第五章  案例
一、债券收益率的衡量
（一）原理
当期收益率：指债券的年息票收入与其当前价格之比，即当期收益率=债券息票收入/债券当前市场价格。其特点是计算简单，考虑了债券的价格和利息，但缺点是没考虑卖出的价格和时间因素，也没考虑再投资因素。
到期收益率：是使得债券未来现金流的现值等于债券当前市场价格的贴现率，公式如下：
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其中：YTM为债券的到期收益率。

到期收益率的实现必须满足以下条件：第一，债券现金流能如约实现；第二，投资者持有债券到期；第三，再投资收益率等于到期收益率。
持有期收益率：是指买入债券后持有一段时间，又在债券到期前将其出售而得到的收益，包括持有债券期间的利息收入和资本损益与买入债券的实际价格之比率。即
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其中：I表示年利息收入，P1表示卖出该债券价格，P0表示买入该债券价格，t表示持有年份。
（二）事件描述
有面值1000元的债券，其息票率为8%，30年到期。投资者以1276.76元的价格购买此债券，2年后以1268.12元的价格卖出。请计算购买债券时的当期收益率、到期收益率、以及持有期收益率。
（三）分析与思考
当期收益率=1000*8%/1276.76=6.27%

到期收益率，代入公式：


[image: image3.wmf]30

30

1

10008%1000

(1)

1276.76

(1)

i

i

YTMYTM

=

´

+

++

=

å


算得该债券到期收益率为6.09%
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比较息票利率、到期收益率与当期收益率的大小：
息票利率8%>当期收益率6.27%>到期收益率6.09%

进一步思考：息票利率、当期收益率和到期收益率的关系如何？
总结关系如下：
债券平价出售时，息票利率=当期收益率=到期收益率；债券折价出售时，息票利率<当期收益率<到期收益率；债券溢价销售时，息票利率>当期收益率>到期收益率。
二、投资国债的收益率到底有多少？

（一）原理

到期收益率是指使债券未来现金流量的现值等于债券当前市场价格的贴现率，它相当于投资者按照当前市场价格购买债券并且一直持有到满期时可以获得的复利回报率。

如果要使到期收益率成为现实，则必需满足：第一，发行人定期支付利息；第二，持有债券到期；第三，收到的利息要按原到期收益率进行再投资。这里，第一条一般没有问题，第二条亦比较容易达到，第三条在实际的投资中很难实现。因此，到期收益率只是一种理想的收益率，不一定能代表最后实际的总收益率。

（二）事件描述
到目前为止，在我国财政部通过收益率招标方式发行的国债中，票面利率最高的是1996年6月14日发行的1996年记账式（五期）国债。该国债期限10年，每年付息一次，票面利率11.83%，最后到期日为2006年6月14日。

在债券投资中，根据债券的买入价及未来债券利息和本金，可以计算到期收益率。到期收益率就是指使债券未来现金流量的现值等于债券当前市场价格的贴现率。换言之，到期收益率相当于投资者按照当前市场价格购买债券并且一直持有到满期时可以获得的复利回报率。

投资者张三在1996年6月14日按照面值购买了1996年记账式（五期）国债10万元。

另外，下表是1997年到2006年每年6月14日我国商业银行1年期定期存款利率、上证综指收盘指数和1996年记账式（五期）国债付息后的交易价格。

	日期
	1年期存款利率（%）
	上证综指收盘指数
	国债收盘价（元）

	1997.6.14
	7.47
	1261.47
	109.66

	1998.6.14
	5.22
	1365.34
	134.88

	1999.6.14
	2.25
	1427.71
	152.82

	2000.6.14
	2.25
	1932.29
	142.16

	2001.6.14
	2.25
	2202.40
	138.21

	2002.6.14
	1.98
	1494.25
	137.44

	2003.6.14
	1.98
	1559.71
	127.81

	2004.6.14
	1.98
	1438.74
	118.19

	2005.6.14
	2.25
	1093.46
	111.23

	2006.6.14
	2.25
	1531.33
	本金100.00


（三）分析与思考
投资者张三如果一直持有1996年记账式（五期）国债，到最后偿还日的2006年6月14日，有无实现11.83%的到期收益率？为什么？另外，根据表中数据，假设张三在国债到期之前已抛售，并投入股市或干脆存银行，请估计其最后实现的收益率。

