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摘要 : 在债券收益曲线呈刚体运动的假设条件下 ,引入 Fisher & Weil久期的概念.从收益曲线

的运动分析出发 ,提出了非平移收益曲线的风险免疫模型 ,基于该模型研究了风险最小化债券

组合的对冲技术和方法.通过数值模拟实验 ,采用风险值 VaR次序统计量估计技术对不同免

疫策略下债券组合的风险敞口进行了分析.结果表明 ,所提出的风险免疫策略能有效地防范和

控制无违约债券的利率风险.
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0　引　言

久期和凸性是利率风险免疫策略设计中应用

相当广泛的概念.这两个概念成立的基本条件是

当利率期限结构变化时 ,收益曲线仅作平移运动.

在收益曲线呈平移运动的假设下 ,王春峰等

人[1 ,2 ]利用久期和凸性的概念解决了具有隐含期

权的商业银行利率风险管理问题 ,构建了利率风

险管理的目标规划模型.然而 ,金融市场的实践经

验表明 ,在收益曲线呈平移运动的假设下 ,利用久

期和凸性进行利率风险管理的适用范围非常有

限[3 ] .因此 ,开展非平移收益曲线风险免疫策略的

研究具有重要的意义.

非平移收益曲线风险免疫策略设计主要围绕

如何采用久期和凸性的概念 ,有效评估投资组合

利率风险的敞口 ,以及定量计算投资组合利率风

险的对冲比展开. Cooper[4 ]曾引入一个能反映收

益曲线斜率变化的因子 ,建立了反映利率期限结

构运 动 的 单 因 素 模 型. 其 后 , Litterman 和

Scheinkman[5 ]试图以收益曲线的水平度、陡峭度和

曲度作为控制收益曲线变化的基本变量 ,提出了

描述利率期限结构运动的三因素模型.这些模型

部分地放松了收益曲线的平移假设 ,拓宽了久期

和凸性的应用范围.但是采用上述模型评估利率

风险敞口和进行利率风险对冲时存在一些困难 ,

主要是计算过程相当复杂且计算结果的精度较

差[6 ] .

Ho [7 ]将利率期限划分为不同的期限段 ,认为

非平移收益曲线是由不同期限段上以预定方式运

动的收益曲线构成 ,由此采用关键等级久期 (key

rate duration)的概念研究了非平移收益曲线下利

率变化对债券组合价值的影响 ,并通过市场提供

的标准对冲工具设计出相应的风险免疫策略.

Reitano 以及 Johnson和 Meyer 等人进一步假设利

率期限结构作分段式平移运动[8～10 ] ,这样便可将

非平移收益曲线利率风险免疫问题转化为平移收

益曲线相应的问题处理.收益曲线分段式方法的

思想简单 ,计算过程易于实现且可操作性较强.然

而 ,如何确定收益曲线的分段模式以及不同期限

段之间的匹配方式是有待解决的难题.

Nawalkha和 Chamber[11 ]给出了通过多项式久

期模型设计非平移收益曲线利率风险免疫策略的

具体思路. Soto [12 ]采用多项式久期模型对西班牙

政府债券市场进行了实证研究. Leschhorn[13 ]研究
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了非平移收益曲线利率风险的对冲策略 ,并提出

采用 VaR(value at risk)风险计量技术评估投资组

合利率风险敞口的基本设想.

VaR风险计量技术的产生和发展已被学术界

和业界誉为金融风险管理的革命[14 ] ,它提供了一

种现代金融风险管理的思路 ,将众多不可测的主

观因素转化为运用数理统计和计量技术的客观概

率数值 ,使隐性风险显性化 ,便于对金融风险进行

定量的管理和控制. VaR风险计量方法具有的这

一特性 ,使得它在当今全球金融风险格局不断变

化的情况下 ,有着经久不衰的魅力并吸引了来自

数学、物理 ,等不同学科和其它工程领域的科研工

作者广泛的参入.毫不夸张地说 ,VaR风险度量方

法和计算技术是一个具有挑战性的现代统计学和

应用数学问题.对此 ,国内外学者展开了深入的研

究[15 ,16 ] , 已发表的论文相当多 ,在 VaR著名的网

站上www. gloriamundi . org不断推出 working paper.

