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壹、前言 

本次國際清算銀行(BIS)於瑞士 Brunnen 舉辦為期 5 天

之 投 資 組 合 分 析 研 討 會 (the Portfolio Analytics 

Seminar)，與會者包括 Fed、ECB、SAFE、德國、阿根廷、日

本及韓國等各國央行的前、中、後台人員，並邀請 BIS 投資

管理部門主管 Alex Joia 及世界銀行(World Bank)風控主管

David Jamieson Bolder 負責本次會議的主講；在本次研討

會進行過程中，講師每日以分組競賽方式進行總結，讓學員

有實際分析的機會，透過加入或消除投資組合內個別債券，

加深與會者對投資組合分析的印象。 

由於會議的主軸環繞在固定收益投資組合的報酬來源

及風險分析，故主講者一開始即針對影響固定收益投資組合

的曝險因子進行數學推導及拆解，並運用泰勒展開式解釋報

酬率來源，得到了固定收益投資組合的報酬來源包含時間報

酬(carry return)、公債殖利率曲線變動報酬(curve 

return)、信用報酬(credit return)、凸性報酬(convexity 

return)、匯率變化(FX return)等因子，做為經理人在追蹤

投資組合表現時的基本依據；其中針對公債殖利率曲線變動

報酬，另外介紹了 The Nelson Siegel 模型分析法、關鍵殖

利率分析法及特殊定義分析法等三種方式，進一步解釋公債

殖利率曲線變動報酬之來源，希望讓學員對殖利率曲線變動

之影響因子有進一步認識。 

    本篇報告係針對該行拆解影響投資組合報酬來源之分

析方式做介紹，若有疏漏之處，尚盼長官、同仁不吝賜教，

謝謝。 
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貳、固定收益投資組合之曝險來源 

一、債券對殖利率的敏感度 

(一) 債券的存續期間(duration) 

    債券價值係對未來現金流量現值的加總，公式如下： 

 

其中 y代表殖利率，t為時間，C則為現金流量。對殖利

率進行偏微分，以推導殖利率與債券價格的關係如下： 

 

 

 

由以上推導結果可知，殖利率與債券價格呈現反向關

係，殖利率上升將使債券價格下跌，殖利率下滑則將使

債券價格上漲；殖利率變動對債券價格之影響即為債券

的存續期間，我們再將上式兩邊各除以債券價格以利分

析比較，最後得到債券的修正存續期間（modified 

duration）： 
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由上式可知，修正存續期間的基本定義為殖利率微小變

動一單位對投資組合報酬變動的影響。 

(二) 債券的凸性(convexity) 

圖一、債券價格與殖利率關係圖 

 

 

 

 

 

由於債券與殖利率間的變動並非線性，故我們必須計算

債券價格與殖利率間的凸性關係，才能精確計算債券與
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殖利率間的變化；我們先對殖利率做二次偏微分： 

 

 

 

將式子兩邊除以債券價格，則可得到債券的凸性： 

 

 

 

 

 

分析殖利率對報酬率的影響時，若只看一次偏微分後的

結果，誤差值可能較大，考慮凸性後則可將其降低。 

二、時間（carry） 

將債券價格以連續函數表達，並對時間進行偏微分，以觀

察其對報酬的影響：  
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運用計算修正存續期間的方式，兩邊各除以債券價格，即

可得 Carry： 

 

 

 

 

由上式可知，報酬率約等於殖利率及時間變動量之乘積，

而時間變動帶來的風險即為殖利率。 
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三、關鍵利率存續期間(key rate duration) 

存續期間乃根據債券基本定價公式計算，隱含了市場各期

間殖利率變動完全一致，惟現實生活中不同天期(tenors)

殖利率的波動情況並非一致，如 2 年期殖利率有可能與 5

年期及 10 年期殖利率走勢不同，故講師 David Jamieson 

Bolder 表示，在考慮殖利率對固定收益證券報酬率之影響

時，須進一步考慮關鍵利率(key rate)存續期間，以清楚

分辨風險來源，特別是在規劃投資組合時，才能獲得完整

資訊。例如，有一固定收益投資組合包含了 10 年期及 30

年期美國公債，整個投資組合之存續期間為 15.46，進一

步觀察關鍵利率存續期間後(如下圖)，可發現該投資組合

的主要曝險為 10 年期及 30 年期的公債殖利率變動。 

圖二、關鍵利率存續期間 

 

