
利率风险

孟生旺
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i=seq(0,0.15,0.01)

A=5*(1-(1+i)^(-5))/i+100*(1+i)^(-5)

B=5*(1-(1+i)^(-10))/i+100*(1+i)^(-10)

C=5*(1-(1+i)^(-25))/i+100*(1+i)^(-25)

plot(i,A,type='l',yl im=c(40,150), lty=1,col=1,xl ab="到期收益率",ylab='债券价格',main="面值均为100，息票率均为5%",lwd=2)

lines(i,B,type='l',lty=2,col=2,lwd=2)

lines(i,C,type='l',lty=3,col=4,lwd=2)

legend('topright',c('5年期债券','10年期债券',' 25年期债券'),bty='n',l ty=c(1,2,3),col =c(1,2,4),lwd=2)

什么是利率风险？盈余 = 资产 – 负债
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如何衡量利率风险？

• 现金流的到期时间？

• 债券现金流有多个到期时间？

• 加权平均到期时间？马考勒久期

1 2 nR R R

1 2 nt t t

问题：不同时点上的现金流不能直接比较？
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例：债券面值和偿还值1000元，3年期，息票率10%，每年末支付一次利息。到

期收益率为10％，计算债券现金流的加权平均到期时间（马考勒久期）。

时间 1 2 3

现金流 100 100 1100

现金流的现值 100/1.1 = 90.91 100/(1.1)2 = 82.65 1100/(1.1)3 = 826.45

90.91 82.65 826.45
2.74( )

90.91 82.65 826.45

1 2 3
D

 +  + 
= =

+ +
马 年
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• 马考勒久期是一个时间概念。

• 马考勒久期越大，资产价格对利率的变化越敏感，利率风险越高。

马考勒久期的性质
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马考勒久期的另一种定义
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含义：利息力变化导致资产单位价格的变化率。
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（注意：负号）

问题：马考勒久期是利息力的函数。
利息力变化时，马考勒久期如何变化？
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利息力对马考勒久期的影响：

    

含义：利率越高，利率风险越小。
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y=seq(0,1,by=0.01)

t=1:10

R=c(rep(5,9),105)

P=D=C=NULL

for (i in 1:length(y)){

d=y[i]

P[i]=sum(R*exp(-d*t))

D[i]=sum(t*R*exp(-d*t))/P[i]    #马考勒久期
 C[i]=sum(t*(t+1)*R*(1+d)^(-t-2))/P[i]  #凸度

 }

plot(y,D,type='l',col=2,lwd=3,xlab='利息力（连续收益率）' ,ylab='马考勒久期',main='面值为100，期限为10年，息票率为5%的债券')

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C



例：计算期末付永续年金的马考勒久期
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练习：计算期初付永续年金的马考勒久期。
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债券期限与马考勒久期（一个反例） 

练习：债券的面值和偿还值100元，

期限15年，年息票率5%，到期收益率

15%，计算马考勒久期。若债券的期

限调整为30年，马考勒久期是多少？

答案：8.36 和 8.21 

P=P1=rep(0,60)

for (n in 1:60) {

P[n]=5*(1-(1+0.15)^(-n))/0.15+100*(1+0.15) ^(-n)      #价格
  P1[n]=sum(1:n*c(rep(5,n-1),105)*(1.15)^(-(1:n)))     #到期时间的加权和

}  

plot(1:60,P1/P,pch='*',type='l',ylab='马考勒久期',

xlab='债券到期时间', main='息票率=5%，收益率=15%',col=2)
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练习：n 年期债券的价格等于面值（记为1），息票率和到期收益率均为 i , 计算

债券的马考勒久期为
n i

a

i i i …                      i i + 1

1 2 3                     …                   n-1 n
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久期与马考勒久期的关系
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• 例：债券价格为100。债券价格关于到期年有效收益率的一阶导数为 –700。

如果到期年有效收益率为8%。计算债券的马考勒久期。
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• 例：n年期债券的面值和偿还值均为1，到期收益率为 i，平价发行。计算该债