文献[17 ]将风险值 (VaR)模型应用于商业银行风

险管理方面 ,根据商业银行的历史交易数据对具

有国际影响的六家美国大银行资产组合损益 P &

L分布和日风险值 (VaR)的特征进行了研究 ,揭示

了商业银行交易水平不稳定性的内在原因.

本文基于刚体运动原理 ,提出非平移收益曲

线利率风险免疫策略设计的一般方法 ,通过数值

模拟实验和风险值 VaR次序统计量估计技术论

证了该方法的有效性和适用性 ,所获研究成果能

为商业银行和其它金融机构的风险管理实践提供

一定的依据.

1　非平移收益曲线刚体运动模型

用 Y ( t , T)表示债券在不同时刻 t ,不同到期

日 T的收益曲线.假定利率期限结构中 [ TA , TB ]

段的收益曲线呈刚体运动 (如图 1 所示) ,当 t =

t0 , TA ≤Te≤TB 时 ,在[ TA , TB ]段的收益曲线上取

一点 Ye ( t0 , Te) ,称该点为参考点 ,则在不同时刻

t该段收益曲线的运动可分解为随参考点 Ye ( t0 ,

Te)的刚体平移运动和绕参考点 Ye ( t0 , Te)的刚体

转动.为此 ,在[ TA , TB ]段收益曲线上各点的变化

值 d Y可表示为该点与参考点之差的线性函数

d Y = a + b ( Y - Ye) (1)

其中 , a、b是由参考债券的信息确定的两个独立

的常数.

图 1　非平移收益曲线运动分析图

Fig. 1 Motion analysis of nonparallel shift

of yield curve

设利率期限结构中[ TA , TB ]段的端点条件为

Y ( t0 , TA) = YA , Y ( t0 , TB ) = YB ,

Y ( t1 , TA) = YA′, Y ( t1 , TB ) = YB′.

记 d YA = YA′- YA , d YB = YB′- YB ,选定 YA

为参考点 ,并称 YA、YB 为参考债券 ,则有 a =

d YA . b =
d YB - d YA

YB - YA
.常数 a、b具有显明的意义 , a

是收益曲线做平移运动时的度量 ,称为平移因子 ;

b是收益曲线相对于参考点做转动时的度量 ,称

为转动因子.将常数 a、b 的值代入式 (1) ,并令

b = d R ,得到

d Y = d YA + d R ( Y - YA) (2)

因此 ,一旦给定参考债券 YA、YB 的信息 ,便

可由式 (2)确定利率期限结构中 [ TA , TB ]段非平

移收益曲线上各点的变化值 d Y.特别地 ,若利率

期限结构中 [ TA , TB ]段收益曲线仅做平移运动 ,

则有转动因子 b = d R = 0 ,式 (2)便退化为 d Y =

d YA ,由此可得出利率期限结构中[ TA , TB ]段平移

收益曲线上各点的变化值 d Y均相等.

2　平移收益曲线风险免疫策略

债券利率风险免疫问题的提法为 :在给定的

市场条件下寻找标准的对冲工具 ,使投资者持有

的债券 (或是债券组合)在利率期限结构变化时经

受最小的利率风险.设计债券利率风险免疫策略

的基本思想是将投资者所持有的债券 (或是债券

组合)与标准对冲工具构造一个新的投资组合 (记

投资组合的价值为 v) ,当利率变化时 ,由风险免
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疫的基本条件 (投资价值的改变量为零 ,即 d v =

0)确定投资者应持有的标准对冲工具的头寸.

久期和凸性是利率风险免疫策略设计中最基

本的概念.对于非平坦收益曲线 , Fisher & Weil 建

立的久期 DFW和凸性 CFW的定义分别为

DFW =
1
B
∑
t > 0

te - у
t
tct

CFW =
1
B
∑
t > 0

t2e - у
t
tct

其中 : B 为债券的价格 ;уt是到期日为 t 的债券即

期利率 ; ct 为债券在 t 时刻所产生的现金流.用久

期和凸性可近似地表示债券价格的改变 dB 与利

率变化 dу的关系式

dB = - BDFWdу+ 1
2

BCFWdу2 (3)

假设市场上存在着一组标准对冲工具集 B =

{ B i , i = 0 ,1 ,2 , ⋯, n} ,记 Ti 为债券 B i 的到期日.

