第四章  案例
一、债券定价公式：由一般原理公式到实际应用公式
（一）原理
有了债券预期的现金流，并选择好了恰当的必要收益率，就有了给债券定价的必要数据，于是，债券的价格就等于债券未来所有现金流量的现值之和，可以用如下公式表示：
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其中，
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为债券价格，
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为每期的现金流，
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为折现的必要收益率，
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为债券的期数。
如果债券期数单位为年，则折现的必要收益率就是年折现率。
在上面的公式中，折现的必要收益率对不同期限的现金流都是一样的，如果考虑折现率或者利率具有期限结构（即随着折现时间不一样，利率也不一样）时，上述公式也可以做适当修正，改为下面的公式，即其中的
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为每期现金流折现的必要收益率：
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上面所举的定价公式，实际上都假定了交割日发生在付息日，所以每笔现金流到来的时间都正好是一个计息周期或计息周期的整数倍数。然而更多的情况下，投资者会在两个付息日之间购买债券，因此要了解交割日处于付息日之间的债券的定价方法。
债券的全价由两部分组成，一部分是净价，另一部分是债券应计利息。全价=净价+应计利息，应计利息=面额×票面利率×距离上次付息天数/360，若一年以360天计。
（二）事件描述
在2015年2月21日买入深圳证券交易所的09泛海债，假设此时收益率为7%，该债券于2017年11月13日到期，目前剩余期限为2.73年，票面利率为7.2%，每年付息一次，距上次付息天数为100天，则我们可以依照公式，计算出该债券的全价和净价。
（三）分析与思考
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二、债券定价定理
（一）原理
定理一：债券的市场价格与到期收益率呈反比关系。即到期收益率上升时，债券价格会下降；反之，到期收益率下降时，债券价格会上升。
定理二：当债券的收益率不变，即债券的息票率与收益率之间的差额固定不变时，债券的到期时间与债券价格的波动幅度之间成正比关系。即到期时间越长，价格波动幅度越大；反之，到期时间越短，价格波动幅度越小。
定理三：随着债券到期时间的临近，债券价格的波动幅度减少，并且是以递增的速度减少；反之，到期时间越长，债券价格波动幅度增加，并且是以递减的速度增加。
定理四：对于期限既定的债券，由收益率下降导致的债券价格上升的幅度大于同等幅度的收益率上升导致的债券价格下降的幅度。即对于同等幅度的收益率变动，收益率下降给投资者带来的利润大于收益率上升给投资者带来的损失。
定理五：对于给定的收益率变动幅度，债券的息票率与债券价格的波动幅度之间成反比关系。即息票率越高，债券价格的波动幅度越小。
（二）事件描述
判断利率变化对三种到期时间不同的债券现值的影响。
假设有三种3年期债券：每种债券的当前价格均为1000美元，票面利率均为12%，但债券的到期时间不同分别为2年、5年、10年。
计算市场利率为9%，12%，15%时，三种债券价格变化情况。
（三）分析与思考
	
	债券到期时间

	市场利率
	2年
	5年
	10年

	
	债券价格（美元）

	9%
	1053.08
	1116.8
	1192.16

	12%
	1000
	1000
	1000

	15%
	951.12
	899.24
	849.28


当市场利率由12%下降为9%，2年期债券价格上升5.31%，5年期债券价格上升11.68%，10年期债券价格上升19.22%。
当市场利率有12%上升为15%，2年期债券价格下降4.89%，5年期债券价格下降10.08%，10年期债券价格下降15.07%。
进一步思考：此案例显示了定理二，亦请举例显示其他定理。
三、利率调整引起的债券价格变动

（一）原理
    根据债券定价定理，如果市场的折现率下降，债券的价格就会上涨；如果市场的折现率上升，债券的价格就会下跌。即债券的市场价格与折现率呈反比关系。另外，债券价格的波动幅度与债券剩余期限成正比关系。即剩余期限越长，价格波动幅度越大；反之，剩余期限越短，价格波动幅度越小。

