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我国债券市场国际化的两个问题
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（复旦大学管理学院，上海 200433)

摘 要：本文以国债市场为例，就我国债券市场操作万式中的单利计息与全价报价两个问题进行探讨分

析。 得出结论：欲全面拍进我国债券市场的国际化进在，必须尽快改单利计息为复利计息(Compound interest 

rate)、全价报价为净价报价(Flat price quoting)。
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自1981年新中国恢复发行国库券算起，我国的债券市场已有近20年的历史，以国债为代表

的债券市场得到空前发展。 然而与许多先进国家的债券市场相比，我国债券市场由千起步较晚，
依然面临许多严重的问题。尤其是，目前我国债券市场中仍存在两个与国际通行方式不符但却被
一再忽视的体制问题 单利计息与全价报价。 这不仅会使我国债券市场“利率市场化、品种多
样化、市场规则规范化、券面无纸化和交易电脑化”这一建设目标难以真正实现，也将影响我国证
券市场理论与证券交易理论的发展，势必严重阻碍我国整个金融市场与国际接轨。

我国债券市场中一直采用单利计息、全价报价的交易制度，是与过去高度管制经济体制下

的间接金融交易分不开的。 在这种金融产品期中不能合法流通、且品种单一、税制不尽完善的
市场中采用单利与全价是一种简单易行的方式。然而我们应以发展的眼光看待问题，随着我国
社会主义市场经济体制的建立，直接金融交易已逐渐取代间接金融交易，为金融产品期中流通
提供场所的市场日益蓬勃，国际化已经越来越显著地成为我国金融市场的发展方向。以国债市
场为例，自1996年起我国除在内债市场上努力实现期限品种多样化以外，财政部开始大规模

进入国际资本市场筹资，先后在国际资本市场上发行2期扬基债券和美元全球债券，总额达
14亿美元，使国债走出国门。 这些无疑使得单利计息与全价报价制度产生的问题日益严重。另

外，对于传统的贴现债券，这两个问题的影响尚相对较少，但自附息债券出台后，其不足之处已
明显暴露出来。首期附息国债96(6)券发行之时本是改革这些旧交易体系的难 得机会，我们却
轻易错过了。但“ 亡羊而补牢，未为迟也”，在中美巳就我国加入WTO达成协议、中国即将步入

世界金融舞台的今天，我们呼吁政府尽快改单利计息为复利计息、全价报价为净价报价，这是
我国债券市场国际化进程中势在必行、迫在眉睫的一项改革。
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一、有关单利计息制度的分析

资金是具有时间价值的。 资金未来价值（终值）与现在价值（现值）之间的关系通过市场利
率（ 贴现利率）联系起来。 但是， 利息的计算方式 有两种，即单利和复利。

我们首先考察贴现债券的定价。贴现债券是一 种以低于面值发行、在到期日之前不支付任
何利息但在到期日按面值偿还的债券，其本质与我国传统的以面值发售、到期一次还本付息的
债券一致。

设某一 贴现债券的发行价格P。，期限T 年， 到期收回PT 。 在复利计算方式下，
PT

=P。O+rc) T

若市场中有 一投资者A，期初(0时刻）以凡价格买入该债券， 持有 t(O<t<T)年后，现时
(t时刻）售出 。 显然，期初 的投资P。已经产生了时间价值， 以收回投资为目的， A 的理论卖价

P;=P。(1+rc y

由千该债券尚有(T —t)年到期，因此t时刻对千市场上另 一 欲购入此债券并持有 到期的
投资者B来说，其愿意支付的买价取决于此债券未来价值的贴现值，即

P�=P认1+re)
一 (T一 t)＝P。O+rc) T(l+rc)

一 (T-t) =P。(1+re)' 

显然P�=P�， 复利法则下理论买卖价格一致，双方可以顺利成交。
而此时若以单利计息，则会出现意想不到 的问题。根据单利法则，投资者A时刻t 的理论

卖价
P沪＝P。（1+tr,) 

