间流逝，定期调整组合的实际利率久期，使之与目标实际利率久期相一致。

回忆一下第7章有关本金指数挂钩债券的优势的有关内容。这类债券的实际利率久期，要比同期限普通债券的实际利率久期高一些，并且不是通货膨胀率的函数。但票息指数挂钩债券被用来实施这类免疫策略时，就会出问题。因为这类债券的实际利率久期不仅低，而且更重要的是，还依赖于预计的通货膨胀率。用票息指数挂钩债券建立针对实际利率的免疫组合，相当困难。

实际免疫工作中存在的另一个问题，是“期限风险”问题。当投资组合建立以后，投资者变更投资计划，组合提前清盘，引发意料外的再投资风险。我认为，财务管理者最大的挑战，是让投资者充分披露其财务目标和投资计划期，以及他们遵守这一期限的能力。坦率地说，一旦要求的总回报和投资期限确定下来，建立免疫组合的任务就相对轻松许多。


负债驱动型投资

F.M.雷丁顿（F.M.Redington）是一位英国保险精算师，于1952年首次使用“免疫”这个专业名词。他在一篇提交给保险精算师协会的有影响的论文中，提出寿险公司应该通过使资产和负债的平均期限
 相匹配的方法，控制利率风险。他认为，当利率发生变化时，资产市值的一阶变动等于负债市值的一阶变动，资产市值的二阶变动超过负债市值的二阶变动，免疫就成功了。对我而言，雷丁顿和麦考利（以及欧文·费雪，他第一个将名义利率分解为实际利率和通货膨胀率）这些人，都是提出债券计算理论的前辈。

我们把雷丁顿的理论再解释一遍：①组合资产的修正久期等于负债的修正久期；②组合资产的凸性大于负债的凸性。这些规则构成今天所谓负债驱动型投资
 （liability-driven investing，LDI）的核心内容。投资组合的建立不应该是孤立的。相反，人们应该看看资产负债表，确认决定负债利率敏感性的主要因素——实际利率、通货膨胀和信用风险的变动。养老基金、保险公司以及大学的捐助基金的投资，都是LDI投资模式。

看一个限定福利养老金计划的情况。它的负债是在职员退休后支付现金。负债数额与职员的工资水平和工作年限挂钩。有些养老金计划的投资利润与通货膨胀相联系，另外一些则与一个名义的收益率相联系。显然，衡量养老金计划的负债是一项相当复杂的任务，需要的假设条件很多，包括未来的工资水平（与未来通货膨胀与生产率有关），退休者预期寿命，拥有这种养老计划权利的职员的数量以及贴现率。

假设那个养老金计划拥有一个复杂的计算模型（或为该计划提供咨询的人拥有模型）。人们可以通过模型，上调下调基准利率，求得组合市值的初始值MV（initial），较高值MV（up）和较低值MV（down）。从中，我们可以得到负债的有效久期与凸性，尽管这样的分析似乎要繁重些。关键是，养老金计划资产的修正久期也可以被估计出来。当然，这也比较难，因为很多养老基金大量投资股票。股票久期的概念不如债券久期那样清晰，因为股票市值的变动更多由名义利率变化的“原因”所引起（也就是实际利率变动或是通货膨胀率变动），并且，股票市值变动与利率变动两者之间的关系，会随着时间变更而有所变化。

尽管模型有这样那样的问题（模型风险由此而生），但养老金计划依然可以衡量资产与负债之间的久期缺口。通常情况下，资产久期小于负债久期。接下来的任务，是决定保留还是缩小久期缺口。比方说，可以考虑使用利率衍生品，如接受固定利率的利率互换合约（其久期为正数）扩大资产久期。还有一个办法，就是估计出负债的实际利率久期和通货膨胀久期，而后把挂钩债券放入组合，以达到减少风险的目的。


结束语：有关目标久期债券基金的随想

在本书即将结束之际，我要向那些或许在业界有影响力的读者呼吁几句。多年来，资产管理领域创新不断，出现了股票指数基金、产业指数股票基金、交易所交易基金以及近年来的目标日期退休基金。我作为一个保守投资者，一直期待下一个创新品种的出现——目标久期债券基金
 （target-duration bond fund）。