设投资者在债券集合 b = { bj , j = 1 ,2 , ⋯, N}中选

择持有的债券 (或是债券组合) ,称 b为样本债券

集合 ,则债券利率风险免疫的基本条件可表示为

d v = ∑
r

i′= 1
d B i′′+ ∑

s

j′= 1
d bj′= 0 (4)

其中 : B i′′是投资者应持有的标准工具的头寸 ;

1≤r≤n ,1≤s≤N , r 的选取与风险免疫策略的

设计有关 , s依投资者持有的债券组合而定.

设投资者持有的债券组合价格的变化为

d ba ,利用久期和凸性的概念设计债券利率风险对

冲策略.取 r = 2 ,则由式 (3) 、(4) ,可得

d v = dB1′+ dB2′+ d ba =

- B1′DFW1dу1 - B2′DFW2dу2 - baDFWadуa +

1
2

B1′CFW1dу21 +
1
2

B2′CFW2dу22 +

1
2

baCFW adу2a = 0

对于平移收益曲线 ,有

dу1 = dу2 = dуa = dу,得到

- ( B1′DFW1 + B2′DFW2 + baDFW a) dу+

　　 1
2

B1′CFW1 +
1
2

B2′CFW2 +
1
2

baCFW a ·

　　dу2 = 0

由于 dу是任意变化的 ,欲使上式成立 ,则有

DFW1 DFW2

1
2

CFW1
1
2

CFW2

B1′

B2′
=

- baDFW a

-
1
2

baCFW a

(5)

求解式 (5)可得投资者应持有的标准对冲工

具的头寸 , B1′、B2′.若仅考虑用久期的概念设计

债券利率风险对冲策略 ,则取 r = 1 ,此时有

B1′= -
baDFW a

DFW1

3　非平移收益曲线风险免疫策略

利用式 (2)可将久期的概念推广到非平移收

益曲线风险免疫策略的设计中.选取参考债券 ,

BA = B0 , BB = B1作为标准对冲工具.投资者所持

有的债券为 bb ,且有 TA < Tb < TB ,则债券利率风

险免疫的基本条件为

d v = dBA′+ dBB′+ d bb =

- BA′DFWA dуA - BB′DFWB dуB -

bb DFWbdуb = 0 (6)

BA′、BB′分别为投资者应持有的参考债券 BA

和 BB 的头寸.由式 (2)可知

dуb = dуA + d R (уb - уA)

dуB = dуA + d R (уB - уA)

代入式 (6)并整理 ,得

- ( BA′DFWA + BB′DFWB + bbDFWb) dуA -

　[ BB′DFWB (уB - уA) + bbDFWb (уb - уA) ]·

　d R = 0 (7)

由于 dуA、d R 彼此独立 ,为了保证式 (7) 成

立 ,必须有

BA′DFWA + BB′DFWB + bbDFWb = 0

BB′DFWB (уB - уA) + bbDFWb (уb - уA) = 0

用矩阵形式表示 ,为

DFWA DFWB

0 DFWB (уB - уA)

BA′

BB′
=

　　　
- bbDFWb

- bbDFWb (уb - уA)
(8)

求解上式 ,可得投资者持有的标准对冲工具

(参考债券)的头寸为 BA′、BB′

BA′= -
bbDFWb (уB - уb)

DFWA (уB - уA)

BB′= -
bbDFWb (уb - уA)

DFWB (уB - уA)

(9)

若在债券集合 b中选择 N′种债券构成债券

组合 ,则可根据标准对冲工具的到期日 Ti 将 N′
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种债券划分为 i组 ,这里 T0 < Ti < Tn .每组所包含

的债券数目记为 N i′(0 ≤N i′≤N′, i = 1 , 2 , ⋯,

n) ,且有∑
n

i = 1
N i′= N′.设第 i 组中的第 j种债券的

价值为 bi , j ,到期日为 Ti , j ( Ti - 1 ≤Ti , j ≤Ti , 0 ≤

j≤N i′) ,用标准对冲工具 B i - 1和 B i 对第 i 组债

券进行对冲 ,由式 (6)得

d vi = dB i - 1′+ dB i′+ ∑
N

i
′

j = 1
d bi , j = 0 (10)