由于PT=P。• (1 +Tr,），时刻t 投资者B的理论买价

拧＝ PT p。(1+Trs)
l+(T-t)r, l+(T-t)r, #-P�

且对 任意O<t<T ，由千债券已经产生的利息不再生成新的利息， 债券到期值仅为本金与 本金
利息之和，因而

(1 +tr.) (1 + (T —t)r,) = 1 +tr,+ (T-t)r,+tr, • (T-t)r.>l +tr,+ (T-t)r, = 1 +Tr,, 

故P�>P礼卖方价格始终高于买方价格。
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100 
98 
96 
94 
92 
90 
88 

图1 以 96Cl)国债为例充分展
示了 上述结论（ 对其他贴现债券均可
得类似图象）。1996年1月发行的 96
(1)国债是我国第 一个真正意义上的
贴现国债， 发行价 89. 20元， 1年后
到期还付债券面值100元，即P。 =

89. 20,T = l,PT
=lOO 。 计算可得出

0. 0 0. 2 0. 4 o. 6 0. 8 1. 0 
t（年） rs

=12 . 108%。 图中上方粗线表示单

图1 96(1) 券的理论价格
利法则下的理论卖方价格，下方细线
表示理论买方价格。 显然， 两者除在

债券发行日与到期日 一致外，前者始终高于后者， 在一个充满理性投资者的金融市场中，潜伏
着买卖无法 成交的危险。 可见， 单利法则理论上并不适用千贴现债券的定价。

那么对附息债券的定价，情形又如何呢？
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所谓附息债券，就是指债券本息的支付不是一次完成、持有者可以定期获得根据面值与息
票利率决定的利息收入、并在债券到期时获得本金和最后一期利息支付的债券。 在我国，附息
债券的利息通常1年支付1次。附息债券可以看成是若干不同期限的贴现债券之和，其定价可
参考贴现债券的公式。通过下面的分析可以看到，以单利方法计算资金的时间价值对附息债券
定价会导致更多的混乱。这在直观上并不难理解（因为只有傻瓜投资者才愿将每期获得的息票
收入闲置千家中而不重新用来投资）。附息债券自身隐含的这一利息再投资概念与单利计息本
身就是矛盾的。

设某一 附息债券面值M，年息C，期限T年，发行价格P。。 其现金流如图2表示，其中[t]
表示对t截尾后所得的整数，如 [5. 145]=5。 按照复利计息方式，我们有

P。 =2 C + M 
I=1 (1 +r c) ＇ (1+r c)T 

其中 rc 称为债券的到期收益率，即以价格凡购进债券后一直持有该债券到期可获取的收益
率。到期收益率是由债券发行价格决定的内部收益率，也是国际上理论金融学与金融市场中通
用的衡量收益率的指标。

P。 C C … C C … M+C 

》
＾

 

愚 ＾

 

＾

 

＂

 

0 1 2 ... [t] t [t]+l… T 

图2 附息债券的现金流

理论上假定投资者能够一直以到期收益率对所获利息进行再投资。投资者A、B的情况如
前。 显然对附息债券，在任意时刻t(O�t<T)，已获得[t]年利息收入的投资者A尚需收回其
还未完全实现的投资，因而A的合理卖价

[,] 

p� =P。 (1+rc)＇－ 2c(1+rc
)＇-'＝M(1+rc)'+2 C(1+rc)'

，一1 (1 +ry ，一［1］+1 (1 +rc)' 
T-(1] 

= M
(1 +r c)T-, + 2 

c 
，一1 (1+rc

)'气］ － 1

这一卖价与此时投资者B根据该债券未来现金流贴现确定的买价
T-[1] 

Pf= M + 2 c
(l+rc)亡 t I � (1 +rc)i+[t]-1 

相等。 并且当债券到期，即t=T时，有

P。Cl+r,)T =[�
C M 

l=1 (l+rc) ＋ (1+rc)T ] 
• (1+rc)三笘 CCl+r,)T-•+M

初始投资得以准确收回。 可见，复利计息能够保证自身理论的内在一致性，资金在任何时刻的
价值唯 一确定，买卖双方随时可以根据这一价值成交。

而若以单利进行贴现，

P。 =2 C + M 
� l+ir,'l+Tr, 

且
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p� =P。( 1+t rs)一笘 C[l+ (t 王］＝＼＼尸＋言 C(
1
1十飞尸－笘 C[l+(t-i)r,]

