
一尧债券收益率计算通用模型

1. 短期持有债券收益率的计算。短期持有债券是指投资

者持有时间短于一年的债券。由于该种投资的资金使用期限

较短，所以在计算债券的收益率时一般不考虑资金的时间价

值。在这种情况下，现行债券收益率计算的有关公式可以用模

型（1）来概括表示：

债券收益率（r）=年均收益额衣投资额伊100%

=（差价收益+利息收益）衣n衣买价伊100%

=［F（F'）-P+I］衣n衣P伊100% （1）

（1）式中：F（F'）为是到期收回的债券面值（或预计中途

转让债券的价值）。P为买价。F（F'）原P 为差价收益。I为利息

收益，对于到期一次还本付息的债券，只有持有至到期的投资

者才能享有利息收益，其利息收益为：债券面值（F）伊票面利

率（i）伊债券期限（N）；对于贴现债券无利息收益；对于分次计

息的债券，由于投资者的持有期限短于一年，所以在其持有期

限内最多享有一期的利息收益（F·i），也可能不享有利息收

益。n为投资者持有债券的时间（年数）。

2. 长期持有债券收益率的计算。长期持有债券是指投资

者持有时间长于一年的债券。由于该种投资的资金使用期限

较长，所以在计算债券的收益率时应考虑资金的时间价值。在

这种情况下，现行债券收益率计算的有关公式可以用模型（2）

来概括表示。由内含报酬率的原理知：债券的收益率是指债券

投资所引起的现金流入量现值等于现金流出量现值时的贴现

率，即债券买价等于债券价值时的贴现率。其计算公式如下：

（2）式中符号的含义同（1）式 。

淤当投资者购买到期一次还本付息债券时，只有持有至

到期的投资者才能享有利息收益。若投资者持有至到期日，则

模型（2）变为：孕=F衣（1+r）n+I衣（1+r）n，r= -1；

若投资者中途转让债券，则模型（2）可写成：孕=F'衣（1+r）n，

r= -1。于当投资者购买贴现债券时，无论是持有至到

期还是中途转让，投资者都不能享有利息收益，此时模型（2）

可写成：孕=F（F'）衣（1+r）n，r= F（F'）衣P-1。盂当投资者购买

分次付息债券时，因债券每期的利息相同，所以债券利息的现

值可以用年金的计算公式来表示，此时，模型（2）可写成：孕=F

（F'）·（P/F，r，n）+I·（P/A，r，n），可以用“试错法”求解 r值。

二尧对现行模型的修正

通用模型（1）和（2）只是对现行模型进行了归纳和梳理，

仍然没有考虑税金、交易成本、通货膨胀等因素，因此还应对

其进行修正。

1. 现行模型忽视了债券利息收入要缴纳所得税的因素，

虚增了债券的收益率。税法规定除国债利息收入免交所得税

外，其他债券的利息收入都应纳入所得税的应税所得中。因

此，现行模型计算的收益率不能反映投资者真正的收益率，应

对其进行修正。

对模型（1）进行修正：

r =［F（F'）-P+I（1-T）］衣n衣P伊100% （3）

对模型（2）进行修正：

式中：T为所得税税率，企业投资者的适用税率为 33%，

个人投资者的适用税率为 20%。

2. 现行模型忽视了债券的交易成本及相关费用，虚增了

债券的收益率。现行模型只考虑了债券的买价，而忽略了交易

成本和相关费用，虚减了投资成本，虚增了债券的收益率。为

了进一步提高债券投资决策的准确性，还应对模型（3）和模型

（4）作进一步的修正。

对模型（3）进行修正：

r=［F（F'）-（P+A）+I（1-T）］衣n衣（P+A）伊100% （5）

对模型（4）进行修正：

孕+A= （6）

式中：A为购买债券时发生的交易成本及相关费用。

3. 现行模型忽视了通货膨胀率，虚增了债券的收益率。

现行模型在计算债券的收益率时未考虑通货膨胀因素，其计

算的收益率为名义收益率，投资者在决策时应根据“费雪效应

理论”对模型（5）和模型（6）计算的债券收益率进行修正。假设

【摘要】笔者对现行的债券收益率计算模型进行了梳理，总结出两种通用模型，并考虑税金、交易成本、通货膨胀等因

素对现行模型进行了修正，构建出新的模型。
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债券的真实的收益率为 R，通货膨胀率为 k，则有：