固定收益的债券基金一般根据信用风险大小，按照发债人类型划分为国债、政府机构债、（投资级）公司债、高收益债；也可根据利率风险大小，按照平均期限划分为超短期债、短期债、中期债、长期债。债券组合的管理，要求组合收益率超过一个有名的指数基准的收益率。基金经理形成利率预期，预测收益率曲线在水平和形状上可能发生的变动，并由此采取行动。我把这些归为“消极但进取”的组合管理。

我希望出现一个消极管理的债券基金系列，该系列中的每只基金的久期，都盯住一个预先设计的固定数值。基金可以是共同基金，也可以是交易所交易基金。基金的资产可以是高质量的公司债券、政府机构债券或国债，对于这些债券而言，利率变动是基金业绩变化的主要风险来源。举例来讲，可以设想目标久期债券基金的名字是D-0，D-1，D-3，D-5，D-8，等等，基金资产全是国债。D-0基金只持有货币市场金融工具的隔夜头寸。而D-5基金则持有那些使得各类债券的市值加权平均修正久期等于5的国债，当然，实际中基金的久期可以有个范围，比如4.9~5.1。

目标久期债券基金与标准的债券基金有何区别？最重要的是，这些基金是消极管理型的，管理成本最低。基金经理不需要根据利率预期来回买卖债券。他们不会实施收益率曲线的平缓交易或陡峭交易，不会寻求蝶式交易机会。假如他们运用衍生品，也就是为了使目标债券基金尽可能有效地盯住目标久期。每只目标久期债券基金都实现了平均凸性最小化。

除了运营成本非常低，我认为目标久期债券基金还有两个优势。一是相比普通债券基金，它能够为投资者提供更为清晰一致的利率风险框架。“D-5”和“D-7”这样的标示，与“中等期限的”的表述相比，能够为投资者提供更精确的信息。预期长期国债收益率即将下降的投资者，会增加最长的目标久期债券基金的份额，比如D-12的份额。这样，投资者可以方便地预计到，当长期国债收益率下降1%时，他投资的基金净值将增长大约12%。

二是投资者可以使用整个目标久期债券基金系列，“自己定制”免疫策略。设想投资者在其退休前7年进行投资的情况。这期间的投资要求信用风险和利率风险最小化。投资者可以一开始购买“D-7”，然后随着时间进程，逐步把投资转移到该系列的其他基金中去。比如，如果每季度核算一次的话，3个月以后，投资者可以把1/4的份额从“D-7”转移到“D-6”。此时，组合平均久期是6.75，与剩余投资期限匹配。又过了3个月，投资份额会在“D-7”和“D-6”之间平均分配，等等。当投资期限到期日临近时，所有的投资份额会集中在“D-0”这只基金上。核心思想是，7年的基金投资总回报，仿佛投资一只7年期零息债券一样。当然由于存在模型风险和收益率曲线的“非良好性”变动，模拟零息债券会存在误差。

目标久期债券基金不会替代现有的各类债券基金。肯定会有投资者愿意为基金管理者支付费用，以补偿他们通过策略性地调节久期，实现组合超额收益的努力。但也肯定存在另一些投资者（比如我），他们喜爱管理费用低的基金，喜爱通过购买目标久期债券基金实施消极策略，比如自己安排免疫措施，或根据自己的利率预期实施进取交易策略。


技术附录

第1章

式（1-8）假设两种利率的现金流、PV和FV都相同，将贴现利率转化为相同年计息天数的追加利率。为导出该方程，首先重新写一下式（1-3）和式（1-6）。
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让两个式子相等。
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等式两边减去1。
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简化等式右边分数的分子。
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等式两边同乘以Year/Days。
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分子和分母同乘以Year，就可以得到式（1-8）。
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式（1-11）是将6个月以内（含6个月）的国债贴现率转换成投资回报率的官方公式。它把一年计息天数，由360天转换成365天。在式（A1-1）中令IR=AOR，Year=365，在（A1-2）中令Year=360，可以得到该式。
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结合两个式子以后，得到
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如前一样，两边减去1，然后简化右边的分子，可得
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两边同乘以365/Days
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分子分母同乘以360，就得到式（1-11）。
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式（1-12）将6个月以上的国债贴现率转换成投资回报率的官方公式。它根据式（1-13）推导而来。把它重复写下面。
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PV是根据式（1-6）计算出来的国库券价格（面值100）。该式暗含的假设条件为年计息天数是365。重新安排一下式（A1-14），把IR除以2，意味着IR是年化利率。
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定义Z为以下表达式，这样可以简化式子
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把Z替代到式（A1-15）中去，然后公式两边除以PV。
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进一步整理一下，注意IR/2这一项。
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这是一个一元二次方程的形式。下面显示的是该方程的标准形式和正数解的表达式。

