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第7章　权益投资




学科介绍


证券市场被看作是一国经济的晴雨表，它反映了投资者对一国经济和市场的信心程度。权益投资是金融市场活动中的重要组成部分，它能让投资者共享企业经济发展的成果。如何在万千权益类收益产品中挑选出优质的符合投资者利益最大化的产品是实际投资中不可回避的问题。通过本学科的学习，我们要能弄明白各类权益投资产品、各类证券市场以及各类市场指数的相关概念；能够自主分析行业、公司以及权益证券；并且熟练运用一些估值模型对权益类投资产品进行准确估值。

需要注意的是，虽然CFA一级考试中权益投资所占比重不是很高，但二级中权益投资这个科目的比例会大幅提升至25%～30%，并且一级学过的所有知识都会用于二级的学习。所以我们要认真学习一级的权益投资相关内容，为之后的课程学习打牢基础。




1　金融市场和市场结构




本节说明


本节以不同的视角及维度总体介绍了各类金融市场及其结构特征和市场功能。通过本节学习可以帮助我们对于金融市场建立起一个整体架构。本节所涉及的术语、知识点很多，需要大家尽量掌握它们的概念。

具体来说，通过学习本节的内容，我们需要了解金融市场的主要功能、市场中的主要参与者以及市场分类。我们需要掌握如何运用杠杆进行保证金交易并且能够识别市场中的各种交易指令。此外，我们还应该知道市场监管者的主要目标，即完善市场的透明性和有效性。


知识点自查清单


·金融市场的主要功能★★

·金融市场的参与者★

·健全的金融市场和市场监管★★

·金融资产的分类★★

·金融市场的分类★

·金融市场的具体组织架构★★

·交易头寸★★★

·交易指令★★★




1.1　金融市场的主要功能★★



金融市场的主要作用主要表现在：满足不同参与者的需求、决定均衡利率水平以及帮助资金得到合理配置。


李老师说


为什么要有金融市场，什么是金融市场？

在这个市场中，存在着两类特殊人群：一类是资金充裕的人；另一类是有思想的人。资金充裕的人受限于自身资产增值速度过慢，他迫切希望手中的资产能够迅速增值。而有思想的人通常又具备良好的资金运营管理能力但缺乏资金去实现理想。这时就需要一个平台，有钱人通过此平台，把资金交付给有思想的人去打理。有思想的人拿到资金后，开始实体投资运作企业，获得可观收入后再通过此平台，把部分回报率返还给资金充裕的人。由于这个平台的存在，大家各取所需的同时，资金实现了融通，我们把这个平台就叫作金融市场。

之前我们提及有思想的人获得资金后会购买机器、开设厂房、雇用员工、经营生产，这一系列的经济活动都属于实体经济的范畴。所以我们发现金融市场对实体经济的发展会有促进作用，同时一国实体经济的健康发展也能对其金融市场起到帮助作用。



1.1.1　不同主体的需求（achievement of purposes in the financial system）



每个金融市场的参与者都带着自身的目的参与金融市场活动。金融市场的主要功能之一就是满足不同参与主体的不同需求。这些需求因参与者角色的不同可以划分为以下几类。

·储蓄（savings）：所谓“今天牺牲享受，明天享受牺牲”。客户可以将现有的闲置资金储蓄起来以满足日后的支付需求。用于储蓄的工具包括股票、债券、大额可转让存单、银行理财资金、实物资产（房子等）。

·借债（borrowing）：政府、企业、个人都可以在金融市场上通过借款的形式进行融资，以实现信用消费或是发展生产。信用风险是伴随着借款产生的最大的风险，而抵押物可以在一定程度上解决信用风险的发生。

·发行股票（issuing equity）：金融市场上另一种筹集资金的方法是通过投资银行发行股票。那么，此时购买股票的投资人和发行股票的公司就共同承担风险，共同分享利益。


李老师说



资产负债表与投融资的关系


我们知道，资产=债务+所有者权益。通俗地讲，资产代表资金的去向，比如用资金购买的设备、房子等。债务和所有者权益代表了资金的来源；债务代表了举债获得的资金，而所有者权益代表了来自股东的资金。

欠债权人的资金需要按时归还，所有者权益即股东的资金则是无须偿还的，其与资产的质量好坏直接相关。注意，当公司清算破产时，债权人的清偿顺序优于所有者权益的清偿顺序。债权人投资公司得到的是固定收益，而股东投资公司得到的是扣去支付债权人固定收益后的剩余收益。但相比债权人，股东拥有参与公司重大事项的决策权。比如你想买个iPad，你没钱，问别人借，借不到，于是拿父母的钱买了iPad。此时父母相当于你所有者权益的拥有者。所以，他们一定会过问你究竟要怎样利用你的iPad。

企业想要购买机器设备又出现资金短缺时，它既可以找银行贷款，也可以发行债券或是股票。购买机器设备等资产是对实体经济的投资，对应着资产负债表左侧资产的部分。而资产负债表的右边则对应着金融市场（债券市场、股票市场）。企业发行的股票债券会被投资者购买。这些投资者通过金融市场获得收益，实现资产的增值。

·风险管理（risk management）：金融市场的参与者面临各种各样的风险。这其中包括利率变化的风险、货币价格变动的风险、大宗商品价值变动的风险和贷款违约的风险。所以他们需要寻找一种方法来管理风险。而金融市场提供的诸如远期和期货一类的对冲工具可以帮助参与者规避一定的风险。

·资产交换（exchanging assets）：金融市场允许其参与者交换他们手中不同类型的资产。例如，企业想去国外购买资产，就必须使用当地的货币，而不能用人民币直接购买。此时，我们需要通过外汇市场把人民币换成美元。

·信息利用（utilizing information）：通过仔细分析信息找到被低估与被高估的股票，从而获得超额收益的这部分人群，我们称之为纯粹的投资者（pure investor）。在此，我们先要区分一下投资与投机的概念。投资的过程需要利用信息对证券进行价值分析，即估值分析；而投机只是推断猜测价格未来的走势方向。

信息驱动交易者（information-motivated traders），我们称之为投机者。这类投机者拥有信息，但是这些信息并没有用于资产的价值分析，而是用来预测未来股价的走势。信息驱动交易者希望在投资中承担一定的风险，从而获取超额收益。



1.1.2　决定均衡利率水平（return determination）



货币也如同其他商品一样，它的价格（利率）受到资金供给与需求面的影响，金融市场为货币的供给方与需求方提供了充分表达各自“意见”的场所，从而有效地决定了均衡利率水平。


均衡利率：
 货币供给与需求平衡的利率。由于借款双方风险偏好、流动性偏好以及债务本身到期日的不同，利率水平也会因此而不同。一旦实行利率市场化之后，我们就可以利用利率对风险进行定价，风险定价与资产估值间有着密切的联系。



1.1.3　合理有效地配置资本（allocation of capital）



什么是资本？投资出去可以获得更高回报的资金叫作资本。因为资本本身是逐利的，所以在一个有效的金融市场中，投资者在评估了收益-成本性价比后，会把有限的资本投往最合适的项目中去。这一高效利用资源的方式不断推动着实体经济的发展。




1.2　金融市场的参与者★



金融市场上存在着各类参与者，它们参与市场的目的不尽相同，却又各司其职，共同维护了金融市场稳定、健康地运行。金融市场参与者依据角色扮演不同，可以分为以下几类。



1.2.1　中介/经纪人，做市商和交易所




经纪人
 （brokers）：经纪人接受并执行客户的指令，通过寻找交易的对手方帮助客户以较低的成本达成交易。交易一旦完成之后，经纪人按照交易额一定的百分比收取佣金。比如，我们购房时就会委托房产中介寻找合适的房源。需要注意的是，中介本身不承担任何交易风险，只要存在交易，经纪人就能赚取佣金。


大单交易经纪人
 （block brokers）：持有股票份额较多的交易者在市场上进行大单交易时，会造成市场价格的巨幅变动，我们把这种现象称作市场冲击效应。帮助这些大单交易者顺利完成交易，减少市场冲击影响的经纪人，我们称其为大单交易经纪人。


做市商
 （dealer）：做市商通过自有资金建立库存，从而直接参与市场交易，充当市场上买卖双方的对手方。因为买方和卖方都是与做市商直接交易，所以做市商要利用自有资金参与整个交易的过程。不同于经纪人，做市商在交易活动中赚取的是买卖价差（bid-ask spread）。站在做市商的角度而言，bid是其买价，ask是其卖价；做市商以低买高卖的方式赚取价差。做市商中也有一类专门负责处理大单交易的群体，比如专门与央行做大单交易的做市商我们称其为一级做市商。


经纪人-做市商
 （broker-dealer）：在市场上有一类做市商同时扮演了经纪人和做市商的角色。当市场形势大好的时候，它主要充当经纪人的角色；当市场环境萧条的时候，其主要运营做市商的业务。需要注意的是，经纪人和做市商两者的角色是存在内在利益冲突的。因为做市商的主要目的就是赚取交易者的买卖价差，而经纪人则是要帮助交易人寻找最优价格。


投资银行
 （investment bank）：投资银行主要帮助上市公司出售普通股、优先股以及债券给需要的市场投资者。投资银行也是通过收取一定比例的佣金获取利润。


交易所
 （exchange）：为市场交易双方提供交易场地，此外交易所有时也通过提供电子化订单匹配扮演经纪人的角色。交易所通常也具备一定的监管职能。

·另类交易系统（alternative trading systems，ATS）：一类以电子通信为基础的电子化网络交易平台。通常机构投资者是此类交易平台的主要参与者，因为它有着较为低廉的交易成本。但此类交易平台缺乏监管功能并且平台信息的透明性较差。ATS里未能反映的客户订单我们称之为暗池（dark pools）。



1.2.2　证券化机构



资产证券化是指银行或投资公司作为资产证券化机构买入大量的资产并汇总起来形成资产池，通过资产证券化处理后形成一系列流动性更好的证券，再将其出售给投资人的过程。

只要能产生未来现金流的资产都可以用来做资产证券化，如住房抵押贷款、信用卡贷款等。资产规模越大，资产种类越多，资产管理的成本就越低，能给资产管理者带来的潜在收益也就越大。证券化机构通过资产证券化创造出一个高度分散化的资产池，资产池中的资产组合相较于之前的单个资产可以提供更加稳定的现金流，所以它为资产注入了流动性。

在许多资产证券化的案例中，金融机构为了避免报表中保有大量的资产和负债通常会选择设立一个特别子公司实体（SPV或者SPE）用来购买公司资产，运行资产证券化的实际操作；从而有效实现部分资产从母公司资产负债表中剥离（off-balance）的目的。一旦母公司实行破产清算，SPV的资产并不受其影响，这一隔离风险的机制又大大降低了购买资产的融资成本。



1.2.3　储蓄机构



储蓄机构（depository institutions）通过向存款客户支付利息来吸收存款。它一方面提供交易服务，另一方面利用吸收的存款来发放贷款。常见的储蓄机构有商业银行、信用协会等。



1.2.4　保险公司



保险公司（insurance companies）通过出售保险的方式赚取保费，并将保费投资于金融市场。注意，购买保险的客户的损失风险应该是相互独立、没有关联的。由于保险理赔发生的时间点是不可预计的，所以保险公司的未来现金流也难以预测。保险公司所面临的风险包括以下几种。


道德风险
 （moral hazard）：被保险人因为已经缴纳保费，可能因此会故意承担更大的风险。这就会导致保险公司需要理赔的损失多于其事先估计的预期损失。比如，购买单车丢失险后很多人出门停车就不再锁车了。


逆向选择
 （adverse selection）：购买保险的群体发生理赔的概率会大于预期精算得到的概率，这也会导致理赔总额的增加。比如，购买健康险的客户通常是存在健康隐患的群体，所以他们的理赔概率就会高于预先的估计。


骗保
 （fraud）：被保险人会人为伪造各类事故或意外来骗取保费。



1.2.5　套利者



同一种商品在不同市场上交易价格不同就会存在套利（arbitrage）机会，套利者（arbitrageurs）通过在两个市场上低买高卖的行为，赚得差价收益。套利者通常不承担风险。如果市场信息透明，交易者都要求最优价格，那么套利机会就不会存在。



1.2.6　清算所和存托银行




清算所
 （clearinghouse）：当客户需要卖出资产时，清算所作为买方将其购入，当客户需要买入资产时，清算所作为卖方出售资产。清算所扮演客户对手方的机制可以有效限制“交易对手”风险。


存托银行
 （custodian）：保管基金公司从客户处募集到的资金及证券，以防证券中介机构挪用客户资金。并且，存托银行可以预防因为诈骗或其他影响经纪人的事件而给客户带来的损失。存托银行的角色通常由商业银行来扮演。这部分内容我们还会在衍生品市场中重点学习。


 【例题】


一个市场参与者在同一时间为不同的市场上的买卖双方提供流动性，请问这类交易者在市场上扮演的角色为：

A.套利者

B.做市商

C.资产证券化机构


答案
 　A


解答：
 套利者在发现套利机会后，就会同时在一个市场上低价购入商品再在另一个市场上高价将其卖出并获利，套利者的这种操作为不同市场提供了流动性。




1.3　健全的金融市场与市场监管★★





1.3.1　健全的金融市场



健全的金融市场能够促使所有参与者实现融资和风险管理的目标。健全的金融市场具有如下特征。


完整市场
 （complete markets）：投资者可以获得与风险相对应的投资收益，借款人能够很容易获取资金并承诺在将来还本付息，套期保值者能管理好风险，交易者可以很容易地进行外汇及大宗商品交易。


