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投资者投资于金融资产都希望在未来时期能获得一定报

酬，其中债券投资者要求获得利息并到期收回本金，股票投资

者则要求获取股利及资本增值收益。这就需要对金融资产进

行合理估价。本文主要阐析债券的估价及由此产生的几种重

要关系。

一、债券的估价

对债券的估价主要从债券的市场价值与其到期收益率两

方面进行。

1. 债券的市场价值。债券的市场价值即将其未来的利息

和偿还的本金按投资者要求的收益率进行贴现的现值总额。

其计算公式表示如下：

上式中：P0表示债券现值（即市场价值）；M表示债券面

值或到期偿还值；i表示票面利率；r表示投资者要求的收益率

（当前市场利率）；n表示还本期限；t表示支付利息的具体

时间。

若投资者购买的是半年付息一次、到期还本的债券，这

样，还本期限为n年，每半年付息一次的债券就有2n个付息期。

尽管付息期数增加了一倍，但每次的付息额却只有原来的一

半，而投资者在每个付息期要求的收益率也只有付息一次时

的一半，于是可用下式表示债券的市场价值：

例1：某债券面值1 000元，年息8%，投资者要求的收益率

为10%，债券5年到期，则该债券的市场价值为：

若上例中的债券每半年支付一次利息，则该债券的市场

价值为：

2. 债券的到期收益率。债券的到期收益率又称最终收益

率、期满收益率、全期收益率等。它是指债券投资者一直将债

券持有至到期时的收益率，也就是使债券的投资价值（认购

价）等于其市场价值时的贴现率或者说是使得投资净现值为

零时的债券收益率，因此它又可称为债券投资的内含报酬

率。

用债券认购价R去替换债券市场价值公式中的P0，则可

计算出其到期收益率，即为使得下列等式成立的r值。

根据上式，我们可用下列简化公式算出r的近似值：

例2：某公司以每张950元的价格购买了20年期债券1万

张，每张面值为1 000元，年利率为8%，设其到期收益率为r，

则：

二、与债券估价相关的六种关系

1. 债券市场价值与市场利率（投资者要求的收益率）呈

反向变化关系，即市场利率上升将导致债券市场价值下跌，反

之将使债券市场价值上涨。

例3：某公司发行A债券，期限5年，面值10 000元，票面利

率10%，若此时的市场利率也为10%，则该债券市场价值为：

如果市场利率上升1%即为11%,则债券市场价值下降为

9 636元。

如果市场利率下降1%即为9%，则该债券市场价值上

升为10 390元。
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最后计算得：r=8.46%。

r=
M伊i+（M-R）/n

（M+R）/2

R=移 +
M伊i

（1+r）t
M

（1+r）n
n

t=1

P0=移 + =10 000（元）
10 000伊10%

（1+10%）t
10 000

（1+10%）5
5

t=1

P0=移 + =9 636（元）
10 000伊10%

（1+11%）t
10 000

（1+11%）5
5

t=1

P0=移 + =10 390（元）
10 000伊10%

（1+9%）t
10 000

（1+9%）5
5

t=1

【摘要】正确的债券估价对企业来说具有重要的实际意义：定价偏低，企业会因付出更多现金而遭受损失；定价偏高，

企业会因发行失败而遭受损失。本文论述了如何对债券市场价值进行评估以及由此产生的几种重要关系。
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上例计算结果说明了债券市场价值与市场利率的反向变