T-[t] 

P?= M + 2 
c 

l+(T-t)r, I f=t l+(i +[t]—t)rs 
特别地，当t= l,… ，T- 1时，对于 刚刚支付过第t年 息票的此债券，

ps= M片飞尸＋笘 C(`:：$)一等 C[l+ (t-i江］

P?＝ M +2 c 

l+(T-t)r,'t:::': l+ir, 
在r,¾20％的 一般情况下计算表明，除某 一特定t'(t'#-0)满足P�= P�外，其他时候P恃仁

p�。并且当t<t'时，p贮＞P�;t>t' 时，P�< P�。可见，对于附息债券，在单利计息法则下，理论买

卖差价依然存在，而且情况更为复杂。再者，用单利计息时，若投资者持有此债券到期，期初投
资凡的终值与所有本息收入的终值亦不 一致：

P 。( 1+Tr,）＝（ 2 C + M) • ( 1+Tr,）<tC[l+（T —i)r,]+ M口 l+ir,'l+Tr,
图3 以96(6)国债为例，描绘了单利计息 方式下 P?、p� 的变化趋势（ 对其他附息债券均可

得类似图 象） 。1996年6月 发行的96( 6)国债是我国首期发行的附息国债，此 券种为10年记帐
式国债，可上市流通，投资者持有面值100元的债券，由 次年6月开始每年 可获得11. 83元的
利息 ，共计10次 ，到期一次性还付面值。即对96(6)国债，M= 100,C= 11- 83, T = 10，发行价
P 。= 100，由（＊）式 可求得r, =17.871%。图3中粗线表示理论卖价，细线表示理论买价。从中

我们可以清晰地看到刚才所论证的 单利制度导致附息债券理论买卖价格不 一致 的 现象。当t
<7 -718年时，卖方价格高千 买方价格，买卖无法成交；当t>7-718年时， 情况正好相反，投资
者认为要以 一个较高价格买进的债券现在可以 用一个较低的 价格得到，说明套利机会存在，这
不符合完全市场的 要求。更加难以想象的 是，图中投资者的 理论卖价忖在债券到期前一年中

(9�t<IO) 持续下降，表明对此时欲购进96(6)国债并待有 到期的 投资者来说，越迟买进，则
越有利可图；并且P门从第 8年开始就低千面值100，对丹也有t值使得拧< 100，这无疑与常
理相违背。可见，对附息债券的 定价，单利计息会带来更大的 不便。

130 

价格（元） 120 

110 

100 

90 

80 

70 

,／I1/1/1//／II/ 
pt

 
--

。 2
 

4 6
 

8 10 
t（年）

图3 96(6) 券的理论价格

人们可能会产生这样的疑问：国际上虽通行以 复利对债券定价，但都直接以贴现计算公式
得到的 买价为准，似乎并未提及投资者以收回投资角度制定的 卖出价格，那么用单利不也可通
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过贴现计算公式直接定价吗？事实并非如此。 正是因为复利计息方式下无论
”

向前看
”

还是
“

向

后看
＂

，资金在任意时刻的价值唯 一，才保证了贴现计算公式的正确性。 实际上，我们并不能盲

目地使用单利对债券贴现定价，因为这时
“

向前看
”