操作有效
 （operational efficiency）：交易成本需要尽可能地低。


有效分配
 （allocational efficiency）：资金可以被最大限度地利用。


市场有效
 （informational efficiency）：市场价格可以根据商场上新发布的信息快速地做出调整。



1.3.2　市场监管



金融市场是资金直接对接的市场，必须有大量监管。

市场监管目标包括：促进公平公正的市场秩序、保护中小投资者利益、防止内幕交易、解决代理人问题、降低获得信息成本、充分披露信息以及鼓励证券的长期持有。

无市场监管所产生的问题及市场监管的目标见表7-1。

表7-1　无市场监管所产生的问题及市场监管的目标





 【例题】


以下哪一点不是市场监管的目的：

A.在金融市场中最小化代理问题

B.降低会计准则的负担

C.确保金融市场的公平有秩序


答案
 　B


解答：
 市场监管应当需要财务报表的披露越发规范，从而便于我们投资人更加方便地获取信息，也使市场有效性得到进一步加强。




1.4　金融资产的分类★★



资产可以分为无形的金融资产以及有形的实物资产两大类：每一大类资产下又可以分为若干子类。


金融资产——无形资产


·证券：用来获得投资收益。

·固定收益证券（fixed income securities）与所有者权益证券（equity securities）。

·上市公司证券和非上市公司证券。

·外汇：用来获得投资收益。

·衍生品：控制风险。


实物资产——有形资产


·大宗商品。

·房地产。



1.4.1　固定收益证券



固定收益证券为投资人提供了未来稳定的现金流：常见的固定收益类证券就是我们通常所说的债券。依据发行主体和期限等不同，债券通常可以分为以下几类，具体见表7-2。

表7-2　债券的种类






1.4.2　权益类证券



权益类证券是指代表发行企业所有者权益的证券。常见的权益证券有以下几种形式，具体见表7-3。

表7-3　权益类证券的种类









1.4.3　集合理财产品



集合理财是指众多持有较少投资金额的投资者把各自的资金集合起来，再交由基金公司的统一打理。集合理财产品通过这种集资形式，增加了中小投资者可以参与的市场投资品的品种。常见的集合理财产品有以下种类，具体见表7-4。

表7-4　常见的集合理财产品的种类





李老师说


1.开放式基金与封闭式基金有什么区别呢？

购买基金操作的大致流程是这样的：个人投资者先把投资资金交给基金公司购买基金份额，基金经理再拿着投资人的资金去购买具体的股票，这一环节俗称申购。所以每一份额的基金都对应着若干单位的股票份额。当投资人想赎回基金份额时，基金经理首先要在股票市场上卖掉投资人对应基金份额的股票数额，获得相应的现金后，再将其归还给投资人。

开放式基金是指个人投资者的投资行为是与基金公司直接进行交易。开放式基金不需要二级市场，基金份额无须转让。投资人可以向基金公司随时申购或赎回基金份额。

对于封闭式基金，投资人在完成申购之后的基金封闭期内，既不可以再次申购基金份额，也不能赎回之前已申购的基金份额。如果想进行申购或者赎回的操作，那么投资人就只能去二级市场进行基金份额转让的买卖交易。

每一份基金份额都对应着一定份额的股票，所以基金份额的价值就等同于其对应股票份额的价值，我们称之为基金的净值（NAV）。对于开放式基金而言，基金净值和基金价格永远等同，因为购买赎回基金的过程就是购买出售股票的过程；但对于封闭式基金而言，基金净值和基金价格并不一定相等，这是因为基金的价格受到二级市场供求关系的影响。

2.什么是ETF？它与开放式基金、封闭式基金相比又有什么区别？

ETF或者ETN：交易所交易基金。ETF/ETN保留了开放式基金申购基金灵活的优点，却避免了其赎回基金时需要卖股票的缺点（基金公司需要承担卖出股票时的资本利得税）。

首先，机构投资者去申购ETF/ETN份额时，ETF基金公司会列出一份ETF包含成分股的股票列表，机构投资者就按照列表上的标示去购买相对应的份额的股票，之后机构投资者用相应的股票份额来申购和再申购ETF/ETN份额；机构投资者赎回ETF/ETN份额的时候，就归还ETF/ETN份额，得到与之相对应份额的股票。在此期间，申购和赎回都是自由进行。上述流程就保留了开放式基金的特点。

不同机构投资者把各自手上的股票通过ETF基金公司相互交换，形成一个股票池，这就大大降低了单只股票的系统性风险。对于手上没有股票的个人投资者，就可以直接用现金向机构投资者购买ETF份额；同时，ETF的份额也可以在二级市场转让交易，这些流程又保留了封闭式基金的特点。

ETF/ETN税收相比传统基金要少。


上市公司证券与非上市公司证券


上市公司证券（public securities）可以在交易所进行交易，非上市公司证券（private securities）只能以协议转让等方式进行非公开交易，所以参与者相对较少，流动性相对较差，但受到的监管也比较少。



1.4.4　外汇



外汇就是由外国央行发行的货币。外汇储备是指一国政府或是央行持有的外汇资产。影响外汇资产的因素很多，这部分我们会在经济学中详细展开叙述。


李老师说


为什么会有汇率风险？

由于各国之间汇率会有变动，就会对以外币投资的投资人产生汇率风险。

例如，一国公民要去美国市场投资，就必须先把人民币换成美元，再用美元在美国进行投资，投资到期后，投资人还要把美元换成人民币。对于中国公民而言，我们更关心的是以人民币度量的回报率。人民币回报率由3个环节构成，期初将人民币兑换成美元，这部分收益是由即期汇率决定的；之后美元在美国投资的回报率，这部分收益和美国市场回报率有关；最后，投资者再把美元换成人民币时产生的汇兑收益或者损失，这一步的收益或损失涉及将来的汇率，它是未知的，因此由它产生的风险就是汇率风险。如果未来的人民币汇率升值，那么投资者就会蒙受损失。



1.4.5　合约



合约（contract）约定了交易双方未来的买卖行为，它可以规避将来价格不确定的因素。

合约可以分为远期合约、期货合约、互换合约、期权、保险和信用违约互换，具体内容见表7-5。这部分内容我们会在衍生品相关章节展开具体论述。

表7-5　合约的种类





李老师说


什么是信用违约互换（credit default swap，CDS）？投资者买了A公司债券，A公司承诺两年后还本付息100万元给投资者。但是投资者担心A公司两年后发生违约，于是购买了CDS。如果两年以后A公司履行合约还本付息100万元，那么投资者支付给投资银行的保费不能退还。如果两年后，A公司经营不善，只能还给投资者60万元，那么投资银行会将A公司无法兑付的40万元偿还给投资者。所以CDS相当于一份保险，也是用来规避风险的。只不过它规避的是信用风险。



1.4.6　有形资产




大宗商品
 （commodities）：诸如钢筋、石油、水泥、大豆等生产原材料商品，大宗商品与宏观经济之间有着密切的关系。经济向好时，大宗商品价格上涨；经济衰退时，大宗商品价格下跌。大宗商品投资可以投资于现货市场、期货市场以及期权市场。


实物资产
 （real assets）：包括房地产、机器设备厂房等。实物资产可以为投资人提供稳定的现金流、税收优势以及分散化的好处。但是实物资产的管理费很高，在资产购买前需要做大量的尽职调研活动。

关于有形资产的投资我们会在其他类投资的章节中展开详细论述。




1.5　金融市场的分类★





1.5.1　一级市场与二级市场




一级市场
 （primary market）：股票发行上市的市场，投资人可以直接购买上市公司的股票。从世界范围来看，投资IPO（打新股）并不是一个良好的投资策略。

一级市场的发行方式主要包括以下两种。

·首次公开发行（IPO）：公司第一次在资本市场上公开募集资金。

·后续增发（seasoned offerings）：上市公司后续在资本市场上公开募集资金。


二级市场
 （secondary market）：二级市场是股份持有人之间进行交易的场所，与公司募集资金行为无关，二级市场的主要功能是为市场提供流动性。



1.5.2　货币市场与资本市场




货币市场
 （money markets）：市场上投资品的流动性较好，通常投资期限小于1年。


资本市场
 （capital markets）：市场上投资品的投资期大于1年，如长期国债、股票等。



1.5.3　传统投资与其他类投资




传统投资
 （traditional investment markets）：多指股票、债券等投资。


其他类投资
 （alternative markets）：对冲基金、大宗商品、房地产、艺术品、租赁等投资形式。




1.6　金融市场的具体组织架构★★





1.6.1　一级资本市场（primary capital market）




1.公开发行（sold publicly）


投资银行最主要的业务就是帮助企业发行股票筹集资金，其方式主要有包销、代销及询价。

·包销（underwritten offering）：投资银行首先购买公司所有的新发行股票，然后再去一级市场进行销售。投资银行通过低买高卖的方式赚取差价。在这种模式下，投资银行等同于扮演了做市商的角色；发行股份的上市公司不存在发行失败的风险，这部分风险完全由投资银行自己承担。包销模式下，由投资银行确定最终发行价格，并且投资银行有意愿尽可能把价格压低，以便其赚取买卖价差。

·代销（best efforts）：投资银行尽全力帮助上市公司销售股份。在此模式下，投资银行并不承诺销售完所有的新发股份，也并不承担发行失败的风险。投资银行按销量的百分比收取一定的佣金。此时，投资银行扮演了类似经纪人的角色。代销模式下，投资银行会希望把发行价格定得越高越好，从而方便其获得更高的佣金收入。

包销与代销的区别见表7-6。

表7-6　包销与代销的区别




·询价（indications of interest）：上市公司委托投资银行询问有意愿购买股份的大型机构投资者，根据这些机构投资者的报价从而确定发行价格。投资银行收集大型机构报价的过程叫作需求建档（book building）。如果公司发行上市的过程非常紧急，那么这一过程则被称作加速需求建档（accelerated book building）。投资银行在这一过程中被称作需求建档者（book builder）。


2.私下募集（sold privately）



私募
 （private placement）：新发行的股票直接销售给小部分的合格投资者，销售机构要对合格投资者的身份进行认定，通常也需要投资银行的参与。

·注册制（shelf registration）：符合条件的公司向监管当局报备注册，监管当局只负责监督报备数据和信息的完整性，但是公司质量则是交由市场来判断审核的。公司注册一次后，便可以在一段时间内（通常两年内）多次募集资金。此种方式有着很高的发行灵活度。

·红利再投资计划（dividend reinvestment plan）：股东可以用分红以一定的折扣价格来购买公司新发行的股票。

·定向增发：把新发行的股份以一定的折扣价销售给持股股东。



1.6.2　二级资本市场



一级资本市场的作用是帮助企业融资，二级资本市场（secondary capital market）的作用则主要表现在提供流动性以及价格发现（price discovery）。


1.按照交易时间分类


·集合竞价市场（call market）：在正式开盘之前留出一段时间供投资者集中报价。此举的目的是防止前一日收盘之后因为发生一些驱动事件导致当天交易价格波动过大，从而影响市场的稳定性。集合竞价可以消化掉未交易时段的突发事件对于交易价格的影响。集合竞价期间只报价不成交；只有在某一特定时间点才能达成一个由供需关系决定的成交价（达成最大成交量的价格）。此价格就是当天的开盘价。

·连续竞价市场（continuous market）：在连续竞价市场上，投资者每时每刻都可以完成交易。价格决定机制由不同的市场类型决定（经纪人制度或是做市商制度）。


2.按照市场成交不同的驱动方式分类


按照市场成交方式的不同，我们还可以把市场分为订单驱动市场和报价驱动市场。

·订单驱动市场（order-driven market）：符合一定的交易规则，并且都是匿名交易，由经纪人参与完成。订单匹配的顺序主要遵循以下原则。

·价格优先（price priority）：出价更低的卖家和出价更高的买家，更容易获得成交。如果购买的股份数量巨大，就会对市场造成冲击，推高市场价格，反之亦然。

·时间优先（time priority）：在同样的报价下，先出价者先成交。

·价格优先的优先级别高于时间优先。

·报价驱动市场（quote-driven market）：例如美国的纳斯达克、中国的新三板等都是报价交易市场。它是做市商参与的市场，由做市商进行报价，做市商充当投资人的对手方的角色。在这个市场中，如果投资者要卖股票，就按照做市商所报的最高买价去卖；如果投资者要买股票，就按照所有做市商所报的最低的卖价去买。所以虽然不同做市商会报出一系列的卖价和买价，但是只有做市商报出的最高价的买价和最低的卖价才是有效报价。在这样的报价环境中，投资者只有被动地选择买、卖或者不交易，而做市商可以根据市场情况实时对自己的报价进行更新和变动；多个做市商之间通过不断竞争确定合理的市场价格。

订单驱动市场与报价驱动市场的区别见表7-7。

表7-7　订单驱动市场与报价驱动市场的区别





3.其他


·经纪人市场（broker markets）：适合于交易量巨大或者交易品种特殊，流动性很差很难找到交易对手方的市场；比如我们熟知的房地产市场。



1.6.3　市场信息




交易前透明
 （pre-trade transparent）：投资者能够获得交易前的信息，比如做市商的报价。


交易后透明
 （post-trade transparent）：投资者能够获得交易后的信息，比如成交完成时的价格和数量。

持有股票的投资者希望信息越透明越好，这有助于其更好地理解这个市场。

做市商不喜欢信息透明的市场，因为市场越不透明，做市商越有信息优势，以获取最大的买卖价差。

在信息不透明的市场上，交易费用和买卖价差都很高。




1.7　交易头寸★★★




头寸
 （position）：头寸种类可分为做多（long position）、卖空（short position）及杠杆头寸（leverage position）。