1+r=（1+R）（1+k）

r=R+k+R·k

因为 R和 k都很小，R·K可以忽略不计。所以有：

R抑r-k （7）

三尧现行模型修正前后计算结果的比较

在使用新模型时，无论投资者在债券发行时购买，还是在

发行一段时间后购买，也无论投资者将债券持有至中途转让，

还是一直持有至到期日，只要投资者持有债券的时间短于一

年，就应该选择模型（5）计算债券的收益率；如果投资者持有

债券的时间超过一年，就应该先根据不同的计息方式灵活运

用模型（6）计算债券的名义收益率，然后根据模型（7）计算债

券的实际收益率。下面结合例题加以比较。

（一）分次计息情况下债券收益率的计算

例 1：甲公司 2000年 1月 1日以 1 100元的价格发行一

批面值为 1 000元、票面利率为 8%的五年期分期付息债券，

每年 1月 1日付息一次。乙公司拟购买甲公司发行的一批债

券，假定乙公司购买债券时发生的交易成本及相关费用为债

券交易金额的 0.2%，乙公司的所得税适用税率为 33%，2000 耀

2005 年的平均通货膨胀率为 2%，乙公司的期望报酬率为

4%。

1. 乙公司持有债券的时间超过一年。

（1）若乙公司在 2000年 1月 1日购买甲公司的债券，即

发行时购买，并且一直持有至到期日，用“试错法”求债券收益

率（计算过程略）。

现行模型：1 100= ，r=5.65%，高

于投资者的期望报酬率，所以乙公司可以购买甲公司的债券。

望报酬率，所以乙公司不能投资。

（2）若乙公司在债券发行时购买，持有 3 年后以每张

1 150元卖出，用“试错法”求债券收益率（计算过程略）。

现行模型：1 100= ，r=8.67% ，

高于投资者的期望报酬率，乙公司可以购买甲公司的债券。

望报酬率，所以乙公司可以购买甲公司的债券。

2. 乙公司持有债券的时间短于一年。若乙公司 2000年 5

月 1日以 1 105元购买一批甲公司的债券，2001年 2月 2日

以每张 1 101元的价格卖出。债券收益率的计算如下：

现行模型：r=［（1 101-1 105）+1 000伊8%］衣（9衣12）衣

1 105伊100%=9.17%，高于投资者的期望报酬率，所以乙公司

可以购买甲公司的债券。

改进后的模型：r=［1 101-1 105伊（1+0.2%）+1 000伊8%伊

（1-33%）］衣（9衣12）衣［1 105伊（1+0.2%）］伊100%=5.71%，高于投

资者的期望报酬率，所以乙公司可以购买甲公司的债券。

（二）到期一次还本付息债券收益率的计算

例 2：甲公司 2000年 1月 1日以 1 100元的价格发行一

批面值为 1 000元、票面利率为 8%的五年后一次还本付息债

券。乙公司拟购买甲公司发行的一批债券，其他条件同例 1。

1. 乙公司持有债券的时间超过一年。

（1）若乙公司在 2000年 1月 1日购买一批甲公司的债券，

持有 3年后以每张 1 280元的价格卖出，债券收益率计算如下：

现行模型：r= -1=5.18%，高于投资者的

期望报酬率，所以乙公司可以购买甲公司的债券。

改进后的模型：r = -1 =

5.11%，R抑5.11%-2%=3.11%，低于投资者的期望报酬率，所

以乙公司不能投资。

（2）若乙公司在 2003年 1月 2日以每张 1 280的价格购

买一批甲公司的债券，并持有至到期，债券收益率计算如下：

现行模型：r= -1=4.58%，高

于投资者的期望报酬率，所以乙公司可以购买甲公司的债券。

改进后的模型：

r = -1=

-0.57%，R抑-0.57%-2%=-2.57%，低于投资者的期望报酬率，

所以乙公司不能投资。

2. 乙公司持有债券的时间短于一年。

（1）若乙公司在 2000年 1月 1日购买一批甲公司的债券，

持有 9个月时以每张 1 180元的价格卖出，债券收益率计算

如下：

现行模型：r=［（1 180-1 100）衣（9衣12）］衣1 100伊100%=

9.70%，高于投资者的期望报酬率，所以乙公司可以购买甲公

司的债券。

改进后的模型：r=［1 180-1 100伊（1+0.2%）］衣（9衣12）衣

［1 100伊（1+0.2%）］伊100%=9.41%，高于投资者的期望报酬

率，所以乙公司可以购买甲公司的债券。

（2）若乙公司 2005年以每张 1 300元的价格购买，并持

有至到期，债券收益率计算如下：

现行模型：r=（1 000-1 300+1 000伊5伊8%）衣（9衣12）衣

1 300伊100%=10.26%，高于投资者的期望报酬率，所以乙公司

可以购买甲公司的债券。

改进后的模型：r=［1 000-1 300伊（1+0.2%）+1 000伊5伊8%

伊（1-33%）］衣（9衣12）衣［1 300伊（1+0.2%）］伊100%=-3.54%，低

于投资者的期望报酬率，所以乙公司就不能投资甲公司的

债券。
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