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周建新＊

緣起一、 
資本市場包括債券市場與股票市場，債券市場的主要功能在於直接提供

政府或企業長期且穩定的資金，幫助政府或企業發展經濟，並有利於金融市

場的穩定。我國資本市場發展，過去以股票交易為主，但在民國 80年之後，
國內債券市場逐漸蓬勃發展，除了政府利用發行公債管道，以彌補財政資金

之不足；企業也利用發行公司債等直接金融方式，取代向銀行借款之間接金

融融資方式，故債券市場之交易日趨活絡。民國 91年起，國內取消了公司
債與金融債之證交稅，加上主管機關積極改善國內債券市場交易制度之努力

下，國內公債市場的發行量與成交量呈現逐年成長。根據央行統計資料，民

國 99、100與 101年度，國內中央公債實際發行額均超過 6,000億元；另一
方面，櫃台買賣中心之統計資料，民國 94年國內債市曾出現最高的成交量
319兆元，之後有遞減之走勢，在民國 100年之國內全年債券成交量達 97.8

兆元
1
，但仍遠遠超過同期股票市場之成交量。以上敘述，足以顯示國內債 

券市場佔整體金融市場之重要性。

除了臺灣債券市場之外，以市場規模來看，日本國債是僅次於美國之全

球第二大政府公債市場
2
，其重要性不言而喻。日本在 1980年代中期以後，

其金融資產迅速增長、外匯貿易順差明顯增加、資本輸出能力增強，促使日

本金融市場佔全球市場之地位逐漸提高。與其他亞洲國家相比之下，東京金

＊ 國立高雄第一科技大學風險管理與保險系教授。作者誠摯感謝國科會所提供之研究經費補助 （計
劃編號：NSC 100-2410-H-327-019）。

1 其中買賣斷交易量約為 26.8兆新台幣。
2 截止 2011年底，日本國債流通在外餘額約為 773兆日元，參見 www.jsda.org.tw。
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融市場上整體證券交易量、外匯交易量及外國金融機構的進入程度，都位居

領先地位。從日本證券協會網站 （www.jsda.org.tw） 資料可知，在 2000年至
2011年間，日本國債 （JGB） 每年之發行額，均超過 100兆日圓，其中以 2005

年之 186兆日圓為最高，其次為 2007年之 175兆日圓；另外因 2007年至 2008

年之金融風暴事件，導致發行額稍趨下降，發行額降至 125兆日圓左右，但於
2009年事件過後仍有上升之趨勢，2011年發行額已回升至 164兆日圓。日本
國債期限之長短則可分為六類：短期債 （6個月與 1年之國庫券）、中期債 
 （2年、5年債券）、長期債 （10年債券）、超長期債 （15年、20年、30年債 

券）、儲蓄債 （JGBs for Individual Investors） 及通貨膨脹指數債券 （Inflation-
Indexed bonds）。短期債以貼現方式發行且不支付利息，於到期時按面額贖
回。中、長和超長期債券除了 15年期浮動利率債券外，皆為固定利率付息債
券，每半年付息一次。15年期浮動利率債券以 10年期國債之固定利率為基
準，而通貨膨脹指數債券的本金與 CPI指數相關。

另一方面，中國債券市場亦是值得關注之焦點。中國債券市場曾在 1958

年 「大躍進」 之後停止發行，直至 1981年後才重新發行；1987年國債二級市
場建立，市場規模日益擴大，品種與期限也逐漸多樣化

3
。依據上海證券交易

所資料 （www.sse.com.cn），中國債券交易品種大致分為債券現貨和回購兩大
類，而債券現貨又分國債、地方政府債、金融債、企業債、可轉債、可分離

債等種類。在 2010年間，全體債券交易金額為 7.4914兆人民幣 （規模約只有
股市之 24.6%），其中大部份為債券回購，而政府債僅 1,590億人民幣。另外，
截止 2010年 6月統計資料，中國國債流通在外規模為 1.59兆美元，約為日
本同期之 15.1% 4

