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援 中旬

证券资产价值也称为证券的内在价值，是指用适当的收

益率贴现资产预期能产生的未来现金流所得到的现值。这是

在给定未来预期现金流量的水平、持续的时间和风险等条件

下投资者认为可以接受的合理价值。债券的付息方式（付息

期）有按年付息、按半年付息、按季度付息、按月付息以及利随

本清等。在不同的付息方式下，投资者所承担的风险不一样，

债券发行者对资金的占用情况以及交税情况也不一样，所以

债券付息期不同、所得税税率会对各种债券价值的计算产生

影响。理论上对某债券的价值通常是按每年付息方式计算，并

且不考虑所得税的影响，也就是基本模型。但是实际中很多公

司的债券付息期都小于一年，所以在面值、票面利率、有效期

限以及必要报酬率一样的情况下，投资者必然会考虑付息期

不同条件下所得税对债券价值的影响。

一、无所得税的情况

假设某债券的票面价值为 P元，票面利率为 i，市场利率

为 r，期限为 n年。

1援 各种付息方式下债券价值的计算。主要分三种情况：

（1）付息期等于一年的债券价值。

V0= +

（2）付息期小于一年的债券价值。以付息期半年为例，则

计息次数变为 2n，每次债券付息额为 P伊i/2。债券价值 V1的

计算为：

V1= +

（3）利随本清债券价值。所谓利随本清债券即是通常所说

的到期一次还本付息的债券。债券价值 V2的计算为：

V2=

2援 比较分析。

（1）付息期等于一年和付息期小于一年的债券价值比较。

在一个确定的期限内，付息频率越高终值就越大，半年期利率

的债券在到期前由于付息频率的增多能较早地取得利息进行

再投资、再增值，从而取得更多的收益，所以（1+r）n 小于（1+

P伊i伊n+P

（1+r）n
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【摘要】传统的债券价值计算方法忽略了所得税的影响，使债券的价值评估结果出现较大的偏差。本文分析了付息期

为一年、付息期小于一年以及利随本清三种付息方式下所得税对债券价值的影响。

【关键词】所得税 付息期 债券价值

的收购欲望，达到反收购、反兼并的目的。

8援 高管持股部分可能即将解冻。公司高管即将离任或持

股部分锁定期即将结束，为了能够卖个好价钱，大比例派发现

金股利可以使股价上升，从而达到高价套现的目的。

9援 为了兑现高管人员的股票期权或绩效股等奖励措施。

股票选择权就是允许经营者以固定的价格或无偿购买一定数

量本公司股票，当股票价格高于固定价格越多，经营者所得的

报酬就越多。因此经营者必然会主动采取提高股价的积极行

动。此举对经营者提高业绩有激励作用，但是否行使权力严重

依赖于股价的上升。绩效股形式就是运用每股收益、净资产收

益率等指标来评价经营者业绩，视业绩大小给予经营者数量

不等的股票作为报酬。如果公司的经营者未达到规定的业绩，

就将部分失去原先持有的“绩效股”。优点是与股价脱节，不依

赖于二级市场价格的上涨，缺点是经营者可能会粉饰业绩。无

论哪种激励形式得以兑现，股价上涨都会激励高管人员行使

权力。如果公司派发大比例股利，可以刺激股价，实现这一激

励政策，公司何乐而不为呢？

10援 公司迫于证监会政策压力不得已而为之。2008年证监

会再次提高上市公司再融资门槛，要求再融资公司最近三年

以现金或股票方式累计分配的利润不少于最近三年实现的年

均可分配利润的30%。证监会多次对现金分红提出规范的意

图很明显，就是规范上市公司现金分红，遏制上市公司习惯性

地不分配，树立股东至上的理念，保护广大中小股民的利益。

所以，上市公司为了能够取得配股融资资格，决定给股东派发

现金股利，实为不愿但又不得不为。
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r/2）2n，V0和 V1的大小关系取决于 i和 r的大小关系。当 i=r也