化关系，市场利率对债券投资者有着重大影响，利率升高表明

银行储蓄收益提高。由于银行储蓄相对于证券投资者来说要

安全得多，因而人们自然会选择既安全又有较高收益的银行

储蓄，从而大量的资金将从证券市场转移出来，证券供过于

求，其价格必然下跌；反之，当利率下调时，表明银行储蓄收益

降低，从而人们会把资金转向证券市场以寻求较高的证券收

益。这时证券供不应求，其价格必然上涨。当然这只是一般情

况下得出的规律。

2. 债券市场价值与面值的关系（或债券的发行方式）取

决于票面利率与市场利率的关系，一般有三种情况：淤若票面

利率等于市场利率，则债券市场价值等于面值，此时的债券为

平价发行。例3中，10%=10%，10 000=10 000。于若票面利率大

于市场利率，则债券市场价值大于面值，此时的债券为溢价发

行，称为升水债券。例3中，10%>9%，10 390>10 000。盂若票面

利率小于市场利率，则债券市场价值小于面值，此时的债券为

折价发行，称为贴水债券。例3中，10%<11%，9 636<10 000。

3. 债券期限与利率风险呈正向变化的关系。上述这种关

系表明，期限越长的债券，利率风险也会越大。换言之，当市场

利率上升时，期限长的债券价格将下跌得更多，而当市场利率

下降时，期限长的债券价格将上涨得更多。所谓利率风险，也

就是当市场利率变化时债券投资者所面临的债券价格变化的

风险。

在例3中，设该公司又发行一种期限为10年的B债券，其

面值、票面利率与A债券相同。则当市场利率上升为11%时，B

债券的市场价值为：

如果市场利率下降为9%，则B债券的市场价值为：

现将A、B两种期限不同的债券市场价值的变动情况列

示如表1：

由上表可以看出：当市场利率下降时（10%寅9%），期限长

的B债券市场价值上升得更多一些；而当市场利率上升时

（10%寅11%），期限长的B债券市场价值也下跌得更多。由此

可以说明，在收益率一定的条件下，债券的回收期越长，其市

场价值的变动幅度也会越大。

10年期债券的利率风险大于5年期债券，主要原因在于：

投资者购买了票面利率为10%的10年期债券后，则该债券的

投资者在今后10年内的收益都将被固定在10%的低收益率

上。而若投资者购买的是相同票面利率的5年期债券，则他

只需将债券持满5年便可收回本金10 000元，然后便可再去

购买利率为11%的债券。也就是说，当市场利率上升时，期限

较短的债券市场价值损失较小；但反言之，当市场利率下降

时，期限较短的债券市场价值提高的幅度也较小。

4. 债券的利率风险还取决于债券的付息方式，即到期一

次性付息的债券的利率风险要高于分期付息（年付息一次）的

债券。

例4：设某公司发行A、B两种债券，期限均为10年，面值均

为10 000元，票面利率均为10%。A债券每年付息一次，到期还

本。B债券到期一次还本付息。若市场利率为10%，此时A、B债

券的市场价值均为10 000元。

若市场利率为8%，则A、B债券的市场价值分别为：

若市场利率上升为12%，则A、B债券的市场价值为：

将A、B债券市场价值随市场利率波动情况列示如表2：

上表中数据表明，一次性还本付息（利随本清）方式的债

券市场价值随市场利率变化而波动的幅度大于年付息一次的

债券。原因在于两种债券的现金流结构不同，显然B债券的现

金流晚于A债券，而越晚的现金流对市场利率的敏感性越强，

这也是由复利计算所造成的结果。

5. 债券越临近于偿还期，债券市场价值越接近于其面值

或到期偿还值。上述这种关系具体可表述为：当债券接近到期

日时，升水债券的市场价值将下跌，而贴水债券的市场价值将

上升。如在例3中，当市场利率为11%时，A债券的市场价值为

9 636元，为贴水债券，而当市场利率为9%时，A债券的市场价

值为10 390元，为升水债券。那么4年以后，即当离债券到期日

还剩1年时，升水债券与贴水债券的市场价值分别为：

将以上计算结果列示如表3。

升水债券和贴水债券的市场价值随着债券偿还期的临近

呈反向变化的趋势，但二者都逐渐接近于面值。

6. 一般而言，单利到期收益率大于复利到期收益率。前
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A债券渊5年期冤

