
第三节 债券价格 PDF转换可能丢失图片或格式，建议阅读原

文

https://www.100test.com/kao_ti2020/41/2021_2022__E7_AC_AC_

E4_B8_89_E8_8A_82_E3_c33_41051.htm 提要：债券价格 债券

价格是指在债券买卖中形成的价格。无论是债券的发行市场

，还是交易市场，都要标有一定的价格。债券价格主要分为

发行价格和交易价格。本节主要内容有： 债券的发行价格 相

关联结： 债券的交易价格 债券价格理论 主要内容：债券的发

行价格 债券在发行时确定的发行价格同股票发行价格一样，

可以与债券面额相等，也可以不相等，以折价溢价发行。采

用什么样的价格发行债券，除了要受发行债券的主体的资信

情况和资金市场供求关系的影响外，与市场利率有着很大关

系。在一般情况下，债券的价格同市场利率成反比，市场利

率上升，债券价格下跌；市场利率下降，债券价格上升。因

此，在发行市场上，在债券票面利率已标定的情况下，可以

通过调整发行价格的办法，来调整债券的收益率，使之与当

前利率相适应。 不论债券的发行价格如何，债券偿还时均按

照债券的面额偿还本金。对投资者而言，当债券发行价格高

于面额（偿还本金）亦即溢价发行时，其差额称为偿还差损

；当债券发行价格低于面额亦即折价发行时，其差额称为偿

还差溢。 1．平价发行。即债券按其面额作为发行价格。

如100元面额的债券，按100元价格在市场发行。这种情况基

于债券发行人对市场分析判断准确，市场利率没有发生变化

，仍按原计划发行。 2．折价发行。即债券发行价格低于面

额。这种情况往往由于市场利率发生变动，发行人为适应市

场利率变动而作出的相应的措施，以保证发行顺利。例如在



发行人准备正式发行之前，市场利率上升，由原来的年利

率10%上升为年利率12%，假定面额100元的一年期债券的票

面利率与市场原利率相等，已确定为年利率10%，为适应这

一变化，完成债券发行，发行人员以1.8%的发行折扣将原准

备按面额发行的债券以98.20元折价发行。付息时仍按面额计

息，即10010%=10元。由于实际债券发售价格为98.20元，投

资者已得到偿还差益1.80元，故投资者的实际年收益率为（10

1.8） 98.20=12%。 折价发行除了发生上述利率变动情况外，

有时债券发行人可能因为突发性事件而影响了自己的资信，

虽然当时市场利率并没有变动，也采取折价发行，以便用较

高的成本，快速地筹集资金。另外，有的债券发行人为了吸

引投资者，在发行宣传中，调低债券的票面利率而特别突出"

折价贴水"的发行价格。 3．溢价发行。即发行价格高于面额

。这是由于市场利率下降而采取的相应变动措施。例如，在

债券正式发行以前，市场利率由原来的年利率10%降为8%，

而债券票面利率已定为10%，发行人为了降低资金使用成本

，便采取溢价发行的方式，将面额为100元的一年期债券

以101.85元溢价发售，溢价为1.85%。付息时仍按面值计算利

息为10010%=10元。但由于投资者是以101.85元价格购入债券

，已付出偿还差额1.85元，故投资者的实际年收益率为

（10-1.85） 101.85=8%。 上面的折价发行和溢价发行的目的

主要是使债券的实际收益率调整到与当前的市场利率（市场

收益率）保持一致。那么，债券的发行价格如何确定呢？ 假

设债券为到期一次付息，面值为，票面利率为，期限为年，

当前市场利率为。下面来考虑债券的发行价格 ，由上面地发

行价格调整的目的，有下式成立： 则由此可得： （3.13） 也



即： （3.13） 这里的计算是按单利计算的，应与下面将讨论

的按复利计算的债券价格相区别。 按照（3.13）式，可以计

算出上面折价发行和溢价发行两个例子中的发行价格： 按照

这样的价格发行，可以分别消除市场利率上升和下降带来的

实际收益率的变动。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直

接下载。详细请访问 www.100test.com 


