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	報告內容提要

	壹、研究內容重點：

國內零息殖利率曲線的研究，多數仍為學術性的探討與研究，因此在配適零息殖利率曲線的方法較專注於單一模型，而取樣的資料也因交易資訊不易取得，造成資料的範圍通常較為狹隘，而經訪查現行證券商對於零息殖利率曲線的計算不是付之闕如，就是以較簡易的方式進行計算，因此興起以證券櫃檯買賣中心豐富的公債價格資訊，並廣為蒐集各種文獻上零息殖利率曲線配適的方法，進行較為全面性的公債零息殖利率曲線配適實證研究，冀望透過此研究能找出較佳的零息殖利率曲線配適模型，以供市場上來實際應用。謹將本文重點彙整如下：

1、 公債市場零息殖利率曲線建立模型探討

2、 我國公債零息殖利率曲線實證研究

3、 國內外債券公平價值評價方式探討

4、 規劃建立我國公債公平價值之評價方法

5、 債券市場風險衡量方法探討

6、 零息殖利率曲線及公債公平價值建立之建議
貳、結論及建議事項：

公債零息殖利率曲線部分
本文實證研究中，將模型區分為分段配適模型及非分段配適模型，其中分段配適模型的特性為，該類模型通常有較佳的模型準確度，但在殖利率曲線的平滑度上相對就表現的較差。而非分段配適模型的特性為，該類模型通常在準確度的表現上較差，但在殖利率的平滑度及合理性上卻相對較高，兩類模型各有特色並無一定好壞，應該要視殖利率曲線的使用目的，來決定該選用何種類型模型。

基本上，若殖利率曲線是要拿來作為金融商品的評價用途，此時模型的準確性就相對很重要，而模型的平滑度要求可能相對就不高，因此應該選用分段配適模型來求算殖利率曲線。但若殖利率曲線是為了作為總體經濟情勢觀察，此時殖利率曲線的形態表達可能勝於其準確性，選用非分段配適模型可能是不錯的選擇。而本文以台灣的資料（本中心台灣公債指數價格資訊）進行實證顯示，分段配適模型以Steeley Cubic Basis Spline模型的表現最佳，而非分段配適模型則以Svensson模型表現最佳，其結果與國外諸多文獻所記載者相似。
本中心建立零息殖利率曲線，主要目的為提供本中心進行債券理論價格計算，同時對外公佈計算出來的殖利率曲線，以作為市場在進行相關利率商品評價之參考（含風險控管），在此目的下，選定準確度最高的Steeley Cubic Basis Spline模型進行殖利率曲線配適。另外，本中心每日亦提供Svensson模型所配適出之零息殖利率曲線，可讓各種不同使用目的的使用人，皆能夠取得所欲得之資訊。

公債公平價值認定部分
為配合34號公報的要求，在此建議公債公平價值認定之優先順序依序為：

1、 債券等殖系統的收盤時公開報價。

2、 債券等殖成交系統公開報價成交，當日成交量加權平均成交價。

3、 由理論價格推算。

其中的理論價格，推薦由本文實證研究中準確度最高的Steeley Cubic Basis Spline模型所配適出的零息殖利率曲線，代入債券理論價格公式中去求算理論價格，經本文的研究顯示此模型所推算出的理論價格誤差平均約6個基本點，仍在一個合理可接受之範圍內。未來本中心將依以上建議順序，提供以上列示之價格，供債券持有人作為每日評價之參考。
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