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债券久期和凸性的计算方法探讨 

□蒋崇辉  马永开   
[电子科技大学  成都  610054] 
 
[摘  要]  通过分析比较债券的麦考利久期和修正久期在概念和计算方法上的差异，指出修正久期

才是债券和债券组合风险管理的核心工具，当利率变化幅度较大的情况下，债券的凸性应该被纳入以改

善修正久期的业绩。由于附息债券或债券组合均可被分解为一系列零息债券的组合，根据“组合收益率

是组合中各成份证券收益率的加权平均”的基本原理，给出了一种基于零息债券修正久期和凸性的附息

债券以及债券组合修正久期和凸性的计算方法，并通过实例阐述了债券修正久期和凸性的计算及应用。  
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引言 

修正久期和凸性是债券和债券组合管理的核心

概念，是衡量债券及债券组合利率风险的重要工具
[1~4]，是投资者执行各种债券投资策略和套期保值策

略的重要基础[5~7]。商学院学生在学习银行管理和投

资方面的课程时通常都有关于久期和凸性的内容。

然而，笔者在教学实践中发现，为数不少的同学都

无法真正理解这两个概念并进行灵活运用。究其原

因，教师在讲授久期和凸性的概念时，一方面，久

期会涉及有“麦考利久期”和“修正久期”的双重

使用；另一方面，凸性的概念带有较强的技术性，

在同学们缺乏对这些概念的感性认识时，很难做到

透彻理解这些概念，更不用说灵活运用。 
债券的久期就是投资者收到债券各个现金流所

需时间的加权平均，权重为各个现金流现值占所有

现金流现值的比重。这个概念最早由弗雷德里克·麦

考利引入，所以，我们通常称之为麦考利久期。很

显然，由于麦考利久期是时间的加权平均，所以，

麦考利久期是用“年”来衡量的。对于普通债券而

言，其麦考利久期通常介于0和债券存续期之间，特

别地，零息债券的麦考利久期就等于其存续期。麦

考利久期虽然衡量了投资者收到各个现金流的所需

要的平均时间，但对于利率敏感型的债券而言，投

资者更需要知道债券价格相对于利率变化的敏感

性，即债券的利率风险，而衡量这个的敏感性的指 

标就是修正久期。从概念上看，麦考利久期衡量的

是投资者收到各个现金流的平均时间，以“年”为

单位，而修正久期则描述的是债券价格相对于利率

变化的敏感性。敏感性是没有单位的，因此麦考利

久期和修正久期分别描述了债券的不同性质。在计

算方法上，计算麦考利久期使用的是债券的到期收

益率[8~11]，即对债券的每个现金流都用相同的折现

率进行折现得到。然而，由于修正久期需要抓住利

率变化所导致的债券价格的变化，因此，为了准确

计算修正久期，对债券的每个现金流都会用对应期

限的折现率进行折现。而不同期限的折现率会存在

差异，另外，基准利率的变化所导致的不同期限的

利率变化也会存在不同。因此，现有教材上将修正

久期直接写成对麦考利久期的一个修正，这会严重

误导同学们对修正久期的理解！最后，由于修正久

期描述的是债券价格相对于利率变化的敏感性，在

债券组合管理过程中，修正久期的应用远多于麦考

利久期。正因为以上几方面的原因，本文主要考察

了定期复利计息①情况下债券和债券组合修正久期

的计算问题。 
在利率变化幅度很小的情况下，修正久期基本

上能抓住利率变化所带来的债券价格的变化。然而，

由于债券的价格收益率曲线的形状是凸形的，如图1
所示。这种凸形特征决定了当利率变化幅度较大的

情况下，修正久期并不能完全抓住利率变化所导致

的债券价格的变化。在这种情况下，为了更准确衡 
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量利率变化导致的债券价格变化，就需要考虑债券

