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前言

　　本书是一本金融经济学教科书，亚瑟·科南·道尔爵士（Sir Arthur（20nanDolye）如果健在的话
，他一定会认为，如此初级的作品几乎不值得写一篇前言。
尽管如此，简单地写几句话来介绍本书的目的还是有必要的。
　　在拙作《债券和货币市场》（The Bond and Money Markets）中，我曾试图初步解释全球债券市场
的重要性，并介绍债券市场中相互关联的各种参与者。
鉴于全球债券市场的重要性，有关知识掌握得再多也不为过。
然而，本书不打算全面介绍债券市场，只介绍其中一个非常具体和重要的部分。
在发达国家和相当多的发展中国家中，通常在同一时间有很多收益率和到期期限各不相同的债券在交
易。
投资者和交易商需要认真分析同种类型不同债券的收益率之间的关系。
将到期期限不同（而其他方面相同）的各种债券的收益率描绘下来，就会得到所谓的收益率曲线。
收益率曲线代表了债券市场的状况。
收益率曲线有时也称为利率期限结构，但正如下文所述，“利率期限结构”一词仅指一种特殊类型的
收益率曲线。
后面将详细介绍这些曲线。
　　债券市场中的分析和定价大都以收益率曲线为中心。
政府债券的收益率曲线是任何国家资本市场的主要收益率曲线。
因此，美国市场中主要的收益率曲线是美国国债的收益率曲线。
本书主要（但不限于）关注政府债券的收益率曲线。
笔者曾经做过五年多的英国政府债券交易商（或者说是金边债券市场的做市商），因此，本书的大部
分案例都取自金边债券市场。
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内容概要

本书是一本金融经济学教科书，全书共包括13章，分为以下四个部分：债券收益率、即期利率和远期
利率的概念；利率模型；使用样条方法拟合收益率曲线；根据收益率曲线进行相对价值交易。
在每一个阶段，我们都会参考一些最重要的文献，并在附录中提供必要的背景知识。
读者可在每章末提供的参考书目中找到更专业的背景知识。
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章节摘录

　　预期假设可以有多种表达方式，比如前面讲过的局部预期假设。
另一种版本的预期假设是到期报酬率预期假设，它是指持有零息债券直至到期的总报酬率等于在相同
期限内持有短期金融工具并进行持续滚动投资所得到的报酬率。
还有一种到期收益率假设认为，持有零息债券的期间报酬率等于将一系列附息债券进行滚动投资所得
到的报酬率。
不过，这里指的是每年所挣得的年报酬率，而不是债券生命期内的总报酬率。
根据这一假设，可以按照附息债券的赎回收益率推导出零息债券的收益率曲线。
无偏预期假设认为，远期利率等于市场所预期的未来即期利率。
考克斯一英格索尔一罗斯所认为，只有局部预期假设描述了一个真正的无套利模型，而在其他情境下
可以使用一定的投资策略获得高于隐含远期收益率的回报。
尽管有观点认为①，局部预期假设与无偏假设之间的区别是不重要的，但是描述该情境的模型并没有
反映投资者的观点，这正是必须在该领域展开进一步研究的原因。
　　无偏预期假设本身并没有解释收益率曲线的各种形状或者收益率曲线所隐含的信息，因此必须结
合流动性偏好理论等其他解释一起使用。
　　预期假设的数学描述　　简单地说，预期假设认为，收益率曲线的斜率反映了市场对未来利率的
预期。
实际上，总共有四种各不相同、互不兼容的预期假设版本。
预期假设已经有很长的历史，1896年，费雪首次对其进行了描述，此后希克斯Hic：ks（1946）等人作
了进一步发展②。
Shiller（1990）认为，预期假设背后的思想可能来源于市场参与者在评估是购买长期债券还是购买短期
债券时对未来利率走向的看法。
例如，如果预期利率将下降，投资者就会购买长期债券，因为这样可以锁定当前长期债券较高的收益
率。
如果所有的投资者都有相同的观点，由于需求的增加，长期债券的价格就会上升，从而导致收益率下
降。
只要短期利率预期将下降，这种较低的收益率就会一直保持下去，而只有在对长期债券的需求下降时
长期债券的收益率才会提高。
因此，向下倾斜的收益率曲线是利率下降的指示器，而向上倾斜的收益率曲线则表明市场预期短期利
率将上升。

Page 6



第一图书网, tushu007.com
<<收益率曲线解析>>

编辑推荐

　　对收益曲线的理解和分析能力，是中国融从业人员尤其是资金管理人员必须修炼的一项的基本功
。
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