
一、息票剥离法简介

所谓利率期限结构的静态分析，就是对某个时点的整个

利率的期限结构进行分析和估计，构建即期收益率曲线。息票

债券可以看成一系列不同期限的零息债券的组合，这些零息

债券对应着息票债券的息票和本金。息票剥离法是将息票从

债券中进行剥离并在此基础上估计无息票债券利率水平的一

种方法，这种方法假定两个最近期间之间的利率服从线性变

化的关系，也就是说假设相邻主干点之间的贴现函数是线性

变化的。经过不断的单变量求解，最后将这些利率水平连接起

来就构成了利率期限结构，这种描述相对简单，且误差很小。

具体的计算方法为:

首先根据经验假设一个最短期的利率水平rt0。假设市场

上有两种债券，价格分别为P1、P3，短期债券的到期日为t1，到

期之前不支付利息；长期债券的到期日为t3（t3>t1），在t2时刻

支付一定的利息C。M1为短期债券到期时获得的本利和，M3

为长期债券到期时的本利和。由于短期债券到期之前不再支

付利息，因此它就类似于零息票债券。其到期收益率（以连续

收益率表示）为：

因此我们就可以求出期限为t1的利率水平。

对长期债券的处理，则分为两种情况（假设t3时刻的利率

水平为rt3）：
1. 当t2<t1时，可以通过对期限为t0、t1利率水平的线性插

值求出期限为t2的利率水平：

同理：

这个方法可以扩展到多个债券、多个付息日的市场。而

结果不会受到假设条件的限制。

二、息票剥离法的实证分析

1. 样本的确定。我国国债的场内交易场所有上海证券交

易所和深圳证券交易所，且两个交易所的交易是相互独立的。

由于我国国债主要集中在上海证券交易所，深圳证券交易所

的国债交易数量小，交易不活跃，因此我们选取2006年12月1

日上海证券交易所的上市国债进行实证分析，该日上证交易

国债共55只，其中18只是2006年新发行的，从上海证券交易所

查询的数据可知，2006年刚刚上市的国债交易量较小，考虑市

场价格并未完全反映市场主体的利率预期和供求关系，故

2006年以后上市的国债不列入样本范围。表1为2006年前发行

的附息国债的剩余期限结构：

为使剩余期限分布平均，我们在35只国债中选择了19只

附息国债确定为样本，剩余期限分布如表1。由于2002年3月25

日之后国债交易价格都是以扣除掉累计利息的净价法进行表

示，所以利用公式计算债券全价得到表2。公式为：应计利息

额越票面利率衣365天伊已计息天数，债券全价越当日收盘价+
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【摘要】本文采用静态估计的息票剥离法，选取上海证券交易所国债价格数据进行了简单的实证分析，结果表明长期

债券收益率高于短期债券收益率，符合预期理论和流动性理论，但是息票剥离法在剩余期限结构不合理的条件下，其估计

结果存在一定误差。
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表 1

rt3=
lnM3-ln（P3-Ce ）

t3

-rt2t2

且，由于短期利率rt0的假定对估计结果没有影响，因此估计

P3=Ce +M3e
-rt2t2 -rt3t3而且由于 ，所以，

2. 当t2>t1时，则t2期的利率水平为:
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应计利息额。

2. 实证检验结果。笔者采用息票剥离法，设最短期利率

率的假定值如果存在偏差不会影响到利率期限结构的估计。

将息票剥离法估计出的结果用线连接，即得到估计的利

率期限结构，右上图是静态估计方法得出的结果。

从图中可见，息票剥离法得到的利率期限结构总体上看

波动不大，平缓上升，其趋势线也是一条右向上斜率的曲线。

2006年4月和8月央行两次上调基准利率，贷款利率从5.58%上

调至6.12%，每次调整0.27个百分点，存款利率由2.25%提高到

2.52%。但我国仍实行的是低利率政策，市场普遍存在加息预

期，投资者认为未来利率仍会上升，根据预期理论，长期债券

利率等于长期债券到期前人们预期的短期利率的平均值，因

此收益率曲线是上翘的。曲线前端出现低位下探的一点，即期

利率低于1.50%。这只009704国债于1997年发行，当时通货膨

胀率高，保值贴补因素使票面利率达到9.78%，而且它将于

0.76年后到期还本付息，对投资者而言风险很小，收益却非常

丰厚，因此越是临近到期日，需求因素推动债券价格越高，必

然造成收益率的下降。对于剩余期限为3 ~ 4年的国债，平均收

益率低于其他券种，可见市场主体偏好持有这一区间的债券，

交易量和额度都较大，是活跃品种。而中长期债券在低息政策

下也并没有广受投资者青睐，一方面有对未来央行利率政策

调整的预期，另一方面随着利率市场化进程的加快，长期国债

收益不再走高，回归3% ~ 4%之间，人们宁愿选择其他投资渠

道如各种理财产品、股票、基金等，2006年最后一期凭证式国

债发行遇冷可以充分说明国债的收益性不再具有吸引力。

根据流动性溢价理论，不同期限的债券是相互替代但又

是不完全替代的，为了使投资者愿意持有长期债券，必须提供

一个正的流动性溢价。由于短期债券利率风险暴露小，所以人

们更偏好持有短期证券，长期债券的收益率较短期收益率高，

收益率曲线向上倾斜，这也印证了上图息票剥离法估计的利

率期限结构。

利用息票剥离法估计利率期限结构也存在一定问题，样

本中3 ~ 6年期的国债占了绝大部分，而在6.8 ~ 10.81年间长期

国债品种较少，导致插值法误差较大。所以能观察到剩余期限

介于［3，6］区间内估计结果拟合程度比较好。

三、结论

息票剥离法估计国债期限结构有明显的趋势特征，是一

条向上倾斜的曲线，表明短期利率低于长期利率，长期债券的

持有需要更高的风险溢价补偿，预期理论和流动性溢价理论

都能很好地解释；而息票剥离法中采用的线性插值法，虽较适

用于流动性好、期限分布均匀密集的美国国债市场，但并不一

定适合我国国债市场，因此估计结果会出现一定误差。当前，

政府有关部门为推动利率市场化，出台了定期滚动发行集中

关键期限国债的措施，有利于丰富国债品种，改善期限结构的

失衡，促进二级市场上产生相对稳定可靠的国债收益率曲线。
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表 2 国债样本
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表 3 息票剥离法估计即期利率

rt0=1.65%，到期日t0=0.03。在相关研究中已经证明了最短期利

息票剥离法估计国债利率期限结构图
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