的凸性。具体而言，修正久期对应的是债券价格相

对于利率的一阶导数，而凸性对应的则是二阶导数，

这与期权市场上用来刻画期权风险的德尔塔和伽马

对应②。所以，本文除了考察债券和债券组合修正久

期的计算问题以外，还考察了债券和债券组合凸性

的计算问题。 
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图1  债券价格收益率曲线 

综上所述，债券修正久期的本质是债券价格相

对于市场基准利率变化的敏感性，由于债券价格并

不是其收益率的线性函数，所以，当市场基准利率

变化较大的情况下，作为债券价格相对于收益率二

阶导数的凸性应该被纳入以改善修正久期的业绩。

本文从债券修正久期和凸性的本质出发，通过计算

零息债券修正久期和凸性，给出了付息债券或债券

组合修正久期和凸性的计算方法。 

一、修正久期 

（一）零息债券的修正久期 
首先我们从零息债券的价格及其价格相对于利

率变化的敏感性说起。假设某n年后到期的零息债券

的面值为Par，则该债券的价格 P 应该为 
Par

(1 )n
n

P
i

=
+

                (1) 

式(1)中的 ni 即为该零息债券的到期收益率，也

就是期限为n年的即期利率。对于信用级别相同期限

不同的零息债券而言，他们的到期收益率与期限之

间的关系就表现为该信用级别债券的即期利率曲

线。图2描述的是2011年9月1日中国固定利率国债收

益率曲线。 
当市场基准利率发生变化，会导致各期限即期

利率也发生变化，进而会带来收益曲线的移动。由

式(1)可知，在即期利率发生变化的情况下，债券价

格也会发生变化，对债券投资者而言，把握债券价

格相对于利率变化的敏感性显得非常重要。债券价

格相对于利率变化的敏感性可通俗表述为利率变化

一个基点会导致债券价格变化多少个基点。为了揭

示这个敏感性，我们对式(1)两边求微分有 
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图2  中国固定利率国债收益率曲线 

（数据来源于中国债券信息网） 
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式(2)两边同除以 P 可得 
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令 d
u

PR P= ， d( )ni iΔ = ， /1Mn nD n i= + 则式(3)可表

示为 

u MnR D i= − Δ                   (4) 
其中 uR 即为利率变化所带来的债券价格变化

的百分比，也就是利率变化给投资者带来的非预期

收益率，而 iΔ 即为利率的变化， MnD 即为n年期零

息债券的修正久期。从式 (4)可以看出，零息债券的

修正久期就是用 ni+1 进行调整之后的久期，显然，

修正久期揭示了债券价格变化相对于利率变化的敏

感性。例如，对于修正久期为0.97的零息债券而言，

利率变化10个基点，债券价格变化为9.7个基点，从

这个意义讲，债券的修正久期与股票的贝塔以及期

权的德尔塔类似。 
（二）附息债券和债券组合的修正久期 
考虑一只两年期每年付息一次的附息债券，设

该债券一年后的现金流为C1，两年后的现金流为

C2+Par，则该债券的价格应该为 

1 2
2

1 2

C C Par
1 (1 )

P
i i

+
= +

+ +
             (5) 

式(5)中 1i 、 2i 分别为与该附息债券信用级别相同的

一年，两年期即期利率。我们知道，任何附息债券

均可以看成多个零息债券的组合。对于上述两年期

附息债券而言，可以视为面值为C1的一年期零息债
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券与面值为C2+Par的两年期零息债券的组合，因而

该附息债券的价格应该为这两只零息债券的和，即

1 2P P P= + ，其中 1
1

11
CP i=
+

， 2
2 2 2( Par)/(1 )P C i= + + ，

这两只零息债券在组合中所占的比例分别为 P
P

P
P 21 , 。 

现假设利率变化 iΔ ，且利率变化导致即期利率

曲线平行移动（后文均假设收益曲线平行移动），则

由式(4)可知，利率变化所导致的两只零息债券价格

变化的百分比分别为 1uR 和 2uR ，则有 

1 1u MR D i= − Δ ， 2 2u MR D i= − Δ . 

由于 1uR 和 2uR 实际上就是两只零息债券利率

变化所带来的非预期收益率，根据“组合收益率是组

合中各成份证券收益率加权和”的基本原理，利率变

化所带来的附息债券价格的变化百分比（非预期收

益率）为 
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1 2
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令 1 2
1 2M M M

P PD D D
P P

= + ，则式(6)可以表示为 

u MR D i= − Δ               (7) 

