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【摘要】在债券面值一定的前提下，如何根据不同债券所面临的不同风险合理地确定债券的期限、票面利率、付息期和

必要报酬率等影响债券价值的因素并进行组合对于债券估价至关重要，本文拟对此作一分析。
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债券的价值取决于债券的面值、票面利率、必要报酬率、

债券的期限和还本付息方式的相互作用。如果债券采用到期

还本、分期付息方式，一年付息一次时，债券的估价模型为：

其中：B0表示债券价值；蚤表示必要报酬率；I表示年利

息，等于面值乘票面利率；M表示面值；n表示债券年限。

在一年付息多次时，债券的估价模型为：

其中：m表示每年付息次数。

在上述影响债券价值的因素中，债券是溢价、平价还是折

价发行完全取决于票面利率、必要报酬率两者之间的关系。当

票面利率大于必要报酬率时，债券的价值高于债券的面值，债

券采用溢价发行；当票面利率等于必要报酬率时，债券的价值

等于债券的面值，债券采用平价发行；当票面利率小于必要报

酬率时，债券的价值低于债券的面值，债券采用折价发行。有

这样一个观点：运用上述债券估价模式，“在市场利率高于票

面利率的情况下，债券付息期越短，债券价值越低，在市场利

率低于票面利率的情况下，债券付息期越长，则债券价值越

高”的结论是错误的。该观点的持有者认为，债券的付息期越

短，债券的价值应该越高才对，反之亦然，并提出了相应的修

改模型。对此笔者不敢认同，并就该问题谈点个人的看法。

一、企业发行债券的期限、票面利率、付息期限取决于企

业所面临的风险

吴全何同志在《对折价发行债券估价模型的质疑》一文中

认为，现在通行的折价发行债券的估价模型会导致“筹集资金

越少，负担的利息费用越高；而投入的资金越少，反而赚取的

收益越大”的错误结论。文章以一公司同时发行了A、B、C三

种面值为1 000元，期限为5年，票面利率为8%，必要报酬率为

10%，付息期限分别为每年付息一次、每半年付息一次、每季

度付息一次的债券举例进行说明，并提出了利息按付息期折

现、本金按年折现的解决办法。对此，笔者有不同意见。

该文以同一企业同时发行付息期为一年、半年、一个季度

的三种债券为例，举例本身就存在问题。一个企业在发行债券

时，若债券期限相同、票面利率相等、风险不变的情况下，可以

发行一年付息一次的债券就不会发行半年付息一次的债券；

可以发行半年付息一次的债券就不会发行每个季度付息一次

的债券。之所以发行付息期限不同的债券，是因为不同的债券

面临的风险不相同。该文举例所说的一个公司同时发行A、B、

C三种债券，要么不存在，要么只能说B债券的风险大于A债券

的风险，C债券的风险大于B债券的风险。若依照该文的观点，

在市场上同时存在期限、票面利率相同，只有付息期不同的债

券的情况下，投资者只会选择购买付息期短的债券，付息期长

的债券恐怕无人问津。结果将是只会存在付息期短的债券，不

会存在付息期长的债券（付息期的长短也是相对而言的，最终

只会存在付息期趋于无穷短的连续复利的债券）。

另外，既然文章可以假设付息期不一样，我们同样可以假

设票面利率不相同，如果其他条件一样，风险也相同，投资者

应只会选择票面利率高的债券，而事实并非如此，债券发行

者之所以愿意付出更高的票面利率，就是因为债券的风险

不同。

二、利息、面值（到期本金）应按相同的期限折现

资本在企业再生产过程中的增值速度受资本周转速度的

影响，在其他方面因素相同的情况下，资本增值速度与资本周

转速度成正比例关系。假定投资100元，年利率10%，一年周转

一次，一年后，这100元将增值到110元［100伊（1+10%）］,第二

年的利息是在这100元本金和第一年利息10元的基础上再计

息，即第二年的本利和为121元［100伊（1+10%）2］。如果一年周

转两次，半年后这100元将增值到105元［100伊（1+10%/2）］，一

年后这100元将增值到110.25元［100伊（1+10%/2）2］，第二次计

息时是在本金100元和利息5元的基础上再计息，依此类推，两

年后的本利和为121.55元［100伊（1+10%/2）4］。

可以看出，在计算货币时间价值时，本利和都是本金和利

息按一定的利率和每年计息次数（受资本周转速度的影响）来

计算的,一年可以计息一次,也可以计息多次。在企业发行债券

时，债权人要求债券发行企业按短于一年的期限支付利息,实
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质上，无异于债权人要求加快资金的周转速度,从而加快资本