B债券渊10年期冤

债券市场价值

债券种类

市 场 利 率

9%

10 390

10 638

10%

10 000

10 000

11%

9 636

9 409

表 1 金额单位院元

A债券渊分期付息冤

B债券渊一次性付息冤
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表 2 金额单位院元
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升水债券

贴水债券

债券市场价值

债券种类

偿还期限

5年

10 390

9 636

1年

10 091

9 910

10 000

10 000

面 值

表 3 金额单位院元

面对债券估价时所采用的到期收益率为复利到期收益率，而

单利到期收益率是指用债券收益中的利息收入和债券到期时

的价格变动收入（面值与实际认购价之差）之和除以实际认购

价所得之商，计算公式为：

式中：r'表示单利到期收益率；D表示年利息；M表示面

值；R表示认购价；C表示到期还本付息额；n表示剩余年数。

承接例2的资料，则该债券的单利到期收益率为：

计算表明，单利到期收益率总要大于复利到期收益率，原

因是计算单利到期收益率时没有考虑债券于未来年份产生收

益的折现问题。
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在国际贸易日趋频繁、市场经济逐步深化的今天，各方都

迫切需要人工成本核算新规范的出台。《企业会计准则第9

号———职工薪酬》（简称“职工薪酬准则”）正是在这样的大背

景下发布实施的，笔者在学习和运用职工薪酬准则过程中发

现一些疑问，在这里和同仁探讨。

一、以低于成本的价格向职工出售住房

职工薪酬准则应用指南指出：将企业拥有的房屋等资产

无偿提供给职工使用的，应当根据受益对象，将该住房每期应

计提的折旧计入相关资产成本或当期损益，同时确认应付职

工薪酬。这里所说的“无偿提供”理应包括企业以补偿后价格

向职工出售商品。当企业以低于成本的价格向职工出售住房

时，其出售价款与成本的差额就应视为一种非货币性福利，按

照企业各期预计补贴金额，确认企业应承担的薪酬义务，并根

据受益对象计入相关资产的成本或当期损益。针对这一业务

的规范问题，财政部会计司在其编写的《企业会计准则讲解》

中有具体案例说明。

例：20伊8年5月，乙公司购买了100套全新的公寓拟以优

惠价格向职工出售，该公司共有100名职工，其中80名为直接

生产人员，20名为公司总部管理人员。乙公司拟向直接生产人

员出售的住房平均每套购买价为100万元，向职工出售的价格

为每套80万元；拟向管理人员出售的住房平均每套购买价为

180万元，向职工出售的价格为每套150万元。假定该100名职

工均在20伊8年度陆续购买了公司出售的住房，售房协议规

定，职工在取得住房后必须在公司服务15年。

乙公司出售住房时的会计处理：借：银行存款94 000 000，

长期待摊费用22 000 000；贷：固定资产116 000 000。

出售住房后的每年，乙公司按直线法在15年内摊销长期待

摊费用的会计处理：借：生产成本1 066 667，管理费用400 000；

贷：应付职工薪酬———非货币性福利1 466 667。借：应付职工

薪酬———非货币性福利1 466 667；贷：长期待摊费用1 466 667。

针对该案例的会计处理笔者有如下疑问：

首先，在企业已明确要将所购住房以低价出售给职工作

为福利条件下进行的房屋采购，是否符合固定资产确认条件

呢？《企业会计准则第4号———固定资产》（简称“固定资产准

则”）第三条：固定资产，是指同时具有下列特征的有形资产：

淤为生产商品、提供劳务、出租或经营管理而持有的；于使用

寿命超过一个会计年度。第二十一条：固定资产满足下列条件

之一的予以终止确认：淤该固定资产处于处置状态；于该固定

职 工 薪 酬 准 则 运 用 释 疑

贾俊梅
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【摘要】职工薪酬准则的发布实施，对于明确企业使用各种人力资源代价、改善费用构成结构、提升经营管理水平和市

场竞争能力都具有重要的现实意义。笔者在学习和运用职工薪酬准则过程中发现一些疑问，本文针对疑问进行了分析并提

出相应建议。
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