，並大於德國與英國公債市場規模，故其重要性不言而喻。

此外，其自 2008年金融風暴以後，中國為刺激經濟，但為避免產生系統性危
機，刻意降低銀行授信比重，轉而扶持債市之發展，市場規模快速擴大。根

據美林證券之研究，中國政府主權債券占 GDP比重已達 34.2%，發行金額近
7.4兆人民幣，市場規模是亞洲僅次日本的最大公債市場，全球排名僅次於美
國和日本

5
。

3 參見朱浩民 （2009），P.107。
4 參見 Fabozzi （2013），P. 213。
5 參見 www.mychinabusiness.com。
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在債券之投資操作上，隨著債券市場日益健全，機構投資者對於債券之

交易型態，亦從以往之買進持有之消極被動操作模式，轉換為積極之交易投

資策略。積極型交易策略指以主動積極之管理方法，來爭取債券投資組合報

酬率之極大化。其中，積極型交易策略有許多方法，包括錯價套利、品質交

換、利差套利。利率預期換券、凸率換券。駕馭利率曲線與到期期限配置等

眾多方法；而前述積極型交易策略的選擇與能夠獲利與否，完全依投資人對

債券錯價的評估能力與未來利率變化之掌握，包括利率水準與曲線形狀等
6
。

前述如何有效估計合理的債券價格，與如何未來利率變化之掌握，須仰

賴利率期限結構模型之運用。故過去有許多文獻由不同的角度，提出各種利

率期限結構模型的建構方式並加以比較；其中，Nelson and Siegel （1987） 模
型在利率期限結構估計上，具有無需分段配適與參數較少之優點；其參數具

有平行移動、曲線斜率、與曲線曲度之經濟意涵。目前已有許多文獻透過預

測 Nelson and Siegel模型參數因子之變化，進而擬定交易策略，以獲得超額
報酬 （例如 Dolan，1999；Reisman and Zohar，2004；Fabozzi, Martellini and 
Priaulet，2005；Diebold and Li，2006等）。此外，Jankowitsch and Nettekoven 

（2005） 使用移動平均法 （Moving Average） 及自我迴歸整合移動平均模型 

（Autoregressive Integrated Moving Average Model，ARIMA），來交易錯價債
券，實證結果指出其與買入持有相較，可以獲得超額報酬。

因此，本研究首先利用 Nelson and Siegel （1987） 模型估計臺灣、中國與
日本三個市場之殖利率曲線，並利用所得之參數，應用於比較預期利率曲線

變動策略、到期期限配置策略與錯價交易策略等三種交易策略之投資績效優

劣。在預期利率曲線變動策略的操作方式上，本文以 Diebold and Li （2006） 

所採用之 ARIMA預測模型，捕捉各利率參數估計值及殖利率曲線之變化。
本文同時參考 Ang, Alles, and Allen （1998） 所提之駕馭策略加以延伸，針對利
率因子 β1之變化，作為買進訊號之判定。其次，到期期限配置策略的操作方

式上，本文則選用在短期殖利率曲線因子水準有微小變動時，運用長、中、

短期三種債券來做配置，保證利率會有準完全利率中立性的蝶式策略。最後

在錯價交易策略上，本文參考 Jankowitsch and Nettekoven （2005） 模型，針對
利率期限結構模型所估計出的十年期指標公債價格誤差百分比序列，利用移

6 參見薛立言、劉亞秋 （2012）。
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動平均法及自我迴歸整合移動平均模型，來判定買賣錯價債券時機，並做此

一交易策略與買入持有之績效比較。

過去研究雖曾針對 Nelson-Siegel模型參數進行預測，並藉此擬定債券交
易策略，但在績效表現優劣多與傳統方法相比，並未針對各預測的交易模型

間進行比較，無法在同一基礎下探究各交易策略模型的適用性。因此本研究

將以 Nelson and Siegel模型為基礎，針對其各參數進行預測，擬訂多種積極
型債券交易策略，並進行臺灣、中國與日本跨市場之績效比較。

執行過程二、 
本研究主要之研究方法簡要說明如下：

（一） Nelson and Siegel 模型參數之估計與預測
由於利率是影響金融市場中金融工具的主要因素，而利率期限結構則是

反應市場上所有參與者，對未來利率和通貨膨脹的預期，因此對政策制定者

而言，其可作為貨幣政策的分析工具。因此分析利率期限結構的變化，是所

有固定收益證券模型評價中最重要之概念，而合理估計之利率期限結構，可

以運用於投資決策、預測未來利率走勢，及管理利率風險。Nelson and Siegel

模型係在 Laguerre函數模型下，推導代表瞬間即時遠期利率函數，並針對瞬
時遠期利率積分，獲得即期利率函數。Nelson and Siegel模型參數中，β0為長

