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第 20 讲 债券投资

第四节 证券投资管理

【知识点 1】证券投资概述

一、证券资产的特点

特点 解释

价值虚拟性
证券资产的价值取决于契约性权利所能带来的未来现金流量，是一

种未来现金流量折现的资本化价值

可分割性 证券资产可以分割为一个最小的投资单位

持有目的多元性 为未来变现；为获得资本利得；为控制其他企业

强流动性 变现能力强； 持有目的可以相互转换

高风险性 受公司风险和市场风险的双重影响

【例题 1·多选题】下列各项中，属于证券资产特点的有（ ）。

A.可分割性 B.高风险性

C.强流动性 D.持有目的多元性

【答案】ABCD

【解析】证券资产的特点包括：价值虚拟性、可分割性、持有目的多元性、强流动性、高风

险性。

二、证券投资的目的

（一）分散资金投向，降低投资风险；

（二）利用闲置资金，增加企业收益；

（三）稳定客户关系，保障生产经营；

（四）提高资产的流动性，增强偿债能力。

三、证券资产投资的风险

系统性风险

价格风险 市场利率上升，使证券资产价格普遍下跌可能性

再投资风险
市场利率下降，造成的无法通过再投资而实现预期收益的

可能性

购买力风险 由于通货膨胀而使货币购买力下降的可能性

非系统性风

险

违约风险
证券资产发行者无法按时兑付证券资产利息和偿还本金的

可能性

变现风险
证券资产持有者无法在市场上以正常的价格平仓出货的可

能性

破产风险
证券资产发行者破产清算时投资者无法收回应得权益的可

能性

【记忆】用购买价格来再投资；变现违约导致破产。

【例题 2·判断题】系统性风险涉及所有证券资产，最终会反映在资本市场平均利率的提高

上，所有的系统性风险几乎都可以归结为利率风险。（ ）

【答案】对
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【解析】证券资产的系统性风险，是指由于外部经济环境因素变化引起整个资本市场不确定

性加强，从而对所有证券都产生影响的共同性风险。系统性风险波及所有证券资产，最终会

反映在资本市场平均利率的提高上，所有的系统性风险几乎都可以归结为利率风险。

【例题 3·单选题】下列属于系统性风险的是（ ）。

A.违约风险 B.购买力风险

C.变现风险 D.破产风险

【答案】B

【解析】系统性风险包括价格风险、再投资风险和购买力风险。非系统性风险包括违约风险、

变现风险和破产风险。

【知识点 2】债券投资

一、债券要素

债券面值
债券设定的票面金额，代表发行人借入并且承诺于未来某一特定日

偿付债券持有人的金额

债券票面利率 债券发行者预计一年内向持有者支付的利息占票面金额的比率

债券到期日 债券到期日，是指偿还债券本金的日期

二、债券的价值

（一）债券价值的计算

将未来在债券投资上收取的利息和收回的本金折为现值，即可得到债券的内在价值。
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【例题】某债券面值 1000 元，期限 20 年，每年支付一次利息，到期归还本金，以市场利率

作为评估债券价值的贴现率，目前的市场利率为 10%，如果票面利率分别为 8%、10%和 12%，

有：

Vb＝80×（P/A，10%，20）＋1000×（P/F，10%，20）＝830.12（元）

Vb＝100×（P/A，10%，20）＋1000×（P/F，10%，20）＝1000（元）

Vb＝120×（P/A，10%，20）＋1000×（P/F，10%，20）＝1170.68（元）

（二）债券价值对债券期限的敏感性

【例题】假定市场利率为 10%，面值 1000 元，每年支付一次利息，到期归还本金，票面利

率分别为 8%、10%和 12%的三种债券，在债券期限发生变化时的债券价值如表所示。

债券期限变化的敏感性 单位：元

债券期限
债券价值（元）

票面利率 10% 票面利率 8% 环比差异 票面利率 12% 环比差异

0年期 1000 1000 － 1000 －

1 年期 1000 981.72 －18.28 1018.08 ＋18.08

2 年期 1000 964.88 －16.84 1034.32 ＋16.24

5 年期 1000 924.28 －40.60 1075.92 ＋41.60

10 年期 1000 877.60 －46.68 1123.40 ＋47.48
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15 年期 1000 847.48 －30.12 1151.72 ＋28.32