券的久期。
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注： △ 表示利息力的变化，用基点表示。一个基点 = 0.01%
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例：债券的价格为115.92元，到期收益率为7%，久期为8.37。到期收益率

上升5个基点时（上升到7.05%），债券的价格为多少。

解：收益率上升时，债券价格下降的百分比为：

 新的债券价格近似为： 

( ) 8.37 0.05% 0.42%
P

D y
P


 −   = −  = −

115.92 (1 0.42%) 115.43 − =
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近似误差？

价格曲线越弯曲，近似误差越大

y y y+ 

( )P y y+ 

ˆ( )P y y+ 

( )P y

( ) ( )mP
D y

P


 −  
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练习：

（1）一项永续年金，每月末支付1万元，每年复利12次的年名义利率为6%，计

算久期和马考勒久期。

（2）若年名义利率上升10个基点（上升到6.1%），该年金价值如何变化？

（3）若利息力上升10个基点，该年金价值如何变化？

(12)12, 6%m y i= = =
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y
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利息力上升10个基点，即上升到 6.085%，价值变化百分比为：

( ) 16.75(0.1%) 1.675%
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
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精确值：下降 1.645%
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有效久期

• 久期需要计算资产价格关于名义收益率y的一阶导数P(y) 。

• 如果现金流是不确定的（如可赎回债券），近似计算一阶导数：

• 符号：

•   P+       收益率上升     时的债券价格

•  P- 收益率下降     时的债券价格

( )
2

P P
P y

y

+ −−
 



y

y
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例：已知一个6年期可赎回债券的现价为100元，当年收益率上升100个基点时，

该债券的价格将降为95.87元。当年收益率下降100个基点时，该债券的价格

将升至104.76元。计算该债券的有效久期。

解：

100P = 95.87P+ =

104.76P− = 0.01y =

( )
95.87 104.76

4.45
2 100 2 0.01

P P
D

P y

+ −− −
= − = − =
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• 马考勒久期：
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马考勒久期与马考勒凸度的关系 

2var( )C t D= +马 马

结论：久期给定时，现金流的时间越分散，马考勒凸度越大。

马考勒久期：

马考勒凸度：

 
22var ( ) ( ) ( )t E t E t= − 2C D= −马 马

( )D E t=马

2( )C E t=马
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y=seq(0,1,by=0.01)

t=1:10

R=c(rep(5,9),105)

P=D=C=NULL

for (i in 1:length(y)){

d=y[i]

P[i]=sum(R*exp(-d*t))

D[i]=sum(t*R*exp(-d*t))/P[i]    #马考勒久期
 C[i]=sum(t*(t+1)*R*(1+d)^(-t-2))/P[i]  #凸度

 }

plot(y,D,type='l',col=2,lwd=3,xlab='利息力（连续收益率）' ,ylab='马考勒久期',main='面值为100，期限为10年，息票率为5%的债券')

plot(y,C,type='l',col=2,lwd=3,xlab='利息力（连续收益率）' ,ylab='凸度',main='面值为100，期限为10年，息票率为5%的债券')

可以证明，凸度是收益率 y 的减函数（思考题）
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凸度对资产价格的影响

债券A的凸度大于债券B的凸度：

     当利率下降时，A的价格上升快

     当利率上升时，A的价格下降慢
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有效凸度的计算公式：
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注：用利息力  代替名义收益率 y，得到马考勒凸度的近似计算。

( )

( )
2

2
( )

P P P
P y

y

+ −+ −
 



( )

( )

P y
C

P y


=

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C



例：一个6年期可赎回债券的现价为100元；年收益率上升100个基点时，价格将

降为95.87元；年收益率下降100个基点时，价格将升至104.76元。计算该债

券的有效凸度。

解：该债券的有效凸度为：

( ) ( )
2 2

2 95.87 104.76 2 100
63

0.01 (100)