以 уi - 1为参考点 ,根据非平移收益曲线模型

并注意到 dуi - 1和 d R彼此相互独立 ,有

DFW i - 1 0

0 DFW i

B i - 1′

B i′
=

　　　

- ∑
N

i
′

j = 1
bi , jDFW i , j
уi - уi , j

уi - уi - 1

- ∑
N

i
′

j = 1
bi , jDFW i , j
уi , j - уi - 1

уi - уi - 1

利用标准工具集对 N′种债券构成的债券组

合进行对冲时 ,可通过利率风险免疫的基本条件

d v = dB0′+ ∑
n

i = 1
dB i′+ ∑

N
i
′

j = 1
d bi , j = 0

并采用本文提出的非平移收益曲线的风险免

疫策略 ,由下式可求得投资者应持有的标准工具

的头寸向量

DFW0 ⋯ 0 ⋯ 0

… … …

0 0 DFW i 0 0

… … …

0 ⋯ 0 ⋯ DFW n

B0′

…

B i′

…

B n′

=

　　

- ∑
N

i
′

j = 1
b1 , jDFW1 , j
у1 - у1 , j

у1 - у0

…

- ∑
N

i
′

j = 1
bi , jDFW i , j
уi , j - уi - 1

уi - уi - 1
-

∑
N

i + 1
′

j = 1
bi + 1 , jDFW i + 1 , j

уi + 1 - уi + 1 , j

уi + 1 - уi

…

- ∑
N

n
′

j = 1
bn , jDFW n , j
уn , j - уn - 1

уn - уn - 1

(11)

其中 , ( B0′, B1′, ⋯, B i′, ⋯, B n′)
T为投资者应持

有的标准工具的头寸向量.不难验证 ,当 i = 0 , 1

时 ,上式便退化为式 (8) .

4　风险值次序统计量估计方法

风险值 (VaR)定义为在一定的概率水平下 ,

一定的持有期内投资组合损益的限定值.投资组

合的损益可通过其市场价值的潜在变化表示.投

资组合市场价值可用连续函数 v∶Rt ∈RK→R 描

述 ,其中 Rt = [ Rt ,1 , Rt ,2 , ⋯, Rt , k ]T∈Rk 为风险因

子向量 , Rt , i , i = 0 ,1 ,2 , ⋯, k是 t时刻第 i 个风险

因子.

对于金融投资而言 ,股票价格、汇率价格、商

品价格和利率等都可作为投资组合市场价值函数

的基本变量 ,即风险因子.风险因子的集合构成了

一个“状态空间”,通过产生每一个风险因子的未

来情景 ,就能在不同时刻、不同状态下由价值函数

v ( Rt)对投资组合进行定价.

仅考虑因利率期限结构的变化导致的利率风

险 ,设 t时刻风险因子 Rt = rt (即期利率) ,投资组

合的损益记为

L ( rt , Xt) = v ( rt + 1) - v ( rt) =

v[ rtexp ( Xt) ] - v ( rt) (12)

其中 , Xt = ln
rt + 1

rt
,为 t 时刻风险因子的对数回

报. L ( Rt , Xt ) > 0 表示投资组合的收益 , L ( Rt ,

Xt) < 0表示投资组合的损失. L ( Rt , Xt)的分布称

为投资组合的损益分布.

由 VaR值的定义可得

Pr{ L ( rt , Xt) ≤VaRt ( p) } = p

式中 : Pr ( A)表示事件 A 发生的概率 ;0 < p < 1.

从数理统计学的角度 ,VaR问题的提法为在

给定信息集、概率水平和投资组合持有期的条件

下 ,求投资组合损益条件分布的 p分位数.设 Ft

为投资组合损益的分布函数 ,则 VaR值可由以下

公式给出

VaRt ( p) = F - 1
t ( p) =

inf{ x∈R∶Ft ( x) ≥p} (13)

其中 , F - 1
t 为 Ft的反函数.

