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前  言 

本次Credit Suisse於香港所舉辦的2012年亞洲固定收益

資產研討會，討論內容涵蓋固定收益資產及相關衍生性金融

商品之理論，並且以簡單的實例導入計算，讓參加研討會的

學員更能了解在不同情境下，可能發生的價格變化。 

利率與殖利率曲線向來是固定收益商品發展與討論的

基石，相關的文獻、研究以及分析等，幾乎是根據殖利率曲

線為基礎來開始延伸，故本篇報告將從殖利率曲線的基礎談

起，再討論如何利用對未來利率水準的判斷，擬定出針對殖

利率曲線的交易策略。 

投資人透過了解債券價格對利率變動的敏感度，求算出

債券投資部位的避險比率，而後以該比率，來測試債券投資

策略在使用借入資金以融資交易所需資金的情境下，可能的

損失或獲利。若交易員或債券投組管理者，認為未來殖利率

曲線斜率可能趨向平緩，代表短期利率可能上升，而長期利

率可能下跌（或是長期利率上升幅度小於短期利率上升幅

度），此時可透過賣出年期較短債券並買入較長年期債券來

獲利；若交易員或投組管理者認為未來殖利率曲線可能趨向

陡峭，此時可透過賣出年期較長債券並買入較短年期債券。 
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1 殖利率曲線的基礎介紹 

殖利率為一項投資的年報酬率，而在債券交易上，殖利

率則來自於債券的買入價格，以及相關的票息支付。債券的

票面利率通常是固定的，但是債券的價格卻因為利率的變

動、供給需求的變化、到期日的不同、以及信用評等的水準

高低而有波動。當債券發行後，交易價格相對於面額來說通

常是溢價或折價，直到其到期才會再回到票面價格。因為殖

利率是債券價格的函數，故債券價格的改變會使債券的殖利

率朝著相反方向變動。 

 

1.1 計算債券殖利率 

我們可以從兩種角度來看殖利率： 

 當期收益率：根據債券買入價格為基礎所計算的年

報酬率。它的計算方法是將債券的年票面利息收益

除以債券買入價格。例如，如果一個投資者買了債

券，票面利率為 6％，面值 1,000元，一年的利息收

入為 60 美元。這將產生當期收益率 6％（$60  /$ 

1,000）。當債券買入價等於票面價格時，債券的票

面利率與當期收益率是一樣的。但是，如果債券買
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入價格低於票面價值，或是折價為 900 元，則當期

收益率將為 6.6％（$60 /$ 900） 

 到期收益率：代表投資者持有債券至到期日所得到

的總收益。債券的到期收益率反映了所有從買入債

券時直到到期日的所有利息收益，包括複利效果。

它還包括債券價格的漲跌。贖回收益率與到期收益

率的計算方式相同，但贖回收益率是假設債券在到

期日前，將被發行者提前贖回或是購回，而投資人

在贖回日僅會收到與債券面額等額的金額。 

 

由於到期收益率會反映出從買入債券時直到到期日

（或贖回日）的總報酬，故對投資人來說到期收益

率通常較當期收益率更具意義。透過計算到期收益

率，投資人可將具有不同條件（例如不同到期日、

不同票面利率、不同的信用評等）的債券拿來做比

較。 

 

1.2 何謂殖利率曲線 

殖利率曲線是指一個將具有相同資產等級和信評等級

的債券，其到期日和到期收益率之間的關係勾勒出來的線

圖。線圖的繪製始於即期利率，並一直延伸到 30 年期的利

率。下圖是 2002 年 12 月 31 日美國公債的殖利率曲線。其
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表示，當時的 2 年期美國國庫券的殖利率約為 1.6％，而 10

年期美國公債的殖利率約為 3.8％。 

 

 

 

 

 

任何債券均可繪製出殖利率曲線，從信評等級 B‐的公司

債到信評等級 AAA的抵押貸款證券均可。美國公債殖利率曲

線是最被廣泛使用殖利率曲線，因為美國公債幾乎可說是沒

有信用風險，而且美國公債債市，幾乎包含所有從三個月到

30年，不同到期日的債券。 

殖利率曲線表現了殖利率的差異（即利差 spread），這

純粹是因為不同的到期日所致。它顯示了在既定的時間區間

內，市場上債券利率及到期日之間的整體關係。收益率和到

期日之間的這種關係也被稱為利率的期限結構。 

如前圖，一般來說殖利率曲線的形狀，或是斜率，是向

上的（從左至右），這意味著債券收益率通常伴隨著到期日

的增加而上升。而有時殖利率曲線也會出現向下傾斜，意即
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負斜率(inverted)。 