就是平价发行债券时，V0-V1=0，即每年付息次数对债券的价值

没有影响；当 i>r也就是溢价发行的时候，V0-V1<0，即半年期

利率的债券价值 V1大于一年期利率债券的价值 V0；当 i<r也

就是溢价发行的时候，V0-V1>0，即半年期利率的债券价值 V1

小于一年期利率债券的价值 V0。r是投资人要求的最低报酬率，

包括无风险报酬率和风险报酬率，其高低实际上反映了投资人

对债券投资风险及相关变量的预期，即对违约风险、市场利率变

动风险、通货膨胀风险等风险因素及其他相关因素的预期。如果

r>i，则意味着债券未来的现金流量（包括利息及本金）含有较大

的不确定性，则以一个较高的、同等风险水平的折现率折现估

价，债券价值下降。具体表现在不同付息期的债券价值上，由于

要求的最低报酬率大于票面利率所导致的一年期利率债券价值

下降的幅度小于半年付息债券价值下降的幅度，所以 V1<V0。

反之，r<i时，由于要求的最低报酬率小于票面利率所导致的一

年期利率债券价值上升的幅度小于半年付息债券价值上升的幅

度，所以 V1>V0。

V0-V1= P伊i伊 + -P伊i/2伊

同理，对于其他短于一年付息期（按季、月）的债券价值与基

本债券价值的比较也可比照上述原理进行，债券价值的大小同

样取决于投资人要求的必要报酬率的高低。

（2）付息期等于一年和利随本清的债券价值比较。根据极限

原理，在 r由 0趋近于无穷大时，上式的值由 1趋近于0。由于投

资人要求的必要报酬率至少应大于 0，所以（1+nr）/（1+r）n必须

小于 1，则 1-（1+nr）/（1+r）n>0，V0>V2恒成立。就是说，基本债

券价值总是会大于利随本清债券价值。按照前文的分析，分期付

息方式有利于投资者提前收到资金进行其他投资，而利随本清

方式则没有。如果比较的是付息期小于一年的债券价值与利随

本清债券价值，则同样是付息期小于一年的债券价值大于利随

本清债券价值，而且付息期越短，债券价值就越大。

二、有所得税的情况

假设某债券的票面价值为 P元，票面利率为 i，市场利率为

r，期限为 n年，所得税税率为 T。

1援 各种付息方式下债券价值的计算。

（1）付息期等于一年的债券价值。

（2）付息期小于一年的债券价值。以付息期半年为例，则计

息次数变为 2n，每次债券付息额=P伊i/2。债券价值 V1的计算

如下所示：

（3）利随本清债券价值。

2援 比较分析。

（1）付息期等于一年和付息期小于一年的债券价值比较。

此时 V'和 V的大小关系不再由 i与 r的大小关系决

定，而是由 i伊（1-T）和 r 的大小关系来决定。当两者相等

时，V0'-V1'=0，即每年付息次数对债券的价值没有影响；当

i伊（1-T）>r的时候，V0'-V1'<0，即半年期利率的债券价值

V1'大于一年期利率债券的价值 V0'；当 i伊（1-T）<r的时

候，V0'-V1'>0，即半年期利率的债券价值 V1'小于一年期

利率债券的价值 V0'。

（2）付息期等于一年和利随本清的债券价值比较。

依前文的分析，在存在所得税的情况下，V0'-V2'>0依

然恒成立。

三、结论

从上面的计算分析可以看出，无论是在有无所得税以

及票面利率与市场利率大小关系如何的情况下，利随本清

方式下的债券价值总是最小的，当投资者分析比较不同债

券的价值时不会造成影响。

当票面利率 i小于市场利率 r的时候，则 i伊（1-T）也

小于 r，此时有无所得税得出的结论一致，都是半年期利率

的债券价值小于一年期利率债券的价值。

当票面利率 i大于市场利率 r的时候，i伊（1-T）可能大

于 r，也可能小于 r，此时有无所得税得出的结论不一定一

致。如果投资者在计算时忽略所得税则可能得出错误的结

论，进行错误的投资。例如，i=10%，r=9%，在无所得税时得

出半年期利率的债券价值大于一年期利率债券的价值的结

论，但是在有所得税时，假设 T=20%，i伊（1-T）=8%，得出的

结论与无所得税时完全相反。
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