（二）事件描述
    2010年10月20日，中国人民银行上调了金融机构人民币存贷款基准利率，存款利率平均上调13.78%，贷款利率平均上调4.04%。我国银行间债券市场受中国人民银行调整利率的影响，收益率水平变化较大。一方面，固定利率品种曲线全线大幅上行；另一方面，浮动利率债券收益率全面下行。下表是银行间债券市场固定利率国债收益率曲线若干关键期限点在调整前后的比较。
	银行间债券市场固定利率国债收益率曲线若干关键期限点比较

	期限（年）
	2010年10月15日
	2010年10月22日
	变动（bp）

	0.5
	1.8929
	1.9157
	2.28

	1
	1.9337
	2.0504
	11.67

	2
	2.1616
	2.3806
	21.90

	3
	2.3444
	2.6277
	28.33

	5
	2.7686
	3.0728
	30.42

	10
	3.4247
	3.6358
	21.11

	20
	3.9108
	4.0045
	9.37

	30
	3.9977
	4.0934
	9.57

	50
	4.0812
	4.1817
	10.05


（三）分析与思考
    请根据上述资料，利用债券定价和债券投资的原理并结合我国实际，分析债券收益率的变动情况。

第一，2010年10月20日我国央行提高利率。根据债券定价定理，固定利率债券价格下降，收益率曲线上移。但在预期通货膨胀及央行将进一步提升利率的情况下，投资者在债券投资中更偏好浮动利率债券，结果使浮动利率债券价格上升，收益率下行。
第二，10月15日和10月22日分别处于央行提高利率的前后，利率提高带动各关键期限点债券收益率全面上扬（即流通市场债券交易价格下跌）。不过，从0.5年到5年的数值看，基本上符合债券定价定理所描述的债券久期越长收益率变动越大的情形；但对于10年以上的长期债券，与债券定价定理所描述的不相符合。估计的原因是因为我国长期债券存量少，交易不多，投资者单一，且长期债券主要用于资产配置所需。
四、债券价格的影响因素
（一）原理
影响债券价格的因素分为基本因素和一般因素两类。影响债券价格的基本因素有：
1、债券剩余时间以及债券付息方式
债券剩余时间影响到债券最后本金现金流到来的时间长短。如果两个债券未来有名义上相等的现金流，若采用相同的折现率，但剩余时间不同，则价格就会有差异。同时，债券未来的现金流量除了本金还有利息，因此不同的付息方式会影响利息现金流的到来时间。比如一次还本付息债券的利息都是到债券偿还时才向债券持有人支付，而附息债券在债券存续期内不断向债券持有人支付，所以即使其他条件相同，这两种债券的价格也会有差异。
2、债券票面利率
决定债券价格时，涉及债券未来现金流量的大小，而债券未来现金流量由债券面值和利息组成。而债券利息则是债券面值与票面利率的乘积，因此债券票面利率是决定债券价格的重要因素。
3、债券定价的折现率
折现率的高低会影响到债券价格，因为债券定价就是对债券未来现金流量的折现。
影响债券价格的一般因素则包括外部因素和内部因素，前者是指经济环境方面的因素，后者指与债券本身特性相关的因素。其中外部因素有：市场利率、债券供求关系、社会经济发展状况、财政货币政策、汇率和国际间利差的变化等。内部因素有：税收待遇、流动性、信用等级、提前赎回条款。
（二）事件描述
判断利率变化对三种支付方式的债券现值的影响。
假设有三种3年期债券：每种债券的当前价格均为1000美元，到期收益率均为10%，但现金流动方式不同。
债券A：期末一次还本付息。
债券B：3年内平均还款，类似于一种抵押债券。
债券C：每年支付票息100美元，到期还本。
当市场利率由10%上升为11%，三种债券价格变化情况。
（三）分析与思考
	