的增值速度。这时对于债券购买者而言，只不过是将资金用于

购买债券，针对债券发行企业的风险而提出的特殊要求。对于

债券发行企业而言，相对于一年付息一次的债券，这种债券的

风险较大，为了给债权人补偿，才采用付息期短于一年，一年

多次付息的方式。债券的估价是上述资本增值计算的逆运算

即折现。很明显，利息按付息期折现，作为计算利息的面值（本

金）理所当然应按相同的期限折现。的确，在一年多次付息即

付息期短于一年且市场利率不变的情况下，利息的现值会增

加，但本金的现值将随计息期的增加而降低，两者的共同作用

使债券价值在市场利率高于票面利率的情况下，债券付息期

越短，债券价值越低，在市场利率低于票面利率的情况下，债

券付息期越长，债券价值越高。

因此，笔者认为，《对折价发行债券估价模型的质疑》一文

中所做的现行债券估价模型“按债券付息期人为地割裂到期

本金折现所经历的时间期数，变相地提高实际折现率的做法

是错误的”的结论是错误的。由此提出的“只有将到期本金以

年必要报酬率为标准予以折现”的解决办法由于缺乏理论根

据，也是站不住脚的。另外，从严格的意义上说，也并不存在文

中所提及的专门的“折价发行债券估价模型”。

三、一年计息一次与一年计息多次的实际利率不同

任汝娟同志在《平息债券估价模型再修订》一文中认为，

“若当年内复利多次（m次），市场利率（i）作为实际利率并没

有发生变化”。这显然是错误的，其存在的主要问题恰恰是该

文中所提到的“主要是要明确市场利率的内涵”。根据货币时

间价值理论，一年计息一次与一年计息多次，实际利率是不同

的。当每年复利次数超过一次时，这样的年利率叫做名义利

率，而每年只复利一次的利率才是实际利率。当一年内复利多

次时，市场利率作为实际利率i 越（1+r/m） 原1，而不是i越（1+

r） 原1。如名义利率则越员园豫，每年只复利一次时，年实际利率

蚤越员园豫，若每年复利两次时，年实际利率蚤越（1+员园豫/圆） 原1越

员园.圆缘豫，每年复利四次时，年实际利率蚤越（1+员园豫/4） 原1越

员0.38豫，依此类推。所以,《平息债券估价模型再修订》一文中

提出的修订模型对债券利息和本金（到期价值）贴现时所运用

的贴现率都是不正确的。

随着资本市场的不断规范和完善，发行债券这样一种筹

资方式将为越来越多的企业所采用。债券价值是债券发行者

和购买者都十分关注的问题。因此，根据各种债券所面临的不

同风险，合理确定债券面值、票面利率、付息期、市场利率等这

些直接影响债券价值的要素无疑是至关重要的，但在这些要

素确定之后，正确运用债券估价模型同样不容忽视。
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目前医院开展的基建项目竣工决算审计主要是核定工程

投资，审计发现的问题多是虚计工程量、高套定额、不按规定

取费等。这种事后审计的做法难以有效控制和解决工程前期

决策和施工过程中存在的诸多管理问题。

所谓基建项目跟踪审计，是指对建设项目从正式立项到

竣工决算的全部建设过程进行审计。其目的是防止舞弊，提高

质量，降低造价，规避风险。开展基建项目审计工作，应该对工

程项目立项、审批直至竣工验收的全过程，以及对施工单位资

质、经济合同的履行、施工质量、物资采购的质量与价格、设计

变更等控制过程及重要环节进行全面跟踪审计，使基建投资

审计由事后审计向事前审计、事中审计拓展，增强审计工作的

实效性。笔者结合实践经验，对医院改扩建项目开展全过程跟

踪审计谈点体会。

一、跟踪审计的职能及两种不良倾向

跟踪审计的职能有三个：一是工程造价鉴证，即核实工程

造价，作为施工承包方和建设单位之间结算的依据；二是监

督与评价，即对工程管理活动中参建主体受托责任的履行情

况进行监督和评价，并向建设单位报告；三是提供咨询和建

议，提高工程管理的效率和效益。在现实工作中，跟踪审计存

在两种不良倾向：

【摘要】本文阐述了跟踪审计的概念和职能，分析了实施跟踪审计过程中易出现的两种不良倾向，并结合实践经验，论

述了跟踪审计的实施模式和组织模式问题。
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