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培训前言
• CIIA考试简介

– CIIA：知识点广且深，贴合实际，有一定的难度，指定教材不能
完全涵盖大纲所有考点

– 与证券从业资格考试的区别与联系

– 考试形式-综合案例题(一般4-5个)，每个题目均有多个小问，七成

题目要求定量计算作答，非识记性

识记 理解 应用 创新

1、知识层次体系，从业资格识记+理解，而CIIA主要是理解基础上运用

从业资格 CIIA

2、因而，即使过了从业5门，离CIIA的考试要求还差的远
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培训前言

• 培训计划简介
– 指定教材和辅导资料

– 主要知识模块和时间安排

– 固定收益证券分册内容简要介绍：

• 两大核心重点：债券久期凸性和债券组合策略

• 众多散点：小计算，小概念

• 复习方法
– 每个人基础不同，复习因人而宜；

必须多思考，否则没有提高

– 精读教材，速查相关书籍

– 做熟做透真题和模拟题
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• 关于CIIA真题讲解的问题
– CIIA的考试题目均为综合大题，单独放在某一知识点处讲解均可

能并不太合适，同时由于协会提供的真题均有答案解析，因此本
幻灯片暂时未编入考试真题解析。

– 可有两个办法进行真题讲解：一是通过出版单独幻灯片或讲义对
真题进行专题解析；另一个办法是尽可能的将真题中曾经出过考
点在本幻灯片各知识点处做一标注(后续幻灯片将持续完善)。

特别说明
版权声明：本幻灯片是在对CIIA教材知识点进行总结和个人深入思

考的基础上独立编撰的，本幻灯片版权完全归鲁衡军本人所有。未经
本人书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、引用
或转载。
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固定收益证券全书结构

第一章 基础知识1

第二章 货币的时间价值，债券基础2

第三章至第七章 特殊固定收益债券33

第八章 固定收益证券组合管理策略44

附认股权证的债券 可转换债券 可赎回债券 浮动利率票据 按揭支持债券
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历届真题考点汇总

2、利率曲线变动后探讨1年期收益率的变动

1、利率、价格、久其等填表格计算

3、子弹组合，哑铃组合

07-3-Ⅰ，06-9-Ⅰ，07-9-Ⅲ

07-3-Ⅰ，07-9-Ⅲ

07-3-Ⅰ，07-9-Ⅰ

4、含选择选的固定收益证券

07-3-Ⅰ， 08-3-Ⅰ 07-9-Ⅲ

5、持有期收益率计算

08-3-Ⅰ，07-9-Ⅲ
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历届真题考点汇总

6、久期计算，凸性计算

06-3-Ⅰ

7、结构化产品：认股权证，浮动利率票据

06-3-Ⅰ

更多考点总结，敬请期待！
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债券

证券交易所/
银行间债券

市场

债务人债权人
债券 资金

资金 债券

投资者

投资者
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债券
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第一章 基础知识

☆债券的基本属性和构成要素

债券的定义

债券的标记形式

面值
到期期限
付息方式
票面利率

XYZ         4%       1999-2009

发行人 利率 发行、到期年份

票面价值，Par Value, Face Value

付息方式多样：年，半年，季度

无特殊说明，一般为年利率
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第一章 基础知识

4335100 100 86.70
5000

    
交易价格

标价
面值

标价方式

◆中长期国债的百分比报价与美国传统的价格标价法

◆短期票据和短期国债的收益率报价法和指数报价法

例1-2

例1-3 161000 89 895
32

     
 

89-16
详可参见期货从业
资格09教材P235

贴现率报价：100美元的3月期国债，如果以98美元买入，则3个月的贴现率为2%，年
贴现率8%

指数式报价：100减去不带百分号的年贴现率

例：报价93.58，年贴现率为100%-93.58%=6.42%，则3个月贴现率为6.42%/4=1.605%

即面值如果为100万债券，成交价格100万×(1-1.605%)=983950美元成交
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◆净价报价和累计利息，计算累计利息应根据所给条件

C实际天数

付息间隔实际天数

30
360
m d C 

债券全价 = 净价标价 + 累计利息

累计利息

365
C实际天数

弄懂原则，不须死
记，题目中会给出
条件，根据实际题
目来具体应用

第一章基础知识
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☆固定收益证券的品种与分类

概念性知识：要求了解知道即可，在题目中出现，应知道其含义。这些概念为考
题的理解基础，须认真阅读理解教材上的解释。随着接触题目增多，会对某些种
类债券有进一步的理解。

