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、终值、现值 货币的时间价值是指使用货币按照某种利率进

行投资的机会是有价值的，因此一笔货币投资的终值高于其

现值，多出的部分相当于投资的利率收入，而一笔未来的货

币收入(包含利率)的当前价值(现值)必须低于其终值，低于的

部分也相当于投资的利息收入。因此，货币投资的现值实际

上是对终值作逆运算的结果。 考生注意，终值和现值的计算

，尤其是计算现值的贴现思想，实际是债券、股票乃至所有

金融工具的一种基本价值评估方式，因此，要掌握其计算公

式，并可依此类推债券、股票的计算。本部分虽然公式较多

，但实际都不出贴现的计算方式。 1．终值的计算。 如果知

道投资的利率为r，若进行一项为期n年的投资，到第n年时的

货币总额为： Pn=P0∏（1 r） Pn=P0*（1 nr） 式中：P”为从

现在开始n个时期后的未来价值；Po为本金；r为每期的利率

；n为时期数。 式(2．1)是按照复利计算的未来值，式(2．2)

是按照单利计算的未来值 ，用单利计算的未来值比用复利计

算的未来值略低。 2．现值的计算。 根据现值是未来值的逆

运算，运用未来值计算公式，就可以推算出现值。 从公式(2

．1)中求解Po，得出现值公式：略 从公式(2．2)中，求解Po

，得出现值公式：略 式中：Po为现值；兄为未来值；r为每期

利率；n为时期数。 式(2．3)是针对按复利计算未来值的现值

而言，式(2．4)是针对用单利计算未来值的现值而言的。 现

值一般有两个特征： (1)当给定未来值时，贴现率越高，现值



便越低。(2)当给定利率(贴现率)时，取得未来值的时间越长

，该未来值的现值就越低。 (二)债券基本价值分析的假设条

件 要正确理解债券估价的基本方法，第一个假设条件是：应

对那些肯定能够全额和按期支付的债券进行考察。此类证券

的典型即是政府债券。第二个假设条件是：假定通货膨胀的

幅度可以精确地预测出来，从而使对债券的估价可以集中于

时间的影响上。这两个假设可以归纳为一点，即假定债券的

名义和实际支付金额都是确定的。 (三)债券价值计算模型 收

入的资本化定价方法认为任何资产的内在价值都是在投资者

预期的资产可获得的现金收入的基础上进行贴现决定的。运

用到债券上，债券的价格即等于来自债券的预期货币收入的

现值。在确定债券价格时，需要知道以下信息：(1)估计的预

期货币收入。(2)投资者要求的适当收益率，称必要收益率。 

债券的预期货币收入不外乎两个来源：票面利息和票面额。

债券的必要收益率一般是比照具有相同风险程度和偿还期限

的债券的收益率得出的。 在最简单的债券价格决定中，也就

是对于一次还本付息的债券来说，其预期货币收入是期末一

次性支付的利息和本金，必要收益率可参照可比债券得出，

所以，如果债券按单利计算，并一次还本付息，其价格决定

公式为： 略 如果债券按复利计算，并且一次还本付息，其价

格决定公式为 略(2．6) 式中：P为债券的价格；M为票面价值

；i为每期票面利率；n为所余时期数；r为贴现率。 1．一年

付息一次债券的估价公式。 对于普通的按期付息的债券来说

，其预期货币收入有两个来源：到期日前定期支付的息票利

息和票面额，其必要收益率也可参照可比债券确定。因此，

对于一年付息一次的债券来说，若用复利计算，其价格决定



公式为： 略(2．7) 如果该债券按单利计算，其价格决定公式

为： 略 式中：P为债券的价格；C为每年支付的利息；M为票

面值；n为所余年数；r为必要收益率；t为第t次。 2．半年付

息一次债券的估价公式。 对于半年付息一次的债券来说，由

于每年会收到两次利息支付，因此，在计算其价格时，要对

公式(2．，7)和(2．8)进行修改。第一，年利率要被每年利息

支付的次数除，即由于每半年收到一次利息，年利率要被2除

。第二，时期数要乘以每年支付利息的次数，例如，在期限

到期时，其时期数为年数X2，用公式表示为 略 式(2．9)是用

复利计算的半年付息的债券价格公式，式(2．10)是用单利计

算的半年付息的债券价格公式。式中：e为半年支付的利息

；n为剩余年数X2；r为必要收益率；P为债券的价格。 3．收

益率的计算。 对于息票债券来说，计算收益率的最合适方法

就是使用内部到期收益率。内生到期收益率在投资学中被定

义为把未来的投资收益折算成现值使之成为价格或初始投资

额的贴现收益率。内在到期收益率假设每期的利息收益都可

以按照内在收益率进行再投资，即假设市场利率不变，对半

年付息一次的债券来说，其计算公式为 略 式中：P为债券价

格；C为每半年利息收益；F为到期价值；n为时期数(年数X2)

；Y为周期性利率。就半年付息一次的债券来说，将周期利

率Y乘以2便得到到期年收益率，这样得出的年收益低估了实

际年收益而被称为债券等价收益。若要精确得到收益率，可

利用下面公式： 实际年收益率=(1 周期性利率)”1 式中：m

为每年支付利息的次数。 对于一年付息一次的债券来说，可

直接用下列公式得出到期收益率。 略 式中：P为债券价格

；C为每年利息收益；F为到期价值；n为时期数(年数)；Y为



到期收益率。 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 