[image: ]


把x=IR/2，a=Z，b=1+Z，c=1-100/PV，代进去。
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把式（A1-16）的Z的表达式代入式（A1-21），得

[image: ]


最后，公式两边同乘以2，然后写成平方根的形式简化一下，就可以得到式（1-12）。
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第3章

式（3-4）表现了债券价格PV与其到期收益率y之间的典型关系。每期等额的票息PMT与期末兑付的本金FV最长要贴现N期。把该式重新写一下。
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括号里面票息的现值，是有限几何级数系列，定义为SUM。
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两边同除以（1+y）。
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式（A3-2）减去式（A3-3），注意括号中的项目大部分被抵消掉。
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两边同乘以（1+y）。

[image: ]


两边除以y，把PMT从括号中提取出来。
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把式（A3-6）代入式（A3-1），就得到正文中的式（3-5）。这里我们再次把它写在下面。
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第6章

正文中式（6-1）是处于两个票息日之间的债券价格公式。MV是债券全价格，PMT是每期票息，FV是到期兑付的本金，N是付息期限，t/T是自上个票息日以来的时间，1-t/T距离下个票息日的剩余时间。
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方程右边分子分母同乘以（1+y）t/T
 ，
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把括号内的部分定义为PV，它代表当利率为y，债券处于上个票息日时（此时债券剩余期限为N，是整数）的价格。
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MV对利率y的一阶导数是
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把式（A6-4）乘以（1+y），同时除以MV，并运用式（A6-3）。
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如式（6-3）的定义，债券的麦考利久期是式（A6-3）的负数。

[image: ]


这里，我们可以用式（A3-7）得到PV。
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令票息率c=PMT/FV，式（A6-7）可以写成
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该式针对利率y的一阶导数是
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上式乘以（1+y），同时除以PV，正如式（A6-8）那样。注意FV被抵消了。
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下一步，分子分母同乘以y×（1+y）N
 。
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最后，分子加上1+y，减去1+y，整理一下
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把式（A6-12）代入式（A6-6），就可以得到麦考利久期公式，即正文中的式（6-13）。
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我们可以用更为直接的方法得到麦考利久期的加权平均公式。式（A6-2）针对利率y的一阶导数是
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上式乘以（1+y），同时除以MV，正如式（A6-2）定义的那样。
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这就是正文中的式（6-4）。

式（A6-4）是MV对y的一阶导数，下面是二阶导数。
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从这个意义上，定义付息周期开始时的久期和凸性（此时t/T=0，剩余期限是N的整数倍）是有意义的。
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式（A6-16）除以MV，并运用式（A6-3），可得
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这是正文中凸性的一般表达式。把式（A6-17）和式（A6-18）替代进去，并整理一下，就成了式（6-17）。
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在票息日计算的凸性的封闭表达式，是通过PV针对y求二阶导数推导出来的。一阶导数见式（A6-9）。二阶导数如下。
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除以PV，它的表达式见式（A6-8）。然后分子分母同乘以y3
 ×（1+y）N+2
 ，整理一下，可得
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这就是正文中的式（6-16）。

第7章

式（7-6）是浮息债券的价格，重新写在下面。
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MV是浮息债券的市值，包括应计利息。INT是下次支付的利息；FV是面值；PVANN
 是报价利差QM与贴现利差DM两者的差额这个年金的现值，y是贴现率，t/T是自上个票息日以来过去的时间。

浮息债券的麦考利久期（MacDurFRN）是第6章的式（6-3）。

[image: ]