1.7.1　多头/做多



多头做多是指投资者看好某只股票，预计股价将会看涨，于是趁低价时买进股票，待股票上涨至某一价位时再卖出，以获取差额收益。


李老师说


举个简单的例子，随着神舟飞船的发射，未来1周内航空航天类股票的股价将会上涨。我现在从市场上以10元/股的价格买入100股航天动力的股票。1周后，航天动力的股票每股从10元上涨到13元，那么我手中的100股股票就从原来的1000元上涨到1300元。我就通过多头/做多获利300元。



1.7.2　卖空



卖空，也叫作short sale。它是指股票投资者对某种股票价格看跌时，便从经纪人手中借入该股票抛出，日后该股票价格下跌时，再以更低的价格买进股票归还经纪人，从而赚取中间差价。


李老师说


简单地说，卖空就是卖出你没有的东西。那么问题来了，我们如何才能卖出你没有的东西并在价格下降的时候获利呢？这就需要我们了解卖空的交易过程。

你判断万科的股票会在1个月内由现在的10元/股下跌到8元/股。你决定采用卖空策略进行获利，则交易流程如图7-1所示。




图7-1　卖空的交易流程

从图7-1的交易流程中我们不难看出，在股价下跌的情况下，投资人通过short sale获利200元。


李老师说


做多头寸（long position）与卖空头寸（short position）的风险特征对比见表7-8。

表7-8　做多头寸与卖空头寸的风险特征对比





1.应用卖空头寸可以在期货及互换中对冲风险


对冲者通常选择做空金融产品，因为他们认为此时这些做空头寸的风险与其所面临的风险呈正相关关系。举例说明，为了规避持有铁矿石现货头寸价格下跌的风险，机械制造厂将会在期货市场上持有铁矿石期货的卖空头寸。这样即便铁矿石价格下降，工厂也会通过期货市场的卖空头寸获利。


2.取代支付


取代支付（payment-in-lieu）是指卖空交易中，卖空方必须支付借出股票一方卖空期间所获得的股利或利息。


李老师说


大家思考一下，如图7-1所示，股票借出人将股票借给卖空者，股票借出人仍为股票的所有者，并享有获得股利分红的权利。因此，卖空者应付给股票出借人卖空交易中分配的股利。但值得注意的是，投资人借入股票后，便立刻卖出了股票。因此，投资人需用自有资金将股利分红还给借出人。所以我们说在卖空交易中，股利分红是投资人的成本。


3.卖空回扣率


卖空回扣率（short rebate rate）是指由于卖空投资者将卖出所获款项存放在经纪人处，因此经纪人应当将此笔资金卖空期间的利息还给卖空投资者。

·卖空投资人需将卖空取得的现金作为抵押物抵押在其经纪人处。

·经纪人将抵押期间获得的抵押物利息，根据约定的卖空回扣率归还给卖空者。

·如果标的股票较难借入，卖空回扣率一般较低甚至为负值。


李老师说


结合取代支付及卖空回扣率，我们将前述的卖空交易流程补充完整，如图7-2所示。




图7-2　完整的卖空交易过程



1.7.3　杠杆头寸




杠杆头寸
 （leveraged positions）：如果一个投资者通过借款购买资产，那么他就获得了杠杆头寸。杠杆业务是指能够持有大于自身资金或抵押值的投资头寸能力。


李老师说


我们经常听到一句话：“杠杆是把双刃剑”，它既可以放大收益，也可以放大亏损。我们通过资产负债表（见图7-3）来说明一下这个问题。




图7-3　资产负债表分析

由图7-3不难看出，无论基础资产（房屋）价格是上涨或下跌，通过杠杆获得的收益或亏损都大于基础资产的增、减值幅度。


保证金购买
 （buy on margin）：购买者在购买证券或商品时不需要立即付清全部价款，而是向其经纪人借入部分款项用于支付。通过借贷获得的这部分资金就叫作保证金贷款（margin loan）。


资金的利息
 （call money rate）：借贷资金在投资期所产生的利息。


杠杆比率
 （leverage ratio）：资产价值除以权益价值的比率。


李老师说


我们可以简单地将杠杆比率理解为收益或亏损的放大倍数。沿用图7-3的例子进行说明，我用30万元自有资金购买了100万元的房子，杠杆比率为100÷30=3.33；基础资产升值20%，则投资回报率为3.33×20%=66.67%。



1.7.4　应付保证金




应付保证金
 （Margin Requirement）：规定应缴纳的自有资金的比例。应付保证金分为3类，即初始保证金（initial margin）、维持保证金（maintenance margin）和追加保证金通知（margin call）。


初始保证金
 ：交易的第1天投资者必须存放的保证金，以及此后每次追加的保证金所必须追加到的一个固定水平。


 【例题】


投资者A希望通过融资方式购买500股，每股价值100元的股票资产，已知券商要求的初始保证金要求为35%、借款利息为2%以及每股手续费0.08元。此外，预计持有期间每股分配的股利为1.5元，一年后股票价格为115元/股。请计算该交易的杠杆比率以及一年后出售资产的投资回报率。


解答：


该交易的杠杆比率=1/0.35=2.86

购买总价为500×100=50000（元）

投资者需投入初始保证金金额为35%×50000=17500（元）

借入剩余的32500（元）

购买股票手续费500×0.08=40（元）

因此，期初为完成该笔交易投资需支付资金合计为17540（元）


一年后出售股票股票


价值500×115=57500（元），盈利7460（元）

收到股利500×1.5=750（元）

应付利息32500×2%=650（元）

股票售出手续费500×0.08=40（元）

一年后交易利得7460+750-650-40=7520（元）

投资收益率7520/17540=43%


维持保证金
 ：在投资期内投资者保证金账户中的额度不能低于交易所规定的最少比例额度。如果低于这一额度比率，投资者将受到保证金催款通知，要求在一个很短的时间内将保证金账户内资金补足到初始保证金的水平。


追加保证金通知
 ：当客户的保证金低于维持保证金时，经纪人就会要求客户在保证金账户中存入足够的款项，以保证保证金余额恢复到初始保证金的水平，否则经纪人会把客户部分或全部的股票以市场价抛售，直至保证金达到最低要求的水平。


计算触发追加保证金通知的股票价格


持有做多头寸的交易者被要求追加保证金的价格计算




式中　P

L


 ——追加保证金通知时的股票价格；

P

0


 ——股票初始价格；

IM——初始保证金比率；

MM——维持保证金比率。


记忆方法


我们通过推导可以进一步理解并记忆这个公式。

维持保证金比率（MM）可以理解为自有资金占资产的最低标准
 ，低于MM就会接到追加保证金的电话，分子自有资金金额等于初始投资金额（P

0


 ×IM）加上因股票价格变化引起的自有资金的变动量（P

L


 －P

0


 ），而分母资产金额等于追加保证金通知价格（P

L


 ），由此推导出：




通过以上推导，我们对追加保证金通知价格的计算就有了更深一步的理解，也更容易记忆这个公式了。


 【例题】


已知：

每股价格：100元

初始保证金要求：40%

维持保证金要求：25%

计算：触发追加保证金通知价格应为多少？


解答：





所以当股票价格低于80元/股时将触发追加保证金通知。




1.8　交易指令★★★



当投资者想买入或卖出股票，他们必须提交订单以明确是买入还是卖出、交易量以及是否进行交易。交易指令具体分为以下几种。

·执行指令（execution instructions）：明确如何进行交易。

·有效指令（validity instructions）：明确何时完成交易。

·清算指令（clearing instructions）：明确如何结算交易。


李老师说



买价
 （bid price）：做市商提供的，买入某种证券或者衍生金融工具时的报价。


卖价
 （ask price）：做市商提供的，出售某种证券或者衍生金融工具时的报价，也叫作offer price。


买卖价差
 （bid-ask spread）：做市商报出的买价和卖价之间的差额。交易商（dealer）通过买卖价差获得补偿。

需要注意的是，竞买价和卖价都是从交易商的角度出发，而非投资人，交易商的竞买价就是投资者的卖出价。因此，对投资者来说，竞买价越高越好。相反，卖价越低越好。



1.8.1　执行指令★★★



最常见的执行指令包括以下类型。


1.市场指令


市场指令（market order）：以市场当时的最优价格立即买入或卖出证券的一种交易指令。市场指令通常适用于希望快速交易的情况。虽然市场指令成交速度快，但由于成交价格是不确定的，因此交易商可能会以不利的价格成交。并且，当指令交易量相对市场交易量较大时，市场指令将会对市场价格产生较大影响。


2.限价指令


限价指令（limit order）：限定价格的买卖申购指令。（对于买入交易而言低于限定的价格时买入，而对于卖出交易而言则高于限定的价格时卖出）。等待成交的过程叫作“standing limit order”。相较于市场指令，限价指令可以按客户的预期价格成交，但成交速度相对较慢且具有不确定性，因此，限价指令会产生较大的机会成本。


李老师说


市场指令与限价指令的区别见表7-9。

表7-9　市场指令与限价指令的区别




·做市（make the market）：在证券市场上，由具备一定实力和信誉的独立证券经营法人作为特许交易商，不断向公众投资者报出某些特定证券的买卖价格（即双向报价），并在该价位上接受公众投资者的买卖要求，以其自有资金和证券与投资者进行证券交易。

·以指令价成交（take the market）：以报出的指令价格成交。

·暂时不能成交（behind the market）：由于限价买入指令的价格低于市场最优竞买价，或限价卖出指令的价格高于市场最优卖出价，而不能成交的指令。


李老师说


下面用图7-4更好地说明上述限价指令中的若干概念。

图7-4中的买入和卖出都是站在做市商的角度，而非投资人的角度。

26是做市商提供的最高竞买价，也是市场最优竞买价，同样28是做市商提供的最低卖价，也是市场最优卖价。




图7-4　限价指令中的概念举例说明

由于低于最优买入价，如25、24，以及高于最优卖出价如29、30，此类价格均无法成交，我们称这种价格为暂时不能成交价格
 。

同理，与市场最优买入及卖出价差距很大的价格就叫作距离市价过远的价格。

如果做市商的报价在26～28，则市场最优买入或卖出价则会改变，这就叫作做了一个新的市场（make a new market）。

从投资人的角度出发，如果投资人发布的限价指令无法在市场上成交，则就叫作做了一个市场（make the market），这一指令为市场提供了流动性。

仍然从投资人的角度出发，如果投资人发布的限价指令在市场上成交，则就叫作以指令价成交（take the market）。


3.考虑成交量的指令



全额成交或撤销指令
 （all-or-nothing orders）是指在证券买卖中要求经纪人按特定价格执行大批量买卖委托指令，从而使得证券全数成交，否则就取消全部交易。


4.考虑交易公开性的指令


·隐藏指令（hidden orders）：那些只有经纪人或交易所知道交易量的指令。隐藏指令适用于交易金额较大，且交易商不希望其交易信息被市场察觉的交易。

·冰山指令（iceberg orders）：是限价指令的扩展，下单时需要投资者设定委托价格、委托总量和可见委托量（暴露量），其中可见委托量必须小于委托总量。在指令下达后，系统会按设定的委托价格发出一个限价指令，委托数量等于暴露数量；待该笔限价委托成交，系统便会以同样的价格再发出一笔同等数量的限价委托，等待成交；依次类推，直至交易结束。这种交易模式好比一座巨大的冰山，只有很小部分为人所见，绝大部分都隐匿于水面之下。冰山指令通过此种方法来隐藏投资者真实的交易量。普通的限价也可看作是冰山指令的一个特例，只不过委托总量恰好等于暴露总量。交易商执行冰山指令的同时可以评估市场的流动性。


李老师说


由于隐藏指令不利于实现市场的透明度，因此隐藏指令只适用于价格优先的法则，没有时间优先的说法。

而冰山指令适用于交易量相对较大的订单，以减少订单对市场价格的影响。



1.8.2　有效指令★




有效指令（validity instructions）规定了订单交易生效的时间。



当日委托指令
 （day orders）：在当前交易日收盘前有效的买卖委托指令。


注销前有效指令
 （good-till-cancelled orders，GTC）：商品买卖的报价或客户给予投资经纪人的证券买卖委托，该指令在成交或未撤销前持续有效。


立即成交否则不成交委托
 （immediate or cancel orders）：所下委托指令要么立即全部成交，否则立即取消，也叫作fill or kill orders。由于该委托指令的有效时间非常短，这类指令经常应用于不想被市场发觉的大单交易。


日终成交委托
 （good-on-close orders）：委托经纪人以当日收盘价将证券出售的订单。此订单一般于收盘前15分钟下达，于收盘前30～60秒（视不同商品而定）执行。如果该指令为市场交易指令则叫作收盘价交易指令。


开盘价交易指令
 （good-on-open orders）：仅在每日开盘时成交。


止损指令
 （stop orders）：它是指当市场价格达到某一既定水平时才予以执行的指令。


止损卖单
 （stop-sell order）：证券卖单的一种，它是指在低于目前市场价格的某一特定价格上卖出资产，当市场价格下跌到此价时订单将成交。止损卖单一般是为了保护所持有做多头寸的投资者，避免其遭受更大的损失。


