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一、债券发行价格的确定

企业发行债券往往存在

一个债券面值和发行价格不

致的问题。因为企业从开始

印制债券到债券发行要经过

一段时间，在这段时间内市场

利率可能发生变化，即当票面

利率不等于现在的市场利率

时，作为补救的办法需要重新

计算债券的发行价格。那么，

应该怎样计算呢？很显然，计

算债券的价格即是按现行市

场利率重新计算债券本金和

利息的现值。笔者认为，这要

根据付息的方式来分别计算。

债券付息的基本方式有两种：

一是分次付息，到期还

本；二是到期一次付息还本。

至于其他的付息方式（例如发

行时即付息，到期只归还本

金）只是在此基础上所作的变

化。故本文主要研究上述两种基本方式下的计算方法。

1、分次付息，到期还本

所谓“分次付息，到期还本”，广义的理解是在债券

偿还期限内等时间间隔地支付两次以上的利息，偿还

期满即归还本金。狭义的理解为每年内等时间间隔地

支付 n（n≥1的正整数）次利息，到期归还本金。我们首

先研究一下狭义的情况。

在狭义理解的情况下的债券价格的确定，现代会

计已经很好地解决了这个问题。每年付息 n 次，就意味

着 n 次的复利（这里不能使用单利的计算方法，因为这

本身就是一个复利问题）。因此，有公式（一）

债券价格= 本金的复利现值+利息的年金现值

上式中 b：现行市场年利；t：偿还年限；利息= 本金 ×

；a：票面年利；n：每年付息次数。

公式（一）通常在 n = 1，2时使用，即每年支付 1 或

2次利息。n＞3的情况很少，几乎没有实际意义。可以
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验证，a = b 时，债券发行价格= 本金（面值）。这说明公