 

 

 

 30Y 10Y 
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此外，講師表示儘管專業經理人可依照需求自訂關鍵利率

的天期，市場流動性較高的債券天期，如 30 年期、10 年

期、5年期等係一般的合理選項。 

圖三、關鍵利率變動 

 

 

 

 

 

在此我們想要瞭解某關鍵利率變動對債券報酬之影響

(如圖三)，故將數學式中影響債券的殖利率化分為數

個，並針對關鍵利率做偏微分，以推導出債券報酬對關

鍵利率的敏感度： 
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關鍵利率存續期間： 

 

 

 

 

關鍵利率存續期間的定義：關鍵殖利率微小變動一單位

對投資組合曝險(exposure)的影響。此外，假設將所有

關鍵利率的變動皆納入考量，關鍵利率存續期間約等於

修正存續期間。 

  

 

 

 

四、信用貼水存續期間(credit spread duration) 

如圖四，若所投資債券具有高度信用風險，可將殖利率

切割為美國公債殖利率及信用風險貼水兩部分。 
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圖四、信用風險貼水 

 

 

 

 

 

將債券價格公式修改如下： 

 

  為美國公債殖利率，  為信用貼水(spread)。 

針對信用貼水做偏微分： 
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將上式兩邊除以債券價格，即可得修正後的信用貼水存

續期間（modified spread duration）： 

 

 

 

 

 

即報酬率約等於修正後的信用貼水存續期間及信用貼水

變動之乘積。 

五、匯率風險 

在投資外幣債券時須考慮匯率風險，其數學公式如下： 

 

將其進行偏微分後，可知匯率變動所帶來的曝險即為整

個投資部位： 

 



13 
 

六、歸納影響固定收益投資組合的風險因素(risk factors) 

如下表所示，影響債券報酬的主要四個風險即為殖利

率、時間、信用風險及匯率，其中殖利率之曝險尚可細

分為修正存續期間、凸性、關鍵利率等三類。 

表一、固定收益投資組合的風險因素 
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参、債券投資之報酬因子 

一、應用泰勒展開式(Talor series)對報酬因子進行推演 

首先我們將報酬率之定義如下： 

 

   針對 1階及 2階項因子，應用泰勒展開式如下： 

 

 

BIS 講師表示由於 2 階時間項及交叉項之數值相當小，故

在此予以消除簡化： 

 

 

 

 

稍做整理後我們可得到報酬率來源的基本式： 
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由前幾節的推導，我們知道針對時間、殖利率進行 1 次

偏微分及 2 次偏微分後，再除以債券價格即可得到

carry(  )、修正存續期間(DM)及凸性係數(C)；以下將基

本式簡化，並將信用風險貼水納入考量： 

 

 

 

 

由於關鍵利率存續期間(Ki)之和約等於修正存續期間

(DM)，我們將上式再度簡化表示： 

 

 

 

 

由於匯率變動的曝險即為整個投資部位，加入匯率變動

率後之報酬率公式如下： 

 

 

 即 
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由上式我們可知固定收益投資組合之報酬包含：時間報酬

(carry return)、政府公債殖利率曲線變動報酬(curve 

return)、信用報酬(credit return)、凸性報酬(convexity 

return)、匯率變化(FX return)等 

 

二、範例解析：損益來源探討 

假設購買某票息 4.625%之 10 年期美國債券資訊如下： 

表二、範例資訊 
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圖五、範例：1月份美國公債殖利率曲線變化 

 

 

 

 

 

 

 

 

該債券之總報酬為： 

 

 

為了瞭解為何虧損，故我們針對前一節報酬式中的報酬因子

加以分析。 

 

 

 

(一) 時間報酬因子(carry return) 

 