期利率之水平因子；β1為短期利率之斜率因子，當 β1為負值時，殖利率曲線

為正斜率；反之為負斜率。β2為中期利率之曲率因子，當 β2為正時，殖利率

曲線呈現駝峰型狀；反之，當 β2為負時，呈現 U字型狀。在 Nelson and 
Siegel模型參數的求解過程中，本研究參考周建新、于鴻福、張千雲 （2003）
做法，採用牛頓法 （Newton method） 之數值分析，並透過非線性最小平方法
進行參數求解。在模型參數之預測方面，本研究參酌 Diebold and Li （2006）
之方式，以 ARIMA模型，預測下一期參數，作為判斷下期之殖利率曲線之
利率水準及形狀變化之依據。

（二） 積極型債券交易策略
1. 預期利率曲線變化策略
 預期利率曲線變化策略主要用於斜率因子 β1為負值之正斜率上，且認為下

一期之殖利率曲線較本期殖利率曲線更為平坦，在本期買長期債券並賣出

短期債券。本研究將延伸此策略斜率因子 β1之概念，進一步探討當下一 



人文與社會科學簡訊72

中國議題

期之殖利率曲線較本期更為陡峭時，反向買入短期債券，並賣出長期債

券。因此本文首先利用前述之時間數列參數預測模型，預測下一期 （t + 1） 

之斜率因子 1,1
ˆ

+tβ ，並將與第 t期所估計之斜率因子 β1,t，計算其差異 

（ tttd ,11,1̂ ββ −= + ），交易策略買進訊號出現之時機，其判定準則表示如下：

（1） 如果 dt < 0，則視為買入短天期債券，賣出長天期債券之訊號出現。（反
向加碼）

（2） 如果 dt > 0，則視為買入長天期債券，賣出短天期債券之訊號出現。（定
存型）

2.到期期限配置交易策略
 到期期限配置策略之實證步驟如下：

（1） 估計Nelson and Siegel模型參數，並利用ARIMA模型分別預測 0β̂ 、 1β̂ 。
（2） 本文利用債券理論價格，個別以各參數對其微分，計算出 β0、β1、β2對

債券價格的敏感程度，以探討各個利率期限結構參數因子移動對蝶式

策略績效的影響
7
。

（3） 將樣本期間內流動性最佳之兩組 5、10、15年期指標債券之樣本資料

與預測參數 0β̂ 、 1β̂ 代入，分別求得 5、10、15年期的 0,
ˆ

tD 、 1,
ˆ

tD 。                         
（4） 分別利用預測之 0β̂ 、 1β̂ 作為到期期限配置操作策略判斷指標，並將 

0,
ˆ

tD 、 1,
ˆ

tD 代入 Grieves （1999） 與 Fabozzi, Martellini, and Priaulet （2005） 
中所提之現金存續期間中立權重法 （Cash and Dollar Duration-Neutral 
Weighting）、長短債現金存續期間相等權重法 （Fifty-Fifty Weighting）、
利差迴歸權重法 （Regression-Weighting） 與到期日權重法 （Maturity-
Weighting） 等四種到期期限配置策略，即可求得各種到期期限配置 

投資組合，在每週之短期、中期與長期債券的最適投資權重。其中以 

0β̂ 、 1β̂ 參數作為判斷指標之判斷過程如下：
A. 釘住 β0策略：當 tt ,01,0

ˆ ββ >+ 時，表示預期未來利率水準上升，執行賣

出到期期限配置策略，亦即賣長、短期債券和買中期債券；反之，

即執行買進到期期限配置策略。

B. 釘住 β1策略：若 dt < 0 （且 β1,t為負值時），執行買進中期公債，並賣

7 其中， β0,t、β1,t、β2,t分別為 β0、β1、β
2
利率因子對債券價格變動的敏感度 （即現金存續期間，$duration），

公式請參見莫宇傑 （2012）。
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出短期與長期公債；反之，則賣出中期公債，並買進短期與長期公

