
一、传统债券估价模型

对于债券的估价，一般使用收益现值法来进行。理想状态

下债券价值的计算公式为：

其中：PV为债券的价值；It为第 t期的利息；n为到期的

年数；r为每年的必要报酬率（即市场利率）；M为面值或到期

支付额。

但此公式的使用范围相当狭窄，而且计算的债券价值不

够准确，理由如下：淤此公式没有考虑发行费用及其对所得税

的影响。于此公式只能计算各计息期期初债券的价值，不能计

算债券在流通过程中任意时点的价值。盂此公式忽略了利息

的抵税作用，利息抵税对整个企业来说相当于一项现金流入。

因此，笔者认为采用上述公式进行债券估价不尽合理。

二、所得税及发行费用对债券未来现金流量的影响

1. 如果债券不是平价发行而是溢价或折价发行。虽然每

期摊销的溢折价，其本身既不是现金流入也不是现金流出，但

是考虑所得税后，溢折价的摊销如同固定资产折旧一样，具有

抵税的作用，所以可将其视为一项现金流入。

2. 如果债券的发行存在发行费用。发行费用本身就是一

项现金流出，并且对发行费用的摊销又具有抵税的作用，相当

于现金流入。

需要注意的是：淤本文仅从筹资者的角度计量债券价值。

于债券的价值是其未来现金流量的现值，站在筹资者的角度，

未来现金流量是指现金的流出量。盂本文不考虑因专门借款

而发行债券的未来现金流量，即借款费用全部不予以资本化；

同时不考虑取得的冻结存款利息，即将其视为零。由于本文

主要分析平价发行债券不同时点价值的计量，所以筹资者未

来现金流量应该包括利息、本金、发行费用及其对所得税的

影响。

三、平价发行债券估价模型的构建

1. 只考虑所得税、不考虑发行费用时债券价值的计量。

所得税对债券未来现金流量的影响主要表现为利息的抵税作

用、溢折价摊销的抵税作用。由于平价发行时不存在溢折价，

所以考虑所得税后，站在筹资者的角度，债券的未来现金流量

为抵税后的利息和到期的本金。

在各个时点上债券的价值都是变化的，债券的价值是时

间的连续函数。在本文中存在同样一个假设：将每天视为一个

时点，这样债券的价值就是天的连续函数。综上所述，此种情

况下平价发行债券的价值为：

其中：PV为债券的价值；It为第 t期的利息；T为所得税

税率；m为一个计息期（即一个会计年度，假设为 360天）的第

m天；t-m / 360是一个计息期内第m天时未来现金流量在本

期的折现期限；M为债券到期时偿还的本金或面值；n为债券

剩余的计息期年数（至到期时剩余的年数，不足一年的进位

取整）。

2. 考虑所得税、发行费用后债券价值的计量。考虑所得

税、发行费用后，债券的未来现金流量为抵税后的发行费用、

抵税后的利息和到期的本金。发行费用不同于每期的利息，它

是在第一期期初一次性支出，而在第一期期末一次性摊销的。

也就是说，除了第一期，以后各期都没有发行费用及其抵税的

现金流量。所以，考虑所得税、发行费用后，平价发行债券的估

价模型如下：

（1）平价发行债券第一期期初债券的价值：

需要注意的是：淤发行费用是在第一期期初一次性支出，

而在第一期期末一次性摊销的，这样两者就存在时间差，由于

计算的是期初债券的价值，所以发行费用不需要折现，但是对

发行费用摊销的抵税需要折现。于对于筹资者来说，债券的未

来现金流量为现金流出量，所以在计量现金流量时，现金流出

量为正，现金流入量为负。

（2）平价发行债券第一期内第m天债券的价值：

其中 m越1，2，3，…，360，这里假设一个计息期为 360天。

因为发行费用是期初一次性支出的，所以在以后各个时点计

算债券的价值时不需考虑发行费用。

（3）平价发行债券以后各期内第 m天债券的价值：

从以上讨论可以看出，考虑发行费用和所得税后的平价

发行债券估价模型更加符合实际，并能对债券的价值进行更

准确的计量，从而扩展了债券估价模型的使用范围。筹资者使

用此估价模型可以很方便地计算平价发行债券任何时点的价

值，具有较高的实用价值。茵
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