与
“

向后看
“

得到的资金价值并不一致，何谓

资金的贴现值反倒变得不明确了。 可以说，贴现方法在单利制度下并不适用。

为什么使用单利会产生上述问题呢？关键就在于计算资金的时间价值时单利计息方式未

考虑期中利息的再投资，这在任何金融资产的二级市场交易中都是不科学的。由于二级市场中

买卖双方在资产待有期间任何时刻都可以进行交易，投资者就不可能不考虑利息的再投资问

题。 如果一直能以一个恒定的利率进行再投资，精明的投资者在费用允许的条件下，显然更愿

意及时回笼已得的利息将其不断加入本金再投资以求得最大的收益。 因此，在二级市场交易

中，只有复利计息才能够保持理论与实践的一致性，才是科学的计息制度。

资金的时间价值在商品经济社会中有着极其重要的地位，1997 年诺贝尔经济学奖得主罗

伯特·默顿(Robert Merton)将其与资产定价、风险管理并称为现代金融学的三大支柱。 上面

的分析也表明，只有复利计息才能对资金任意时刻的价值作出正确而唯 一的刻划，因而能完善

处理资金的现在价值、未来价值以及贴现这些概念之间的关系。使用单利由千无法唯一确定资

金任意时刻的价值，不仅不便千各种投资方案的比较选择，在处理利率的期限结构及处理套

利、对冲这些深层次问题上也更有困难。因此，对千债券以外的其他投资，如股票和各类衍生证

券的定价和收益率计算，也都应建立在复利的基础之上。 在这一方面，单利巳经成为我国金融

市场迈向国际的一大障碍。

二、有关全价报价方式的分析

所谓全价(Dirty price 或 Full price)是相对净价(Clean price 或 Flat price)而言的。

全价交易是指价格中将应计利息(Accrued interest)包含在内的债券交易。我国自 1981 年

恢复发行国库券以来，绝大部分债券以全价交易方式购买和转让。比如，某投资者 1997 年 7 月

8 日以 122. 58 元的价格购入了 一 张面值 100 元、票面利率 14. 5%、3 年期的一次还本付息国

债 96(3)，那么这 122. 58 元除了代表可在 96(3)国债到期时领取 143. 50 元本息收入的本金市

价，还包含有自 1996 年 3 月 10 日至交易当日的应计利息。 如果是分期付息的债券，在全价交

易中，价格行为表现就更为复杂，付息日会出现跳跃。在我国对千个人的交易中，一般使用的是

全价交易方式，即使是长期附息债券，目前也是全价交易。

债券的净价交易则是以不含利息的价格进行的交易。 这种交易方式是将债券的成交价格

与应计利息分解，让价格随行就市，仅反映本金市值的变化，而利息则按面值利率以天计算，持

有人享有持有期的利息收入。 在净价交易下，买卖双方都以债券的净价进行报价。 这样的价格

有利千交易者准确把握市场实际价格，对市场价格做出及时直观的判断。现今国际惯例中债券

市场一般采用净价交易的方式。 净价交易不等千交易按净价交割，净价交易仅指报价是净价，

而交割价仍然是全价，即净价加上应计利息才是实际的交割价。

由千利息因素的影响，全价交易与净价交易下债券的价格走势是不同的，这里着重以附息

债券说明。 对附息债券，应计利息是指自上一次利息支付日至交易日期间该债券内含的利息，

即
， 

Al=C ·一
m 

m 
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其中AI是债券的应计利息，C是由债券面值与息票利率决定的息票价格，面是上次付息日至
交易日的时间间隔，m是息票支付的时间间隔，在我国这一支付间隔是1年。

在t时刻，我们有：全价P产＇“=净价P/lean ＋应计利息AI,。若记市场利率为r，以年为单位，
由以上讨论，当O�t<T时，

T-[1] 

P尸＝ M ＋ 2 
C AIt = C. t-［t]

(1+r)T-t'＝ 1 (1+r)＇＋［1] － t ; 1 
T-[t] 

P严＝P1'rty-AIt = M + 2 c 
Cl +r)T-,' i一 1 (1+r)'+ ［1]

－

1 -C(t-[t])

在全价交易方式下，在每个 计息期内由千利息的逐日积累，债券交易价格呈逐步上升趋
势；而在每年的付息日，由千利息支付后重新降为零，相应价格就会有一个向下跳跃的过程。如
此循环到债券到期偿还，附息债券的价格走势形成 一条锯齿状的曲线。而在净价交易方式下，
债券价格仅受市场利率的影响，其价格走势近似 一 条光滑的曲线。图 4 再次以 96(6) 券为例展
示了这一全价与净价的变化趋势（假设市场利率r= 8%），图中锯齿状粗线表示全价，细线表
示净价 。