止损买单
 （Stop-buy order）：是证券买单的一种，它是指在高于目前市场价格的某一特定价格上买入资产，当市场价格上涨到此价时订单将成交。止损买单一般是为了保护所持有的空头头寸的投资者，避免其遭受更大的损失。


李老师说


止损指令的头寸见表7-10。

表7-10　止损指令的头寸




如何应用止损指令：一般而言限价指令用于配合止损指令。

以多头头寸为例：投资者以10元/股的价格购买了100股的多头头寸，为了防止股价下跌，投资者同时发布一个价格为8元/股的止损卖单指令和一个成交价为7.5元/股成交量为100股的限价卖出指令，如图7-5所示。




图7-5　做多头寸交易举例示意图

由图7-5可以看出，可以通过止损指令与限价指令的组合锁定交易的最大亏损。


 【例题】


1.投资者下了一个开盘交易指令，他希望以第2天开盘价自动卖出100股万科的股票。请问该指令是：

A.执行指令

B.有效指令

C.清算指令


答案
 　B

2.某只股票的买卖限价指令排列如下，请问市场的最优价格为？




A.买入价9.91，卖出价10.12

B.买入价9.79，卖出价10.22

C.买入价9.89，卖出价10.17


答案
 　A

3.参考下列限价指令，买入和卖出交易量以百股为单位。




一个价格为122.90的买入限价指令。这一限价指令指的是：

A.以指令价成交

B.做市

C.做新市


答案
 　C

4.Alan提交了一份交易量为600股，成交价格为USD32.15的立即成交否则不成交买入委托。同时，该股票有两份卖出限价指令，一份是交易量为400股，交易价格为USD32.10的卖出指令，一份为交易量为200股，交易价格为USD32.35的限价卖出指令，则Alan的交易指令中有多少股会取消交易？

A.无（指令仍有效但未完成）

B.200（400股将完成交易）

C.600（没有成交）


答案
 　C



1.8.3　清算指令



清算指令是用来指导经纪商和交易所如何清算及结算交易的指令，通常为现行指令并且不会附加到某一订单指令中。




2　证券市场指数




本节说明


证券市场指数通常用来代表证券市场、某大类资产或市场中某行业板块业绩的平均表现。本节主要介绍了价格加权指数、等权重指数、市值加权指数等一系列市场常见指数的构建方法。此外，我们还应当掌握每一类指数收益的计算方法，并且能够理解每种构建方法的优缺点以及适用场景。


知识点自查清单


·证券市场指数简介★

·构建指数的方法★★★

·证券市场指数的特点★★




2.1　证券市场指数简介★





2.1.1　市场指数的定义




一个证券市场指数
 （security market index）是用来衡量证券市场、市场中某行业板块或某大类资产的平均表现的指标。

证券市场指数通常是由多个证券构成的组合，组合里的各个证券就是构成指数的成分证券。指数的价值是根据组合中每一只成分股的实际或预测的市场价格进行定期计算得到。指数的回报是指在一段时间内，指数的数值变化的百分比。同一指数计算得到的回报率有两个版本，它们分别为价格指数和总收益指数。区别在于价格指数只反映了组合中成分股价格的变化，而总收益指数还衡量了组合的期间收入以及期间收入再投资所获得的收益。

在初始阶段，价格回报指数的价值和总收益指数的价值是相等的。但随着时间的流逝，总收益指数的价值，由于其包括所有股息和利息的再投资，将越来越多地超过价格回报指数的价值。


李老师说


指数（index）就是用于衡量市场的平均表现，指数的本质就是构建了一个组合（portfolio），这个组合是如何构建的呢？比如，我们希望能通过构建一个组合来反映中国股市的平均表现，那我们就需要找到中国股市上具有代表性的股票。比如我们从上海和深圳交易所找出300只代表性股票（stock1，stock2，…，stock300）来构建一个指数，我们把它叫作沪深300指数。把这300只股票选好后，我们赋予每只股票不同的权重，比如300只股票对应的权重分别是w1，w2，…，w300，这个权重也是构建指数前就规定好的。每个交易日中这个组合中的股票有涨的也有跌的。假如在最初构建这个组合时，组合的平均股价是10元/股，过了一年之后平均股价涨到了15元/股，那我们就可以说，这个市场在一年之内平均涨幅约为50%。所以指数的本质就是投资组合，只不过这个组合对于整个市场而言是具有代表性的。


李老师说


如果有一只股票，以10元/股的价格买入，持有期间分红1元/股；股票最后涨到12元/股。我们其实收到了两部分收益：一部分叫作资本增值（capital gain），另一部分叫作股票分红（dividend）。在计算股票涨幅的时候，如果需要计算价格回报率（price return），其计算公式为
 ，此时我们不考虑分红收益。如果需要计算的是全部回报率（total return），那么我们既要考虑期间分红，又要考虑资本增值。全部回报率为
 。



2.1.2　如何构建一个指数



一个指数是如何构建的？指数的构建者需要考虑以下几个问题：

·这个指数将被用于衡量怎样的目标市场？

在确立了目标市场之后，目标市场里的哪些证券应当被选入指数？我们必须确保这些入选的证券，是具备市场代表性的。

·指数中的每只证券的权重应当如何确立？

·指数权重应该多久调整一次？

因为股票的价格是有涨有跌的，伴随着股价的涨跌，个股在指数中的权重是会偏离我们最初设定的目标权重的，于是就需要定期调整权重。

·什么时候应当重新检查指数中选入的证券是否满足标准以及检查它们的权重比例？

我们需要定期检查指数中的成分股票是否仍然满足当初入选的标准。比如一家原本小市值的公司隶属于中小市值市场的指数里，现如今公司经过长足的发展已经成长为一家大市值企业，还让它继续保留在原先的指数里就不合适了。



2.1.3　证券市场指数的用处



证券市场指数有很多种用途。


1.反映投资者的信心程度


市场指数大涨，代表大部分股票都在上涨。此时指数反映出投资者对市场是非常有信心的；指数大跌，代表了市场上大部分股票都在下跌，此时指数反映了投资者对市场信心不足。道琼斯工业指数是一个很流行的指数，但它仅仅反映了市场中30只股票的表现，所以不适合用作衡量市场情绪的指标。


2.作为衡量投资经理表现的参考标准


指数可以用来衡量主动投资基金经理的业绩水平。因为，主动投资组合收益水平和投资风格有很大的关系，所以其衡量标准也应与基金经理的投资方法和风格相匹配，以准确地反映基金经理的真实投资水准。选择作为衡量标准的指数应该是投资经理会从中选择成分股票进行投资的指数。例如，一个价值型投资基金经理的衡量基准指数应该是价值型指数，而不是大盘指数，因为该基金经理的组合选择范围是价值型股票。

假设一个基金经理管理的基金涨了50%，这只基金的表现算不算好呢？假设该基金经理投资基准为大盘指数。假如同期大盘涨了80%，那么说明这只基金连大盘指数都没有跑赢，所以这只基金表现并不好。这里需要说明一下，为什么要以跑赢大盘为衡量标准呢？我们通常把股票投资分成两大类：一类叫作被动型投资（passive）；另一类叫作主动型投资（active）。所谓被动型投资，是指基金经理不积极主动地进行选股，而是去模拟指数；指数里有什么股票，被动型投资的基金经理就照着买什么股票，指数里一只股票的权重是多少，被动型投资就参照着买多少。所以指数的回报是多少，被动型投资的回报就是多少，这样被动型投资的预期收益率和市场的收益率就一样了。做被动型投资是不需要分析个股的，也不需要研究估值。而对于主动型投资的基金经理，就是要投资被低估的股票，卖出被高估的股票。所以在衡量基金经理的投资水平时，用基金经理的投资收益和什么研究都不用做的被动型投资收益做比较，是比较合理的。而实证研究表明：就长期表现而言，被动型投资要好于主动型投资。也就是说，没有人能长期持续地跑赢大盘。


3.计算市场的收益和风险


我们在进行资产配置时，对各类资产预期收益率和资产收益标准差的计算，需要基于这些资产所属市场指数的历史回报。


李老师说


假如我们知道大盘60个月的收益分别为R

1


 ，R
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 ，…，R

60


 ，那么我们可以求出大盘60个月的平均收益R

m


 ，同时也可以求出这60个月的市场风险
 。这里的市场平均收益，可以看作CAMP模型中的市场收益R

M


 ，从而方便我们运用公式R
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 =r

f


 +β（R
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 －r

f


 ）求得对应的股票价格。


4.衡量市场风险和风险调整后的收益


我们在应用CAPM模型计算一只股票的预期收益率时，需要知道股票对应的Beta值，以及市场的收益率。计算Beta值和后续计算股票收益率时，组合指数的收益可以代表市场组合的收益。预期收益可以与实际股票收益进行比较，从而计算出股票在考虑系统风险调整后的收益。这里需要指出的是股票的Beta系数代表了它所承担的系统性风险。即若大盘波动1%，那么个股就会同方向波动Beta%，个股的Beta系数越大，代表这只股票对应的系统性风险越大。


5.模拟指数的投资组合


实证研究表明，从长期的业绩表现来看，做主动管理的基金无法跑赢大盘，因此一些投资者认为基金经理应该直接投资大盘指数或者投资一个复制大盘指数表现的指数基金。常见的可以用来替代市场组合的指数基金包括共同基金、交易型开放式指数基金（ETF）等。这些指数都可以为投资者提供被动投资的样本标的。




2.2　构建指数的方法★★★



股票指数中权重的计量方法包括：

·价格加权指数（price-weighted index）。

·等权重指数（equal-weighted index）。

·市值加权指数（market capitalization-weighted index）。

·流通市值加权指数（a float-adjusted market capitalization-weighted index）。

·基本面加权指数（fundamental weighting index）。



2.2.1　价格加权指数




价格加权指数
 （price-weighted）是把指数中的每只股票的市场价格加起来，然后再除以指数中所有股票的数量。这一指数构建的前提是假设指数中每只成分股被购买了相同的数量。我们可以计算该指数期初和期末的数值，便能进一步求得该指数在一期内收益率表现。


李老师说


所谓价格加权，就是把所有的股票价格加起来，除以对应的股票数量。假设一个指数只有3只股票，A、B、C。一年前它们对应的价格为5元/股、10元/股、15元/股。现在它们的股价分别为10元/股、15元/股、20元/股。那么一年前的平均价格为
 ，那现在的平均价格为
 ，说明这个指数一年涨了50%。假如人为设定一年前10元/股的时候指数点位为1000点，那么对应现在的15元/股，指数点位为1500点。

价格加权指数的优点在于此方法计算简单，便于操作。但它也存在缺点：我们在计算指数时，天然赋予了高价股更多的权重。那么即使个股波动幅度相同，高价股对指数的影响也远大于低价股的影响，这样就出现了指数倾向于高价股的偏差。

当股指成分股发生拆股时，我们应对应调整股指计算公式分母中股票的数量。因为拆股本身并没有改变股东财富，所以其变化对股指的影响应当被剔除。因此我们价格加权指数的最终表达式如下：




价格加权指数在实务中被广泛运用，比如我们熟知的道琼斯工业指数就是采取这种方法构建而成的。






李老师说


假设某指数中包含3只股票A、B、C。它们的价格分别为1元/股、2元/股、100元/股。如果C公司当年发生了拆股（此前的1股拆成2股），那么现在C的股价就变成了50元/股。因为拆股本身对价格加权没有什么影响，所以股指在拆股前后应当没有变化。又因为价格加权指数在拆股前为
 ，在拆股之后的变成
 ，所以我们令
 ，那么就可以求得拆股之后的成分股股票数量（即公式中分母（divider）的“？”数值）。计算后续价格加权指数就使用的调整后的分母数值。记住，每发生一次拆股，就要相应调整一次公式中分母的数值。


 【例题】价格加权指数


现已知3家公司A、B、C，2016年年末的股票价格分别为100、200、500，2017年年末3家公司的股票价格分别为200、260、390，计算1年内，价格加权指数的回报率。


解答：






 【例题】价格加权指数在股票拆分发生时对成分股股票数的调整


已知股票X、Y、Z的收盘价为5美元/股、15美元/股、105美元/股。其中，公司Y在收盘后宣布进行1股拆2股的拆分，那么在计算指数时，应该使用的分母是多少？假设除了拆分外，并无其他因素影响股票Y的价格。


解答：
 收盘时价格权重指数的值为
 ，股票Y收盘价格为105美元/股，那么股票C在拆分后的价格为
 （美元/股）。计算指数的分母需要进行调整，以保证指数的数值在除了股票拆分之外股票价格没有其他变化情况下维持在41.6。假设新的分母为d，那么：
 ，所以d=1.74。



2.2.2　等权重指数



由于价格加权指数计算方法中价格权重会对高价股产生偏差，于是我们就引入了等权重指数以消除高价股过高权重的影响。等权重指数给予了所有的成分股相同的权重，即假设每只成分股都购买了相同的金额。