在式（A7-1）中，MV对y的一阶导数是
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把式（A7-3）、式（A7-1）代入式（A7-2），简化后得到
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这里，把年金的麦考利久期（DURANN
 ）写成下面的式子
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把式（A7-5）代入式（A7-4）
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正文中的式（7-5）含有PVANN
 的表达式，重新写在下面。
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PVANN
 针对y的一阶导数是
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把式（A7-7）、式（A7-8）代入式（A7-5），整理后得到
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最后，把式（A7-9）代入式（A7-6），并运用式（A7-1），就得到正文中的式（7-9）。
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式（7-11）给出起点通货膨胀率，是指P挂钩债券首次出现负数税后现金流的通货膨胀率。
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“固定利率”（FixedRate）是指P挂钩债券的票面利率，“税率”（Tax Rate）是指常规利息收入税率。为推导上式，令AP等于P挂钩债券在给定年份的累计本金。上一年的累计本金是AP（-1）。本年的通货膨胀率是
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本年的利息是AP×Fixed Rate。税收是常规利息税率乘以利息再乘以固定税率（Tax Rate×AP×Fixed Rate），加上对幻觉收入的征税Tax Rate×［AP-AP（-1）］。

设利息收入与税收相等，这样税后现金流为零。
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把上式重新写成下面的样子
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式（7-15），表现的是P挂钩债券实际利率久期（RealMacDurPLINK），它的推导与第6章一样。我们把式（7-14）重新写在下面。
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式中，固定利率是c；实际利率是r；面值是FV；期限是N。

实际利率久期被定义为
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式（A7-15）中的P挂钩债券的市值对实际利率r的一阶导数为
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该式乘以（1+r），除以式（A7-15）中的PVPLINK
 表达式，整理后可得
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代表C挂钩债券实际利率久期的式（7-18），其推导过程很类似。我们把式（7-17）重新写在下面。
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名义利率是y，通货膨胀率是i——它们与实际利率的关系是（1+y）=（1+r）×（1+i）。

C挂钩债券实际利率久期的定义是
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PVCLINK
 对实际利率r的一阶导数是

[image: ]


注意，实际利率r的变化是通过名义利率y来表现的。把该式乘以（1+r），然后除以式（A7-19）表达的PVCLINK
 ，整理后得到正文中的式（7-18）。
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C挂钩债券通货膨胀久期的定义是
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它的推导过程有点复杂，因为式（A7-19）既包含通货膨胀率i，同时也包含与i的变化有关的y。导数是
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该式乘以（1+i），除以PVCLINK
 ，重新整理后，得到正文中的式（7-19）。
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第9章

第9章假设组合中所有的债券在票息日估值，所以剩余期间数N是整数。出于一般化考虑，假设债券在两个票息日之间估值。令f是自上个票息日以来的时间，1-f是距离下个票息日的剩余时间。注意f相当于前面的t/T。这里计息天数规则（如a/a规则还是30/360规则）并不重要，所以一律选用简化的表示方法。

组合市值是MV（包括应计利息）。未来（从n=1到N）的现金流包括票息以及兑付的本金，用CFn
 表示。n不一定是半年期，可以是月、周，甚至是天。正文中组合的现金流收益率（YieldPORT）这里以Y代表，它是内部回报率，也是下面方程的解。
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令Wn
 代表权重——每笔现金流占组合市值的比重。
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注意权重的总和为1。
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组合的麦考利久期（这里以D表示）和现金流发生时间的方差（以S表示），在正文中都有公式，这里我们把它们写成下面的完善的形式。

[image: ]


组合的凸性（用X代表）是式（A9-1）对Y的二阶导数，然后除以MV。
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二阶导数是
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把式（A9-7）代入式（A9-6），得到第f天组合的凸性指标。
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这是正文式（9-6）中组合凸性（ConvPORT）在f=0时的一般表达式。使用权重的概念，可以写成
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通过在式（A9-9）中括号里面加上D2
 减去D2
 ，可以得到连接组合收益率、麦考利久期、现金流发生时间的方差和凸性的一般表达式。
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运用式（A9-4）后，式子可以简化为
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推导的关键步骤，是表明式（A9-11）中的小括号里面的内容是现金流发生时间的方差S。为证明这一点，把式（A9-5）中的平方项展开
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运用式（A9-4）将其简化为
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该表达式就是式（A9-11）中的小括号里面的内容。
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把式（A9-14）代入式（A9-11）
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这与正文中的式（9-17）相同。