其中 MD 就是这两年期附息债券的修正久期。从

上面的推导过程可以看出：在收益曲线平行移动的

情况下，附息债券的修正久期是债券各现金流修正

久期的加权和，权重为各现金流现值占附息债券价

格的百分比；同理，债券组合的修正久期也是组合

中各债券修正久期的加权和，权重为各债券价值占

债券组合总价值的百分比。 

二、凸性 

在利率变化幅度很小的情况下，修正久期基本

上能抓住利率变化所带来的债券价格的变化。然而，

由于债券的价格收益率曲线的形状是凸形的，这种

凸形特征决定了当利率变化幅度较大的情况下，修

正久期并不能完全抓住利率变化所导致的债券价格

的变化。在这种情况下，为了更准确衡量利率变化

导致的债券价格变化，就需要考虑债券的凸性。 
（一）零息债券的凸性 
仍然以n年期的零息债券为例，对债券价格在当

前n年期即期利率进行泰勒展开可以得到： 
21

2( ) '(1 ) ''(1 )( )n n nP P i P i i P i i= + + Δ + + Δ +L   (8) 

将式(8)二次项以后的高次项去掉，得到： 
21
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实际上就是利率变化所导致的债券价格的

变化 uR ，
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n

n
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− 即为该零息债券的修正久期

MnD ，而
''(1 )

( )
n

n

P i
P i
+

即为该零息债券的凸性，记为 nC ，

2
( 1)

(1 )n
n

n nC
i
+=

+
。则式(9)可以表示为 

21
2 ( )u Mn nR D i C i= − Δ + Δ          (10) 

从式(10)可以看出，在忽略债券凸性的情况下，

根据久期所计算得到的价格变化会存在高估或者低

估的偏差。如果利率上升，则会高估债券价格下跌

的幅度，而在利率下跌的情况下，则会低估债券价

格上涨的幅度。 
（二）附息债券和债券组合的凸性 
不管是附息债券还是债券组合，均可以看成一

系列零息债券的组合。根据“组合收益率是组合中各

成份证券收益率加权和”的基本原理，我们可以得到

附息债券或债券组合价值变化的百分比 uR 为 

( )21
2

21
2

( )

( )

u j uj j Mj j
j j

M

R w R w D i C i

D i C i

= = − Δ + Δ =

− Δ + Δ

∑ ∑   (11) 

其中 ujR 为第j只零息债券价格变化的百分比、

MjD ， jC 分别为第j只零息债券的修正久期和凸性，

∑=
j

MjjM DwD 为所考虑附息债券或债券组合的修正

久期， ∑=
j

jjCwC 为所考虑附息债券或债券组合的

凸性。显然，债券组合的凸性也是组合中各债券凸

性的加权和。 

三、实例分析 

修正久期和凸性的一个基本应用在于预测利率

变化所导致的债券价格以及债券组合价值的变化，

进而为投资者制定债券投资策略以及风险管理提供

依据。下面以一个简单的例子阐述根据本文方法计

算修正久期和凸性，进而预测债券价格的变化。 
设某投资者持有六年后到期的票面率为8％的

附息债券，其中票面价值为1000元，假设1～6年期

即期利率分别为6.0%、6.5%、7.0%、7.5%、8.0%、

8.5%。设利率上涨1%，即期利率曲线向上平移1%，

我们根据前文所介绍的方法首先在EXCEL表格中

分别计算附息债券各现金流的现值，各现金流现值
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占比，各现金流的修正久期以及凸性，如表1。 
由于附息债券的修正久期和凸性分别是各现金

