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债券是现代资本市场中十分重要的一种融资与投资金融

工具。在绝大部分教科书中，对于债券的发行方式与定价一般

都只给出定性结论：当债券票面利率大于市场利率时，债券应

采用溢价方式发行；当债券票面利率与市场利率相等时，债券

应采用平价（面值）方式发行；当债券票面利率小于市场利率

时，债券应采用折价方式发行。那么为什么债券票面利率与市

场利率之间的关系，能决定债券的发行方式？决定债券发行方

式与定价的经济机理是什么？目前鲜有对这个问题从经济学

角度给出数学方法的证明。为此，笔者拟采用简洁的数理方

法，对这个问题加以较为严格的证明，使学习者加深认识，以

利于对债券的相关理论更准确地理解。同时，也有利于企业在

发行债券时，能根据当时市场利率实际情况，帮助企业选择恰

当的债券发行方式与发行价格。

一、债券发行方式与定价的数理证明

设企业债券为固定收益债券，在企业发行债券合同中规

定，企业每年末支付债券利息，到期一次归还债券本金。假定

债券的面值为B，期限为t年，债券票面利率为r2，发行价格为

P，市场利率（折现率）为r1，为简化证明，不考虑通货膨胀等市

场风险因素。

（1）假定债券票面利率与市场利率相等时，即r2=r1。根据

债券每期利息与到期本金的货币时间价值，债券发行的基本

原理：债券发行价格臆债券内在价值，计算出债券发行价格与

债券内在价值的关系如下：

P=Br1 +B（1+r1）-t圯

P/B=1-（1+r1）-t+（1+r1）-t圯P/B=1

故P=B，即当债券票面利率与市场利率相等时，则债券应

采用平价（面值）方式发行。

（2）假定债券票面利率大于市场利率时，即r2=r1+r0，r0跃

0，根据（1）方法同样得到下述关系：

P=B（r1+r0） +B（1+r1）-t圯

P/B=

= =1+ ［ ］跃1

则P/B>1，故P>B。即当债券票面利率大于市场利率时，

则债券应采取溢价方式发行。

（3）假定票面债券利率小于市场利率时，即r2=r1+r0，0约

r0约r1，根据（1）同样也得到下述关系：

P=B（r1+r0） +B（1+r1）-t圯

P/B=

= =1- ［ ］

疫r1-r0跃0，1+r1跃1，

亦0约r0/r1约1，（1+r1）-t跃圯 约1圯0约1-

约1圯0约 ［ ］约1

亦0约1- ［ ］约1

即P/B约1，故P约B，即当债券票面利率小于市场利率时，

则债券应当采取折价方式发行。

二、应用示例

为了进一步对上述证明方法与经济原理加以深刻地理

解，我们将通过具体例证来加以说明。

某企业拟发行面值100元，期限为五年，票面利率为6%的

债券，债券发行合同规定，该债券为每年末支付当年利息，到

期一次归还本金。发行时市场平均利率分别为5%、6%、7%时，

确定债券的发行方式与发行价格。

（1）当市场平均利率r=5%、债券票面利率i=6%时，债券的

内在价值为：

V=Bi B（1+r）-t

=100伊6%伊 +100伊（1+5%）-5

1-（1+r）-t

r

1-（1+5%）-5

5%

关于债券发行方式与定价的数理分析

唐恒书

渊重庆交通大学财经学院 重庆 400060 冤

【摘要】债券发行方式与定价是债券投融中的重要问题。采用数理方法对债券票面利率与市场利率决定债券发行方式

的原理加以证明，可以更深刻解析决定债券发行方式与定价的内在机理，具有一定的理论与实际意义。

【关键词】票面利率 市场利率 发行方式 发行价格
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=6伊4.329 5+100伊0.783 5=104.31（元）

