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一、传统模型及分析

所 谓 平 息 债 券 袁 是 指 本 金 在 到 期 日 一 次 支 付 尧 利 息 在 持

有 期 间 平 均 支 付 的 债 券 遥 支 付 的 频 率 可 能 是 一 年 一 次 尧 半 年

一 次 或 每 季 度 一 次 等 遥 对 于 债 券 的 估 价 袁 我 们 一 般 使 用 收 益

现 值 法 来 进 行 遥 平 息 债 券 价 值 由 两 部 分 构 成 院 一 是 未 来 所 付

利 息 的 现 值 曰 二 是 未 来 所 付 本 金 的 现 值 遥 从 此 角 度 出 发 袁 目 前

在 学 术 界 普 遍 接 受 的 平 息 债 券 定 价 模 型 为 院孕灾越陨伊渊孕 辕 粤袁

蚤 辕 皂袁皂灶冤垣酝伊渊孕 辕 杂袁蚤 辕 皂袁皂灶冤遥

其 中 院孕灾 为 债 券 价 值 曰皂 为 每 年 付 息 次 数 曰陨 为 每 年 应 付

利 息 曰灶 为 到 期 的 年 数 曰蚤 为 每 年 的 必 要 报 酬 率 渊 即 市 场 利

率 冤曰酝 为 面 值 或 到 期 日 支 付 额 遥

从 上 述 模 型 我 们 可 以 看 到 袁 影 响 债 券 价 值 的 有 如 下 几

种 因 素 院 面 值 尧 年 内 复 利 的 次 数 尧 到 期 日 尧 票 面 利 率 和 市 场

利 率 遥

一 般 来 说 袁 当 市 场 利 率 大 于 票 面 利 率 时 袁 债 券 价 值 小 于

票 面 价 值 袁 债 券 折 价 发 行 曰 反 之 成 立 遥 现 在 我 们 针 对 这 两 种 情

况 分 别 举 例 加 以 分 析 院

员援市场利率高于票面利率的情况遥

例 员院 有 一 债 券 面 值 为 员 园园园 元 袁 票 面 利 率 为 愿豫袁 每 年 支

付 一 次 利 息 袁缘 年 到 期 遥 假 设 市 场 利 率 为 员园豫袁 则 该 债 券 的

价 值 为 院孕灾越员 园园园伊愿豫伊渊孕 辕 粤袁员园豫袁缘冤垣员 园园园伊渊孕 辕 杂袁员园豫袁

缘冤越愿园伊猿援苑怨园 愿垣员 园园园伊园援远圆园 怨越怨圆源援员远渊元 冤遥

例 圆院 若 上 述 债 券 的 付 息 方 式 改 为 每 半 年 一 次 袁 其 他 条 件

不 变 渊 同 例 员冤袁 按 照 传 统 平 息 债 券 的 估 价 模 型 袁 则 该 债 券 的 价

值 为 院孕灾越员 园园园伊愿豫 辕 圆伊渊孕 辕 粤袁员园豫 辕 圆袁员园冤垣员 园园园伊渊孕 辕 杂袁员园豫 辕 圆袁

员园冤越源园伊苑援苑圆员 苑垣员 园园园伊园援远员猿 怨越怨圆圆援苑苑渊元 冤遥

圆援市场利率低于票面利率的情况遥

例 猿院 有 一 债 券 面 值 为 员 园园园 元 袁 票 面 利 率 为 愿豫袁 每 年 支

付 一 次 利 息 袁缘 年 到 期 遥 假 设 市 场 利 率 为 远豫袁 则 该 债 券 的 价 值

为 院孕灾越员 园园园伊愿豫伊渊孕 辕 粤袁远豫袁缘冤垣员 园园园伊渊孕 辕 杂袁远豫袁缘冤越愿园伊

源援圆员圆 源垣员 园园园伊园援苑源苑 猿越员 园愿源援圆怨渊 元 冤遥

例 源院 若 上 述 债 券 的 付 息 方 式 改 为 每 半 年 一 次 袁 其 他 条 件

不 变 渊 同 例 猿冤袁 按 照 传 统 平 息 债 券 的 估 价 模 型 袁 则 该 债 券 的 价

值 为 院孕灾越员 园园园伊愿豫 辕 圆伊渊孕 辕 粤袁远豫 辕 圆袁员园冤垣员 园园园伊渊孕 辕 杂袁远豫 辕 圆袁

员园冤越源园伊愿援缘猿园 圆垣员 园园园伊园援苑源源 员越员 园愿缘援猿员渊 元 冤遥

从 上 述 计 算 可 知 袁 在 市 场 利 率 高 于 票 面 利 率 的 情 况 下 袁

债 券 付 息 期 越 短 渊 或 者 说 利 息 支 付 的 频 率 越 高 冤袁 则 债 券 价

值 越 低 曰 在 市 场 利 率 低 于 票 面 利 率 的 情 况 下 袁 债 券 付 息 期 越

短 渊 或 者 说 利 息 支 付 的 频 率 越 高 冤袁 则 债 券 价 值 越 高 遥 出 现 了

两 种 截 然 相 反 的 结 论 袁 这 与 事 实 是 不 相 符 的 遥 不 论 是 折 价 发