P P P
C

y P

+ −+ − + − 
= = =


效
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• 练习：3年期债券的当前价格为$97.42 ，每半年复利一次的年收益率为9%。如果

债券的年收益率增加100个基点，债券价格将下降为$94.92；如果债券的年收益率

下降100个基点，价格将上升为$100。计算债券的有效久期和有效凸度.
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练习：证明对于任意的 m > 0 ，有下述关系成立。

贴现1/m年 贴现2/m年
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例：每年末支付一次的复递增永续年金，第1年末的付款额为1，年增长率为 r，

年有效利率为 i，计算该年金的马考勒久期。
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解：期末付复递增永续年金的现值可以表示为
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= −
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2d
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P
i r

i

−
= − −
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d

P
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−
= − = −
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+
= +  =

−
马
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练习：每年初支付一次的复递增永续年金，第1年初的付款额为1，年增长率为 r，

年有效利率为 i，计算该年金的马考勒久期。
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• 加权平均计算，权重为每种资产的价格

资产组合的久期和凸度

1 2 nP P P P= + + +

kP

P
权重:

1

n
k

k

k

P
D D

P=

=
1

n
k

k

k

P
C C

P=

=

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C



资产组合的久期：

      

1 2 nP P P P= + + +

1

n

k

k

P
P

D
P P

=




= − = −


1

n
k

k

k

P
D

P=

=
1

k
k

n
k

k

P
P

P

P=

 
− 
 
 =

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C



资产组合的凸度：
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例：资产组合包含两种债券。第一种债券的面值和偿还值为100，年息票率为6%，

期限为5年。第二种债券为10年期的零息债券，到期偿还值100。假设年有效利率

为5%，计算组合的久期。

解：

• 第一种债券：

• 第二种债券：

i=0.05

n=5

v=(1+i)^(-1)

d=i/(1+i)

a0=(1-v^n)/i

a1=(1-v^n)/d

a11=(a1-n*v^n)/i

P1=6*a0+100*v^n

MD1=(6*a11+100*n*v^n)/P1

D1=MD1/(1+i)

D2=10/(1+i)

P2=100*v^10

P=P1+P2

D=D1*P1/P+D2*P2/P

D
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第一种债券的久期（应用EXCEL，参见MOOC）：

期限5年，面值为100，息票率6%，年有效利率5%
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第二种债券（零息债券）：

价格为：

马考勒久期：10

久期 ：D2 = 10    (1 + 0.05) = 9.52

10

2 100(1 0.05) 61.39P −= + =
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组合的价格：

组合的久期： 1 2
1 2 6.21

P P
D D D

P P
= + =

1 2 165.72P P P= + =

1 2

1 2

104.33 61.39

4.26, 9.52

P P

D D

= =

= =

， 
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练习：投资者只有两种资产可以选择：

（1）5年期的零息债券。

（2）连续支付、每年支付1元的永续年金。

    利息力为5%。为了使得资产组合的马考勒久期为10，在每种资产上的投资比

例应该是多少？
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参考答案：

零息债券：马考勒久期 =  5

永续年金：P = 1/ ,             P = ‒1/𝜹𝟐

                    马考勒久期 =  ‒ P / P =  1/ = 1/0.05 = 20

5w + 20(1 – w) = 10

w = 2/3
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久期和凸度对资产价格的影响 

资产价格的二阶泰勒近似：

       

资产价格变化的近似公式：  

2

0 0 0 0 0

1
( ) ( ) ( )( ) ( )( )

2
P y P y P y y y P y y y  + − + −

21
( ) ( )

2

P
y y

P
− +


     久期 凸度 注意：久期、凸度、收益率的配比

2

0 0

1
( )( ) ( )( )

2
P P y y P y y    + 
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P
y y

P
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
     久期 凸度

问题：久期和凸度如何影响利率风险？

利率下降时，即y < 0：

（1）久期越大，价格上升越多

（2）凸度越大，价格上升越多

利率上升时，即y > 0：

     （1）久期越大，价格下降越多；

      （2）凸度越大，价格下降越小
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例：债券的面值是1000元，期限为15年，年息票率为11%，到期时按面值偿还。