缩写词

AI　应计利息

AOR　追加利率

APR　年化利率

APY　年化收益率

BA　银行承兑票据

BPV　基点值

CATS　国债累积增长凭证

CD　存单

CMT　固定期限国债

CP　商业票据

CPI　消费物价指数

CRR　固定再投资利率

CUSIP　证券统一认证委员会

DCF　贴现后的现金流

DR　贴现利率

DV01　基点值

EAR　有效利率

ETY　课税等价收益率

FRA　远期利率协议

FRN　浮息债券

HPR　持有期收益率

IFR　隐含的远期利率

IR　投资回报率

IRA　个人退休账户

IRR　内部回报率

IRS　美国国内税务署

LDI　债务驱动型投资

LIBOR　伦敦银行间拆放利率

LIONS　雷曼投资机会票据

MMC　货币市场存单

OAS　期权调整利差

OAY　期权调整收益率

OID　初始贴现发行债券

OIS　隔夜指数互换

OTC　场外市场

PV01　基点值

ROR　回报率

SABB　半年计息1次的债券报价法

SFR　互换利率

SPE　特别目的机构

STRIPS　本息分离交易的债券

TIGRS　国债投资增长收据

TIPS　美国政府通货膨胀指数债券

VaR　在险价值

YTM　到期收益率


参考文献

自20世纪80年代以来，我在波士顿大学讲授“货币与资本市场”和“固定收益市场分析”时，一直采用弗兰克·法博齐的教科书《债券市场：分析和策略》（Bond Markets，Analysis，and Strategies）。我从第1版开始使用它，一直到现在已经有了第8版了。所以，在为读者提供参考文献时，我还真的不清楚本书的思想，哪些来自那本书，哪些是我自己独立思考出来的。

比如，我的确是在法博齐的那本教科书上，第一次看到近似久期和近似凸性那些公式的。他书中强调不要把久期看作时间的概念。毫无疑问，我赞同他的说法，不过，我记得在参考那本书之前，我就已经开始谈论“久期是衡量债券价格（针对利率变动的）波动率的工具”这个话题了。无论如何，多产的法博齐博士是我第一个感谢对象，这个自不必多说。

本书许多内容，在法博齐的书和很多投资学书籍中都有涉及。比如，债券价格与收益率、远期利率、利率期限结构理论、久期与凸性等。因此，对于债券原理中那些为大众熟知的部分，我不打算推荐特定的参考书籍。我想推荐的，是针对特定内容的、比较适合的参考文献。所以，你会看到很多情况下我是在自引。近30年来，我就债券计算这个题目撰写了许多文章，我写本书的动机之一，就是对这些科研成果进行整合。

第1章

“国库券招标结果”这一节来源于我发表在Global Investor（1991年4月）杂志上的论文“Bias at the Short End of the Yield Curve”。我第一次看到6个月以上官方的国库券投资回报率的计算公式（即式（1-12））以及推导过程，是在一本由Marcia Stigum和John Mann合著的书中，书名是Money Market Calculations：Yields，Break-Evens，and Arbitrage。

小时利率的例子，来源于我在2003年后半学期的MBA课程期中的讨论题。在年计息次数惯例使用之前，首次将货币市场利率转化为“365计息规则”利率和“半年计息1次”的内容，来源于Scott Lummer与我合写的短文“Accurate Compounding Conversions”，发表在1991年5月的Global Investor杂志上。

第2章

隐含违约率的计算源自约翰·赫尔的《期权、期货及其他衍生产品》
[1]

 。

第3章

我于2003年9月向在奥兰多举办的Financial Education年会提交论文“Two Common Textbook Misstatements about Bond Prices and Yields”。文中的一个“错误陈述”，涉及当票息率等于到期收益率时，在两个票息日之间的债券价格怪象。

本章“附息债券的隐含违约率”这一节，同第2章一样，来源于约翰·赫尔的《期权、期货及其他衍生产品》。

第4章

我把本书第1版中的“现实市场上的折价债券”这一节的例子进行扩展。在第1版，我使用的是福特公司债券，其来源于我的一篇文章“Bad Bond Math：An Object Lesson Using Bloomberg’s After-Tax Yields on Market Discount Bonds”，那篇文章我用MBIA债券作为例子，文章发表在Journal of Wealth Management（杂志2013年春季号）。