与价格加权指数相似，等权重指数主要的优点也是计算简单，便于操作。然而，等权重指数的缺点较多。首先，由于指数中小盘股的股价波动相较于大盘股会更为频繁：这是因为小盘股市值小，受到的影响因素比较多。因此在等权重指数中存在小盘股偏差，指数更多地反映了小盘股的表现情况。其次，我们需要经常对组合内的股票权重进行调整，因为一旦组合内的股票价格变化，其在组合中的权重也就随之改变。这时我们就要通过买卖股票对其权重进行调整，以保证调整之后组合内各成分股都被购买了相同金额（权重相等）。


李老师说


假设指数包含3只股票A、B、C。在t=0时刻它们对应的股价分别为1、2、100。当t=2时刻它们的股价变成了2、2、100。先分别算出3只股票的收益率R
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 、R
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 、R

C


 ，即R

A


 =100%，R

B


 =0%，R

C


 =0%。在这种方法下，指数对应的相应值为
 。

假如三只股票在t=0时刻价格为1、2、100。在t=1时刻为1、2、200。我们分别求R

A


 =0%，R

B


 =0%，R

C


 =100%。在这种权重算法下，指数相应的数值为
 。

从这个例子可以看出，等权重法下，高价股对指数的影响就完全剔除掉了。因为在此方法下，看重的不是成分股票价格的绝对变化量，而是其相对收益率。

我们在数量里学过，计算平均收益时，存在两种方法：算术平均法（arithmetic mean）和几何平均法（geometric mean）。以上述A、B、C的股票例子，算术平均法下，A、B、C的平均收益为：
 ，而在几何平均法下它们的平均收益为：（1+R

A


 ）×（1+R
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 ）×（1+R
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 ）=（1+R）

3


 。

两种平均方法计算等权重指数的实质都是对成分股票的收益率取平均数。

· 算术平均法：x

i


 代表每一只股票的收益。





几何平均法
 ：X

i


 =1+HPR

i







等权重法也称作无权重法（un-weighted），因为每只股票权重一样也就无所谓权重了。

几何平均法计算出来的指数值永远小于算术平均法计算出来的指数值。


李老师说


如果在考试时忘记几何平均法和算数平均法计算出的平均值谁大谁小，那么可以现场假定两个收益率，算一下两种方法下的平均值进行两者比较。


 【例题】等权重加权指数


现已知3家公司X、Y、Z，2016年年末的股票价格分别为100、200、500，2017年年末3家公司的股票价格分别为200、260、390，计算1年内，等权重加权指数的回报率。


解答：
 我们需要先计算在一年内股票价格的变动率：

股票X%=（200-100）/100=100%

股票Y%=（260-200）/200=30%

股票Z%=（500-390）/390=28.2%






2.2.3　市值加权指数



虽然等权重法消除了价格权重法下的高价股影响偏差，但是它又引入了小盘股影响偏差。小盘股的股票股价相比大盘股股价的波动会更剧烈，所以小盘股的收益率变化比较大，它对指数的影响也就较大。

为了消除等权重法下引入的小盘股影响偏差，我们引入第三种指数，叫作市值加权指数（market-capitalization index）。中国的A股指数的计算就是使用的市值加权法。此方法给予小盘股的权重也会相应小一点，因为小盘股的市值比较小。而大盘股的权重就会大一点，因为它的市值相比较大。所以这就消除了等权重法下受小盘股影响的偏差问题。


李老师说


假设一个指数中包含3只股票A、B、C。在t=0时刻，它们的股价分别是5元/股、10元/股，15元/股。它们对应的在外发行的份额为A股票100股，B股票1000股，C股票10000股。当t=1时刻，A、B、C的股价随之变成了10、15、20。在外发行份额没变。在t=0时刻的总市值为：5×100+10×1000+15×10000，在t=1时刻的总市值为：10×100+15×1000+20×10000。假设t=0时刻的点位为1000点。那么t=1时刻的市值对应的点位为多少呢？可以这样计算：
 ，通过求解“？”就可以求t=1时刻的点位。

市值加权指数中各成分股的权重等于当前单只股票市值除以指数中所有股票的总市值。其中，股票市值等于该股票发行在外的总股数乘以其当前的市场价格。

相比价格加权法，市值加权指数的优点在于其不用对股票的分拆或者股票股利的发放进行调整。此外，指数中股票权重的确定是依据它的市值，这种确定权重的构建方法能更好地反映所有投资者的财富持有情况。

市值加权法虽然消除了等权重法下小盘股的偏差，但是引入了新的偏差，即不能自由交易的股票（non-tradable stock）带来的偏差。因为市场上有些股票是限售股，它们并不能在市场上自由交易，没有交易就不会产生价格变化，所以这部分股票不会对股价的变化造成影响。



2.2.4　流通市值加权指数



流通市值加权指数中各成分股的权重根据其在外发行股份的流通性进行调整。市场流通股份是指可以在市场中被投资者实际交易的股份，因此它并不包含被公司控股股东控制的部分。该指数构建方法能更好地反映出实际能被投资者投资的市值部分。此外，流通市值通常也会排除那些被公司或者政府持有的部分。有时候，流通市值的计算还会剔除外国投资者不能投资的部分市值。剔除了以上部分剩余所得的流通市值被称为自由流通市值。

流通市值加权指数中各成分股权重的计算方法是基于投资者可投资的股票市值占指数中所有对于投资者可投资股票市值的比率的大小。

市值加权法（包括流通市值加权法）的主要优点：指数中成分股是按照其占目标市场总市值比例所持有的。而这类方法的缺点是：组合中个股回报对指数的影响会随其股价上升而上升，因为其市值会随着股价的上升而上升。同理，个股回报对指数的影响会随股价的下跌而下降。这就意味着那些市值高估的股票往往被赋予了不合理的高权重，而那些被低估的股票往往被赋予了不合理的低权重。这种权重的影响类似于趋势投资策略。在这种策略下，随着时间的推移，价格上升较快的股票往往在指数中占有很高的权重。



2.2.5　基本面加权指数



基本面加权指数使用公司财务报表上的基本面数据来设置权重，该权重设置方法旨在试图解决市值加权法中权重设定过于依赖证券价格的缺点。用于计算权重的基本面指标包括用公司账面价值、现金流、收入、盈利等。基本面权重法确定权重时可以依据一个基本面信息（如股息），或者依据多个基本面信息。

基本面加权指数避免了市值权重指数受到被高估股票影响的偏差，但同时又引入了新的偏误——基本面指标偏误。以收益率为例，如果组合中成分股的收益率高于整个组合的平均水平，那么它在加权指数的权重就比较大。


李老师说


股票，我们可以将其分成价值股（value）和成长股（growth）两种类型。投资者持有股票的收益来源有二：一是分红（dividend）；二是股价的增长（capital gain）。通常不会出现分红又高，股价增长也高的股票。

企业可以选择以下两种方式来分配处理其净利润：给股东发放分红，也可以留下来继续投资、寻找新的利润增长点。分红较高的公司，能留存下来继续扩大发展的留存收益自然就少了，于是对应的未来收益就少了，股价增长就少了。反之，如果企业不分红，那么留存收益就高，这样的企业就能进行更多的投资，获取更多的利润增长，于是股价增长也高。通常比较成熟的公司分红较高，因为它的发展已经相对成熟，不需要太多的留存收益扩大生产，于是会进行分红。而小公司留存收益较多，以备日后进行更多的投资。但较多留存收益究竟能不能转化成股票的价格增长取决于公司的经营；所以往往小公司股票的风险会大一点，而成熟公司股票的风险会小一点。

如果一家公司分红比较高，或者利润比较高，我们就称其股票为价值型股票。如果我们看中一家公司股票的价格增长，那我们称之其股票为成长型股票。两种股票代表了投资的两种风格。由于基本面权重法以分红和利润为依据定权重，那么价值型股票的权重就会大，成长型股票权重小，于是这种方法构建出来的指数就会很像价值型指数，也就产生了价值倾斜（value-tilts）偏差。



2.2.6　重新调整和重新构建




重新调整
 （rebalancing）是指股票价格的变动会促使其在指数中的权重偏离之前设定好的目标值。一旦偏离出现，我们就需要对其进行调整，使偏离的权重恢复至目标值。调整目标权重这一过程通常是隔期进行的，以一季度为一期。因为重新调整会通过买卖股票实现，而买卖股票是有成本的，调整太过频繁是不合理的。

对于价格权重指数以及市值权重指数，股票的权重会因为股票价格的变化自动调至它们应有的数值。所以重新调整基本上就是针对等权重指数。对于等权重指数而言，由于股票价格有升有跌，慢慢地会把一开始建立好的权重比例打乱，因此需要频繁地进行重新调整以恢复目标权重。


李老师说


上述的5种确定权重的方法，哪一种方法构建的指数需要引发调整的频率最高？在价格权重法下，我们假定每只股票购买了相同的份额，不管价格怎么变初始份额比例都不会变，所以此指数不需要重新调整。市值权重法（market-capitalization）下股价涨了对应的市值就涨，市值涨了对应的权重自然就会变化，所以也不需要调整。而在等权重法下，我们假设每只股票买相同的金额，除非所有的股票价格等比例变化，否则只要有股票价格变化，它们的权重就会变化。所以在等权重法下，需要重新调整的频率最高。


重新构建
 （reconstitution）：指数的重新构建是指定期增加和删除指数里的成分股票，重组指数内的股票组成。重新构建是重新调整周期的一部分。如果之前的成分股票不再满足指数成分股的选择要求，不具备指数的代表性了，那么就将其删除；同时加入其他满足要求的股票代替。指数重组以反映目标市场的变化（如破产、退市、合并、收购等）或反映评选委员会的判断。




2.3　证券市场指数的特点★★





2.3.1　股票指数的特点




1.大盘指数


大盘指数（broad market index）是衡量大盘整体表现的方法，通常包含市场90%以上的总市值，因此可以很好地衡量市场整体趋势。例如，罗素3000指数包含了市值最大的3000只股票，可以代表99%美国股票市场的整体表现。


2.多市场指数


多市场指数（multi-market index）通常是以不同地理位置或不同发展阶段来划分的市场指数，如拉丁美洲股票市场指数、MSCI新兴市场指数等。


3.以基本面为权重的多市场指数


以基本面为权重的多市场指数（multi-market index with fundamental weighting）：以基本数据为权重的多市场指数根据国家基本面信息（如GDP）确定该国家的市值权重的指数。这样做可以避免一国之前股票价格上涨过快而引发其权重比例失调。


4.行业指数


行业指数（sector index）代表和追踪不同行业板块的业绩表现，如房地产指数、银行业、医疗行业等。投资者可以利用这些指数判断出哪些行业板块在当前的经济周期中表现得更好，从而为投资提供依据。


5.风格指数


风格指数（style index）是通过划分不同的投资风格来区分指数市场。比如说股票可以分为成长型、价值型或两者兼有的类型。一些指数则可以同时反映两个维度组合的收益情况（例如，小盘价值型基金同时反映了相对于小市值和价值型指数的收益）。



2.3.2　固定收益指数的特点



固定收益指数品种很多，但是由于固定收益产品天然的特性给固定收益指数的构建和复制带来了巨大的挑战，这些挑战包括种类多、价格数据的可获得性以及资产的流动性。

·固定收益证券的范围远远要大于股票的范围。债券市场比股票市场复杂许多，因为固定收益证券不仅可以公司发行，政府和政府机构也可以发行。每一个发行主体又会发行不同类别的固定收益证券，再加上债券的到期日、票息等不同，导致债券市场产品的种类非常多。此外，与股票不同，大部分债券都是有到期日的，到期后必须在固定收益指数中替换掉。因此，固定收益指数的调整更频繁。

·固定收益证券交易不活跃，主要由投资银行进行交易，因此构建指数的金融机构需要依靠做市商给出的债券信息来构建指数。因为债券通常流动性较差，如果某只债券最近没有交易，那么就需要指数构建机构参考类似属性的债券近期的交易去估算出成分债券的价格。



2.3.3　其他类投资指数的特点



目前，越来越多的投资者试图通过投资于其他类资产来降低风险或提高投资组合的表现，因为其他类资产具有潜在的分散风险的效果。3种常见的其他类资产为大宗商品、房地产和对冲基金。


1.大宗商品指数


大宗商品指数往往是以期货数据为依据计算的，因为期货合约的交易非常频繁。大宗商品多指与生产相关的原材料，如钢筋、石油、水泥、大豆等。


2.房地产指数


房地产指数不仅代表房地产证券市场，而且代表房地产实体市场。众所周知，房地产交易很不活跃，因此该市场流动性很差。而房地产指数需要通过房屋买卖的成交价作为指数的计算基础，就需要通过房产的估值、二手房销售以及房地产信托投资基金（REITs）的收益来构建。

通过观察房地产指数的变化，投资者可以很快地了解到房地产的价格趋势。在美国，有一种房地产信托投资基金（REITs）类似于一个封闭式基金，专门投资于房地产项目的基金。相比房地产较差的流动性，房地产信托投资基金（REITs）可以像普通股票和许多高流动性的资产一样被自由地交易。


3.对冲基金指数


对冲基金多为私人投资工具，是一种运用杠杆同时做多做空的投资策略，政府对于大部分对冲基金监管很少，对冲基金不需要公开自己的收益或是投资策略。因此，由每一个对冲基金自己决定向哪些数据库提供业绩表现；因此不同的指数表现会存在很大的差异。

分析师在评估对冲基金指数时需要注意存活者偏误。这是由于在通常情况下，向指数构建机构提供业绩的对冲基金往往是那些非常成功的对冲基金，而那些表现很差的基金则不愿意公开自己的业绩。这样使得指数统计到的对冲基金的平均表现往往优于实际情况。