	债券A
	债券B
	债券C

	当前价格（美元）
	1000
	1000
	1000

	现金流
	

	第一年
	0
	400
	100

	第二年
	0
	400
	100

	第三年
	1331
	400
	1100

	到期收益率（%）
	10
	10
	10

	市场利率为11%时的债券现金流现值

	第一年
	0
	360
	90

	第二年
	0
	325
	81

	第三年
	972
	292
	803

	总计
	972
	977
	974

	价格变化比例（%）
	-2.8
	-2.3
	-2.6


显然，利率变动对三种支付方式不同的债券的影响是不一样的。
五、歌华转债的定价
（一）原理
可转换债券的价值包含债券价值和期权价值两部分，债券价值取决于可转换债券的纯债券价值和转换价值较大者，而期权价值是转换成股票的选择权价值。
 1、 纯债券价值 

如果不考虑可转换性的影响，我们可以把可转换债券视为一般的债券，可以采用普通债券价值方法——现金量贴现法，计算可转换债券纯债券价值部分，即不管可转换债券市场价格如何变化，发行者都定期支付利息和到期偿还本金。 
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其中：PV为债券价格；I为各期利息；M为债券面值；r为无风险利率；n为债券期限。 

2、 转换价值 

转换价值是指可转换债券按市价兑换成股票的价值，即由可转换债券兑换股票的数量和标的股票现价的乘积。转换价值的计算公式为： 

转换价值=普通股票市场价格×转股比例 

转股比例=单位可转换债券面值÷转股价格 

当转股比例或转股价格未作调整时，转换价值的变化与标的股票市场价格走势密切相关，即转换价值的变化趋势实际上就是标的股票价格的变化趋势。由此可见，转换价值波动主要取决于股票价格变化。当可转换债券价格低于转换价值时，投资者购入可转换债券并用来兑换该公司股票，然后将该股票售出，这样投资者可以从中获利，这种套利的结果是可转换债券的市场价格总趋向于大于转换价值。
3、 期权价值 

可转换债券的价值通常会超过纯粹的债券价值和转换价值。投资者之所以愿意支付这部分额外的费用，是因为他们预期随着时间的推移和市场价格的变动，自己能在纯债券价值和转换价值之间进行比较，选择有利于自己的策略，即可转换债券具有期权价值。
对于期权价值的确定，一般有两个途径：一是根据市场预测法来计算转股权价值，二是通过期权定价法来计算转股权价值。市场预测法通过对基准股票价值的预测来确定可转换债券期权价值，而通过期权定价方法有BS模型等。
综上所述，我们可以得出可转换债券价值： 

可转换债券价值=MAX(纯债券价值，转换价值)+期权价值。
（二）事件描述
歌华有线股份有限公司2010年11月份发行了可转换债券。歌华转债于2010年12月10日在上交所上市交易，规模16亿元。歌华转债初始转股价格为15.09元/股，转股期于2011年5月26日开始至2016年11月25日，对正股的稀释率为9.09%。转债期限为6年，票面利率分别为0.6%、0.8%、1.0%、1.3%、1.6%和1.9%，到期赎回价105元（包含最后一年利息），无担保，信用评级AAA.债券。

请估计该债券的发行价格。
（三）分析与思考
1、歌华转债债券部分价值的计算 

歌华转债的面值为100元，6年的票面利率分别为0.6%、0.8%、1.0%、1.3%、1.6%和1.9%，到期按照105%赎回。贴现率参考6年期固定利率企业债的到期收益率，为5.55%。

如不考虑赎回条款，那么转债发行时的债券价值如下： 
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故歌华转债上市时债券部分价值大约为80.34元。
2、转换价值
根据条款，该债券在发行日时不能转换为股票，因此无转换价值。
3、歌华转债期权部分价值的计算 

根据测算，歌华有线股票过去一年的历史波动率在σ=45%左右，歌华转债发行时，歌华有线股票的价格为S=14.29元，转换价格K=15.09元，无风险利率选择国债利率为标准r=3.0%，为年复利，转债的发行期限T=6年。将这些数据带入BS模型之中，可以得到歌华转债中包含的单位买入期权价值c： 
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查标准正态分布数值表可以得到：
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，所以单位买入期权的价值c=6.501。 