 

1.3 殖利率曲線之斜率 

市場有兩個影響殖利率曲線斜率的主要因素：投資人對

未來利率的預期，以及投資者為持有長天期債券所要求的風

險貼水。一般有以下三項理論可用來解釋上述兩項因素： 

 純粹預期理論：殖利率曲線的斜率反映投資者對未

來短期利率的預期。一般來說，投資者預期未來利

率上升，這通常代表殖利率曲線斜率是向上的。 

 流動性貼水理論：是純粹預期理論的一個分支，認

為長期利率不僅反映了投資者對未來利率的假設，

也包括了投資者為持有長天期債券所要求的風險貼

水。該貼水又可稱為利率期限貼水或流動性貼水。

該貼水補償了投資人將其資金做更長期的投資所增

加的風險，例如期間越長，價格變動的不確定性越

大。由於流動性貼水的關係，長天期債券的殖利率

往往往要高於短天期債券的殖利率，故殖利率曲線

向上傾斜。 

 偏好理論：純粹預期理論的另一種變化，該理論指

出除了對利率的預期外，投資人有明顯不同的投資

水平，並對投資人所偏好的到期日以外的到期日的
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債券要求適當的風險貼水。這一理論的支持者認

為，短期投資人在固定收益市場為多數，因此，長

期利率會傾向於比短期利率高。 

 

殖利率曲線的斜率一直是一個很好的經濟活動的領先

指標。因為曲線可顯示出投資人所認為的利率走向，以及對

經濟的預期。大幅向上傾斜的殖利率曲線斜率，或陡峭的殖

利率曲線，往往發生在經濟好轉之前。陡峭的殖利率曲線背

後的意義是利率將在未來大幅地上升。投資人若認為經濟將

快速的增長，隨之而來的高通貨膨脹和高利率（當通貨膨脹

率上升時，央行往往會調升利率，以對抗通膨）將同時傷害

債券收益，所以投資人對越長的到期日會要求越高的收益

率。 

下圖顯示一個正斜率的 1992 年美國公債殖利率曲線，

當時美國正開始要從 1990‐1991年的衰退中復甦。 
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平坦的殖利率曲線通常表示經濟成長速度放緩。當中央

銀行提高利率，以抑制經濟急速增長時，通常會觀察到變平

坦的殖利率曲線。短期收益率上升反映利率上升，而長期利

率下降代表預期通膨將變溫和。平坦的殖利率曲線並不常

見，通常表示接下來即將要變成向上或向下傾斜曲線。 

下圖平坦的美國公債殖利率曲線顯示，美國經濟在

1990‐91年經濟衰退之前，先出現經濟增長減緩的現象。 

 

 

 

 

 

 

負斜率的殖利率曲線可視為經濟衰退的領先指標，當短

期債券的收益率高於長期債券的收益率時，表示投資人預期

利率下跌，通常伴隨著經濟增長的放緩和較低的通膨。 

過去觀察顯示，負斜率的殖利率曲線在經濟衰退前通常

已持續 12 個月至 18 個月。下圖為一個在 2000 年年初出現

的負斜率的殖利率曲線，時間點幾乎是在 2001 年美國經濟
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陷入衰退的前一年。 

 

 

 

 

 

 

1.4 殖利率曲線的應用 

殖利率曲線可作為在比較債券殖利率與到期日之參考

工具，並尚可有以下幾項用途： 

 殖利率曲線可視為一個有效的經濟狀況的領先指

標，提供投資人一個可能發生經濟衰退的警告，或

是代表一個經濟好轉的訊號。 

 殖利率曲線可用來作為其他固定收益證券定價的基

準指標。由於美國公債信評風險相當小，大部分具

有信評風險的固定收益證券，其定價的收益率均超

過美國公債。 

 

2 殖利率與債券之基本交易策略 

2.1 基本策略介紹 

透過預測殖利率曲線上利率相對位置的變動，固定收益
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資產組合的經理人可以試圖讓其投資組合獲得高於平均的

報酬。為了在不同的利率環境下提高報酬率，市場出現了數

種不同的殖利率曲線策略。以下介紹二種利用不同債券投資

組合到期日的殖利率曲線策略： 

 子彈型策略（Bullet Strategy）：將投資組合中的債券

其到期日高度集中於殖利率曲線上的一個時點。例

如，大多數投資組合中的債券可能均在 10 年內到

期。 

 槓鈴策略（Barbell  Strategy）：在投資組合中的債券

的到期日都集中在兩個極端的時點，如 5 年和 20

年。另外一種策略稱之為階梯策略，該策略讓投資

組合中每隔固定時間都有等金額的債券到期，通常

該間隔區間為每年。 

 