流修正久期和凸性的加权和，因而可以通过EXCEL
中的SUMPRODUCT函数求得附息债券的修正久期

为4.5790，凸性为27.5876。如果仅仅利用修正久期

这个工具，则利率上升1%应该导致债券价格下跌

4.5790%，如果同时利用修正久期和凸性两个工具，

则利率上升 1%导致债券价格下跌的百分比为

4.4411%③。 

表1  附息债券各现金流修正久期和凸性的计算 

期限 
即期利率 

（%） 
现金流 

各现金流 

的现值 

各现金流 

现值占比 

各现金流的

修正久期 

各现金流

的凸性

1 6.0 80 75.4717 0.0764 0.9434 1.7800 

2 6.5 80 70.5327 0.0714 1.8779 5.2900 

3 7.0 80 65.3038 0.0661 2.8037 10.4813

4 7.5 80 59.9040 0.0607 3.7209 17.3067

5 8.0 80 54.4467 0.0551 4.6296 25.7202

6 8.5 1080 661.9807 0.6703 5.5300 35.6771

 
为了进一步验证同时利用修正久期和凸性两个

工具所预测的债券价格变化比单独使用修正久期预

测得到的债券价格变化更接近实际债券价格的变

化，我们分别计算了利率变化前后附息债券的理论

价格。利率变化前附息债券的理论价格为表1中各现

金流现值之和，为987.6397元，而利率变化后的理

论价格为943.7459，理论价格下跌4.4443%。显然，

同时利用修正久期和凸性两个工具所预测的债券价

格变化更接近债券理论价格的变化。 

四、小结 

通过辨析债券的麦考利久期和修正久期在概念

和计算方法上的差异，本文指出修正久期才是债券

和债券组合风险管理的核心工具。由于债券价格并

不是收益率的线性函数，当利率变化幅度较大的情

况下，修正久期不足以抓住利率变化所带来的债券

价格的变化，所以，债券的凸性应该被纳入以改善

修正久期的业绩。从修正久期和凸性的本质出发，

通过计算零息债券修正久期和凸性，给出了付息债

券或债券组合修正久期和凸性的计算方法，并通过

实例阐述了债券修正久期和凸性的计算及应用。实

例表明，本文给出的债券久期和凸性的计算方法吻

合债券久期和凸性的定义，而且计算方法清晰明了，

在EXCEL中计算简便，不仅可以帮助我们理解修正

久期和凸性的概念，还能推广到更一般的情形。 

注释 

①定期复利计息是对“periodically-compounded”的翻译，

如半年计息一次或一年计息一次，这是与债券市场上半年或

一年付息一次的情况对应的。 

②期权的德尔塔是衡量期权价格相对于标的资产价格

的敏感性，而伽马衡量期权德尔塔相对于标的资产价格的敏

感性，因此德尔塔是期权价格相对于标的资产价格的一阶导

数，而伽马是期权价格相对于标的资产价格的二阶导数。 

③计算式子为 ( )21
24.5790 1% 27.5876 1%uR = − × + × × =  

4.4411%− 。 
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On the Calculation of Bond Duration and Convexity 
 

JIANG Chong-hui  MA Yong-kai  
(University of Electronic Science and Technology of China  Chengdu  610054  China) 

 
Abstract  By analyzing and comparing the difference on concept and calculation between macaulay duration 

and modified duration of bond, this paper points out that it is modified duration that plays an important role in bond 
or bond portfolio risk management, for large yield changes convexity should be added to improve the performance 
of the modified duration. Because coupon bond or bond portfolio can be decomposed into a series of zero-coupon 
bond, we propose a methodology to calculate the modified duration and convexity of coupon bond or bond 
portfolio based on the principle of that portfolio return is the weighted average return of various components in that 
portfolio. An example is also involved for illustration of calculating process of modified duration and convexity 
and their application.  

Key words  modified duration;  convexity;  zero-coupon bond;  bond portfolio 
编辑  何  婧 
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Assessment on the Research of Chinese Social Management Innovation 
——Taking the CSSCI Articles(2003-2012)from CNKI as the Objects of Analysis  

 
WANG Hui 

(Shanghai Jiaotong University   Shanghai  200030  China) 
 
Abstract  This paper analyzes 231 articles about social management innovation from CSSCI journals. The 

content analysis method is used to assess the time of papers published, researchers, units of authors, academic titles, 
levels of study, tapes of discipline, cited times, reference documents and so on, of which the purpose is to ascertain 
the academic research status on social management innovation, and further answer the 3 default questions who 
conduct the research, from which dimension to do the research and what’s the quality of research. In particular, it 
points out that future research should focus on the application research of actual policy, normative research based 
on the literature review and references, as well as the empirical research established on scientific methods and facts. 

Key words  social management innovation;  CSSCI articles;  content analysis;  researchers;  research 
dimension;  research quality 
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Change of Government Role during Public Service’s  
Reforming in U.S. 

 
ZHANG Ju-mei  

(Huizhou University  Huizhou  516007  China) 
 
Abstract  The public service of the U.S. experienced several reforms, such as “market supply”, 

“government-led supply”, “re-market-oriented supply”, and “pluralistic participation supply”. This path of change 
reflects that the U.S. government is trying to target both the efficiency and equity of public services and seek the 
balance between government’s management functions and serving functions. As the main representative of the 
developed countries, experience and lessons of the U.S. is helpful to public service’s reforming and 
service-oriented government’s building. 

Key words  United States;  public services;  role of government;  enlightment 
编辑  张  莉 