歌华转债的期权总价值：

 C=100/15.09*6.501=43.08元
因此歌华可转换债券的理论价值是债券部分价值与期权部分价值之和：
P=PV+C=80.34+43.08=123.42元
实际上歌华转债上市当天就达到了128.5元的最高价格，收于126.98元。我国上市公司为了发行可转债筹集资金，一般都依照债券面值进行发行，然而每种可转债的理论价值是不同的，如歌华转债的理论价格高于面值（100元）23.42元，如果是为了吸引更多的投资者，达到顺利完成发行的任务，这无疑是比较有效的手段。然而如果不存在这种意图，那么100元的发行价是失败的，因为公司完全可以提高发行的价格以筹集更多的资金。债券理论价值的确定十分重要，它不仅是公司发行债券的理论依据，也是投资者进行投资的依据，只有可转债的供给方与需求方均能够利用合理的理论对债券的价值进行评估，通过双方的竞争，才能形成真正合理的价格，也有利于证券市场的健康发展。
六、债券的无套利定价

（一）原理
所谓债券的无套利定价，原指相同风险、相同期限、相同票面利率的债券的债券价格应该是一样的，是一价定理的延伸。但现实当中很少存在完全相同的债券。因此，这里的无套利定价是指，能够在未来产生相同现金流的债券或债券组合应该有相同的价格。
无套利定价原理有以下特点：
其一，无套利定价原理首先要求套利活动在无风险的状态下进行。当然，在实际的交易活动中，纯粹零风险的套利活动比较罕见。因此实际的交易者在套利时往往不要求零风险，所以实际的套利活动有相当大一部分是风险套利。
其二，无套利定价的关键技术是所谓“复制”技术，即用一组证券来复制另外一组证券。
复制技术的要点是使复制组合的现金流特征与被复制组合的现金流特征完全一致，复制组合的多头（空头）与被复制组合的空头（多头）互相之间应该完全实现头寸对冲。由此得出的推论是，如果有两个金融工具的现金流相同，但其贴现率不一样，它们的市场价格必定不同。这时通过对价格高者做空头、对价格低者做多头，就能够实现套利的目标。套利活动推动市场走向均衡，并使两者的收益率相等。因此，在金融市场上，获取相同资产的资金成本一定相等。产生完全相同现金流的两项资产被认为完全相同，因而它们之间可以互相复制。而可以互相复制的资产在市场上交易时必定有相同的价格，否则就会发生套利活动。
其三，无风险的套利活动从即时现金流看是零投资组合，即开始时套利者不需要任何资金的投入，在投资期间也没有任何的维持成本。
（二）事件描述
假设3种零息票的债券面值都为100元，它们的当前市场价格分别为：1年后到期的零息票债券的当前价格为97元；2年后到期的零息票债券的当前价格为94元；3年后到期的零息票债券的当前价格为90元。并假设不考虑交易成本和违约。
问题：①如果息票率为10％，1年支付1次利息的3年后到期的债券A的当前价格应该为多少？② 如果息票率为10％，1年支付1次利息的3年后到期的债券A的当前价格为120元，问是否存在套利机会？如果有，如何套利？
（三）分析与思考
第一，看一个息票率为10％，1年支付1次利息的三年后到期的债券的损益情况。面值为100元，息票率为10％，所以在第1年末、第2年末和第3年末的利息为100×10％＝10元，在第3年末另外还支付本金面值100元。
我们可以构造相同损益的复制组合为：
（1）购买0.1张的1年后到期的零息票债券，其损益刚好为100×0.1＝10元；
（2）购买0.1张的2年后到期的零息票债券，其损益刚好为100×0.1＝10元；
（3）购买1.1张的3年后到期的零息票债券，其损益刚好为100×1.1＝110元。

因此，该债券当前价格为：0.1×97+0.1×94+1.1×90=118.1元。
第二，由于当前A债券价格为120元，高于118.1元，当前债券价格被高估，存在套利机会。我们应该卖空A债券，买进上述复制组合。
基本的套利策略为：
（1）卖出1张息票率为10％，1年支付1次利息的三年后到期的债券A；
（2）买进0.1张的1年后到期的零息票债券；
（3）买进0.1张的2年后到期的零息票债券；
（4）买进1.1张的3年后到期的零息票债券。
套利收益为120-118.1=1.9元。
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