在一般情況下，當殖利率曲線變陡峭時，子彈型策略的

報酬表現較佳，而槓鈴策略則是在曲線變得平坦時表現較

好。在低利率的環境下，投資者通常使用階梯式的方法來組

合出一個穩定的債券現金流量，其用意是減少必須將自己部

分金額的資金再投資的風險。 

投資者也可以利用殖利率曲線，試圖找出在任何給定的
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時間點下，較貴或是較便宜的債券。因為債券價格的計算是

基於對其預期未來現金流量的現值，或是用特定的利率將其

未來的利息和本金支付折現回到現在的價值，所以若投資人

對於利率有不同的預測下，將會得出不同的債券價值。在這

樣的情形下，債券投資人則可判斷市場上的債券是便宜或昂

貴，並試圖透過買賣這些債券來賺取超額利潤。 

 

2.2 下滾殖利率曲線策略 

 

下滾殖利率曲線策略（Roll‐Down the Yield Curve）與駕

馭殖利率曲線（Riding the Yield Curve）相同。在一個正斜率

的殖利率曲線下，當債券越接近到期日（或稱下滾的殖利率

曲線），其評價將隨著相繼降低的收益率而使價格漸漸升

高。採用這種策略，可在一段時間內持有債券，待其價格上

漲，並在到期前出售以實現收益。只要殖利率曲線保持正斜
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率，這種策略可讓債券投資組合的報酬不斷增加。 

在低利率環境下，若市場在一定期間內出現極端的波動

時，投資人擔心債券市場可能無法讓他們同時維持一定的風

險偏好、保有自身投資紀律、又能滿足他們的投資目標。此

時債券投資人可以採用「下滾殖利率曲線策略」。 

「下滾殖利率曲線策略」是當殖利率曲線是正斜率且陡

峭情況下的策略。投資人會在殖利率曲線最陡峭的頂部購買

債券，並持有它直到到達殖利率曲線較低的點。在這個過程

中，債券的價格會隨著接近到期日而上升。之後則是出售債

券獲利，然後可以再重新使用該策略。 

為了更清楚說明下滾殖利率曲線策略，我們利用美國公

債殖利率曲線為例，5年期殖利率為 0.640％。投資人購買該

債券並將持有一段時間。兩年後，原來的 5年期債券將成為

一個距到期日剩 3 年的 3 年期的債券。假設利率環境穩定

下，該債券的殖利率將朝向 3 年期公債殖利率為 0.347％滾

動，該殖利率下滾並將反映在債券價格的上升。 
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為了計算該策略的可能損益，我們利用 Bloomberg的投

資水平分析，如下圖中顯示。我們購買的 5年期債券殖利率

為 0.640％或是 101.1546 的美元價格。亦即  100,000 的美元

票面金額包括應計利息，其債券市價約當於 101,155 美元。

假設利率環境是穩定的，在 2年的投資時間水平，或是到期

日為 2014年 4月 30日，可在 Bloomberg頁面中鍵入的 3年

期公債殖利率為 0.347％。因為在兩年內，原來的 5 年期公

債將成為 3年期公債，因此，使用上述的 3年期殖利率。在

該投資水平日期下，該殖利率將對應的價格為 101.574425。

若透過在公開市場出售該債券，則將有 2,174 美元的獲利。

依據在這段持有時間內所賺取的票息收入，在系統預設的再

投資率為 0.29%之下，持有期間報酬率為 2.15％，或是有 1.07
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％的年化報酬率。接下來，我們可將此結果與買入殖利率曲

線較平緩區段，並持有至到期策略來比較，希望能發現下滾

殖利率曲線策略的有效性。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

下圖是同樣使用投資時間水平分析，分析目標為持有一

2 年期公債至到期日的可能損益。我們以 2 年期美國公債殖

利率 0.260％或美元的價格 99.98買入 2年期公債。該債券將

在兩年內到期，並產生 520美元的收益。按照預期，該投資

持有至到期的報酬率為 0.52％，或 0.26％的年化報酬率。 
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相比之下，兩者間收益的差距為 2,174 – 520 = 1,654美