債。

3. 錯價交易策略
 價格誤差百分比定義為債券市價加應計利息減掉由利率期限結構模型所估
計之理論價格後，再除以理論價格。如果價格誤差百分比存在資訊內涵，

則執行交易策略將可獲取超額報酬。本研究採 Jankowitsch and Nettekoven 

（2005） 所提之移動平均法交易策略及績效衡量方法，步驟如下：
（1） 計算利率期限結構估計模型，所估計之十年期指標公債價格誤差百分

比序列，其 k週移動平均數 （u
i,t） 及標準差 （σi,t）。

（2） 利用步驟 1所求算之 k週移動平均數，加計 m倍標準差，判定買賣訊
號出現時點。移動平均法交易策略買賣訊號出現時機，判定準則表示

如下：

A. 如果 εi,t > μi,t + m · σi,t則該債券視為高估，賣出訊號出現。

B. 如果 εi,t < μi,t − m · σi,t則該債券視為低估，買入訊號出現。

結果與討論三、 
（一） 資料來源

本研究之資料來源為臺灣經濟新報資料庫及 Datastream資料庫，以每週
五的公債價格資料，來配適各國政府公債殖利率曲線。樣本期間為 2000年 1

月 1日至 2010年 12月 31日，共計 574個觀察時點，其中本文利用前 365筆
估計參數作為樣本內觀察值，而以後 209筆資料，作為探討三種及積極策略
之投資績效比較。

（二） 利率期限結構估計
圖一中由左至右分別為臺灣、中國與日本債市，藉由 Nelson and Siegel

（1987） 模型估計出之即期利率期限結構圖形，整體而言皆為正斜率且帶駝峰 

（β1 < 0、β2
 > 0） 型態，僅少數為負斜率 （β1 > 0） 型殖利率曲線，且圖型中可

看出整體利率期限結構形狀之平滑度 （Smoothness） 頗佳。
表一為 Nelson and Siegel （1987） 模型估計之參數結果，可以發現此一模

型在不同國家債券市場均有不錯之配適結果。以臺灣為例，可看出臺灣 β1與

β2之平均值為 -0.0205與0.0085，最大值為 -0.0070與0.0085，最小值為 -0.0296

與 -0.1287。由表一中可看出研究期間內各國殖利率曲線之形狀，平均而言為



人文與社會科學簡訊74

中國議題

正斜率帶駝峰型，僅少數為負斜率型態。                   

（三） 積極投資策略之跨國投資績效比較
1. 預期利率曲線變動策略

本文以三個國家債市搭配四種組合，並在定存型、反向加碼與買進持有

策略上之最佳投資策略比較。由臺灣債券市場由表中可看出，利用衍生型反

向加碼投資策略所做出之債券報酬，皆優於買進持有策略，超額報酬率約在

0.95至 2.95%。這隱含著臺灣債券市場，在預期利率曲線變動策略上之運用
上，仍具獲利空間。

中國債券市場由於起步較晚，且債券市場不夠成熟、市場機制不夠完

善，原先認為中國市場最有機會透過積極型投資策略，賺取超額報酬，但實

證結果發現平均年報酬皆小於買進持有策略，且超額報酬皆為負值。產生超

額報酬為負之現象，原因可能因為中國之債券價格跳動幅度過大，使年報酬

之正負值過度波動，導致無法透過此一策略獲取超額報酬。

表一　Nelson and Siegel模型之估計參數敘述統計量
β1 臺灣 中國 日本

平均值 -0.0205 -0.0247 -0.0261

標準差 0.0038 0.0067 0.0053

最大值 -0.0070 -0.0131 -0.0171

最小值 -0.0296 -0.0615 -0.0576

β2 臺灣 中國 日本

平均值 0.0085 0.0126 0.0017

標準差 0.0313 0.0617 0.0622

最大值 0.0935 0.2067 0.2386

最小值 -0.1287 -0.2752 -0.6215

圖一　以 Nelson and Siegel Model 建構之臺灣、中國與日本利率期間結構
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由於日本已為已開發國家，債券市場已相當純熟，並不容易欲透過預期