故此时债券发行价格为：100元约P臆104.31元，则应采用

溢价方式发行。

（2）当市场平均利率为r=6%，债券利率i=6%时，债券的内

在价值为：

V=Bi B（1+r）-t

=100伊6%伊 +100伊（1+6%）-5

=6伊4.212 4+100伊0.747 3=100（元）

故此时债券发行价格P=100元，则应采用按照面值发行。

（3）当市场平均利率为r=7%，债券利率i=6%时，

债券的内在价值为：

V=Bi B（1+r）-t

=100伊6%伊 +100伊（1+7%）-5

=6伊4.100 2+100伊0.713 0

=95.90（元）

故此时债券发行价格P臆95.90元，则应采用折价方式发

行。

三、结语

本文对债券的发行方式与定价加以数学证明，能使我们

更深刻理解利率决定债券发行方式与定价的内在机理，同时

给企业确定债券发行价格提供了依据。对于企业债券以其他

方式付息与还本的情况，可以采用类似方法证明。
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不以规矩，不成方圆，没有精密制造的规与矩就不能绘制

出合乎要求的方与圆，没有科学合理的制定程序便难以制定

高质量的会计准则，在我国致力于企业会计准则与国际财务

报告准则的持续趋同之际，除了要借鉴已成方圆的国际财务

报告准则外，还要借鉴其成就方圆之规矩的准则制定应循程

序，实现会计准则制定程序的国际趋同，这样才能在国际趋同

之路上走得更远、更顺畅。认识会计准则制定程序实现国际趋

同的重要性、了解我国对准则制定程序国际趋同的态度、明确

趋同目标、对比分析后指出我国准则制定程序国际趋同的努

力方向，这在现阶段显得尤其重要。

一、我国对会计准则制定程序国际趋同的态度

会计准则制定程序能否实现国际趋同显得如此重要，那

么我国对此究竟抱持什么样的态度，又是否足够重视呢？以下

将从学术探讨、趋同现实和长远规划三个方面加以探究。

1. 学术探讨中忽视。自2006年新会计准则体系颁布特别

是2008年金融危机爆发以来，会计准则国际趋同的话题被理

论界和实务界关注和探讨。笔者在中国期刊全文数据库进行

了一项搜索调查，时间段为2005 ~ 2011年，期间探讨会计准则

国际趋同的文章有158篇，均是研究分析我国的企业会计准则

在内容上如何实现国际趋同，而探讨会计准则制定程序的文

章仅有13篇，探讨会计准则制定程序国际趋同的文章更是没

有。显而易见，大家的关注点主要放在了准则内容的国际趋同

上，而对准则制定程序国际趋同的关注甚少。

2. 趋同现实中忽略。2005年制定了全新会计准则体系后，

我国的企业会计准则被认为实现了与国际财务报告准则的初

步趋同。分析已实现的初步国际趋同，包含1项基本准则和38

项具体准则的全新会计准则体系仅仅花了不到1年的时间以

国际财务报告准则为蓝本快速制定，某些准则的内容与国际

财务报告准则几乎没有差异，而我国目前的会计准则制定程

序却还存在诸多不合理之处，没有很好地学习和领略国际财

务报告准则制定程序的科学性与合理性。可见，我国会计准则

目前所实现的初步趋同仅仅注重了准则内容的趋同，而忽略

了准则制定程序的国际趋同。

3. 长远规划中疏忽。金融危机后，为了积极响应二十国

集团峰会（G20）和金融稳定理事会（FSB）关于各成员国加快

趋同步伐、建立全球统一高质量会计准则的倡议，2010年4月2

谈我国会计准则制定程序的国际趋同

罗映红

渊广东技术师范学院会计学院 广州 510630冤

【摘要】本文分析了会计准则制定程序实现国际趋同的重要性及我国对此问题的关注情况，对比分析我国现行会计准

则制定程序与趋同目标的差距，进而引起社会各界的重视并为我国会计准则制定程序的国际趋同指明方向。
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