本章后面计算市政债券的课税等价收益率时，所采用的理论上更为正确的计算方法，来自于Alan J.Daskin的一篇未发表的论文。他原来是我在波士顿大学的同事，现在美国国家经济研究协会经济咨询公司工作。

第5章

将利率期限结构的3个经典学说与“标准化事实”联系起来的想法，基于史蒂芬的《货币金融学》（Money，Banking，and Financial Markets）。

“货币市场上的隐含远期利率”这一节，来自我的论文“The Calculation and Use of Money Market Implied Forward Rates”，发表于Journal of Cash Management（1989年的9月/10月）。还有一篇有关的论文，是我和Alan J.Daskin合写的“Using Implied Forward Rates in the Selection of a CD Maturity”，发表在1991年秋/冬季号的Financial Practice and Education上。

有关静态利差/零波动利差的讨论，基于弗兰克·法博齐的《债券市场：分析和策略》第7版。

第6章

有关20年期附息债券与30年期附息债券价格对比中的困惑，是我在论文“Two Common Textbook Misstatements about Bond Prices and Yields”中运用的第2个例子。我第1次谈到这个价格现象，是在一篇名为“The Duration of a Bond as a Price Elasticity and a Fulcrum”的论文，发表在Journal of Financial Education（1988年秋季）。

弗雷德里克·麦考利的经典著作是Some Theoretical Problems Suggested by the Movements of Interest Rates，Bond Yields and Stock Prices in the United States Since 1856（美国国家经济研究所，1938年）。

有关久期与凸性的式（6-13）、式（6-16）、式（6-17），来自我的论文“A note on the Derivation of Closed-Form Formulas for Duration and Convexity Statistics on and between Coupon Dates”，发表在1998年6月期Journal of Financial Engineering上。

我第一次看到并理解近似久期与凸性的计算，是在弗兰克·法博齐的《债券市场：分析和策略》较早的版本上。

本章小节部分，我提到在险价值的分析超出了久期的范围。我写过一篇论文对此进行了阐述，论文题目是“A Primer on Bond Portfolio Value at Risk”。该论文是2008年9月Financial Education Association希尔顿总部会议入选论文，发表于Advances in Financial Education 2009年夏/冬季号。

第7章

本章内容全部选自我的两篇论文。一篇是“Negative Duration：The Odd Case of GMAC’s Floating-Rate Note”，发表于Journal of Applied Finance（2006年秋季/冬季号）。另一篇是“Alternative Designs for Inflation-Indexed Bonds：P-Linkers and C-Linkers”，是2009年9月Financial Education Association年会入选论文，后发表在Journal of Financial Education（2010年秋季/冬季）。

第8章

本章大部分内容选自1995年我和布朗为注册金融分析师协会合作撰写的专题读物Interest Rate and Currency Swaps;A Tutorial。还有一篇是2001年我与Gary L.Gastineau和Rebecca Todd合写的Risk Management，Derivatives，and Financial Analysis under SFAS No.133。这两个读物在CFA网站上可以查到。

Ho-Lee模型中有关期货利率与远期利率之间调整项的内容，来源于赫尔的《期权、期货及其他衍生产品》。

有担保的利率互换的内容，来自我于2012年7月写的论文“A Teaching Note on Pricing and Valuing Interest Rate Swaps Using LIBOR and OIS Discounting”，这篇文章当时作为MBA课程中第8章的补充材料。后来，我把文章的另一个版本“Valuing Interest Rate Swaps Using Overnight Indexed Swap（OIS）Discounting”发表在2013年夏季号的Journal of Derivatives。

加入担保品后提升了互换利率，这个方面的内容源自Michael Johannes和Suresh Sundaresan合写的论文“The Impact of Collateralization on Swap Rates”（见Journal of Finance，2007年2月）。

第9章

我第一次了解久期、凸性、现金流发生时间的方差、到期收益率之间的关系（见式（9-7）），得益于Olivier de la Grandville的专著Bond Pricing and Portfolio Analysis：Protecting Investors in the Long Run。