当 Ft已知时 ,采用解析法或者数值计算方法

通过式 (13)可求得投资组合的 VaR值.然而 ,一

般情况下 Ft是未知的 ,需要根据投资组合损益的
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观察数据估计 VaR值.一般 ,若知道投资组合的

定价函数和风险因子的历史观察值 ,则可由式

(12) 构造投资组合损益分布函数 Ft 的样本集

{ L i ( rt , Xt - i) , i = 0 ,1 ,2 , ⋯, n}其中 n < t ,有

L i ( rt , Xt - i) = v[ rtexp ( Xt - i) ] - v ( rt)

i = 1 ,2 , ⋯, n

为了减少设定模型的误差 ,本文采用非参数

次序统计量估计方法计算投资组合的 VaR值[18 ] .

设独立同分布 (i . i . d)的样本{ L i ( rt , Xt - i) , i = 0 ,

1 ,2 , ⋯, n}取自于分布函数为 F ( x)的总体 ,将其

观察值按自小到大排序 ,得到样本的次序统计量 ,

L1∶n≤L2∶n≤⋯≤L n∶n

记 L r∶n为第 r个次序统计量 , Gr ( x)为 L r∶n的

分布函数.依定义有

Gr = ∑
n

j = r

n

j
Fj ( x) (1 - F( x) ) n - j

VaR的次序统计 (OS)估计量定义为

VaROS ( p) = L 3
j

3
∶n (14)

其中 ,
j 3 - 1

n
< p <

j 3

n
. VaROS( p)的分布函数为

P{ VaROS ( p) ≤x} = ∑
n

j = j
3

n

j
F( x) j·

(1 - F( x) ) n - j

对上式进行微分 ,得到 VaROS( P)的概率密度函数

fL
k∶n

( x) = k
n

k
F( x) k - 1 (1 - F( x) ) n - kf ( x)

这里 , f ( x)为 F( x)的概率密度函数.由渐进正态

分布的结果 ,给定置信水平 1 - a ,可得 VaROS ( P)

的置信区间为

VaROS ( p) ±z1 -α/ 2 [ f ( VaR ( p) ) ] - 1·

　　 p (1 - p) / n

其中 , z1 -α/ 2 =Φ- 1 (1 -α/ 2) ,Φ为标准正态分布.

5　实例分析与结论

采用美国联邦储备委员会发布的 1998 年的

债券利率数据 ,选取短期 (半年债券) B1 ,中期 (10

年债券) B2和长期 (20年债券) B3 作为标准对冲

工具 ,将本文提出的非平移收益曲线风险免疫策

略与简单久期风险免疫策略的分析结果进行比

较 ,假设对冲组合的损益呈 t分布 ,用次序统计量

方法求出各种对冲策略下的 VaR值以及 VaR的

置信区间 ,对债券组合的风险进行定量化分析 ,验

证非平移收益曲线风险免疫策略的有效性.

投资者持有的样本债券为 ,中期债券 b1持有

期有 5年 ,长期债券 b2持有期有 13年 ,长期债券

b3持有期有 15年.分别用短期 (半年债券) B1、中

期 (10 年债券) B2 和长期 (20 年债券) B3 作为标

准对冲工具对债券 b1、债券 b2 和债券 b3 进行对

冲 ,具体的现金流如表 1所示。

表 1　样本债券和标准对冲债券现金流表

Table 1 The cash of sample bonds and standard hedging bonds

债券 息票/半年 到期日/年 DFW/年 债券 息票/半年 到期日/年 DFW/年

b3 (长期) 9元 15 5. 375 8 B3 (长期) 10元 20 4. 870 9

b2 (长期) 9元 13 5. 317 6 B2 (中期) 8元 10 5. 250 8

b1 (中期) 5元 5 1. 826 1 B1 (短期) 0元 0. 5 0. 474 4

　　由非平移收益曲线风险免疫策略可知 ,需要用

标准工具长期债券 B3和中期债券 B2对持有期为

15年的样本债券 b3进行对冲.根据式 (9)计算得到

对冲 100元的样本债券 b3 ,需要持有标准工具债券

B3为 - 59. 505 元 ,标准工具债券 B2 为 - 47. 181

元.不同风险免疫策略下投资者应持有的标准对冲

工具的头寸见表 2.图 2、3、4给出了不同风险免疫

策略下 ,不同对冲组合价值的变化Δv随利率的变

化Δу的关系图.其中采用久期风险免疫策略时投

资者应持有的标准对冲工具的头寸由式 (5)计算.

