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值的内部因素 债券自身有六个方面的基本特性影响着其定价

： 1．期限。一般来说，债券的期限越长，其市场变动的可

能性就越大，其价格的易变性也就越大。 2．票面利率。债

券的票面利率越低，债券价格的易变性也就越大。在市场利

率提高的时候，票面利率较低的债券的价格下降较快。但是

，当市场利率下降时，它们增值的潜力也较大。 3．提前赎

回规定。提前赎回条款是债券发行人所拥有的一种选择权，

它允许债券发行人在债券发行一段时间以后，按约定的赎回

价格在债券到期前部分或全部偿还债务。这种规定在财务上

对发行人是有利的，因为发行人可以发行较低利率的债券取

代那些利率较高的被赎回的债券，从而减少融资成本。而对

于投资者来说，他的再投资机会受到限制，再投资利率也较

低，这种风险是要补偿的。因此，具有较高提前赎回可能性

的债券应具有较高的票面利率，也应具有较高的到期收益率

，其内在价值也就较低。 4．税收待遇。一般来说，免税债

券的到期收益率比类似的应纳税债券的到期收益率低。此外

，税收还以其他方式影响着债券的价格和收益率。例如，任

何一种按折扣方式出售的低利率附息债券提供的收益有两种

形式：息票利息和资本收益。在美国，这两种收入都被当作

普通收入进行征税，但是对于后者的征税可以迟到债券出售

或到期时才进行。这种推迟就表明大额折价债券具有一定的

税收利益。在其他条件相同的情况下，这种债券的税前收益



率必然略低于高利附息债券，也就是说，低利附息债券比高

利附息债券的内在价值要高。 5．流通性。流通性是指债券

可以迅速出售而不会发生实际价格损失的能力。如果某种债

券按市价卖出很困难，持有者会因该债券的市场性差而遭受

损失，这种损失包括较高的交易成本以及资本损失，这种风

险也必须在债券的定价中得到补偿。因此，流通性好的债券

与流通性差的债券相比，具有较高的内在价值。 6．发债主

体的信用。发债主体的信用是指债券发行人按期履行合约规

定的义务、足额支付利息和本金的可靠性程度，又称信用风

险或违约风险。一般来说，除政府债券以外，一般债券都有

信用风险，只不过风险大小有所不同而已。信用越低的债券

，投资者要求的到期收益率就越高，债券的内在价值也就越

低。 (二)影响债券投资价值的外部因素 1. 基础利率。基础利

率是债券定价过程中必须考虑的一个重要因素，在证券的投

资价值分析中，基础利率一般是指无风险债券利率。政府债

券可以看作是现实中的无风险债券，它风险最小，收益率也

最低。一般来说，银行利率应用广泛，债券的收益率也可参

照银行存款利率来确定。 2．市场利率。市场利率风险是各

种债券都面临的风险。在市场总体利率水平上升时，债券的

收益率水平也应上升，从而使债券的内在价值降低；反之，

在市场总体利率水平下降时，债券的收益率水平也应下降，

从而使债券的内在价值增加。并且，市场利率风险与债券的

期限相关，债券的期限越长，其价格的利率敏感度也就越大

。 3．其他因素。影响债券定价的外部因素还有通货膨胀水

平以及外汇汇率风险等。通货膨胀的存在可能会使投资者从

债券投资中实现的收益不足以抵补由于通货膨胀而造成的购



买力损失。当投资者投资于某种外币债券时，汇率的变化会

使投资者的未来本币收入受到贬值损失。这些损失的可能性

也都必须在债券的定价中得到体现，使其债券的到期收益率

增加，债券的内在价值降低。 上述影响债券投资价值的内部

因素和外部因素，关键是能判断这些因素和债券投资价值的

相关关系。为便于考生记忆，我们列出表2．1和表2．2对这

些相关关系进行总结。 表2．1 内部因素和债券投资价值相关

关系内部因素因素变化对债券投资价值的影响期限长短期限

越长市场价格变动的可能性越大票面利率票面利率越低市场

价格易变性越大提前赎回规定提前赎回可能性越高内在价值

越低税收待遇具有税收待遇内在价值越高流通性流通性越高

内在价值越高发债主体的信用发债主体信用越高内在价值越

高表2．2 外部因素和债券投资价值相关关系外部因素因素变

化对债券投资价值的影响基础利率上升内在价值下降市场利

率风险上升内在价值下降通货膨胀水平上升内在价值下降外

汇汇率风险所投资债券的币种币值下降内在价值下降 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 