使用基点值权重法计算组合的现金流收益率的思想，来源于Kenneth D.Garbade的著作Fixed Income Analytics。另外，由Lev Dynkin，Anthony Gould，Jay Hyman，Vadim Konstantinovsky等人发表在论文集Quantitative Management of Bond Portfolios中有关固定收益产品管理的文章，也对这一思想产生了启迪。

我在本书第1版曾经写道：“使用收益率曲线久期与凸性，改善30年期国债与30年期本息剥离国债之间的对冲比例。我还不晓得这个例子参考文献的来源。就算我知道，也不会告诉你。学术界对于论文发表实行‘匿名评审’制度，评审人和投稿人双方不知道对方身份。作为匿名评审人，我看到一篇投稿的论文，谈到了这个问题，论文还论证了收益率曲线久期与凸性加总的合理性，以及把各个成分债券的到期收益率指标简单地加总以后，作为组合收益率指标的做法，对于无套利原理的明显违背。我对这篇论文的评语是‘修改后再提交’，但直到现在，这篇论文还没有发表。我想，这篇论文还是有学术贡献的，只是在编辑上需要完善一下。所以，假如你是那篇文章的作者，我非常感谢你，并希望有一天把你的科研成果放在参考文献的索引中”。现在，在本书第2版中我实现了自己对论文作者的诺言。那篇论文的题目是“What’s Wrong with Those Duration Measures？Nothing”，作者是Robin Grieves和J.Clay Singleton，发表在Frontiers in Finance and Economics（2013年4月）。

第10章

我曾经写过一篇关于彩票购买策略方面的论文，讨论的是如何辨别“非常数字”以及数字分布规律。这样，当你有幸中奖时，很少有人能够与你分享奖金。那篇论文是“Risk-Efficient Lottery Bets？！”，发表在Journal of Portfolio Management上（1987年秋）。

式（10-1）和式（10-2）决定了需要多少利率互换的名义金额，才能改变债券组合的久期，使之达到预定的久期目标。这一观点，来源于我和James Adams合写的论文“Mind the Gap：using Derivatives Overlays to Hedge Pension Duration”，发表于《金融分析师》杂志（2009年7/8月）。

“免疫的贯彻问题”这一节，基于我的论文“Bond Portfolio Duration，Cash Flow Dispersion and Convexity”，发表于Applied Economics Letter（2010年11/12月）。

F.M.Redington 1952年的经典论文是“Review of the Principles of Life-Office Valuations”，发表在Journal of the Institute of Actuaries上。我对负债驱动性投资的兴趣，是被一篇名为“TIPS，the Dual Duration，and the Pension Plan”的论文引发的。论文作者是Laurence B.Siegel和M.Barton waring，刊登在《金融分析师》杂志上（2004年9/10月）。


[1]
 此书中文版已由机械工业出版社出版。
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译后记

因为工作原因，我常常去国家图书馆查阅资料，特别是有关固定收益证券方面的资料和书籍，最能引起我的注意。我在中央财经大学金融工程系讲授“固定收益证券”课程已经超过12年了。如果没有记错的话，那应该是2013年秋天的事情。有一天，我在国家图书馆三楼外文书架上翻阅，发现了《债券计算》（2011年版）这本书。我一开始就被它简洁的语言和严密的逻辑吸引住，反复阅读之后，受益颇多。到了2014年春天，我有了翻译此书的想法，但由于工作忙，一直没有实施。2014年，《债券计算》（第2版）在国外出版了，到了年底，我拿到书的原稿，立即着手翻译。正好赶上寒假，工作时间有了保证。但问题不在于时间是否充足，而在于如何达到“信、达、雅”的翻译标准。由于以前教学中常常使用国外原版教材，所以专业英语的翻译对我来说，问题不是很大。很多时候，我对自己还是比较满意的，特别是在反复思考，能够用准确的译文表达作者原意的时候；但有时也会遇到拦路虎，明明读懂了作者的意思和表达的情绪，但我还是难以把它满意地、对等地表现在译文中，把人急得像热锅上的蚂蚁。翻译的甘苦只有自己知道。好在五个半月的努力之后，初稿终于出笼并提交出版社，等待修订后出版。

本书一出版，在国外受到热捧。我期待中文版出版后，会受到国内读者的欢迎。

李磊宁

2015年7月17日
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