李老师说


我们需要知道，对冲基金指数并不能真实地反映对冲基金的业绩。




3　有效市场假说




本节说明


有效市场假说由芝加哥大学的金融教授尤金·法玛（Eugene Fama）于20世纪60年代提出的。在该假说中，法玛教授提出了3种有效程度不同的市场：弱势有效市场、半强有效市场和强势有效市场。

本节将围绕着这3种形式的市场有效假说进行详细的介绍。通过本节的学习，我们应当掌握每种假说背后的理论依据，以及如何检验一个市场是否有效的方法。此外，我们还应该理解各类试图推翻有效市场假说的市场异象以及如何从行为金融学的角度解释这些市场异象。


知识点自查清单


·市场有效性及其分类★★★

·有效市场的检验、启示和总结★

·行为金融学★




3.1　市场有效性及其分类★★★





3.1.1　有效市场假说




1.在一个信息有效的资本市场中，证券价格能迅速针对新的市场信息（new information）进行调整


一个能够完全、迅速并且理性地反映证券价格的市场，就被称为有效的资本市场。在最有效的市场中，证券的价格反映了所有过去和当前公开和不公开的信息。

举例来说，假设苹果公司的股票价格是68美元/股，那么根据有效市场假说，这68美元/股的股票价格已经将所有关于苹果公司的信息包含了进去，比如该公司的盈利前景、成本估算、行业竞争情况等。目前市场上交易的股票价格是最公平、最准确的价格。

市场有效并不代表证券价格就静止不动了。如果有最新的信息被发现，那么该证券价格就会迅速进行调整。比如，当大家知道苹果公司下一季度的盈利会下降时，其股票价格会随之跌落，一直跌到在盈利下降后该股票反映的公平价格为止。

在完全有效的市场下，任何买卖股票的行为都是浪费时间，所以对于一个投资者来说，买或者卖都无法获得任何优势，最好的策略就是应当采用被动投资策略（例如买一个市场的指数然后持有它），因为主动型投资策略会产生额外的管理费和交易费用，从而影响投资的业绩表现。然而，实证研究表明的市场价格并不总是时刻有效的，所以主动型投资策略也可以产生风险调整后的正收益。


2.交易行为将新信息反应到证券价格的时间


既然有效市场是指资产价格可以快速反应信息的市场，那么多快算快？因此一种衡量市场有效性的方法就是观察市场究竟需要多少时间才能通过交易行为将新信息反应在证券的价格上。在一些非常有效的市场中，如外汇交易市场或发达国家的股票市场，价格反应的速度非常快，只要1分钟或更短，我们就可以认为这些市场是相对有效的。相反，如果市场存在非常明显的价格反应时滞，那么最先获得消息的交易者就会利用信息优势，获取风险调整后的正收益。


李老师说


股价对新消息的反应模式如图7-6所示：假如在时间3，某只股票出现了新的利好消息，对应此消息合理的股价应为10元。在3种不同的市场下，该股价会有3种应对消息的反应模式。显然，股价在市场1中对消息的反应速度快于市场2中的反应速度，股价在市场2的反应速度又快于它在市场3中的表现。于是我们可以说，市场1的信息有效性要好于市场2；同理，市场2的市场有效性要好于市场3。我们可以推测，在一个最有效的市场中，股价在时间3应该瞬间被拉升至10。相反，如果市场对新消息的反应时间越长，那么其就表现的信息越无效。




图7-6　股价对新消息的反应模式


3.在一个高度有效的市场，投资者可以确定资产的市场价格反映其内在价值


在一个高度有效的市场，投资者可以确定市场价格反映的是内在价值。资产的市场价格是指一种资产目前在市场中可以被买卖的价格。而资产的内在价值（又称为基本面价值）是指一位理性投资人在充分了解该资产的投资属性后愿意为此资产支付的价格。以债券为例，债券投资者会充分了解债券的利率、本金、利息和本金的支付时间、债券合约中的相关条款，以及充分了解该债券的违约风险、流动性等特性。通常，投资者需要通过估算得到资产的内在价值，因此不同的投资者对相同资产内在价值也会出现不同的估计。

在一个高度有效的市场中，投资者认为市场价格反映的是资产的内在价值，而在真实的金融市场中，市场往往并不是充分有效的，但是我们相信证券的价格总是围绕着它的真实内在价值波动。此时，主动管理型基金经理就会购买那些他们认为内在价值大于市场价格的资产，并卖出那些被高估的资产。当价格恢复到其合理价值水平时就可以获利。


李老师说


研究有效市场假说的作用是什么呢？在投资股票中，股票的价格（price）可能和价值（value）是不一样的。价格是指当前股票的交易价格。价值是指这个股票应该值多少钱。假设一只股票的价格为10元，其价值为15元。于是相比股票应有的价值，股票价格被低估（undervalued），那么投资人就应该当即买入该股票。反之，一只股票的价值为5元，而其当前的价格为10元，股价就被高估了（overvalued），那么投资人就应该当即卖出该股票。买入被低估的股票，卖出被高估的股票的逻辑假设是：长期而言，价格终会回归价值。对于信息有效的市场，价格回归价值的速度较快，如果市场是完全有效的，那么股票价格就应该等于价值。这样的市场不会存在股价被高估或者被低估的情况，于是投资者便不会获得超额收益，因此投资者应该采用被动投资（passive）策略。如果市场并不是那么有效，就会发生价格偏离价值的情况，此时投资者通过买入被低估的股票、卖出高估的股票，以获得超额收益，我们称之为alpha。



3.1.2　影响市场有效程度的因素★



金融市场的有效性通常处于完全有效和完全无效之间，既不是完全有效也不是完全无效的。不同国家、时间和市场类型，市场的有效性不同。总体来说，影响市场有效性的因素有以下几种，见表7-11。

表7-11　影响市场有效程度的因素





市场参与者越多，这个市场就越有效
 。因为参与者越多，交易量越大，就越有可以能及时发现定价的不合理性，股票价格就会越快做出调整。例如，中国股票市场是限制外国投资者参与的，此举就降低了其市场的有效性。


投资者获得的信息越充分，这个市场就越有效
 。在发达的市场中，如纽约证券交易所、伦敦证券交易所和东京证券交易所，由于参与者众多，交易数据可获得性非常高，可以被认为是相对有效的市场。相反，在新兴市场中，投资者可获得的信息就相对较少，因此其市场就相对不太有效。相类似地，不同类型市场的效率可能存在显著差异，诸如债券、货币市场、外汇、房地产抵押贷款以及货币市场等一些交易市场，市场上参与者获取的信息数量和质量也存在较大差异。市场参与者获取信息的权利应该是平等的。这和监管当局一直致力于提倡“公平、有序且高效的市场原则”相吻合，如美国证券交易委员会的监管规定要求公司向公众和证券分析师披露相同内容的信息。


交易限制越少，市场有效性越高
 。交易限制可以解释为降低交易的可能性的手段。常见的交易限制包括两种：套利限制和做空限制。当市场存在这两种交易限制时，市场交易量下降，资产的错误定价便不能得到有效的修正，就会减少市场的有效性。


交易成本和信息获取成本越低，市场越有效
 。如果获得信息的成本和交易的成本费用越低，代表着交易错误定价资产所能获得的潜在利润越大，那么就会有越多的投资者进行交易，资产的错误定价也会及时得到修正，市场有效性就会得到提升。



3.1.3　有效市场假说的分类★★★



有效市场假说中，根据有效性强弱的不同，可以把有效市场分为3类：弱势有效市场（weak-form market efficiency）、半强有效（semi strong-form market efficiency）市场，以及强势有效市场（strong-form market efficiency）。这3类市场有效性的强度依次递增。


1.弱势有效市场假说


弱势有效市场假说认为，在弱势有效的情况下，市场价格已充分反映历史上一系列交易价格和交易量中所隐含的信息，从而投资者不可能通过分析以往价格获得超额利润。如果弱势有效市场假说成立，则技术分析失去作用，基本面分析还可能帮助投资者获得超额利润。


2.半强有效市场假说


半强有效市场假说认为，价格已充分反映出所有已公开的有关公司营运前景的信息。这些信息有成交价、成交量、盈利资料、盈利预测值、公司管理状况及其他公开披露的财务信息等。半强有效市场上的投资者不能通过基本面分析获取超额收益。


3.强势有效市场假说


强势有效市场假说认为，证券价格充分反映了所有的信息，无论是公开信息还是非公开的信息，市场信息或非市场信息。在强势有效市场中，没有方法能帮助投资者获得超额利润，即使是大型机构投资者或有内幕消息者也是一样。

各类型有效市场假说的对比，见表7-12。

表7-12　各类型有效市场假说的对比





李老师说


既然没有一个市场是充分有效的，那么是不是要否定有效市场假说呢？虽然的确没有一个市场会对所有的消息有效，但是不同的市场可能对某一类消息有效。依据市场对不同类型消息的反应，我们将有效市场分为了3种：弱势有效市场、半强有效市场和强势有效市场。如此看来有效市场假说还是成立的。注意：这3种有效性是呈包含关系的。如果市场只对市场信息有效，我们称这个市场为弱势有效。市场信息是指成交价和成交量，而技术分析主要就是分析量价关系；如果市场是弱势有效，那么技术分析就是无效的；因为当前的股价已经充分地反映过去所有的价量信息了，所以投资人无法通过技术分析获得超额回报。在弱势有效市场的基础之上，如果市场价格还包含了一些非市场信息（non-market information），这样的市场便是半强有效市场。非市场信息，如一家公司研发出了新产品或者公司老板被抓，这些信息通常用于基本面的分析。因为半强市场上的价格已经充分反映了基本面信息，所以基本面分析对于这个市场也是无效的，同时技术分析也是无效的。在强式有效市场上，所有信息都包含在股价里。这个市场上，分析信息已经无效了，所有基本面分析和技术分析也就都没有用了。在此情况下，有没有人能跑赢大盘指数收益。如果一个国家的市场技术分析有用，那么这个国家的市场是弱势无效（weak-form inefficient）的。

我们通过观察能在这个市场获得超额回报的分析方法，从而判断一个市场究竟属于哪一类有效市场。如果技术分析能够获得超额收益，那我们称这个市场为弱势无效。如果基本面分析能够获得超额收益，我们称这个市场为半强无效市场（semi-strong inefficient）。


超额收益
 （风险调整过的收益）的计算通常用来检测市场的有效性。如果有某种策略投资平均收益大于均衡预期收益，我们可以否决基于这种策略下有效价格的假设。

要计算超额收益，就需要先评测股票的风险，并利用CAPM模型或者多因素模型计算出交易策略下的预期收益。


基本面分析
 ：一种基于公司公开信息，如公司盈利、销售预测以及行业、宏观经济等基本面因素来估计公司股票价格的合理水平的方法。半强有效市场假说认为，所有的公开信息都已经反映在股票价格里了。所以，投资者不可能通过基本面信息去获得正的超额收益。那么在半强有效市场上，投资者应该采用被动投资策略，如直接投资大盘收益的指数组合。既然如此，那么还需要基金经理来指导投资吗？虽然基金经理在半强有效市场上无法获得超额收益，但他们仍然也可以帮客户提高组合的分散化程度，完成资产的配置并且实行有效的税务管理。


技术分析
 ：以股票历史价格涨跌和交易量的直观行为作为主要研究对象，对股票市场波动规律进行分析，从而找寻获得超额收益的方法。我们通过观察技术分析能否在市场上获得超额收益来检验弱势有效市场是否成立。




3.2　关于有效市场假说的检测、启示和总结★





3.2.1　市场反常



依据有效市场假说理论，任何一种股票或其组合的平均超额收益都该为零，但许多统计检验却出现了与之相冲突的异常现象，即证券市场反常。多数证据表明，市场异常不能推翻有效市场假说。市场异常主要包括时间序列数据异常、横截面数据异常和其他数据的异常，在下几节中将会详细展开说明。


李老师说


有效市场假说（EMH）的根基是价格回归价值。只有在超额收益等于零，即alpha=0的情况下，市场才是有效的。如果alpha不等于零，就说明了某种分析手段可以帮助投资者获得超额收益。市场反常，即市场上一些看起来比较奇怪的规律，可以帮助投资者获得一定的alpha，市场反常一度成为市场无效的佐证。但是实际上这些市场反常并不能推翻有效市场假说，因为反常只是由于一些偶然因素导致的，比如数据挖掘问题。这里的数据挖掘是指在一个样本中强行发现了一个规律，并且说明这个规律成立；如果用另外一个样本检验的时候，此规律便不再成立。数据挖掘犯了把偶然当作必然的错误。



3.2.2　时间序列数据★




时间序列数据
 （time-series data）是指测量同一事物的数据在不同时间点的数值表现。比如，不同年份的降水量数据就构成了一组时间序列数据。时间序列数据中存在以下市场反常。


1.日历异常（calendar anomalies）★



1月效应
 （the january effect）是从统计学角度分析股市走势的一种惯常现象，指1月份的回报率往往是“正数”，而且会比其他月份为高，尤其是一些小公司的股票收益，明显地要高于本年中剩余时间段的股票收益。1月效应产生的原因主要有两个：

·避税而卖股票（tax-loss selling）所产生的。投资者会于前一年的12月卖掉亏损的股票，以便在税务上确认亏损，抵扣税款；并且在下一年1月买回相同的股票，这种集体购买行为就会推高旧股票的价格。


