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 定義
28 ：存續期間（D） 

=
各期現金流量總現值

之加總值」乘以其期數各期現金流量現值分別「
； 

其中，折現率：殖利率 
功能： 
作為債券風險衡量指標。 
馬凱爾債券價格五大定理之解釋。 
銀行界的利率風險分析與資金缺口管理。 

基本假設：債券價格與殖利率關係為線性
29

，但利率只能為小幅

波動。 
債券凸性：即（如下圖）殖利率上漲（至a）時，存續期間會

“高”估債券價格實際“下跌”幅度（即圖中 21 PP ∆>∆ ）；同

理，殖利率下跌（至b）時，存續期間會“低”估債券價格“上

漲”幅度。故當殖利率波動幅度大時，衡量利率風險除了「存續

期間」外，尚需考慮債券的凸性現象
30

！ 

存續期間假設關係

實際關係

殖利率

債券價

ab

∆P1

∆P2

 

                                                        
28

 此存續期間稱為「馬考雷（F. Macaulay）」存續期間； 

又零息債券：存續期間即「到期期間」。 

 永續債券：存續期間為
r
11+ 。 

29
 即「一階」微分為常數的關係。 

30
 即必須看「二階」微分或「一階微分變化」的情形。另一種衡量利率風險方法是：基點

價值（price value of a basic point），即殖利率變化一個「基點（0.01%）」時，債券價格

變動值。 
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影響存續期間之因素： 
應計利息：投資人如於兩次付息日間買賣債券，債券之應收、

付金額應該等於成交價格加上應計利息。如果所購買之債券具

較多應計利息，由於現金流量較多且近，其存續期間自然較

短，反之則較長。 
票面利率：債券的存續期間與其票面利率成反比，票面利率愈

高，存續期間愈短。而零息債券由於其所有的現金流量都是在

到期日發生，所以其存續期間即等於其到期期間。 
還本付息條件：從現金流量觀點而言，分次還本的本金因分期

攤還，投資人擁有的資金有許多再投資的機會，其存續期間較

到期一次還本之債券為短。 
當時市場利率：存續期間與市場利率呈反向變動，即同一發

行條件的債券，買進的殖利率較高，則存續期間較短，反之

則較長。 
經過的期間：較早發行的債券，經過的時間較長；距到期日時

間也愈短，而其存續期間也較短；而距發行時間較近的債券，

距到期日較遠，其存續期間也較長。 
存續期間的計算範例

31
： 

例如：1張一年期債券，票面利率8%，殖利率6%，期滿支付本

金100，半年付息一次，存續期間為何？ 
【答】 

先算現金流量： 

  42%8100 =÷×   1004 +  

0            0.5           1（年） 
 再算各期現金流量之「現值」 
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 另請見91年度第三季考題之問答題第3題小題。 
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應用觀念： 
可作為衡量持有債券的風險強弱指標；當市場利率上升，投資

人應迅速調整握有之部位，賣出存續期間較長之債券，買入存

續期間較短債券，以減少操作損失。（反之同理） 
投資人於評量債券風險或選擇投資標的時，不應只單純考量債

券的「到期期限」長短，而應以債券之「存續期間」長短作為

買賣依據。 
修正存續期間（MD）與存續期間（D）： 
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…………一年付息一次； 
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= …………………一年付息m次。 
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