简单（普通）债券

偿债基金条款债券

可赎回债券

可反售债券

一次偿还债券

永久债券

零息债券

剥离债券

收益债券

浮动利率票据

双币债券

外币付息债券

可转换债券

债券

国内债券

国际
债券

外国债券

欧洲债券

从业
里面
概念

第一章基础知识
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固定收益证券

货币市场

资本市场

公司债券

国库票据 <10年

政府债券

银行承兑汇票

商业票据<270天

国库券3,6,12月

定期存款单

国债 10-30年

公司票据 <10年

公司债券 >10年

T-Bills

CDs

T-Notes

T-Bonds

第一章基础知识

信用债券

担保债券

质押债券

公司债券

次级信用债券

按揭债券-不动产

抵押信托债券-有价证券

该部分知识属于了解
程度即可，不会出类
似于从业资格的识记

性质的题目。



15

第二章货币的时间价值

☆货币的时间价值

整个固定收益的基石，涉及单利、复利和连续复利的计算

现值S与终值F
一个重要概念：折现 Spot, Final

例2-3 例2-4 例2-5 今天

1元钱

未来某日

？？

求终值

折现

单利

复利

连续复利

单利计算

复利计算

连续复利计算

例2-1

例2-2

例2-8

1 i nF S   （ ）

1 i i (1 )nF S S i       （ ）（1+ ）

r tF S e  
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年金的概念

(1 )
1

1 1
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现值系数
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终值系数
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(1 ) 1S (1 )
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



 
  


终值系数

年金的概念:在金融理财部分非常重要

公式：标准年金期末支付现值系数；标准年金期末支付终值系数；
重要是理解其概念涵义，考试时候会给出公式

比如，今天买房借贷100万，
未来30年每年或每月支付相同

的金额还贷，求金额

例2-8

比如，现在每年存钱到将来某
一年取出来，供学费或买房使
用

例2-7

(1 )
1

1 1
n

nn

n i
t

va
i




 

现值系数

nS CF a 


nF CF s 


第二章货币的时间价值
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到期收益率YTM(IRR)，比较重要的指标

T
t 1 2 T

t 1 2 T
t 1

CF CF CF CFP
(1 YTM) (1 YTM) (1 YTM) (1 YTM)

    
    

0 1 2 3 nn-1n-2

现金流流入折现

要求能用计算器熟练计算IRR或P

☆债券收益率指标


年利息

当期收益率
债券市价

第二章货币的时间价值

例2-10
考：07-9-Ⅱ-C1

财务计算器的
使用要练习
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第二章货币的时间价值

半年付息一次债券的到期收益率

   A1 YTM == s s 1+YTM 1+YTM

例2-11
欧式复利计算

美式复利计算

1、原理相同，求出“付息间隔为单位的到期收益率”后进行转换成年到期收益率
2、同理可计算季度、月，任意付息间隔的债券的到期收益率。

AYTM =2 YTMS
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1-ff
上次付息 下次付息现在

f 理解成如0.2，0.3之类的比例数值

债券价格报价一般采用净价，总价格=净价P+ f×票面利息C

P

折现可以先折现到上次付息时间，然后右推到现在时间点

f 1 2 T
1 2 T

CF CF CFP f C (1 YTM)
(1 YTM) (1 YTM) (1 YTM)
 

          


两付息日之间的到期收益率

第二章货币的时间价值

注：此类计算是无法通过财务计算器计算的，无法求解

例2-12
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T
t 1 2 T

0 t 1 2 T
t 1 0,t 0,1 0,2 0,T

CF CF CF CFP
(1 R ) (1 R ) (1 R ) (1 R )

    
    

T
t 1 2 T

t 1 2 T
t 1

CF CF CF CFP
(1 YTM) (1 YTM) (1 YTM) (1 YTM)

    
    

3、到期收益率YTM是使用即期利率R0,t的复杂平均

期限

YTM

RT

R1

☆息票效应(息票误差)

1、付息债券的价格计算公式<>到期收益率公式

债券定价公式

IRR计算公式

2、每年要求的回报率未必相同

例2-13

例2-14 例2-16

要求回报率

即期利率

即期收益率

0,TR

第二章货币的时间价值
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原理相同，同样的现金流折现，不过一直折现到赎回日，非到期日