140 

价格（元）
135 

130 

125 

120 

115 

110 

105 

100 
。 2 4 6 

t（年）

图4 全价与净价的比较

另外我们还可得出：

8 10 

C (1)当r= �时，p;lean =M, O�t<T; (2)当r>店时， P严<M, O�t<T;

(3)当r＜嘉时，p严＞M, O�t<T。

净价交易方式下债券价格的波动充分体现了市场利率相对债券票面利率的变化情况。 当
实际市场利率高千息票利率时，净价交易价格低于债券面值，且随着时间的推移不断增加，越
来越快地向债券面值靠近；相反，当实际利率低千息票利率时，净价交易价格高于债券面值，随
着时间的推移不断下降，越来越快地向债券面值靠近。但无论市场利率r是多少，债券到期时
必有P产＝M，净价交易价格等于债券面值。 上述结论可如图5所示。

目前我国在沪、深两地上市的附息债券均采用全价交易方式，即以含息价格进行报价。 我
们呼吁尽快改全价报价为净价报价。

第一，净价交易较全价交易可以更准确地体现债券作为利率产品的本质特征，有利千充分
发挥债券尤其是国债作为其他投资工具基准的作用。由图4我们可以明白地看到，净价将利息
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r<C/M 

价格（元）

M 
r>C/M

2
 

图5

t（年）

净价的变化趋势

T

的持续增长从债券本身的价格波动中分离出来，消除了价格中息票收入所产生的锯尺形状的

影响，使其走势完全反映出市场的态度，成为投资者
“

看得到
＂

的市场指标。

第二，实行净价交易符合国际惯例。 附息债券实行净价交易是国际上通行的做法，也是债

券市场发达国家的基本经验。推行债券净价交易，有利千我国以国债为代表的债券市场与国际

接轨，使其能够更方便地走出国门。 同时，统一的报价体系亦十分有利千我国关千债券市场的

理论研究紧跟世界步伐，得到更快的发展。

第三，实行净价交易能分辨出债券交易中的资本收益和利息收益，为税务处理提供便利。

众所周知，许多发达国家的税收体制较为完善，资本收益和利息收益作为个人或公司收入的一

部分，都需要按比例交纳所得税，但两者的税率往往不同。按照净价，就很容易将投资者的资本

收益同利息收益划分开来，方便计税。 我国现今虽还未对国债利息收入进行征税，但对个人银

行储蓄存款已开征利息税，今后也完全有可能对公司债券开征利息税并对资本收益进行征税。

因此，报价方式改全价为净价，在另 一个侧面也能够推动我国税制改革的不断深入进行。

第四，净价交易是利率衍生产品价格确定的基础。实行净价交易有利于将来开展债券期货

交易时为期货价格的确定提供合理的依据。 对于我国目前不断迅速壮大的证券市场，金融创

新，特别是基千各类债券的衍生工具的开发，必然会成为促进其发展的重要手段。 而旧的报价

方式无疑将成为这种金融创新的潜在阻力。

第五，净价交易方式能清楚地勾画债券交易中卖方的收益程度和买方的支付成本，使买卖

双方的利益更加明确。 从而有利于更多投资者的参与，提高市场规模。

以上这些原因无一不说明净价方式比全价方式更有利千债券市场乃至整个证券市场的发

展，抓住时机、尽早改革必然会对我国未来证券市场的成长注入新的活力，开拓出更为广阔的

发展空间。
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property rights and financial institutions, the development of capital market and the money 

market have been curbed differently. With the correlative analysis among the real interest 
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stand the status quo of the financial deepening in China and to find out the reason, wishing 

to set up the theoretic basis of our financial reform. 
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Abstract: This paper analyzes simple interest rate and full price quoting framework 

now used in China's Bond Markets. The conclusion is that, compound interest rate and flat 

price quoting system, instead of simple interest rate and full price quoting, must be applied as 

soon as possible. This is crucial for globa lization of China's Bond Markets. 
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