利率曲線變動投資策略，從中獲取超額報酬。其中，執行最佳投資策略所獲

之年報酬皆小於買進持有策略，且以 10年期搭配 5年期債券之 J24-J61組合
報酬差距最大，高達 -0.815%之多。因此在日本債市，欲透過此一投資策略
獲取報酬，機會甚小。

2. 到期期限配置策略
在三個國家中利用釘住特定參數下之超額報酬比較，可以發現釘住 β0 策

略不論是在臺灣、中國或日本，搭配四種不同的到期期限配置策略，都沒辦

法打敗買入持有之平均報酬。而在 β1策略中，臺灣若以現金存續期間中立權

重法 （0.37%） 與利差迴歸權重法 （0.01%） 策略作投資，則可以擊敗買入持有
之報酬。在日本方面，兩組投資組合在四種到期期限配置策略，皆可獲得超

額報酬 （0.14%∼ 0.28%）。而在中國方面，不論是釘住 β0或 β1參數，皆無法

獲得超額報酬。

3. 錯價交易策略
各國選取之樣本公債以錯價交易策略為基礎，與買入持有策略操作之績

效比較；其中錯價交易績效之計算方式，為單一債券在設定不同之移動週數

與標準差之下，28個平均年化報酬率平均值。實證得知，在臺灣債券市場，
錯價交易策略的操作績效，相較於中國與日本債券市場，更能獲得比買入持

有更高之超額報酬率 （1.94%∼ 3.25%）。
在中國債券市場，錯價交易策略之績效報酬率，在本研究中全部皆輸於

買入持有策略之績效報酬率，其原因可能為受中國債券市場的整體因素所影

響，亦可能受所選取之債券本身之價格異常跳動所影響，導致報酬之標準差

過大易產生極端值，進而影響整體之報酬。總結來說，錯價交易策略目前並

不適用於債券市場尚未發展成熟之中國。

在日本債券市場，錯價交易策略之績效與買入持有績效相差不遠，但大

部分還是略優於買入持有，因為日本市場相較於臺灣及中國市場來說，成熟

度較佳，投資人難以從中以任何操作策略獲取較高之超額報酬。

結論與建議四、 
站在投資者之立場，如何擬定一適當之積極型交易策略，並比較不同交

易策略之投資績效，為本研究之探討重點。本文以預期利率曲線變動策略、
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到期期限配置策略、錯價交易策略之三種債券投資策略，應用於臺灣、中國

與日本債券市場，檢驗在不同市場之投資績效比較。實證結果顯示： （一） 以
Nelson and Siegel （1987） 模型為基礎，估計出各國之債券市場之利率期限結
構，皆有很高之準確性，顯示此一模型在估計利率期限結構之優越性。（二） 

在三個債券市場中，中國市場應用三種積極型之債券投資策略，皆顯示無法

獲取超額報酬；可能理由是中國債券市場價格波動性較其他兩市場大，導致

β0與 β1參數在預測之買賣訊號也呈現不穩定；日本債市因屬較成熟穩定之市

場，亦符合價格效率性；只有在臺灣債券市場，方相對可以獲得較佳之投資

績效。（三） 在三種積極型之債券投資策略上，以應用預期利率曲線變動策略
及錯價交易策略相對較優，至於到期期限配置策略則相對績效較差，這代表

著將短、中、長期債券做適當的投資比重配置，使其價格存續期間等於零之

保守操作方式，並不如準確預測其市場利率水準與殖利率斜率未來走向之投

資策略。（四） 本研究假設 0.375%交易成本 8
，較 Ang, Alles and Allen （1998）

為高；由於本文無法取得日內資料，且交易策略之模擬，是以週資料作為計

算之基礎，當本週已出現買賣訊號，僅能利用下週之資料進行投資模擬，故

為實證之不足處，故這也是造成三種積極型債券投資策略表現不如預期之原

因。未來建議可以日內買賣價格資料實證，如此本文所提出之三種債券投資

策略，相信應有更佳之實證績效。

臺灣在 2004年初推出利率期貨，隱含著利率因素在臺灣金融市場受到
重視。另外，近年來，國內外股市不振，反而使各國債市趨於活絡，日益受

到投資人重視。本研究之研究成果除了可以提供政府機關作為制定貨幣政策

之參考，更有助於債券投資人掌握未來利率變化，研擬制定最適之債券投資

策略。
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