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E5_8D_81_E5_9B_9B_E7_c33_40255.htm 利率风险是由于利率

水平变化而引起的债券报酬的变化，它是债券所有面临的主

要风险。由于市场利率是用以计算债券现值的折现率的一个

组成部分，所有证券价格趋于与利率水平变化反向运动。在

利率变化时，长期债券价格的变化幅度大于短期债券价格的

变化幅度。 (二)再投资风险(reinvestment risk) 在债券投资分析

过程中，我们通常都假设在此期间实现的利息收入将按照初

始投资利率重新再投资，并没有考虑到再投资收益率实际上

要依赖于利率的未来走势。在利率走低时，再投资收益率就

会降低，再投资的风险加大。当利率上升时，债券价格会下

降，但是利息的再投资收益会上升。一般而言，期限较长的

债券和息票率较高的债券的再投资风险相对较大。 (三)流动

性风险(liquidity risk) 流动性风险主要用于衡量投资者持有债

券的变现难易程度。在实践中，可以根据某种债券的买卖价

差来判断其流动性风险的大小，一般来说，买卖价差越大，

流动性风险就越高。在一个交易非常活跃的市场中，债券交

易的买卖价差通常很小，一般只有几个基点。当然，对于那

些打算将债券长期持有至到期日为止的投资者来说，流动性

风险就不再重要。 (四)经营风险 经营风险与公司经营活动引

起的收入现金流的不确定性有关。它可以通过公司期间运营

收入的分布状况来度量。也即是说，运营收入变化越大，经

营风险就越大；运营收入越稳定，经营风险就越小。经营风

险被分为外部经营风险和内部经营风险。内部经营风险通过



公司的运营效率得到体现；外部经营风险则与那些超出公司

控制的环境因素(如公司所处的政治环境和经济环境)相联系

。 政府债券不存在经营风险，高质量的公司债券的持有者承

受有限的经营风险，而低质量债券的持有者则承受比较多的

经营风险。在极端的情况下，低质量债券(垃圾债券)要求的

收益率接近于权益所有者所要求的回报率，因此又被称为高

收益债券。 (五)购买力风险(inflation risk) 债券投资的名义收

益率包括实际回报率和持有期内的通货膨胀率。由于通货膨

胀率处于变化过程中，因此投资者并不总能预料到通胀率的

变化程度。未预期的通货膨胀使债券投资的收益率产生波动

，在通货膨胀加速的情况下，将使债券投资者的实际收益率

降低。 因此，债券和其他固定收益证券，如优先股，易于受

到加速通胀的影响，即购买力购买力风险的影响。另一方面

，债券在通货紧缩时期或通胀减速期是较具有价值的投资。

事实上，在资产配置方案中，固定收益证券的基本优点是在

通货的条件下可以套期保值。 (六)汇率风险（exchange-rate

risk） 当投资者持有债券的利息及本金以外币偿还，或者以外

币计算但换算成本币偿还的时候，投资者就面临着汇率风险

。若外币相对于本币升值，债券投资带来的现金流可以兑换

到更多的本币，从而有利于债券投资者提高其收益率；而当

外币相对于本币贬值时，债券投资带来的现金流可以兑换的

本币就会减少，这样将会降低债券投资者的收益率。 (七)赎

回风险 对于有附加赎回选择权的债券来说，投资者面临赎回

风险。这种风险来源于三个方面：首先，可赎回债券的利息

收入具有很大的不确定性；其次，债券发行人往往在利率走

低时行使赎回权利，从而加大了债券投资者的再投资风险；



最后，由于存在发行者可能行使赎回权的价位，因此限制了

可赎回债券的上涨空间，使得债券投资者的资本增价潜力受

到限制。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载。详

细请访问 www.100test.com 