为了进一步分析各种风险免疫策略的有效

性 ,本文采用次序统计量方法计算了不同对冲组

合的风险值 ( VaR)并给出了相应的置信区间.

表 3通过风险值的比较给出了用标准工具对

债券组合进行对冲的定量分析结果.

各种分析方法均表明 ,本文提出的非平移收

益曲线风险免疫策略能有效地防范和控制无违约

债券的利率风险.
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表 2　标准债券对冲比和组合风险值表

Table 2 The VaR and VaR confidence section of hedging position of standard bonds and portfolio

债券 现值/元 对冲方式 对冲数量/元 风险值 (VaR) 置信区间

b3 100

无

用 B3债券对冲

用 B2债券对冲

用 B 2 , B3

债券对冲

0

- 110. 36

- 102. 38

B 3 : - 59. 505

B 2 : - 47. 181

- 3. 908 0

- 1. 331 9

- 0. 550 2

- 0. 257 9

[ - 4. 532 7 , - 3. 326 4 ]

[ - 1. 422 0 , - 1. 248 0 ]

[ - 0. 617 8 , - 0. 487 3 ]

[ - 0. 275 4 , - 0. 241 7 ]

b2 100

无
用 B3债券对冲

用 B2债券对冲

用 B 2 , B3

债券对冲

0
- 109. 17
- 101. 27

B 3 : - 35. 732

B 2 : - 68. 126

- 3. 722 8
- 1. 618 6
- 0. 349 0

- 0. 085 5

[ - 4. 323 9 , - 3. 163 3 ]

[ - 1. 729 5 , - 1. 515 3 ]

[ - 0. 394 4 , - 0. 306 8 ]

[ - 0. 093 1 , - 0. 078 4 ]

b1 100

无
用 B2债券对冲

用 B1债券对冲

用 B 1 , B2

债券对冲

0
- 34. 779
- 384. 95

B 2 : - 24. 607

B 1 : - 112. 58

- 1. 054 3
- 0. 691 9
- 0. 480 4

- 0. 379 7

[ - 1. 220 0 , - 0. 900 1 ]

[ - 0. 736 2 , - 0. 650 6 ]

[ - 0. 535 5 , - 0. 429 2 ]

[ - 0. 405 3 , - 0. 355 8 ]

表 3　标准债券对冲比和组合风险值表

Table 3 The VaR and VaR confidence section of hedging position of standard bonds and portfolio

债券 现值/元 对冲方式 对冲数量/元 风险值 (VaR) 置信区间

b3长期 100 无 0 - 8. 638 8 [ - 10. 026 1 , - 7. 347 1 ]

b2长期 100 B3 : - 95. 237

用债券 B 1 B 2 : - 139. 914 - 0. 635 4 [ - 0. 678 5 , - 0. 595 4 ]

b1中期 100 B2和 B3对冲 B1 : - 112. 58

图 2　样本债券 b3对冲图

Fig. 2 Sample bill b3 hedge

图 3　样本债券 b2对冲图

Fig. 3 Sample bill b2 hedge
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图 4　样本债券 b1对冲图

Fig. 4 Sample bill b1 hedge
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Risk immunization strategуunder nonparallel shift of the уield curve

GONG Pu , HE Xu2biao
College of Management , Huazhong Universitуof Science & Technologу, Wuhan 430074 , China

Abstract : Under the assumption of the movement of rigid , a nonparallel shift model in the term structure of interest

rates is developed bуintroducing Fisher & Weil duration which is a well2known concept in the field of interest risk

management . This paper has studied the strategуand replication for portfolio immunization to minimize the risk ex2
posure . Through the experiment of numerical simulation , the risk exposures of the portfolio under different strategies

of immunization are quantitativelуevaluated bуthe method of Value at Risk (VaR) order statistics (OS) estima2
tion. The results show that the strategуof risk immunization proposed in this paper is verуeffective at the interest

risk management of the default2free bond.

Keуwords : nonparallel shift curve ; risk immunization ; duration ; value at risk (VaR)
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