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内容概要

　 本书的主要内容包含：
　
1．在对国债风险溢价理论进行全面系统的梳理和总结的基础上，以上海证券交易所国债为样本，利
用VBA计算机程序，在每个月末将样本国债动态地分成短期、中期和长期债券三类并计算出每个月各
期限国债组合的风险溢价，结果发现：我国中长期国债现券月度风险溢价的均值显著为正，风险溢价
月度序列的变化接近于正态分布，且存在显著的一阶自相关现象。
这些都与国外大多数成熟市场的国债风险溢价研究结果相似。

　
2．在对我国交易所国债利率期限结构信息进行分析的基础上，发现长短期利差或者利率期限结构的
斜率因子和曲度因子，能够在一定程度上预测国债风险溢价月度序列的变化。
而通过对某些常用随机利率模型下的国债风险溢价公式及所反映的风险溢价变化性质进行系统的梳理
，并重点利用卡尔曼滤波的方法，检验三因素广义高斯仿射模型对我国交易所国债风险溢价变化情况
的解释效果，结果显示：在目前的条件下，尚不适合用由随机利率模型推导而来的债券风险溢价公式
来解释和预测我国国债风险溢价的实际变化。

　
3．本书讨论了利率期限结构的宏观一金融研究方法以及基于消费的资本资产定价模型对国债风险溢
价变化规律的研究方法和结论；并在上述理论分析的基础上选用我国的宏观数据，考察了真实经济产
出、通货膨胀率、货币供应量、中央银行票据利率以及债券市场资金供求变化等因素对交易所各期限
国债风险溢价的影响；实证结果表明：本书选择的宏观经济指标对交易所国债月度风险溢价的变化没
有显著的预测能力，因而可只以利率期限结构信息为解释变量建立国债风险溢价变化的预测模型。

　
4．在上述结论的基础上，本书将整个样本期动态地分为估计期和检验期，通过估计期和检验期的不
断滚动，对以利率期限结构信息为解释变量建立的国债风险溢价预测模型进行样本外检验，发现模型
所体现的各变量之间的关系及预测效果具有一定的稳定性和准确度。
为此，本书以中期国债为对象，根据风险溢价预测模型，设计动态交易策略并将其与静态持债策略、
债券指数以及债券型基金等进行投资绩效的比较，并探讨国债风险溢价预测模型在国债回购放大套利
中的应用。
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章节摘录

　  国债风险溢价实际上就是债券回报率相对于无风险回报率的超额部分。
国内关于股票回报率影响因素的研究已经较为充分和深入，而对债券价格变化或回报率的研究则较为
肤浅。
其主要原因之一是债券市场在过去相当长的一段时间以来，交易不活跃，价格变化幅度不大，市场参
与意识不强。
但随着宏观调控手段的多样化、对外开放程度的深化以及宏观经济的发展，债券交易规模不断扩大，
市场日趋活跃，影响债券价格变化的因素和机制也越来越复杂。
同时，随着债券市场的发展和利率市场化进程的深入，债券投资越来越引起机构投资者的注意。
许多投资者在购买债券之后不会持有债券至到期，而是在持有一段时间之后出售以获得一定的投资回
报。
不同期限国债的风险溢价不同，意味着其在考虑风险因素之后的投资回报率的差异，进而影响投资者
在各类期限债券之间的选择和组合。
如果能够对债券风险溢价进行一定程度的预测，并且据此建立的动态债券组合能够取得较好的业绩表
现，那么就可以降低债券组合管理的成本，提高债券组合管理的操作业绩，有利于机构投资者的发展
。
　  &hellip;&hellip;
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