分析要点：

第一，投资者张三在2006年6月14日没有实现11.83%的到期收益率。如果要使到期收益率成为现实，则必需满足：其一，债券发行人定期支付利息；其二，投资者持有债券到期；其三，投资者收到的债券利息要按原到期收益率进行再投资。这里，第一条一般没有问题，第二条亦比较容易达到，第三条在实际的投资中很难实现。因此，到期收益率只是一种理想的收益率，不一定能代表最后实际的总收益率。从实际情况看，1996年以后，我国利率水平明显下降，1999年以后1年期利率维持在2%左右，债券利息在债券市场无法再按11.83%进行再投资，所以最后实现的收益率达不到原到期收益率11.83%的水平。

第二，可以假设投资者张三在第n年（1≤n≤9）取息后抛售债券并投资股市或存入银行的情况，计算其最终实现的收益率。

利率期限结构的改变——美联储的“扭曲操作”
（一）原理
利率期限结构是指在某一时点上，不同期限资金的收益率与到期期限之间的关系。利率的期限结构反映了不同期限的资金供求关系，揭示了市场利率的总体水平和变化方向，为投资者从事债券投资和政府有关部门加强债券管理提供可参考的依据。由于零息债券的到期收益率等于相同期限的市场即期利率，从对应关系上来说，任何时刻的利率期限结构是利率水平和期限相联系的函数。因此，利率的期限结构，即零息债券的到期收益率与期限的关系可以用一条曲线来表示，如水平线、向上倾斜和向下倾斜的曲线。甚至还可能出现更复杂的收益率曲线，即债券收益率曲线是上述部分或全部收益率曲线的组合。收益率曲线的变化本质上体现了债券的到期收益率与期限之间的关系，即债券的短期利率和长期利率表现的差异性。
（二）事件描述
从2008年开始，美国实施了两轮量化宽松政策。第一轮是从2008年11月至2010年6月，美联储购买了约1.725万亿美元的政府债券、抵押贷款证券和其他资产。第二轮是从2010年8月至2011年6月，美联储再次收购0.6万亿美元的政府长期债券。2011年9月21日，美联储发表声明称，为了进一步刺激经济复苏，计划到2012年6月推出4000亿美元扭曲操作。所谓扭曲操作，是指卖出较短期限国债买入较长期限的国债，在不扩大资产负债表总规模的前提下，延长所持国债资产的整体期限。从收益率曲线来看，这样的操作相当于将曲线的较远端向下弯曲，这也是扭曲操作得名的原因。美联储此次扭曲操作的具体措施是：在2012年6月底之前，出售剩余期限为3年及以下的4000亿美元中短期国债，同时购买相同数量的剩余期限为6年至30年的中长期国债。  2012年6月21日，美联储再次发表声明称，将即将到期的扭曲操作延期至年底，额度再增加约2670亿美元。2012年12月，美联储宣布“扭曲操作”终止。
（三）分析与思考
美联储进行“扭曲操作”，意图是要改变利率期限结构。通常的债券收益曲线随期限凸性增长，凸性表明随期限的增加，期限溢价的增长速度会减慢，人们对较远期未来的短期利率及其不确定性的预期趋于稳定。但是，美联储实施两次量化宽松政策后，长期利率虽然下降，但短期利率下降更为明显，使得美国国债的收益曲线呈凹性上翘的曲线形态。这种凹性上翘的利率期限结构，由于短期利率接近于零，导致美元成为套利交易资金的来源货币，投机商借入低利率甚至零利率的美元换成其他国家的较高利率的货币，以较大的利差获取利息增值，于是导致短期美元资金的大量流出，影响经济复苏。同时长期利率过高，将会造成投资动力不足，不利于经济的长远发展。美联储计划到2012年6月出售剩余期限为3年及以下的4000亿美元中短期国债，同时购买相同数量的剩余期限为6年至30年的中长期国债。这种操作既不增加基础货币供应，又可以调整利率期限结构，降低人们对未来短期利率及其不确定性的预期，提高货币市场短期利率，鼓励社会从事较为稳定的中长期融资。以此促进人们对未来经济形势的稳定预期，有利于经济复苏。
四、无偏预期理论（纯预期理论）
（一）原理
无偏预期理论提出了以下命题：长期债券的利率等于在其有效期内人们所预期的短期利率的平均值。这一理论关键的假定是，债券投资者对于不同到期期限的债券没有特别的偏好，因此如果某债券的预期回报率低于到期期限不同的其他债券，投资者就不会持有这种债券。具有这种特点的债券被称为完全替代品。在实践中，这意味着如果不同期限的债券是完全替代品，这些债券的预期回报率必须相等。
无偏预期理论认为，收益率曲线的形状主要由市场预期的未来短期利率水平决定。向下倾斜的收益曲线是因为市场预期未来的短期利率会下降；水平型的收益率曲线则是市场预期未来的短期利率将基本保持稳定；而峰型的收益率曲线则是市场预期较近的一段时期短期利率将会上升，而在较远的将来，市场预期短期利率将会下降。
（二）事件描述
债券市场上存在两种债券：即期利率为7%的一年期债券和即期利率为8%的二年期零息债券。投资者最初的投资额为1元。如果计划投资期为2年，有两种投资策略共投资者选择：
（1）期限匹配策略：购买两年期债券，持有至到期。（2）滚动策略：投资者持有一年期债券，一年后将取得的全部收入用于购买其他1年期债券。投资者应选取哪种策略
（三）分析与思考
若投资者选择第一种策略，持有期和债券本身的期限吻合，2年后投资者的收入为：