1. 債券票面利息為 4.625%，可將時間報酬進一步拆解為

票息(coupon)與貼近面額損益(pull-to-par return)
1
。 

                                                      
1 貼近面額報酬：一般債券都會有折、溢價發行的情況，而隨著到期日越來越接近，債券價格將

會逐漸貼近面額(pull to par)；其他條件不變下，隨著時間變動，將此價格前後差距之影響轉

換為報酬形式，即為 pull-to-par return。 
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2. 將倒債風險納入考量，則可將時間報酬進一步拆解為無

風險時間報酬(risk free carry return)與風險性時間

報酬(credit carry return)。 

 

 

 

 

 

 

(二) 公債殖利率曲線報酬(curve return)因子 

由於本範例為美國債券，故觀察美國公債殖利率曲線變

化，根據此前的推導公式，計算對總報酬的影響： 
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 =  -5.07%‧0.42% =-212.9bps 

由數字-212.9bps 可知殖利率曲線變化對總損益具有相

當大的影響。 

(三) 信用報酬(credit return)因子 

根據信用貼水存續期間之定義，可計算出信用報酬如

下： 

 

 

 

 

(四) 凸性報酬(convexity return)因子 

根據凸性報酬公式計算凸性報酬如下： 

Convexity return = 

                      = 1.05bps              

三、拆解殖利率曲線之變動來源 

BIS 講師表示，殖利率曲線變化對報酬有很大的影響，

而解釋殖利率曲線的研究方法有很多種，在此則介紹較

常用三種分析方式： 

   
2 21 1
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(一) 模型分析法(Using a Model) 

在此講師使用 The Nelson Siegel Model 去模擬殖利率

曲線，公式如下： 

  

 

其中，   為常數，            等為時間變動參數；而 

                    等分別代表截距項、斜率、曲度。

為解釋殖利率曲線在 t1至 t2之間的變動，我們將公式修

改如下： 

                   

 

為了簡化分析，我們假設                    在此短

期間內為固定常數，故可將上式進一步表示如下： 
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講師將此模型應用於上一節之分析範例，可得到殖利率

變動拆解如下表：  

表三、拆解模型因子對殖利率之影響 

 

 

 

 

可將公債殖利率曲線變動報酬之公式改寫如下： 

 

 

 

依照上式，將 The Nelson Siegel 模型中各因子對 Curve 

return 之貢獻計算如下： 

截距項(level)= -5.07 ‧104bps =-527.28bps 

斜率(slope)=-5.07‧(-35.6bps)=180.49bps 

曲度(curvature)=-5.07‧(-21.2bps)=107.48bps 
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由計算結果可知，這段期間殖利率曲線變動影響 Curve 

return 損失的最大原因來自截距項(level)之變動。 

(二) 關鍵利率存續期間分析法(Using key rate Duration) 

講師將政府公債殖利率曲線報酬公式予以轉化如下： 

 

 

 

其中 Ki 為 Key rate duration，    代表殖利率變動。

觀察 6個月、2 年、5年、7年期之關鍵利率變化如下圖： 

圖六、關鍵殖利率之變化 
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由圖六可看出 6 個月之利率變動為+8bps、2 年期變動為

+18bps、5 年期變動為+33bps、7 年期變動為+56bps；計

算不同天期 key-rate 變動對 curve return 的貢獻度如

下表： 

表四、拆解關鍵利率之影響
2
 

 

 

 

 

 

 

由上表之計算結果可知，5 年期關鍵利率的變化對 Curve 

Return 的影響為最大。 

(三) 特殊定義分析法(Using an Ad Hoc Definition) 

BIS 講師表示，除了運用模型或關鍵利率存續期間外，投

資人亦可運用自行定義的方式來拆解殖利率曲線變動報

酬；在此講師介紹平移分析法，即將殖利率曲線的變動

原因分類為平行移動及其他，如下圖所示： 

                                                      
2 由 Bloomberg 功能中的”XLTP XKRD”，輸入債券代碼可快速得到各年期關鍵利率存續期間。 
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圖七、殖利率曲線平移分析 

 

 

 

 

 

