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第六章 债券、股票价值评估

历年考情概况

考试年份 2021、2020、2019

考试分值 4 分左右

考查形式 客观题、主观题

高频考点
债券的价值评估、债券的期望报酬率、普通股价值的评估方法、普通股的期望报酬率、混合筹资

工具价值评估

【考点一】债券的价值评估（★★★★）

1.债券的估值模型

模型 适用情况 价值计算

基本

模型

典型债券

【特征】固定利率、每年计算

并支付利息、到期归还本金。

其他

模型

平息债券

【特征】利息在到期时间内平

均支付。支付频率可能是 1年

1 次、半年 1 次或每季度一次

等。

平息债券价值＝未来各期利息的现值＋面值的现值

【提示】

如果平息债券一年复利多次，计算价值时，现金流量按照计息周期利率（票

面）确定，折现需要按照折现周期折现率进行折现。

纯贴现债券

【特征】承诺在未来某一确定

日期按面值支付的债券。这种

债券在到期日前购买人不能

得到任何现金支付，因此也称

为“零息债券”。

【注意】纯贴现债券（零息债券）没有标明利息计算规则的，通常采用按

年计息的复利计算规则。

【特殊情况】在到期日一次还本付息债券，实际上也是一种纯贴现债券，

只不过到期日不是按票面额支付而是按本利和作单笔支付。

流通债券

【特征】①到期时间小于债券

的发行在外的时间。②估值的

时点不在发行日，可以是任何

时点，会产生“非整数计息

期”问题。

流通债券的估价方法有两种：

①以现在为折算时间点，历年现金流量按非整数计息期折现。

②以最近一次付息时间（或最后一次付息时间）为折算时间点，计算历次

现金流量现值，然后将其折算到现在时点。

无论哪种方法，都需要计算非整数期的折现系数。

2.影响债券价值的因素

（1）折现率

（2）到期时间

（3）利息支付频率

（4）债券面值

（5）票面利率

【考点二】债券期望报酬率（★★★★）

1.含义。债券的期望报酬率通常用到期收益率来衡量。到期收益率是指以特定价格购买债券并持有至到期日所能获

得的报酬率。它是使未来现金流量现值等于债券购入价格的折现率。

2.计算。计算到期收益率的方法是求解含有折现率的方程，即：

购进价格＝每年利息×年金现值系数＋面值×复利现值系数。

【提示】教材中的这个公式仅适用于：分期等额付息，到期一次还本的债券。

3.应用。当债券的到期收益率≥必要报酬率时，应购买债券；反之，应出售债券。
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【考点三】普通股价值的评估方法（★★★★）

（一）零增长股票的价值

假设未来股利不变，其支付过程是一个永续年金，则股票价值为：

V0＝D÷rs

（二）固定增长股票的价值

有些企业的股利是不断增长的，假设其增长率是固定的。

计算公式为：
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（三）非固定增长股票的价值

如果将预测期分成两阶段的话，改模型被称为两阶段增长模型，第一阶段被称为详细预测期，第二阶段被称为后续

期。

【考点四】普通股的期望报酬率（★★★★）

（一）零增长股票收益率

R＝D/g

（二）固定增长股票收益率

R＝D1/P0＋g

【提示】D1/P0，称作“股利收益率”，g 称作“股利增长率”，可以解释为“股价增长率”或“资本利得收益率”。

【考点五】混合筹资工具价值评估（★★★）

（一）优先股的特殊性

相对普通股而言，优先股有如下特殊性：优先分配利润；优先分配剩余财产；表决权限制。

（二）优先股价值的评估方法

1.优先股估值公式如下：

VP＝DP/rP

式中：VP表示优先股的价值；DP表示优先股每期股息；rP表示折现率，一般采用资本成本率或投资的必要报酬率。

2.永续债的估值公式如下：

Vpd＝I/rpd

式中：Vpd表示永续债的价值；I 表示每年的利息；rpd表示年折现率，一般采用当期等风险投资的市场利率。

（三）优先股的期望报酬率

优先股股息通常是固定的，优先股股东的期望报酬率估计如下：

rP＝DP/PP

式中，rP表示优先股期望报酬率； DP表示优先股每股年股息；PP表示优先股当前股价。

永续债的期望报酬率与优先股类似，公式如下：

rpd＝I/Ppd

式中，rpd表示永续债期望报酬率；I 表示永续债每年的利息；Ppd表示永续债当前价格。