元，或是按年化報酬率計算約為 0.8％。 

下滾殖利率曲線策略，也可以使用在殖利率曲線的其他

部分，例如從 7 年期到 5 年期或是從 10 期年到 7 年期。距

到期日越遠，債券價格對於殖利率變化的敏感度更大，使得

交易的風險更高。 

同樣地，這項策略也會有其風險，其風險在於我們假

設，當投資人決定在兩年後將出脫目前手中的 5年期債券，

比 5年期更短的到期日殖利率將更加降低。因此，如果在兩

年之內，短期利率上升，對利率預期錯誤的風險將損害這個

策略的有效性以及潛在獲利。 
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近期的 FOMC會議提及美國貨幣政策將繼續寬鬆，短期

利率保持在較低水準，直到 2015 年年中。若未來所公佈的

GDP數據無法顯示經濟增長好轉，將使短期殖利率穩定保持

在曲線的前端的低點。因此，下滾殖利率曲線策略應有繼續

強化報酬率的機會。 

 

3 殖利率曲線交易策略的建構 

當債券交易員想要利用殖利率曲線上，相對的利率變動

機會，來從中獲利時，交易員會讓其部位保持為「中立的存

續期間」（duration  neutral），因為交易員所要交易的焦點並

非在一般利率水準的變化。由於長天期債券的價格敏感度較

短天期債券更大，交易員不以同等的金額去買賣長天期債券

以及短天期債券，而是以這兩種債券之間相對的價格敏感程

度來加權計算買賣的部位。此種權衡部位的計算方式稱為避

險比率。交易員也不會在整筆交易的期間都保持避險比例不

變，反而會根據債券殖利率的變化，動態的去調整避險比率。 

大多數交易員通常利用 DV01 來計算債券的價格敏感

度。DV01 是指當利率變動 1 個基點時，債券價格的變化程

度。例如，如果的 3 年期債券的 DV01 為 0.02984 美元，10
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年期債券的 DV01 為 0.08881 美元，則避險比率為 0.08881  / 

0.02984，和 2.9762 / 1。當交易員每建立$ 1,000,000的 10年

期債券部位時，需建立$ 2,976,200美元的 3年期債券部位。

隨著利率的變動，交易員會重新計算每支債券的 DV01，並進

而調整部位。 

平坦或負斜率的殖利率曲線較少見也不會持續很長時

間，通常可能發生在景氣循環的高點，且美國聯邦儲備理事

會將指標利率維持在一個高的水準時。在美國指標利率處在

高點時，投資人可能認為如此高的利率水準在長期之下無法

維持住，故會賣出長天期債券並買入短天期債券。 

另外，買入債券會有債券的利息收入，但同樣的，借券

後賣空債券也需要支付利息。如果從多單部位的利息收益大

於空單部位的利息支出，則整體利潤提高；但如果所支付的

利息超過利息收入，則虧損增加。 

當交易員買進短天期債券並賣出長天期債券時，若售出

長天期券的收入並不足以支應購買短天期券部位的支出

時，交易員需要借入資金以購買短天期債券。因此，持有成

本（Cost  of  Carry）成為債券交易中影響獲利的重要考量因

素。必須透過借入資金來彌補債券買賣造成的資金缺口的交
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易，稱之為 Negative Carry，反之，能讓賣出部位收入大於買

入部位支出之交易則稱為 Positive  Carry。Positive  Carry能讓

獲利增加，因為多出的現金可以賺取利息。 

 

4 交易策略釋例 

以下將利用以美國公債為標的之期貨市場交易為例。美

國公債期貨契約在期貨市場有極佳的流動性，若利用該市場

來從事交易，可以相對低的交易成本來建立部位，若投資人

對於利率的預測改變，也可迅速的改變部位。不過在從事期

貨交易前需要先習慣，公債期貨的報價是以百元價格的方式

來報價，並沒有提供殖利率的報價。 

 

4.1 建立對殖利率的預期 

一般情況下，短期利率對於特定事件（例如聯準會的政

策）的反應相較於長期利率的反應來說要更大，所以當預期

殖利率下跌時，殖利率曲線可能會變陡；殖利率上升時，殖

利率曲線可能會變平緩，如下表中例所示。 
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例 1:殖利率下跌，曲線變陡 

 

例 2:殖利率上升，曲線變平緩 

 

雖然在一般情形下，殖利率的上升或下跌會讓殖利率曲

現有上述的變化，但投資人也需要注意，有時候經濟事件可

能影響殖利率曲線的正常變化。舉例來說，當 Fed處在較緊

縮的政策態度時，一般來說會導致殖利率曲線較平坦。然

而，如果市場認為 Fed的緊縮政策仍不足以抑制通膨上升的

話，長期利率對通膨的反應將大過於短期利率的反應，而使

得殖利率曲線雖然處在殖利率上升的情況下，斜率卻變陡

峭。 

另外，債市供需的失衡也可能對殖利率曲線造成影響。

舉例來說，在一般情形下，預期 5 年期債券與 10 年期債券

間的殖利率曲線可能變陡峭，但是若 5年期公債意外地增加
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發行量且市場需求不大的情況下，將造成短期殖利率上升，