20 年期 1000 830.12 －17.36 1170.68 ＋18.96

【结论 1】只有溢价债券或折价债券，才产生不同期限下债券价值有所不同的现象。

【结论 2】债券期限越短，债券票面利率对债券价值的影响越小。

【结论 3】债券期限越长，债券价值越偏离于债券面值。

【结论 4】对于非平价发行的分期付息、到期归还本金的债券来说，超长期债券的期限差异，

对债券价值的影响不大。

（三）债券价值对债券利率的敏感性

市场利率是决定债券价值的贴现率，市场利率的变化会造成系统性的利率风险。

【例题】假定现有面值 1000 元、票面利率 15%的 2 年期和 20 年期两种债券，每年支付一次

利息，到期归还本金。当市场利率发生变化时的债券价值如表所示。

市场利率变化的敏感性 单位：元

市场利率
债券价值

2年期债券 20 年期债券

5% 1185.85 2246.30

10% 1086.40 1426.10

15% 1000.00 1000.00

20% 923.20 756.50

25% 856.00 605.10

30% 796.15 502.40

【结论 1】市场利率与债券价值呈反向变动关系。

【结论 2】长期债券对市场利率的敏感性会短期债券，在市场利率较低时（与票面利率相比），

长期债券的价值远高于短期债券，在市场利率较高时，长期债券的价值远低于短期债券。

【结论 3】市场利率低于票面利率时，债券价值对市场利率的变化较为敏感，市场利率稍有

变动，债券价值就会发生剧烈的波动；市场利率超过票面利率后，债券价值对市场利率变化

的敏感性减弱，市场利率的提高，不会使债券价值过分降低。
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长期债券的价值波动较大，特别是票面利率高于市场利率的长期溢价债券，容易获取投资收

益但安全性较低，利率风险大。如果市场利率波动频繁，利用长期债券来储备现金显然是不

明智的，将为较高的收益率而付出安全性的代价。

【例题 4·单选题】根据债券估计基本模型，不考虑其他因素的影响，当市场利率上升时，

固定利率债券价值的变化方向是（ ）。

A.不确定 B.不变 C.下降 D.上升

【答案】C

【解析】计算固定利率债券价值时，折现率为市场利率，所以市场利率上升会导致债券价值

下降。

【例题 5·判断题】不考虑其他因素的影响，如果债券的票面利率大于市场利率，则债券的

期限越长，价值就越低。（ ）

【答案】错

【解析】债券的票面利率大于市场利率时，为债券溢价发行，则债券的期限越长，价值就越

高。

三、债券投资的收益率

债券投资的收益是投资于债券所获得的全部投资报酬，来源于三个方面：名义利息收益、利

息再投资收益和价差收益。

债券投资项目的内部收益率，即未来的现金流入量现值等于购买价格的折现率。

【例题】假定投资者目前以 1075.92 元的价格，购买一份面值为 1000 元、每年付息一次、

到期归还本金，票面利率为 12%的 5 年期债券，投资者将该债券持有至到期日，有：

1075.92＝120×（P/A，R，5）＋1000×（P/F，R，5）

解之得：内部收益率 R＝10%

同样原理，如果债券目前购买价格为 1000 元或 899.24 元，有：

内部收益率 R＝12%

或：内部收益率 R＝15%

【结论】溢价债券的内部收益率低于票面利率，折价债券的内部收益率高于票面利率，平价

债券的内部收益率等于票面利率。

通常，也可以用简便算法对债券投资收益率近似估算，其公式为：
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式中，I 表示利息，B 表示债券面值，P表示债券当前购买价格，N表示债券持有期限。

将前例数据代入：
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【例题 6·判断题】由于债券的面值、期限和票面利息是固定的，因此带给持有者的未来收

益仅仅为利息收益。（ ）
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【答案】错

【解析】债券投资的收益是投资于债券所获得的全部投资报酬，这些投资报酬率来源于三个

方面：名义利息收益、利息再投资收益、价差收益。

【例题 7·单选题】下列关于债券投资的说法中，不正确的是（ ）。

A.债券各期的名义利息收益是其面值与票面利率的乘积

B.如果购买价格高于债券价值，则债券投资收益率高于市场利率

C.利息再投资收益属于债券投资收益的一个来源

D.债券真正的内在价值是按市场利率贴现所决定的内在价值

【答案】B

【解析】按照债券投资收益率对未来现金流量折现得到的是债券的购买价格，按照市场利率

对未来现金流量折现得到的是债券的价值。由于未来现金流量现值与折现率反向变动，所以，

如果购买价格高于债券价值，则债券投资收益率低于市场利率。
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