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E4_BA_8C_E7_AB_A0_E6_c33_41849.htm (一)利率期限结构的

定义 债券的利率期限结构是指债券的到期收益率与到期期限

之间的关系。该结构可通过利率期限结构图表示，该图中的

曲线即为下面所说的收益率曲线。或者说，收益率曲线表示

的就是债券的利率期限结构。 (二)收益率曲线的类型 收益率

曲线是在以期限为横轴，以到期收益率为纵轴的坐标平面上

反映在定时点不同期限的债券的收益率与到期期限之间的关

系。 收益率曲线主要包括四种类型(图2．1)。 略。 图2．1 债

券的收益率曲线 在图2．1中，我们提出了四种类型的收益率

曲线，图(a)显示的是一条向上倾斜的收益率曲线，表示期限

越长的债券收益率越高，这种曲线形状被称之为 “正向”的

收益曲线。图(b)显示的是一条向下倾斜的收益曲线，表示期

限越长的债券收益率越低，这种曲线形状被称为“相反的”

或“反向的”收益率曲线。 图(c)显示的是一条“平直的”收

益曲线，表示不同期限的债券收益率相等，并不随着到期期

限的变化而变化。图(d)显示的是降起的或称拱形收益率曲线

，表示期限相对较短的债券，收益率与期限呈正向关系；期

限相对较长的债券，收益率与期限呈反向关系。从历史观点

来看，在经济周期的不同时期上可以观察到所有这四条收益

率曲线。 (三)利率期限结构理论 利率期限结构理论是较为复

杂的经济学家用来解释为什么会存在上述图2．1四种形状的

债券收益率曲线。考生需要掌握下面三个问题。 1．影响期

限结构的三个因素：(1)对未来利率变动方向的预期；(2)债券



预期收益中可能存在的流动性溢价；(3)市场利率低下或者资

金在长期和短期市场之间流动可能存在的障碍。 2．市场预

期理论的理论要点：(1)利率期限结构完全取决于对未来利率

的市场预期。如果预期未来利率上升，则利率期限结构会呈

上升趋势；如果预期未来利率下降，则利率期限结构会呈下

降趋势。(2)某一时点的各种期限债券的即期利率是不同的

。(3)长期债券是短期债券的理想替代物。 3．流动性偏好理

论的理论要点：(1)相信投资者并不认为长期债券是短期债券

的理想替代物。(2)投资者在接受长期债券时会要求对他接受

的与债券的较长的偿还期限相联系的风险给予补偿。(3)远期

利率不再只是对未来即期利率的无偏估计，还包含了流动性

溢价，即远期利率和未来的预期即期利率之间的差额。 (4)利

率期限结构上升的情况要多于利率期限结构下降的情况。如

图2．2显示了流动性偏好理论解释下的期限结构。 略 图2．2 

流动性偏好下的期限结构 4．市场分割理论的理论要点：(1)

市场是存在分割的，划分为两大部分，一部分是短期资金市

场，另一部分是长期资金市场。(2)利率期限结构取决于短期

资金市场供需曲线交叉点的利率与长期资金市场供需曲线交

叉点的利率的对比。 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 