式（一）的计算方法不会破坏“当票面利率等于市场利

率时，债券发行价格等于其面值”的结论。但要注意的

是，若在复利及年金现值系数加以计算时，可能出现误

差。这是因为系数精确度不够造成的，与计算方法无

关。

值得注意的是，一些同志对公式（一）颇有怀疑，试

图加以改进。但从目前现有的资料看，改进的结果均破

坏 了“票面利率等于市场利率时债券发行价格等于其

面值”这 一公论。笔者还未见到改进成功的范例。

2、到期一次付息还本

此种情况，在目前已出版的教科书和专业书籍中

几 乎没有提及。这是因为会计改革后我们引进的国际

常规方法中提到的主要是第一种情况，并且有很好的

解决 方法，即公式（一）的方法。这也许与别国的国情有

关。就中国的国情而言，到期一次付息还本在我国是很

通行、很大众化的一种作法。这也源于我国居民定期储

蓄存款的传统偿还方式——到期一次付息还本。此种

情况的利息计算是按照单利的计算方法计算的，优点

是简便易懂；缺点是常常会引起一种误解，认为使用单

利一定比使用复利支付的利息低。其实，这不一定。因

为只要单利的利率比复利的利率高，就会多付出利息。

所以，使用单利或复利只是计算方法不同，与利息额的

高低没有必然联系。

既然此种情况在我国目前广泛存在，因此我们应

该加以 重视，加以研究，在研究方法上应该与国际常规

方法中涉及的第（一）种情况分开，区别对待。两者不能

混为一谈。更不宜在前面的公式（一）中作局部修改，生

搬硬套。

下面举例说明此种情况时债券发行价格的计算。

例 1、某公司 19 ××年 1 月 1 日发行 5 年期，到期

一次付息还本的公司债券 500 000 元。票面利率定为年

利 10% 。但发行时，该公司发现市场年利已变化为

12 % 。为了保证债券发行工作的顺利进行，试计算此时

债券的发行价格。

分析：该公司原计划付出利息 500 000 ×10% ×5，

本利和为 500 000 ×（1+ 5 ×10%）。

该公司现计划付出利息 500 000 ×12% ×5，本利

和为 500 000（1+ 5 ×12%）。但由于债券已印好难改利

率，即到期支付款 500 000 ×（1+ 5 ×10%）不可能改变

了，只能计算其现值，作为债券的发行价格，也即是说：

债券发行价格 ×（1+ 5 ×12% ）= 500 000 ×（1+ 5 ×10%）

解：由于债券利息是按照单利方法计算，到期一次

支付的，故此问题可直接归纳为计算原本利和按新市

场利率计算的单利现值，即

因此，从理论上讲，当票面利率 1 0% 小于 市场利率

12%时，债券可折价 31 250 元，以 468 750 元的价格进

行折价发行。

例 2、若上例中市场年利变化为 9 % ，其余不变。则

与上例同理，

因此，当票面利率 10% 大于市场利率 9%时，债券 可溢

价 17 241 元，以 517 241 元的价格溢价发行。

由以上两例可知，以到期一次付息还本方式发行

债券时（计息方式为单利计息），债券发行价格 计算公

式即公式（= ）为：

式中

a：票面年利（单利）；b：现行市场年利（单利）；t：发行年

限。当 a = b 时，债券按面值发行。

如果以到期一次付息还本，计息方式为复利 计息

方式发行债券，根据公式（二）可推得公式（三 ）：

式中 a：票面年利（复利）；b：现行市场年利（复 利）；t：偿

还年限。当 a = b 时，债券按面值发行。

二、有关几个问题的探讨

1、关于票面利率。票面利率形式上看是“印在债券

票面上的利率”，但其实质是“企业印制债券前认定的

市场利率”。票面利率的确定”这个问题包含在“市场利

率的确定”这个问题之中。前者不必，也不能独 立于后

者单独讨论。换句话说，解决了“市场利率的确定”这个

问题，同时也就解决了“票面利率的确定”这 个问题。

2、关于市场利率。市场利率的确定是企业准备发

行债券时首先要解决的问题。同时也涉及到票面利率

的制定及筹集资金的成本大小。其重要性是不言而喻

的。关于如何确定市场利率，按照我国目前的政 策法

规，有两个标准：1、国务院 1993 年 8 月 2 日发布的《企

业债券管理条例》第 18 条规定：“企 业债券的利率不得

高于银行相同期限居民储蓄定期存款利率（设为 A ）的

百分之四十。”即是说若设债券利率为 B，则 B≤140%

·A ；2、根据 1993 年 10 月 31 日第八届全国 人大修正

的《个人所得税法》第三条第五款之规定，公司债券的

利息所得按税率 20 % 计征个人所得税。即是说 B≥

125% ·A（计算如下：本金 ×B ×（1- 20% ）≥本金 ×

A）。因此，发行债券的企业所确定的市场利率介于

125% A 与 140% A 之间。
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例、银行三年期定期储蓄年利若是 12.24% ，则企

业三年期债券的票面利率可定在 15.3% ～17.14%之

间。至于具体数字的确定，企业可以适当考虑以 下四个

因素：1、企业支付利息的能力；支付能力强可以定高一

点。2、资金市场的供求行情；资金供应紧张时可以定高

一点。3、筹集资金预计使用后的回报率；回报率高定高

点不妨。4、其他社会、经济方面的因素。需说明的是，由

于银行利率是单利率，故所确定的市场利率也是单利

率。它适用于本文前面推出的公式（二）是显然的。但同

时也适用于公式（一）这是因为按单利计算的应得利息

等于在分期付息的条件下按复利计算的应得利息，公

式（一）本身已说明了这一点。但是，它不适用于公式

（三），除非银行利率也是复利率。或者按单利与复利的

换算关系换算成复利率，但这在实际工作中意义不大。

公式（三）的意义在于说明了在按复利计息，到期一次

付息还本方式下的债券价格计算方法。

3、关于债券发行价格。根据笔者在本文的推证及

现行各教科书、专业书藉中的阐述。在债券发行价格的

研究中，应遵循：当票面利率等于市场利率时，债券按

面值发行。当票面利率高于（低于）市场利率时，债券可

溢价（折价）发行“这一基本前提。这是符合实际情况

的，也是符合国际常规会计方法的。同时，应该明确，债

券不按面值发行是一 个补救的办法，能够避免时应尽

量避免。在必须进行非面值发行时，公式（二）的使用在

我国目前情况下是相当现实的。这一点希望引起研究

债券发行价格的理论工作者和实际工作者的高度重

视。

4、公式（一）的推广。设在 t 年内支付 m 次付息，W

为支付间隔时间，单位为年。则 ，可得公式（四）

如下：

= 本金 ×复利现值系数（w b，t/w ）+ 本金 ×w a ×年金现

值系数（w b，t/w ）式中 a
、
b 含义与公式（一）同。显然，a=

b时，债券价格= 本金（面值）。公式（一）是公式（四）中

W ≤1 时的结果。公式（一）中若 n 可取小数，即可推广

到公式（四）。
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应收票据是否也应

提取坏帐准备，这在新会

计制度中没有明确规定。

应收票据包括银行承兑

汇票和商业承兑汇票两

种，银行承兑汇票的承兑

人是银行，若到期日付款

人款项不足支付，则由承

兑银行支付，所以银行承

兑汇票到 期时，收 款人

（企业）可以及时将款项

收回，不需 提 取 坏帐准

备。但是，“商业承兑汇

票”银行不对其负有付款

责任，当 不能收回货款

时，只是将票据退还给收

款人（企业），因此企业便

有收不回该项货款的可

能性。为能正确反映企业

的实际资产，是否应对商

业承兑汇票提取坏帐准

备（坏票损失准备），本人

有几点看法。

1. 应收票据是建立

在商业信用基础之上的，

在商业信用没有遭到破

坏之前，我们不能因为商

业承兑汇票将来有收不

回的可能性，就立即根据

应收商业承兑汇票明细

帐的余额提取坏帐准备，

只有当其到期无法收回

时，才能作为提取坏帐准

备的起始时间。

2.随着商业汇票越

来越多地应用，应在商业

承兑汇票到期不能收回

时，将其转入应收帐款，

二者合并提取坏帐准备。

因为此时票据期限已过，

其性质已从应收票据转

化为应收帐款。所以，不

能直接根据应收商业承

兑汇票明细帐的余额比
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