
固定费用支出倍数，也称固定费用偿付率。为了

全面反映企业现金流入量与固定费用支付额的对比

值，还可以在上述公式的分子分母上分别加上租赁费

用等固定费用，以反映全部固定费用的偿付情况。

以上指标可分开单独使用，也可结合起来进行综

合分析，总而言之，要根据具体情况，灵活掌握运用。

责任编辑  袁 庚

工作研究

企业 债券发行

价格计算新探

肖 斌  欧阳昌永

债券是举债单位为筹集资金而对外发行的一种具

有长期借款性质的书面凭证，是除投资人投入资本以

外，向债权人筹集，供债务人长期使用的资金。每张债

券的票面上都记载有一定的金额，由于货币具有时间

价值，债券票面利率与市场利率之间存在着差异，这就

决定了债券发行不能简单地以面值进行，而以平价、溢

价、折价等三种不同方式发行。

那么，企业债券的发行价格该如何确定呢？一般方

法认为，债券发行价格由两部分组成：①债券面值按市

场利率计算现值。计算公式为：“P（1+ i）
-n（P 为债券面

值，i 为市场利率，n 为债券还本期限，（1+ i）-n为复利

现值系数）。②债券各期利息现值。计算公式为 R ×

（R 为每期按票面利率计算的固定利息

数）。这样，债券发行价格 S= P（1+ i）-n+ R〔1-（1+
i）-n〕/i。

在会计实务操作中，上述计算方法因涉及两个现

值系数，且计算过程繁杂，容易导致结果不精确。为此，

笔者认为企业债券发行价格可采用一种较为简便实用

的计算方法，即：S = P+ P（Q - i）× （Q 为

票面利率）。

下面先就这一公式作简单推导。

当票面利率与市场利率相等时，企业债券按平价

发行，发行价格即为面值；当票面利率高于或低于市场

利率时，企业债券按溢价或折价发行，发行价格为面值

与溢价之和或折价之差。这样一来，我们只需计算出溢

价或折价部分（设为△）即可。

由于票面利率与市场利率之间的差异所造成的溢

价或折价部分最终要冲减或增加利息费用，债权人溢

价（折价）购入债券而预先付出（少付）的费用会由于以

后多（少）得的利息得到补偿。这样，溢价（折价）部分实

际上成为增减利息的一个组成部分。用一个简单的推

理过程图表示为：票面利率与市场利率的差异→债券

溢价（折价）→利息的波动。

因此，我们比照前述利息现值计算方法得出债券

溢价（折价）计算公式，即：

，式中（Q - i）为票面
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利率与市场利率之差，故而，企业债券发行价格

下面举例说明这一方法的应用与一般方法作的比

较。
例：某企业经批准于 1995年 1 月 1 日发行 3 年期、

年利率为 8%、面值为 1 000 元的债券 200 张，总面值

为 200 000 元，债券 3 年到期时一次还本。利息每年支

付一次，假设发行时市场利率分别有 6%、8%两种情

况，求在这两种情况下企业债券发行价格各为多少。

解：（1）当市场利率为 6%时，

推导公式：

（2）当市场利率为 8%时，

一般方法：

= 200 000 ×（ 1 + 8%）-3 + 200 000 × 8 % ×

推导公式：

通过上述计算比较，我们至少可得出如下结论：

1.推导公式能很直观地反映票面利率与市场利率

有差异时，债券发行是溢价还是折价。因为在公式 S=

P+ P（Q -i）× 中， > 0，当 Q >

i 时，S> P（溢价）；Q = i时，S= P（平价）；Q < i时，S< P

（折价）。而一般方法则不能直接从公式上体现这一特

点。

2.推导公式计算过程相对简单。一般方法既要计

算复利现值系数，又要计算年金现值系数；推导公式只

需计算年金现值系数，计算相对简单。特别是当票面利

率与市场利率相等时，推导公式计算显得非常简单。

3.推导公式计算结果相对精确。一般方法在计算

复利现值系数和年金现值系数时，由于小数位数较多，

且要两次四舍五入；而推导公式只对年金现值系数进

行一次性取舍，计算结果也就相对精确些。如上例在计

算平价发行时尽管采用电子计算器求值，一般方法所

求结果与票面值仍有误差，而推导公式则可完全避免

这一误差。

责任编辑  温彦君

财会动态
简讯  四川省巴中市强化对财会负责人的管理

四川省巴中市人民政府发布了《巴中市财会负责

人管理暂行办法》，共五章 18 条，包括总则、任职条件

和审批程序、职责和权限、考核和奖惩、附则等，并自去

年 10 月 20 日起在全市国有企业、股份制企业、城镇集

体企业和具有一定规模的乡镇企业以及行政、事业单

位实施。

《暂行办法》的主要内容：

1.全市财会负责人由组织、人事部门负责宏观调

控和管理，市财政局与主管部门负责具体管理工作。

2.建立财会科（股）的单位，要设置一名科（股）长

或副科（股）长，财会工作量大、会计人员较多的单位，

可增设一名副科（股）长；大、中型企业、集团公司、事业

单位和业务主管部门设置总会计师，股份制企业设置

财务总监。

3.总会计师、财务总监的任免，由所在单位呈报，

市财政局和主管部门考核同意后，送市人事局按干部

管理程序上报审批、任免；局级单位财会科（股）长的任

免，由所在单位呈报，经市财政局考核同意后，送人事

局审批；局级以下行政事业单位财会科（股）长、会计主

管的任免，由所在单位呈报，主管局审核提名，市财政

局审批任免；国有企业财会科（股）长的任免，由单位推

荐，经主管部门、财政局、国资局考核后，由财政局通知

任免；股份制企业财会科（股）长的任免，由董事会推荐

送交市财政局考核提名，交董事会通知任免；供销企业

和市属集体企业（含乡镇企业）财会科（股）长的任免，

由所在单位呈报，经市财政局、税务局
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