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https://www.100test.com/kao_ti2020/647/2021_2022_2010_E8_AF

_81_E5_88_B8_c33_647471.htm 第十四章 债券投资组合管理 提

示：本章内容与去年相比没有变化。 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 

目前债券到期收益率是被普遍采用的计算方法。 式中：P债

券价格. C债券利息. y到期收益率. n到期年数. F债券面值. 债券

的到期收益率：为了使债券的支付现值与债券价格相等的贴

现率(内部收益率)。债券的到期收益率可以被看作是债券自

购买之日起一直到到期日为止的一个平均收益率。 到期收益

率的含义是将未来的现金流按照一个固定的利率折现，使之

等于当前的价格，这个固定的利率就是到期收益率。 付息式

债券的投资回报主要由3部分组成：本金、利息与利息的再投

资收益。在到期收益率的计算中，利息的再投资收益率被假

设为固定不变的当前到期收益率。但实际上，收益率曲线一

般情况下都是倾斜的，而且市场时刻都在变化之中，票息的

再投资利率是变动的。另外，到期收益率的计算没有考虑税

收的因素，当债券收益需要计算缴税时，要在票息中扣除税

款再进行折现。 对于持有一定期限的债券来说，可以根据假

定的再投资利率计算该债券的总的息票支付以及再投资收益

，同时根据计划投资期限到期时的预期必要收益率计算该时

点上的债券价格，二者之和即为该债券的总的未来价值。 现

实复利收益率也称为期限收益率，它允许资产管理人根据计

划的投资期限、预期的有关再投资利率和未来市场收益率预

测债券的表现。其中，利息再投资收益率是获取票息时的现



实收益率，而不是一个固定的数值。现实收益率来源于投资

者自己对未来市场收益率的预期和再投资的计划，虽然对未

来市场收益率的判断存在较大的不确定性，但通过对利率的

预期与目前收益率曲线的分析，并结合税收政策与自身的再

投资计划，可以得出比内含收益率更接近投资者实际情况的

复利收益率。在现实复利收益率的计算中，每位投资者对未

来利率的预测与投资计划等各不相同，所以很难得出市场普

遍认可的结论。而到期收益率计算简便，易于进行比较，在

交易与报价中可操作性较强，在市场收益率曲线波动平缓且

票息较低时，潜在的误差较小。 (二)债券投资组合收益率的

衡量 两种方法：加权平均投资组合收益率和投资组合内部收

益率。 1.加权平均投资组合收益率 加权平均投资组合收益率

是对投资组合中所有债券的收益率按所占比重作为权重进行

加权平均后得到的收益率，是计算投资组合收益率最通用的

方法。 2.投资组合的内部收益率 债券投资组合的内部收益率

是通过计算投资组合在不同时期的所有现金流，然后计算使

现金流的现值等于投资组合市场价值的利率，即投资组合内

部收益率。 与加权平均投资组合收益率相比，投资组合内部

收益率具有一定优势，但投资组合内部收益率的计算需要满

足以下两个假定，这一假定也是使用到期收益率需要满足的

假定，即： (1)现金流能够按计算出的内部收益率进行再投资

。 (2)投资者持有该债券投资组合直至组合中期限最长的债券
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