李老师说


如果基金公司今年利润颇丰，那么相应的税额也很高，因此基金公司就会故意把亏损的头寸卖掉，于是就实现了确定性亏损。实现确定性亏损，就降低了当年的收益，达到少交税的目的。但是公司的投资组合是事先构建好的，这就意味着在年底为了避税卖出去的股票，还要在第2年买回来。于是第2年年初的买入行为会推高股价。

·粉饰效应（window dressing）：投资组合经理可能会在12月卖出那些风险较高的股票，以达到不让此类股票出现在年终报告里的目的。因为这些股票可能不符合基金策略的选股标准。基金经理的持仓是受到监管的，也是受到基金成立条款限制的。如果某只基金在年初出现亏损，基金经理为了弥补亏损，可能会违反基金条款规定买入风险较高的股票。而在每年年底的12月，基金经理为了满足持仓检查的要求，就会卖出这些高风险股票。当第2年基金经理重新再买回这些股票时，大笔的购买量将推高股价。证据表明，上述的两种效应都部分解释了1月效应。

实证分析发现如果对收益进行风险调整，1月效应就不会持续出现。


2.惯性异常（momentum anomalies）和过度反应效应（the overreaction effect）★


这两种异常非常类似：如果一家公司连续3年的时间里，股票收益表现得都很差，那么一旦公司股票开始回升，涨幅会超过那些之前表现比它好的公司。这种效应是由于投资者对未预期到好消息或坏消息的过度反应所造成的。

惯性异常：价格会呈现出趋势，如短期高增长会引发持续的高增长。

过度表现效应和惯性效应都违反了弱势有效市场假说。因为它们提供了依靠市场数据就能获得超额回报的证据。但是一些研究者认为，对新信息的过度反应的证据是由统计检验本身引起的，并且证券价格的惯性效应也反映了理性投资者的行为表现，并非违反市场有效性。



3.2.3　横截面数据



横截面数据和时间序列数据相对应，横截面数据是指同一时间点不同事物测量数据的比较。例如，同一时间大市值公司和小市值公司的股票收益率便构成了一组横截面数据。


1.规模效应（size effect）★


规模效应表现为小公司通常比市场平均水准表现得更好，即小公司股票回报优于大公司股票。而小公司股票的收益又主要归功于那些微型公司。


2.价值效应（value effect）★


三类价值型公司股票，即“三低”股（低市盈率，低市价/账面价格比，低股息收益率）的表现都胜出于市场平均回报率及对应的三高股。如果这类效应存在，半强有效市场假说被违反了，因为用于区分价值型股票和成长型股票的信息是公开的。但是也有一些研究人员认为，之所以发生这种效应是因为价值型股票中存在某些风险没有在风险调整时被考虑进去。如果我们使用Fama-French的三因子模型替代CAPM模型来预测股票收益率，价值效应的异常现象就消失了。



3.2.4　其他已发现的异常



以下的异常都试图推翻有效市场假说，但是都没有做到。这些反常不能成立的原因在于要么异常是市场偶然为之的结果，要么研究异常的统计方法上出现了问题。


1.封闭式基金（closed-end investment funds）


理论上，封闭基金每股交易价格应大致等于其基金的净资产，但充分的研究表明封闭基金的交易价格较基金净值有4%～10%的折价。关于这种异常有多种解释：管理费用、基金经理的预期绩效、未来资本利得的税和较差的流动性。但上述原因没有一个能充分解释这种价格差异。


2.收入公告（earnings announcements）


收入公告是指公告日价格没有进行充分的调整，即公司公告消息后股价要持续反应一段时间。

收入惊喜（earnings surprise）是指公开的收入中那部分没有被市场预期到的收入。投资者可以利用这个异常来买进已公开盈利数据的股票或卖出已经公开亏损消息的股票。


3.首次公开市场发行（initial public offerings）


当一家公司首次向公众发行股票时，新发行的股票通常是被低估的。投资者在发现这一异常后就会出现过度追捧IPO股票的现象，由此导致新股开盘首日就会被炒高。发行价格与第一天交易结束时的收盘价的差额的百分比通常被认为是价格被低估的程度。


4.经济基本面（economic fundamentals）


一系列研究发现股票的收益和已知的经济基本面有关，如利率、通货膨胀率、分红率以及股票波动率。

虽然看上去上述市场异常都很让人兴奋，然而试图从中获益并非易事。事实上，大多数证据表明，以上的异常并不能推翻有效市场假说，而是由在检验市场有效性时使用的统计方法造成的。




3.3　行为金融学★





3.3.1　行为金融学概述



行为金融理论认为，证券的市场价格并不单单只由证券内在价值所决定，还在很大程度上受到投资者主观行为的影响，即投资者心理与行为对证券市场的价格决定及其变动具有重大影响。传统的金融理论认为，投资者是理性的，他们都会向着自己利益最大化的目标去进行投资，但是行为金融学的研究表明，并不是每个人都会照着“合理”的方式去投资。

行为金融学并不能推翻有效市场假说，相反地，它对有效市场假说进行了补充，因为它解释了市场为什么会出现那么多异常（anomalies）。



3.3.2　行为偏差




1.行为金融学


行为金融学研究了心理行为能多大程度影响个人或集体投资。已经确认的行为偏差包括以下几种。

·损失厌恶（loss aversion）★：任何人都不喜欢风险，但是行为经融学理论告诉我们，投资者厌恶损失的程度大于其喜欢收益的程度。这样的后果就导致投资者有强烈的意愿去避免损失而不是取得收益。

·过度自信偏差（overconfidence bias）：市场中存在一些过度自信的投资者，他们对于自己预测证券的市场价格、处理和解释信息的能力过于乐观。市场中过度自信的投资者越多，该市场证券价格越不合理。


2.理性和非理性


有效市场假说认为市场是理性的；行为金融学被用来解释一些市场异常，如非理性决策。

·代表性偏差（representativeness bias）：投资者认为好公司或者好的市场就是好的投资。人们做决策时往往会根据过去的一些经历形成一些经验，然后根据这些经验得出一些规律，用这些规律去预测未来。

·赌徒谬论（gambler’s fallacy）：最近期的结果会影响投资者对未来事件可能性的预测。比如在赌场赌大小时连续10次都出现的是大，赌徒会认为第11次出现小的概率会更高。但是实际上在概率上，每一次出现大小的概率各是50%，并不会因为前10次出现的都是大，而改变第11次出现大小的概率。

·心理账户（mental accounting）：投资者将来源或者目的不同的投资资金划分在不同的投资心理账户里，而不是把它们看作一个投资组合。心理账户会产生总投资缺乏分散性、多样性的结构。

·保守（conservatism）：投资者对于变化反应慢。

·处置效应（disposition effect）：投资者倾向于承认盈利，而不愿意承认亏损。


李老师说


公司年底提供给你两种年终奖形式，第1种是直接发给你10万元奖金。第2种是公司和你赌大小，你赢了公司给你发20万元，你输了一分钱没有。我们知道第2种方式可以拿到的年终奖的期望也是10万元。但是人们往往会倾向于选择直接拿10万元，而不参与第2种赌大小的方式。但是如果公司经营不善，同样公司提供给你了两种惩罚方式，第1种是直接扣10万元，第2种是公司和你赌大小，你赢了一分钱不用扣，你输了公司要扣20万元。第2种方式我们赔钱的期望也是10万元，但是这时候人们往往倾向于赌大小，因为赌赢了就不用赔钱了。此理论在投资活动中的表现就是当一只股票涨了一点点时，人们倾向于卖掉它，而买入的股票发生亏损时，人们则愿意持有它，直到股价重新回本，这也是因为人们不愿意承认亏损。

·狭窄框架（narrow framing）：投资者得到消息时，倾向于独立看待此条消息，并会受到消息表述方式的影响。


李老师说


比如一个人在森林里迷路了，面临生死抉择。上帝告诉他，往左边走会有1/3的概率存活，往右边走会有2/3的概率死亡。其实无论往左往右走，存活的概率是一样的，但是人们往往会选择走左边，因为表达方式上说了“存活”。于是，同样的内容用不同表达方式会影响人们最终的决策。

·羊群效应（herding behavior）：在资本市场上，“羊群效应”是指在一个投资群体中，单个投资者受到从众心理的影响，在他人买入时买入，在他人卖出时卖出。这是因为一些投资者认为同一群体中的其他人更具有信息优势，使得其放弃依靠自身的分析行动，而是被动模仿其他投资者的投资行为的结果。当绝大部分投资者选择模仿其他人的决策时，瀑布效益（information cascade）就会产生。


 【例题】


和传统金融模型相比，行为金融理论中认为人们对于风险厌恶程度呈现出：

A.非对称的

B.右偏的

C.对称的


答案
 　A




4　权益类投资概览




本节说明


权益类投资是指投资于股票、股票型基金等权益类资产的行为。本节介绍了各类权益资产；重点阐述股票的种类、特点；私募股权证券的特征；投资者境外投资的方式。此外，我们还应该知道权益类投资存在的特定风险，以及投资收益的衡量方式；并熟悉市场价值与账面价值之间的关系及区别。


知识点自查清单


·权益类证券的特征★★

·私募股权证券★

·境外投资

·权益类证券的风险与收益特征★★

·市场价值与账面价值

·要求回报率




4.1　权益类证券的特征★★





4.1.1　普通股



普通股是公司股份的最基本形式。普通股是指在公司的经营管理和盈利及财产的分配上享有普通权利的股份，代表满足所有债权偿付要求及优先股东的收益权与求偿权要求后对企业盈利和剩余财产的索取权。它构成公司资本的基础，是股票的一种基本形式，也是发行量最大、最为重要的股票。普通股股东享有投票权，有权在以下事项中投票表达自己的意见：选举董事会成员、公司合并决策、选择审计师。


李老师说


如果股东不能参加每年的股东大会，股票持有者可以委托他人作为代表，代为行使投票权。公司的治理与国家的治理类似，比如我国的人民代表大会制度，人民不直接参与到国家的治理中，人民选举出人大代表，人大代表代表人民的意见选举出领导人。类似地，股票持有者选举出董事会成员，董事会代表全体股东选举公司的管理人，如CEO等高管，从而实现公司所有权和经营权分开（见图7-7）。


非累计投票制
 （也叫法定投票权，statutory voting system）：每1份股票仅享有1票的权利。




图7-7　投票权的行使


累积投票权
 （cumulative voting system）：总票数等于候选董事总人数乘以持有的股份数额。累积投票权保护了中小股东利益，使得少数股东在董事会中占有更多的权利，防止控股股东完全操控选举。

例如，某股东持有100份额的股票，应选董事人数为4人。则在非累计投票制下，该股东可以投100票；而在累计投票制下，每股的表决权有4票，因此该股东总共可以投400票。


李老师说


实际操作中，还有一种股权结构叫作双重股权结构（dual share class），也称二元股权结构。

在双重股权的结构下，上市公司可以实行同股不同权的政策，股份被划为不同等级。一般股东的股票每一股享有一份一票；但公司少数高管可以一份股票享有数份投票权，他们便拥有了更多决策权。这类股权结构是一种通过分离股票现金流和控制权从而实现对公司控制的有效手段。

例如，京东上市前股票分为A类股票和B类股票，刘强东掌控的两家公司Max Smart Limited和Fortune Rising Holdings Limited直接持有B类股票，其1股拥有20票的投票权。而其他股东均持有的是京东A类普通股，其1股仅拥有1票的投票权。这使得只要刘强东拥有京东4.76%以上的股权，他就能取得50%以上的投票权。采用类似股权结构的公司还有Facebook、谷歌、聚美优品、陌陌等。


 【例题】


以下哪种投票权是1份股票仅享有1票的权利？

A.代理投票权

B.法定投票权

C.累计投票权


答案
 　B


1.可赎回普通股


可赎回普通股（callable common shares）赋予公司一项权力，这项权利允许公司以特定的价格在市场上赎回该公司的股票，所以可赎回普通股有利于公司的利益。
 具体操作如下：当股票的市场价格高于赎回价时，公司就可能对股票进行赎回，并在将来以更高的价格再次发行股票；公司可以通过此种方式在不改变每股股利的情况下，减少股利的支付。当公司回购股票时，投资者收到固定金额的收益。这类股票其实为投资者设定了收益上限，因此通常低于普通股的价格。所以可赎回普通股有利于公司的利益。


2.可回售普通股


可回售普通股（putable common shares）赋予投资者一项权力，这项权利允许投资者在某个时点或一段时间内，以特定的价格将股票卖还给该公司，所以可回售普通股有利于股东。
 这相当于投资者获得公司的普通股的同时获得了该股票的看跌期权合约，这种股票为投资者锁定了股票的最低价格，当股票市场价格低于执行价格时，投资者可通过执行该权力以避免损失。股东要为该类股票包含的看跌期权支付价款，因此可回售普通股通常比普通股价格高。



4.1.2　优先股



优先股（preference shares）同时拥有普通股和债券的性质（见表7-13）。

表7-13　优先股与普通股、债券的区别





优点
 ：分红或者公司清算时，与普通股相比优先股享有优先求偿权，分红较稳定，因此风险较小。如果公司的收益超过一定水平后，有一类特殊优先股可以使持股股东有权与普通股股东一同参与利润分配。