反而使殖利率曲線變平緩。 

 

4.2 了解價差交易 

投資人若預期殖利率曲線變陡峭，則通常採取買入價差

交易；若預期殖利率曲線變平緩，則採取賣出價差交易。而

不管是買入或賣出價差交易，都是針對短期債券期貨為主而

採取的交易。 

舉例來說，如果預期殖利率曲線變陡峭，則可採取買入

5年期公債期貨，賣出 10年期公債期貨的策略。因為在曲線

斜率變陡峭時，表示 5 年期公債殖利率下跌幅度大於 10 年

期公債，也就是說 5 年期公債期貨價格上升幅度大於 10 年

期公債期貨，所以在 5年期公債期貨多頭部位的獲利將大於

10年期公債期貨空頭部位的損失。如下圖例 3顯示。如果預

期殖利率曲線變平坦，則可採取賣出 5年期公債期貨，買入

10年期公債期貨的策略。因為在曲線斜率變平坦時，5年期

公債期貨價格下跌幅度大於 10 年期公債期貨，所以在 5 年

期公債期貨空頭部位的獲利將大於 10 年期公債期貨多頭部

位的損失。如下圖例 4顯示。 
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例 3:殖利率下跌之價格上升 

 

例 4:殖利率上升之價格下跌 

 

 

4.3 殖利率曲線平移對價差交易的影響 

價差交易必須摒除曲線平行位移的影響，必須在只有殖

利率曲線斜率改變的時候才執行價差交易，否則在原先的價

差交易邏輯下反而容易造成損失。舉例來說，當 5年期公債

殖利率與 10 年期公債殖利率同時下跌 10 個 bp 時，殖利率

曲線為平行位移。如例 5所示，在此情形下若執行買入 5年

期公債期貨，賣出 10 年期公債期貨的策略，則在 5 年期公

債期貨多頭部位的獲利將小於 10 年期公債期貨空頭部位的

損失，使得整筆價差交易虧損。 
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例 5:殖利率下跌之情形 

 

 

在以上的情況下，排除殖利率曲線水平位移對價差交易

的影響，就必須使用在先前第三節所提到的，利用計算個別

債券的 DV01，來動態調整避險比率的概念。舉例來說，例如，

如果的 5 年期債券期貨的 DV01 為 47.94 美元，10 年期債券

期貨的 DV01為 77.91美元，則避險比率為 47.94 / 77.91，等

於 0.6153。如果預期未來曲線變陡峭，則該避險比率則是告

訴投資人應該在每買入 1000 口的 5 年期債券期貨契約下，

賣出 615 口的 10 年期債券期貨。這樣的期貨契約策略組合

將在殖利率曲線變陡時獲利，平行位移時無損益，而曲線變

平緩時造成損失。 
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總結 

殖利率曲線一直是固定收益市場的核心，影響美國公債

殖利率的幾項較大因素為美國貨幣政策、景氣循環以及對通

貨膨脹的預期。另外，債券市場的供需狀況對曲線也會有所

影響。投資人對於未來的經濟發展預期往往會投射到殖利率

曲線的型態上，所以殖利率曲線的型態也成為了市場預期未

來經濟狀況的指標。 

透過了解債券價格對利率變動的敏感度，可求算出避險

比率，而避險比率則是有效計算部位的加權方式，也可以讓

期貨價差交易的投資人避免在殖利率曲線平移的狀況下造

成損失。 

交易員或是債券投資組合管理者，利用對未來殖利率曲

線的預期來從事交易策略的擬定。若預期殖利率曲線斜率可

能變平緩，代表短期利率可能上升，長期利率可能下跌（或

是長期利率上升幅度小於短期利率上升幅度），此時可透過

賣出年期較短債券並買入較長年期債券來獲利；若交易員或

是債券投資組合管理者認為未來殖利率曲線斜率可能趨向

陡峭，則策略相反。 

另外，在有可能的資金缺口下從事交易，需要注意到借
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貸資金的成本對交易的損益可能造成的影響。買入債券的利

息收益若不足以支應賣出債券部位的利息支出時，在利用借

入資金從事債券操作時，持有成本（Cost of Carry）成為債券

交易中必須考慮的重要因素，否則正確的債券策略也可能被

借貸資金的成本所侵蝕。 