行 袁 还 是 溢 价 发 行 袁 在 相 同 的 市 场 利 率 下 袁 债 券 付 息 的 频 率 越

高 袁 投 资 者 越 能 尽 早 地 收 回 利 息 袁 此 时 利 用 收 益 现 值 法 对 债

券 进 行 估 价 时 价 值 也 应 该 越 高 才 对 遥 这 说 明 传 统 的 债 券 估

价 模 型 是 错 误 的 遥 针 对 这 种 错 误 袁 成 都 高 璐 尧 曾 山 两 位 作 者

也 做 了 一 番 修 订 渊 其 修 订 模 型 见 叶 财 会 月 刊 曳圆园园源 年 第 员圆 期

叶 完 善 平 息 债 券 定 价 模 型 之 我 见 曳袁 简 称 叶 完 善 曳 一 文 冤遥

二、《完善》一文中修订模型及其分析

叶 完 善 曳 一 文 中 对 传 统 估 价 模 型 的 修 正 思 路 是 院 对 本 金 的

折 现 应 始 终 使 用 市 场 利 率 袁 对 利 息 部 分 的 折 现 还 是 沿 用 原 传

统 模 型 的 方 法 袁 其 修 订 模 型 如 下 院

孕灾越陨伊渊孕 辕 粤袁蚤 辕 皂袁皂灶冤垣酝伊渊孕 辕 杂袁蚤袁灶冤

该 文 认 为 袁 是 平 息 债 券 付 息 频 率 的 加 快 使 债 券 价 值 增

加 遥 这 种 影 响 是 通 过 增 加 利 息 现 值 实 现 的 袁 并 未 改 变 债 券 本

金 的 现 值 遥

将 该 模 型 应 用 到 例 圆 中 袁 则 债 券 的 价 值 为 院孕灾越员 园园园伊

愿豫 辕 圆伊渊孕 辕 粤袁员园豫 辕 圆袁员园冤垣员 园园园伊渊孕 辕 杂袁员园豫袁缘冤越源园伊苑援苑圆员 苑垣

员 园园园伊园援远圆园 怨越怨圆怨援苑苑渊 元 冤遥

与 例 员 债 券 价 值 相 比 袁 平 息 债 券 价 值 都 随 付 息 频 率 的 加

快 而 上 升 遥 将 此 模 型 运 用 到 例 源 中 袁 结 论 也 是 一 致 的 遥 从 表 面

上 看 袁 这 个 修 订 模 型 做 出 的 理 性 投 资 者 在 其 他 条 件 相 同 的 情

况 下 必 然 选 择 付 息 频 率 高 的 债 券 作 为 投 资 对 象 的 结 论 是 符

合 投 资 实 际 的 遥 但 笔 者 认 为 袁 该 修 订 模 型 仍 没 有 真 正 弄 清 利

用 收 益 现 值 法 进 行 资 产 估 价 的 内 涵 袁 即 没 有 弄 清 市 场 利 率 的

内 涵 遥

三、笔者提出的再修订模型

基 于 上 述 分 析 袁 笔 者 认 为 解 决 这 一 问 题 主 要 是 要 明 确 市

场 利 率 的 内 涵 遥 若 当 年 内 复 利 多 次 渊皂 次 冤袁 市 场 利 率 渊蚤冤 作 为

实 际 利 率 并 没 有 发 生 变 化 袁 将 作 为 年 内 多 次 支 付 的 利 息 折 现

所 使 用 的 每 一 付 息 期 的 折 现 率 设 为 则袁 应 该 有 渊员垣则冤皂原员越蚤袁 则

有 则越渊员垣蚤冤蚤 辕 皂原员遥平 息 债 券 的 估 价 模 型 应 再 次 修 订 为 院孕灾越陨伊

眼孕 辕 粤袁穴员垣雪员 辕 皂原员袁皂灶演垣酝伊眼孕 辕 杂袁穴员垣蚤雪员 辕 皂原员袁皂灶演 或 孕灾越陨伊眼孕 辕

粤袁穴员垣蚤雪员 辕 皂原员袁皂灶演垣酝伊渊孕 辕 杂袁蚤袁灶冤遥

将 该 模 型 运 用 到 例 圆 中 袁 则 该 债 券 的 价 值 为 院孕灾越

员 园园园伊愿豫 辕 圆伊眼孕 辕 粤袁穴员垣员园豫雪员 辕 圆原员袁员园演垣员 园园园伊渊孕 辕 杂袁员园豫袁缘冤越

源园 伊渊孕 辕 粤袁源援愿愿豫 袁员园冤 垣员 园园园 伊园援远圆园 怨 越源园 伊苑援苑远愿 垣远圆园援怨 越

怨猿员援远圆渊 元 冤渊 由 于 没 有 源援愿愿豫 的 年 金 现 值 系 数 袁 所 以 由 源豫 和

缘豫 的 年 金 现 值 系 数 利 用 插 补 法 求 得 冤遥

从 例 圆 的 分 析 可 以 看 出 袁 该 债 券 的 实 际 价 值 高 于 按 传 统

模 型 和 叶 完 善 曳 一 文 修 订 模 型 计 算 的 结 果 袁 也 就 是 说 袁 两 模 型

都 低 估 了 债 券 的 价 值 袁 将 可 能 导 致 投 资 失 误 遥茵
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