假设到期收益率为12%，计算债券的价格、久期和凸度。到期收益率上升50

个基点时，债券价格将如何变化？
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• 盈余 = 资产 − 负债

• 假设：未来负债   L1，…，Ln，

• 问题：如何安排投资A1，…，Am，使得利率无论如何变化，盈余不会小于零？    

Redington免疫
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Redington免疫的条件：

• 现值相等

• 久期相等

• 资产的凸度 > 负债的凸度

盈余 = 资产 − 负债  0
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• 盈余：

•  对盈余求一阶导数：

 

• 对盈余求二阶导数：

• 如果免疫的三个条件得以满足，就有

( ) A LS y P P= −

( ) ( )( ) LA L A LAS y P P P PD D  = − = −  + 

( ) ( )( ) AA L A LLS y P CP C P P  = − =  − 

( ) 0,       ( ) 0,        ( ) 0S y S y S y = = 

Redington免疫的条件：

• 现值相等

• 久期相等

• 资产的凸度 > 负债的凸度
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假设利率的变化为Δy，应用级数展开：

结论：若满足Redington免疫条件，利率发生微小变化，盈余不会减少。

( ) 0,    ( ) 0,    ( ) 0S y S y S y = = 

( ) ( )
2

0( ) ( )) ( )
1

(
2

S S y S y S yy y y y+   +  +  
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例：当前年利率为6%，公司借款1000万，期限10年，即10年末偿还1790.85万元。

为了防范利率风险，公司希望购买价值1000万元的债券实施免疫策略，假设可供

选择的债券有三种，面值和偿还值均为1000元。

A：10年期，息票率6.7%。

B：15年期，息票率6.988%。

C：30年期，息票率5.9%。

  公司应该如何选择上述三种债券？

Redington免疫的条件：

• 现值相等

• 久期相等

• 资产的凸度 > 负债的凸度
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负债的马考勒久期：

• 负债：10

资产的马考勒久期：

• 债券A：7.6655

• 债券B：10

• 债券C：14.6361

Redington免疫的条件：

• 现值相等

• 久期相等

• 资产的凸度 > 负债的凸度

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C

中
国
大
学
M
OO
C



马考勒凸度：

• 负债：102 = 100

• 债券A：68.7346

• 债券B：126.4996

• 债券C：318.1085

Redington免疫的条件：

• 现值相等

• 久期相等

• 资产的凸度 > 负债的凸度

马考勒久期：

• 负债：10

• 债券A：7.6655

• 债券B：10

• 债券C：14.6361
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结论：B的凸度大于负债，购买B可以实现免疫。

    问题：有更好的选择吗？

资产和负债在第10年末的累积值（当前利率 = 6%）
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另一种选择：构造债券组合。

• 在A上投资w，在C上投资(1 – w)。

• 令组合的马考勒久期为： 7.6655w + 14.6361(1 – w) = 10

     求得：w = 66.509%

• 组合的马考勒凸度更大 (大于债券B的126.4996)：

68.7346 × w + 318.1085 ×（1 - w）= 152.31

马考勒久期：

• 负债：10

• 债券A：7.6655

• 债券B：10

• 债券C：14.6361
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结论：组合的凸度更大，免疫能力更强。

不同利率水平下，资产和负债在第10年末的价值
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完全免疫

• Redington免疫：平坦的收益率曲线发生微小平移，盈余不会减少。

• 完全免疫：平坦的收益率曲线发生较大平移，盈余也不会减少。
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完全免疫的条件（证明参见教材）：

（1）现值相等

（2）久期相等

（3）资产分布在负债的两端

A1
A2
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例：公司在10年末需偿还2000万元的债务；它现在有5年期的零息债券6209213.23

元（到期价值）， 15年期的零息债券16105100元（到期价值）。

（1）当前年利率为10％，公司是否处于完全免疫状态？ 

（2）若年利率变为20％，公司的盈余将如何变化？

16105100

15

2000万

6209213.23

5

10

0

0

0
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解：

• 负债的现值:

• 资产的现值:

• 负债的马考勒久期:  10

• 资产的马考勒久期:  

10

20000000
 7710865.79

1.10
LP = =

A 5 15

6209213.23 16105100
 7710865.79

1.10 1.10
P = + =

5 156209213.23 (1.10) 16105100 (1.10)
10

 77108

5 15

65.79 
D

− −  +  
= =马

完全免疫的第三个条件：5 < 10  < 15
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利率从10%变为20％，盈余为：

    

    

       

公司处于完全免疫状态，利率的较大变化也会导致盈余增加（参见下图）。
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x=seq(0.001,1,0.001)

A=6209213.23/(1+x)^5+16105100/(1+x)^15

plot(x,A,type='l',col=2,lty=1,ylab='价值',xlab='利率',xlim=c(0.05,0.25),ylim

= c(5.8e+5,1.5e+7))   #资产的价值
curve(20000000/(1+x)^10,col=1,lty=2,add=T)     #负债的价值
abline(v=0.1,col=3,lty=3)

legend('topright',c('资产','负债'),lty=c(1,2),col=c(2,1),bty='n')
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x=seq(0.001,1,0.001)

S=6209213.23/(1+x)^5+16105100/(1+x)^15-20000000/(1+x)^10

plot(x,S,type='l',col=2,ylab='盈余',xlab='利率')

10%
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练习: 2年后到期的债务为$20000 。

可投资的资产为:

（1） 货币市场基金；

（2） 5年期零息债券。

 假设年有效利率为4%, 如何配置投资来实施完全免疫策略？
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解 :

220000(1 0.04)        

0 5
2                      

11094.67,     7396.45

a b

a b

a b

a b

−

 + = +


  + 
 =

+

 = =

现值相等

久期相等
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例：假设时间 t 有一笔负债到期，其现值为1个单位。为了实现完全免疫，

在 t1 和 t2 到期的资产上分别投资多少？

1 2

(1 ) 1

(1 )

w w

wt w t t

+ − =

+ − =

现值相等：

久期相等：

2

2 1

t t
w

t t

−
=

−

t1  t                        t2

w                                       1 - w                  
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现金流配比策略

• 原理：对每一笔负债，配置一笔相同的资产

• 实施方法：从最远期限的负债开始匹配，直至所有期限的负债都得到匹配。

• 特点：

–简单，容易理解

–彻底回避了利率风险；

–灵活性较差，可能不易实施（没有合适期限的资产）。
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例：公司未来3年的负债和三种可投资资产如下。如果实施现金流匹配策略？

第1年末 第2年末 第3年末 资产数量

负债 1000 1000 1000

剩余负债 900 900

资产2 100 300 3

剩余负债 600

资产3 200 3

资产1 50 50 500 2
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例：公司的负债如下：

可投资的资产现金流如下，如何实施现金流匹配策略？ 

年度 1 2 3 4 5

负债 4090 6790 3550 36550 5250

5年期债券 5 5 5 5 105

4年期债券 10 10 10 110

2年期债券 20 120
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1 2 3 4 5 购买数量

负债 4090 6790 3550 36550 5250

现金流匹配过程 

5年期债券 5 5 5 5 105

4年期债券 10 10 10 110

2年期债券 20 120

剩余负债 3840 6540 3300 36300 0

4年期债券 3300 3300 3300 36300 0 330

剩余负债 540 3240 0 0 0

2年期债券 540 3240 0 0 0 27

5年期债券 250 250 250 250 5250 50
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小 结

利率风险

孟生旺
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马考勒凸度与马考勒久期的关系： 
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Redington免疫：

（1）现值相等

（2）久期相等

（3）资产的凸度 > 负债的凸度

完全免疫：

（1）现值相等

（2）久期相等

（3）资产分布在负债的两端

基于久期和凸度的利率风险管理
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