以 10 年期公債殖利率在此月份中的增減做為平移標準，

計算該平移對殖利率曲線報酬的貢獻，且將其餘因子歸

類為其他影響。 

表五、拆解殖利率曲線平移之影響 

 

 

 

在範例中 10 年期公債殖利率提高了 0.62%，故將其帶入

殖利率曲線報酬的公式中，如上表五所示，即可計算出

平移貢獻度，而與實際報酬間的差，即為其他影響因子，
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最後結果顯示整體公債殖利率曲線的向上平移造成部位

很大的虧損。 

肆、固定收益投資組合之損益分析 

一、損益來源公式的進一步延伸 

上一章介紹拆解債券損益來源的方式，在此將其進一步延

伸至整個固定收益投資組合，首先我們先對投資組合內各

商品之權重定義如下： 

 

 

 

其中，     代表 i 證券在時點 t 時的市場價值。參考上

一章之報酬因子公式，依照各固定收益證券之權重加總

後，即可得到固定收益投資組合之損益分析公式： 
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二、實例講解：固定收益投資組合之損益分析 

BIS 講師指出，瞭解其分析模式的最佳方法係透過實例

講解。以下為2009年1月底時某投資組合及J.P. Morgan 

EMU Benchmark 之相關資訊： 

表六、投資組合及 Benchmark 資訊 

 

 

 

 

 

 

 

由上表，講師使用 12 支債券去模擬 J.P. Morgan EMU 

Benchmark 指數，獲得天期及殖利率相近之投資組合。

依前一小節公式及各證券之價格資訊可得到投資組合報

酬(rp)、Benchmark 報酬(rb)及兩者之差距(ra)，其中第

一列approximate return指的是根據公式所換算出之預

估報酬率，相較實際報酬僅 1bps 之差異。 
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表七、投資組合及 Benchmark 之報酬率差異 

 

 

 

由表七可知，講師所設定之投資組合正處於獲利狀態，

惟表現劣於 Benchmark，顯示投資組合有改善空間；依

據前幾章節之公式，我們可計算損益影響因子如下表： 

表八、損益來源分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

其中，影響投資組合與 Benchmark 最大者為信用報酬因

子；以下將投資組合及 Benchmark 之信用報酬以圖形表

示(圖八)： 
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圖八、信用報酬分佈圖(空心圓圈代表投資組合債券) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖八中較大之圓圈代表投資金額較大，我們可發現投資

組合中 10 年期左右之債券信用報酬因子負值較大，表示

該期限債券面臨較大信用風險損失。 

表九、投資組合內各國債券之信用報酬 
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由表九，我們可發現相較於 Benchmark，投資組合擁有

相對較大金額之 Austria 債券，導致信用風險損失較

高，故可考慮減少該國家投資，改而增加德國債券之持

有比重，惟亦需注意對其他損益因子造成太大影響。 

伍、結語 

     有別於綜合考量外部環境、可運用資源、投資人風

險偏好及需求等因素後進行未來趨勢預測，以達最適化

投資組合的策略性規劃(strategic planning)，BIS 講

師指出，本次研討會內容更著重於改善投資流程

(investment process)且相對重視細節的戰略性規劃

(tactical planning)；該行係依下列步驟進行投資：分

析環境規劃部位執行部位分析成效，而此步驟係

一循環性的決策及改善過程，如以下示意圖： 

 

 

 

其中，無論經理人的決策為被動地複製 benchmark 或更

積極地建構打敗 benchmark 的組合，最重要的能力係要
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瞭 解 benchmark 及 投 資 組 合 本 身 的 特 性

(characteristic)差異，此即講師一再強調的清楚瞭解

部位情況(no black box)。 

    此次研討會介紹之分析方法係由最基礎的數學推導

出發，讓學員充分認識固定收益投資組合之曝險因子及

報酬組成因子，將影響投資組合之來源做系統性的拆

解；運用該法即可幫助經理人觀察投資組合的每日表

現，即時清楚瞭解部位狀況，而在比較 benchmark 及前

期之投資組合表現後，即可決定未來投資組合之走向；

整體而言，此次研討會內容豐富，為認識固定收益投資

組合分析的優良課程，甚具學習價值。 
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