[image: image5.wmf]2

118%1.17

´+=

（

）

元
若选择第二种策略，设投资者预期的1年后的1年期即期利率为
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投资者会对两种策略的未来收益进行预期，并选择预期收益率更高的投资策略。第2年的远期利率=(1+8%) /(1+7%)-1=9%。假设预期的第2年即期利率为10%，超过了第2年的远期利率9%。滚动策略在第二年未的预期收入将是1.07× (1+10%)=1.177，由于1.177大于1.17，说明在预期的第二年即期利率为10%时，滚动策略的预期收益将超过期限匹配收益。这会促使投资者争相购买一年期债券，导致一年期债券的利率降低，投资者抛售二年期债券，导致两年期的即期利率上升。同样道理，市场参与者预期的第2年即期利率也不可能低于第2年的远期利率，所以在市场均衡状态下，无偏预期理论认为第二年的远期利率正好等于市场预期的第二年即期利率。
进一步思考：无偏预期理论有什么不足？
五、可赎回债券收益

（一）原理
债券的投资收益有两大来源，一是来自发行人的收入，包括每期支付的利息和到期偿还的本金；二是来自于市场，包括利息的再投资收益和债券的买卖差价。
与普通债券不同，对于可赎回债券，发行人在到期之前有可能进行赎回，此时的赎回价格可能与当时的市场价格不同，这样可赎回债券的收益就不同于普通债券。在每一个可以赎回的时点，投资者需要判断发行人赎回债券的可能性。尤其当市场利率下降时，发行人赎回债券的概率就大大增加，因为其能够以更低的成本发行债券融资。
与普通债券相似，计算可赎回债券收益率时，同样分成收到的利息、利息的再投资以及赎回价格三方面的收益。
（二）事件描述
市场上有一种30年期的债券，面值为1000元，票面收益率8%，每半年付息一次。5年后可按1100元提前赎回。此债券当前可按照7%的必要收益率出售（半年3.5%）
若该债券5年后到期赎回，投资者的到期收益率是多少？若5年后只能按照1050元赎回，投资者的收益率是多少？若提前赎回发生在2年后，赎回收益率相比5年是增大还是减小了？
（三）分析与思考
（1）第一步：根据7%的必要收益率，该债券当前出售价格为1124.72元。
第二步：5年内每半年收到1000*8%/2=40元利息，5年后以1100元卖给发行人。
因此现金流为
    40  40 40                                1100

                                 ------                           

      0  1  2  3  4   5   6      ------             10 

即上述10笔现金流的现值为1124.72元。
第三步：根据年金现值公式：PV=[C/r]×[1-1/(1+r)n]+FV/[(1+r)n]。本案例中，PV=1124.72元，C=40，n=10，FV=1100，代入得r=6.74%。
（2）同理，当FV=1050时，计算得r=5.95%。  

（3）若赎回发生在2年后，则n=4，其它不变，代入上述公式得，当赎回价格为1100时，r=6.06%；当赎回价格为1050元时，r=3.89%。
所以，若提前赎回发生在2年后，相比5年后赎回，赎回收益率显著下降。原因是，票面利率超过到期收益率，赎回时，债券市场价格大于赎回价，因此，发行人赎回会导致投资者遭受损失。
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