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B4_E4_B8_AD_c67_492736.htm 第3章讲义一、复利现值、普通

年金现值和递延年金现值的计算1.复利现值2.普通年金现值的

计算普通年金的现值，就是指把未来每一期期末所发生的年

金A都统一地折合成现值，然后再求和。普通年金现值的计

算公式：P＝A&#8226.（P/A，i，n）在这个公式中，如果已

知年金现值，求年金A，此时求出的年金A就称作资本回收额

，也称投资回收额。计算基本回收额时用到的系数就称为资

本回收系数。结论：① 资本回收额与普通年金现值互为逆运

算；② 资本回收系数与普通年金现值系数互为倒数。3.递延

年金现值① 两步折现第一步：在递延期期末，将未来的年金

看作普通年金，折合成递延期期末的价值。第二步：将第一

步的结果进一步按复利求现值，折合成第一期期初的现值。

递延年金的现值＝年金A×年金现值系数×复利现值系数◆

如何理解递延期举例：有一项递延年金50万，从第3年年末发

生，连续5年。递延年金是在普通年金基础上发展出来的，普

通年金是在第一年年末发生，而本题中是在第3年年末才发生

，递延期的起点应该是第1年年末，而不能从第一年年初开始

计算，从第1年年末到第3年年末就是递延期，是2期。站在

第2年年末来看，未来的5期年金就是5期普通年金。递延年金

现值=50×（P/A，i，5）×（P/F，i，2）② 另一种计算方法

承上例，如果前2年也有年金发生，那么就是7期普通年金，

视同从第1年年末到第7年年末都有年金发生，7期普通年金总

现值是50×（P/A，i，7）－50×（P/A，i，2）＝50×[(P/A



，i，7)－(P/A，i，2)]。二、名义利率与实际利率的换算2007

年教材对名义利率与实际利率作出重新定义，但计算公式并

没变。如果以“年”作为基本计息期，每年计算一次复利，

这种情况下的年利率为名义利率。如果按照短于1年的计息期

计算复利，并将全年利息额除以年初的本金，此时得到的利

率则为实际利率。名义利率与实际利率的换算关系如下：三

、内插法的应用原理见教材60页【例3-22】四、股票价值计

算、股票投资收益率的计算（一）股票价值计算1.股利固定

模型（零成长股票的模型）如果长期持有股票，且各年股利

固定，其支付过程即为一个永续年金，则该股票价值的计算

公式为：P= D为各年收到的固定股息，K为股东要求的必要

报酬率2.股利固定增长模型从理论上看，企业的股利不应当

是固定不变的，而应当是不断增长的。假定企业长期持有股

票，且各年股利按照固定比例增长，则股票价值计算公式为

：D0为评价时已经发放的股利，D1是未来第一期的股利，K

为投资者所要求的必要报酬率。注意：（1）用这个公式的前

提条件是K＞G，即股票的必要报酬率高于股利的固定增长率

。（2）区分D0和D1 。如果要计算的股票价值所站的时点与

已知的每股股利的时点是同一个时点，就等同于P0对应的

是D0，此时的每股股利就是D0；如果所计算的股票价值与已

知的每股股利不是同一个时点，已知的每股股利的时点是站

在零时点来看的未来的第一年，那么这个每股股利就是D1 

。3.三阶段模型（新增内容）教材中的例题都是两阶段模型

：（1）股利高速增长阶段：（2）固定增长阶段教材65页【

例3-31】【3-32】作为重点例题来看教材65页【例3-31】(请听

语音)（二）股票投资收益率的计算股票收益率主要有本期收



益率、持有期收益率等。1.本期收益率2.持有期收益率（1）

短期持有期收益率从买入到卖出，时间不超过1年，作为短期

投资，不考虑资金的时间价值，不需要折现，其持有期收益

率可按如下公式计算：持有期收益率= 持有期年均收益率= 持

有年限= （2）长期持有期收益率从买入到卖出，持有期间超

过一年，作为长期投资，要考虑资金的时间价值。此时的持

有期收益率即是年均收益率。见教材62页【例3-26】NPV=D1

（P/F，i，1） D2（P/F，i，2） D3（P/F，i，3） F×（P/F，i

，3）-P0=50×（P/F，i，1） 60×（P/F，i，2） 80×（P/F，i

，3） 600×（P/F，i，3）-510当i=18%，NPV=50×（P/F

，18%，1） 60×（P/F，18%，2） 80×（P/F，18%，3） 600

×（P/F，18%，3）-510=-10.68（万元）当i=16%，NPV=50×

（P/F，16%，1） 60×（P/F，16%，2） 80×（P/F，16%，3

） 600×（P/F，16%，3）-510=13.38（万元）则：i=16%

=17.11%。五、债券价值的计算、债券投资收益率的计算（一

）债券价值的计算债券的价值就是指投资者购买债券之后，

未来能够得到的利息收入和到期收回的本金这两部分流入所

折合成的现值。1.分期付息债券典型债券是票面利率固定，

每年年末计算并支付当年利息、到期偿还本金的债券。这种

情况下，新发行债券的价值可采用如下模型进行评定：式中

：P为债券价格；i为债券票面利息率；M为债券面值；K是折

现率（可以用当时的市场利率或者投资者要求的必要报酬率

替代）；n为付息年数。※债券发行时，若i＞K，则P＞M，

债券溢价发行，若i＜K，则P＜M，债券折价发行；若i=K，

则P=M，债券按面值发行。通过该模型可以看出，影响债券

定价的因素有必要报酬率、利息率、计息期和到期时间。（



除了教材上讲到的几点，还有一个因素是票面值）2.到期一

次还本付息，单利计息债券特点：（1）平时没有流入，持有

到期时得到利息流入和本金流入；（2）到期利息按单利计算

；（3）注意：比如5年期，到期一次还本付息债券，票面

值1000元，票面年利率是5％，一年的利息是50元，假设投资

者是在二级市场购买此债券，是债券发行后2年购买的，准备

持有到期，那么，到期收回的本金是1000元，利息是5年的利

息250元。 公式：如果像上述的在债券发行后2年买的，那么

债券价值的计算应该是用5年的利息250加上本金1000共1250，

按折现期是3期折现，是计算在购买时的价值。3.零票面利率

债券的估价模型与到期一次还本付息债券的原理基本相同。

（二）债券收益率的计算决定债券收益率的因素主要有债券

面值、票面利率、期限、持有时间、购买价格和出售价格、

付息方式。1.票面收益率又称名义收益率，就是印制在债券

票面上的固定利率。2.本期收益率本期收益率又称直接收益

率、当前收益率，是指债券的年实际利息收入与买入债券的

实际价格的比率，其计算公式为：本期收益率= 本期收益率

反映了购买债券的实际成本所带来的收益情况，但与票面收

益率一样，不能反映债券的资本损益情况。3.持有期收益率

（※）（1）短期持有持有时间不超过一年，不考虑资金时间

价值。持有期收益率= 例：11月1日买入分期付息债券，每年

末付息，面值1000元，年利率5％，每年利息50元，于次年4

月30日卖出，债券买入价是1010元，卖出价是1030元，那么，

持有期收益率＝ ，持有期年均收益率＝ ÷ 。（2）长期持有

持有时间超过一年。① 到期一次还本付息债券：见教材70页

【例3-39】② 每年年末支付利息的债券：未来的利息流入和



本金流入折合的现值与购买价作差额，使这个差额等于0的折

现率就是债券的持有期收益率。用内插法计算。教材71页【

例3-40】(请听语音)教材71页【例3-40】【例3-41】作为重点
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