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E5_88_B8_E6_8A_95_E8_c33_645558.htm 第一节 债券收益率及

收益率曲线 一、债券收益率的衡量（一）单一债券收益率的

衡量单一债券收益率按照投资者分析方法的不同可以有多种

计算方法，中国人民银行为促进债券市场发展，明确规定了

几种收益率的计算方法。（P283-285，请同学们自己学习）

（二）债券投资组合收益率的衡量一般采用两种常规的方法

来计算投资组合的收益率，即加权平均投资组合收益率和投

资组合内部收益率。二、影响收益率的因素（一）基础利率

基础利率是投资者所要求的最低利率，一般使用无风险的国

债收益率作为基础利率的代表。（二）风险溢价 1、 发行人

种类2、 发行人的信用度3、 提前赎回等其他条款4、 税收负

担5、 债券的预期流动性6、 到期期限三、收益率曲线将不同

期限债券的到期收益率按偿还期限连接成一条曲线，即是债

券收益率曲线，它反映了债券偿还期限与收益的关系。对于

收益率曲线不同形状的解释产生了不同的期限结构理论，主

要包括预期理论、市场分割理论与优先置产理论。 （一）预

期理论预期理论假定对未来短期利率的预期可能影响远期利

率。根据是否承认还存在其他可能影响远期利率的因素，可

以预期理论划分为完全预期理论与有偏预期理论两类。有偏

预期理论中，最被广泛接受的是流动性偏好理论。（二）市

场分割理论与优先置产理论市场分割理论认为：长、中、短

期债券被分割不同的市场上，各自有独立的市场均衡状态。

根据市场分割理论，利率期限结构和债券收益率曲线是由不



同市场的供求关系决定的。优先置产理论认为：债券市场不

是分割的，投资者会考察整个市场并选择溢价最高的债券品

种进行投资。第二节 债券风险的测量 一、风险种类1 利率风

险2 再投资风险3 流动性风险4 经营风险5 购买力风险6 汇率风

险7 赎回风险二、测算债券价格波动性的方法 1、基点价格值

：应计收益率每变化1个基点时所引起的债券价格的绝对变动

额。2、价格变动收益率值：价格变动前后的收益率差额。3

、久期：测量债券价格相对于收益率变动的敏感性指标。三

、流通性价值的衡量在债券流通市场上，流通性较强的债券

在收益率上往往有一定的折让，折让的幅度反映了债券流通

性的价值。第三节 积极债券组合管理一、水平分析水平分析

是一种基于对未来利率预期的债券组合管理策略。在这种策

略下，债券投资者基于其对未来利率水平的预期来调整债券

资产组合，以使其保持对利率变动的敏感性。二、债券互换

债券互换就是同时买入卖出具有相近特性的两个以上债券品

种，从而获取收益级差的行为。1 替代互换：指在债券出现

暂时的市场定价偏差时，将一种债券替换成另一种完全可替

代的债券，以期获取超额收益。2 市场间利差互换：是指不

同市场之间的债券互换。与替代互换相区别的是，市场间利

差互换所涉及的债券是不同的。3 税收激发互换：税收对债

券投资收益具有明显影响。税差激发互换的目的在于通过债

券互换来减少年度的应付税款。三、应急免疫（一般了解）

四、骑乘收益率曲线（一般了解）第四节 消极债券组合管

理1、消极的债券组合管理者通常把市场价格看作均衡交易价

格，因此，他们并不试图寻找价值低估的品种，而只关注于

债券组合的风险控制，通常使用两种消极管理策略：一种是



指数策略，目的是使所管理的资产组合尽量接近于某个债券

市场指数的表现；另一种是免疫策略，目的是使管理的资产

组合免于市场利率波动的风险。2、投资者的选择 （1）经过

对市场的有效性进行研究，如果投资者认为市场效率较强时

，可采取指数化的投资策略。（2）当投资者对未来的现金流

量有着特殊的需求时，可采用免疫和现金流匹配策略。（3）

当投资者认为市场效率较低时，而自身对未来现金流没有特

殊的需求时，可以采取积极的投资策略。编辑推荐：把证券
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