☆持有至赎回日收益率

– 仅用于计算平时就还本的一些债券。如偿债基金债券，计算出来收益
率后目的是为了同一次性还本债券相当收益进行比较

– 先计算平均存续期

– 然后按相同的折现方法折现，时间到平均存续期

☆其他收益率：平均存续期收益率

0

T

t

tAL t


 时还本金额

总金额

例2-17

1          2        3        4         5          6         7   8         9       10 年

5.5

第二章货币的时间价值
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☆其他收益率：经赎回权调整后的收益率

例2-18

不可赎回债券价格 = 可赎回债券价格 + 赎回价格

4个基点

1 2 T
1 2 T

CF CF CFP
(1 YTM) (1 YTM) (1 YTM)

   
  

>

YTM YTM

P

<

因为附加了嵌入条件是对发行人有利的，所以需要更高的收
益率，投资者才会购买

第二章货币的时间价值



23

• 即期利率(重要考点)
– 定义：R0,t，为t时刻到期的纯贴现债券(零息债券)的年化收益率。

– 如： R0,2，表示投资期两年，每年的收益率，议定日等于借出日，仅有

一次现金流

• 远期利率

– 定义：Ft,h,议定日(0)，借出日(t), 同样为年度化利率。

– F1,2表示一年后借款，借出去2年，第3年年末还本息的年度化利率。

• 二者关系：除了书上的公式外，可以如下理解：

0 t1 t2
时间轴

1 2 1 2

1 1, 2 2

t ( t t ) t
0,t t t 0,t(1 R ) (1 F ) (1 R )   

1年 2年

1年 2年 3年现在

现在

例2-21 要求：一定要彻底搞透R0,t与Ft,h的真实含义

第二章货币的时间价值
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• 利率期限结构
– 利率期限结构

• 由一系列即期利率R0,t和到期期限构成的图形

• 只能用零息债券构成

• 某些期限不可得，有种类和数量限制，公司债券多数付息

– 收益曲线(到期收益率)
• 一系列到期收益率YTMt和到期期限构成的图形

• 利率期限结构的替代

到期期限T

即期利率
R0,t

利率曲线

到期期限T 到期期限T

到期收益
率YTM

收益曲线

第二章货币的时间价值
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☆名义利率的分解

名义利率(债券的收益率) =实际利率 +通货膨胀溢价 +风险溢价

☆不同类型的债券的收益率—期限关系

信用等级不同
到期期限T

到期收益
率YTM 收益曲线

A

BBB

AAA

可赎回与不可赎回
到期期限T

到期收益
率YTM

收益曲线

不可赎回

可赎回

第二章货币的时间价值
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☆利率期限结构形态

负斜率

到期期限T

到期收益
率YTM

水平结构

到期期限T

到期收益
率YTM

驼峰结构

到期期限T

到期收益
率YTM

正斜率

到期期限T

到期收益
率YTM

短期利率收货币政策影响；长期利率对通胀预期更敏感

第二章货币的时间价值
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☆利率期限结构三大假说

要识记理解三大假说的理论核心点，有可能考文字题目，因此要求能够文字叙述

预期假说

1、利率期限结构的形态反应了市场对未来利率水平的一致估计

2、隐含远期利率是对未来即期利率的无偏估计 , ,( )t h t hF E R 

例2-22 例2-23

收益无差异

买入持有

滚动投资

买长早卖 预期假说的前提

预期同质性
长短期债券自由
选择
无交易成本
市场是有效性

第二章货币的时间价值

3、预期理论的细分版本就不用看了
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流动性偏好理论

1、投资者偏好于持有高流动行的债券，所以投资者更偏好短期债券

2、隐含的远期利率= 预期理论中的收益率+正的流动性溢价

3、一般说来，利率期限结构多数是正的斜率

到期期限T

到期收益
率YTM

流动性溢价

第二章货币的时间价值



更多精彩，敬请期待！

购买本课件完整版可享受终生免费升级服务，请不
定期到本人网站查询相应课件的更新版本并下载使用。
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鲁衡军：重庆大学材料科学与工程学士，深圳
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联系方式
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最后祝广大考生，考试顺利通过！