缺点
 ：无投票权；固定收益，潜在收益比普通股小。


1.累计优先股


累计优先股（cumulative preferred shares）通常承诺固定分红，若某一期未分红，则累计到次年或以后某年盈利时，并在普通股红利发放之前发放。累计优先股比非累计优先股更吸引投资者。对于非累计优先股，若某一期未分红，那么以后也不能补付。


李老师说


这里需注意以下几个名词的区别。

非累计优先股：如果分红，每股分红1元，若某年公司亏损，则当年不分红；下一年盈利时，股东继续获得分红，但不补发前一年的红利。

累计优先股：如果分红，每股分红1元，若某年公司亏损，则当年不分红；若下一年盈利，累计优先股股东获得分红，且收到补发前一年的红利。

累计优先股与债券的区别：债券的负债更有强制性，需定期支付利息，而累计优先股是公司盈利时才分红。


2.可转换优先股


可转换优先股（convertible preference shares）是指持股人可以在特定条件下以约定的份额将优先股转换为普通股，但只能转换一次。可转换优先股具有以下优点：

·优先股分红比普通股分红高。如果公司盈利能力强，投资人将可转换优先股转换为普通股，从而分享公司所得的丰厚利润；若公司盈利状况不好，则保持优先股，分红更稳定，承担的风险更小。

·普通股价格越高，可转换优先股就更有价值。

·优先股股东在公司破产清算时享受优先清偿剩余资产的权利。与普通股相比，风险更小。




4.2　私募股权证券★



上一节讨论的是可公开交易的公募股权证券（public equity securities），接下来我们进入私募股权证券（private equity securities）的讨论。



4.2.1　私募股权证券的特点



私募股权证券一般通过私人配售的方式发行给机构投资者。相比于公募股权，私募股权具有如下特征。

·流动性差：由于没有公开的交易市场，私募股权的流动性较差。

·股票价格不是由市场决定的：因为是非公开发行，股权价格由发行公司和投资者协商决定的。

·披露的财务数据有限：私募股权受到的监管较少，无须强制披露财务报表，透明性较低，对于投资来说风险就比较大。

·较低的报告成本：监管当局对非上市公司的披露要求较低，公司不需要聘请庞大的财务人员进行繁杂的报表处理。

·由于较低的报告要求和公共监督程度，使得公司治理能力不完善。

·投资人更加关注长期回报：因为是非公开发行的股票，没有来自公众投资者对短期业绩回报的压力，使得经营者可以更多地关注公司的长期发展，一旦未来股票能够上市发行，预期投资者通过上市退出可以获得更高回报。



4.2.2　私募股权投资种类



私募股权投资种类见表7-14。

表7-14　私募股权投资种类




其中风险投资和杠杆收购是私募股权投资的主要种类，这部分内容我们会在其他类投资的学科中具体学习。




4.3　境外投资



境外投资（non-domestic equity securities）方式主要有以下几种，见图7-8。




图7-8　境外投资方式



4.3.1　直接投资



投资者可以用多种方法投资于本土以外的股权市场。最显而易见的方法就是直接在国外市场买卖证券。直接投资是指直接从外国证券市场购买外国公司的股票。但是直接投资国外市场往往会面临一些问题。

·外汇风险：投资和回报以外币的形式衡量，汇率的变化可能影响最终的收益。

·较差的流动性：境外股票市场可能存在流动性不足的问题。例如中国，由于外汇管理局的管制，投资者无法自由买卖境外股票。

·投资分析不够准确：有的国家监管当局对股权交易的信息报告管理不严格，这就阻碍了投资人对股票的分析。

·信息不对称的风险：投资者可能不熟悉所投资资产当地金融市场的监管规定和投资程序等实务要求。



4.3.2　全球注册股票



有些公司的股票能够同时在几个国家的证券交易所上市，因此可以用不同的货币投资同一家公司。但这类公司较少，只能局部解决外汇风险问题。相比直接投资，全球注册股票（global registered shares，GRS）可以规避一定的外汇风险。



4.3.3　存托凭证★★




存托凭证
 （deposit receipts，DR）代表对境外公司的所有权，可以在投资者所在的国家以当地货币交易，即存托凭证是指在一国证券市场流通的代表外国公司有价证券的可转让凭证。其操作方式如下：

某公司的股票在A国上市，B国投资者希望以本国货币来投资公司的股票，则B国的银行（存托银行
 ，custodian，the depository bank）以A国货币购买该公司的股票，同时以B国货币来发行代表该股份的存托凭证。因为存托凭证代表着公司的股权，所以存托凭证的价格与股票的价格波动相一致，从而使投资人达到通过B国货币投资A国股票的目的。存托银行在这一过程中扮演托管人的角色，管理股票股息发布、股票的拆分等相关事宜。尽管投资者不需要转换外币进行投资交易，存托凭证的价值仍然会受到汇率的影响。


李老师说


中石油公司已在我国香港上市，公司希望在美国以股权的方式募集美元资金，有两种操作方式：

第一，股票直接在美国上市，但这需要大量的前期工作，发行成本高。

第二，把港股存在美国银行，取得美元存托凭证。美国投资人直接去美国的存托银行购买中石油的股权存托凭证，银行将募集的美元还给中石油。这种方式实现了以港股换美元的目的，存托凭证具有股权特征，但交易简便，其发行成本比中石油直接在美国上市发行股票的成本要低。

存托凭证按不同的分类方法可以分为以下几种。


1.按照上市公司是否参与发行过程分类


·参与型存托凭证（sponsored DR）：上市公司主动参与募集资金，与存托银行签订存托契约。参与型存托凭证提供给投资者投票权，同时也要求更多的信息披露。

·非参与型存托凭证（unsponsored DR）：投资者所在国家的存托银行主动买入上市公司的股票，出售上市公司股票的存托凭证。这种情况通常是因为投资者需要在全球范围内配置资产，但又不想承担汇率风险。存托银行为了迎合投资者的需求而自主购买了境外上市公司的股票。非参与型存托凭证的投票权往往被存托银行自己保留。


2.按照地名分类


·美国存托凭证（american deposite recipts，ADR）：以美元计价并在美国证券市场交易的凭证。一份美国存托凭证代表美国以外国家的企业股份。ADR使得外国公司能够在美国市场筹集资金，或者用ADR份额去收购其他公司。大部分美国存托凭证需要在美国证监会进行登记，但也有一些是私下交易的。

·全球存托凭证（global deposit receipts，GDR）★：发行地既不在美国金融市场，也不在发行者本国金融市场的存托凭证。尽管不在美国交易所交易，它们通常以美元计价，并可以出售给美国机构投资者。GDR最大的优点在于不受国家对资本金流动的限制，因此，它为企业和投资者提供了更多境外投资的机会。伦敦证券交易所和卢森堡证券交易所是最早开始交易全球存托凭证的场所。

·香港存托凭证（Hong Kong deposit receipts，HDR）：以港元计价并在香港证券市场交易的凭证。

·国际存托凭证（international deposit receipts，IDR），可以在全球范围内交易的存托凭证。


3.按照交易能力和公司要求分类


按照交易能力和公司要求的不同，ADR的分类见表7-15。

表7-15　ADR的分类（根据交易能力和公司要求分类）






4.3.4　一篮子上市存托凭证




一篮子上市存托凭证
 （basket of listed depository receipts，BLDR）：投资一系列存托凭证的交易型开放指数基金（exchange traded funds），它们可以像普通股票一样在市场上交易，以达到分散风险的目的。


李老师说


境外投资的种类非常多，部分品种可以回避汇率风险。

现在我们知道除了投资上市公司公开发行的股票之外，还有私募股权投资、境外投资等多种权益投资方式。权益类投资的方式多种多样，而我们最熟悉的股票交易方式就是买卖上市公司在二级市场公开发行的股票，这只是权益类投资方式中的一个小分类。当资金足够充裕时，投资者可以寻求多种投资方式来规避风险，最大化其收益。

图7-9和图7-10分别是中国平安和比亚迪的股权结构，我们可以看到每家企业都有着不同的股权结构，企业通过搭建合适的股权结构来寻求最适合公司的融资方式。




图7-9　中国平安股权结构




图7-10　比亚迪（002594）股权结构




4.4　权益类证券的风险与收益特征★★





4.4.1　权益类证券的收益



权益类证券的收益的组成见图7-11。




图7-11　权益类证券的收益的组成


股息收益
 包括当期股息收益以及当期股息的再投资收益，是投资者投资股权长期收益的重要部分。比如，投资人于1990年在美国证券市场投资1美元，到了2011年，实际收益达到834美元，而这其中，大部分是股息和股息再投资的收益，因股价增长而实现的收益仅仅为8.1美元。同样在这11年里，如果投资人投资债券或者银行票据那么他的收益终值分别为9.3美元和2.8美元。


资本损益
 是指股票价格波动带来的收益或者损失（未交割时体现为账面收益或账面损失）。


汇率损益
 是指进行外币投资时，因汇率变动而产生的收益或损失。比如，一位美国投资者投资了以日元计价的ADR，当日元相对于美元升值时，投资者将会获得更高的回报。



4.4.2　权益类证券的风险★★



权益类证券的风险通常用收益的标准差
 衡量，标准差越大，表示该股票的风险越大。不同权益类证券的风险比较见表7-16。

表7-16　不同权益类证券的风险比较




权益类证券投资在公司资产融资中扮演着重要的角色。通过权益类证券融资得到的现金流通常用于购买长期资产、设备，支持企业研发活动，并拓展业务，促进其良好的经营发展。如果发行的股票可以在市场上自由交易，那么它就给市场提供了流动性。


 【例题】


以下哪种优先股对于投资者来说风险是最小的？

A.可回售优先股

B.可赎回优先股

C.不可回售、不可赎回的优先股


答案
 　A


解答：
 可回售股票通常风险更小，因为当股票价格下跌时，股东可以选择将股票以特定的价格回售给公司，从而达到及时止损的目的。




4.5　市场价值和账面价值



公司管理层最重要的目标就是要增加公司股权的账面价值，从而提高公司股票的市场价值。


权益的账面价值
 （book value）：公司资产负债表中总资产与总负债的差值。当公司取得净利润时，留存收益越多，公司权益的账面价值就会越高。因此，公司管理层需要做出能够提高公司盈利的决策从而增加公司权益的账面价值。


权益的市场价值
 （market value）：公司在外发行股票的总价值，市场价值等于股票市场价格与在外发行股票数量的乘积。市场价值反映了投资者对公司未来表现的预期。

公司股票的账面价值和市场价值通常并不相等，尽管管理层可能实现了提高公司账面价值的目标，但账面价值的增长并没有反映在公司股权的市场价值中，因为账面价值不能完全反映出投资者对公司未来表现的预期。

股票的账面价值反映了公司的运营结果，市场价值则反映了市场对于公司未来表现的预期。市场价值与账面价值比率，可以体现投资者对公司未来成长的看法，这个比值越大，表示投资者对公司未来的发展更为乐观。


净资产收益率
 （return on equity，ROE）：表示每单位净资产所获得的收益，它衡量了公司的管理层是否有效地利用了他们所拥有的资本来创造利润，是用支付给普通股股东的净收益（即净利润减去优先股股利）除以一段时间内普通股股票的账面价值的平均值，计算公式为
 。净资产收益率是比较重要的衡量公司管理效率的指标。在分析比较净资产收益率时要注意的一点是，即便是衡量同一家公司的ROE，如果在一段时间内公司会计方法发生了变化，那么也很难对同一公司的净资产收益率进行比较。

一般来说，较高的ROE体现了公司较好的经营状况。不过我们应当具体分析其增长的原因，如果账面价值的下降速度快于净收益的下降速度，ROE也会增长，但这类情况并不是公司良好经营状况的表现。还有一类情况是公司通过发行债券来回购股票，从而降低了股票的账面价值，这也会增加ROE，但是公司杠杆的增加也使得公司股东承担的风险更大了。


 【例题】


1.以下对权益的账面价值的理解哪项是正确的？

A.如果公司保留更多的净利润，那么权益的账面价值将增加

B.权益的账面通常等于权益的市值

C.权益的账面价值反映了投资者对公司未来表现的预期


答案
 　A


解答：
 当留存收益增加时，权益的账面价值增加。权益的市场价值反映了投资者对公司未来表现的预期。

2.请根据以下苹果公司的财务数据（见表7-17），计算2017年年末的平均净资产收益率和市净率（price-to-book ratio）。

表7-17　苹果公司的财务数据





解答：





2017年年末每股账面价值=总账面价值/流通股数量=57556000/6750000=8.53（美元/股）

2017年年末市净率=股价/每股账面价值=16.97/8.53=1.99




4.6　要求回报率



当公司发行债券或股票时，需要支付给借款人或股东一定的费用，为了最大限度地提高盈利能力和股东财富，公司试图有效地筹集资本并最小化这些融资成本。当公司发行债券时，它所产生资金的成本被称为债务资本成本，债券成本相对容易估计，因为它就是反映在债券合同中公司需要定期支付的利率。当一家公司通过发行股票筹集资本时，它所产生的成本被称为股本成本，而股本成本并非公司强制的支付义务，因此估计的难度较大。

公司的股权成本是投资者投资公司股权时所要求的回报，是市场上股票预期的均衡总收益。一般来说，股价上升会降低预期收益；反之，股价下跌会增加股票的预期收益。这是因为公司股票的内在价值是未来现金流的折现，在折现模型中，要求回报率和股价呈反向变动关系。

公司的权益成本也可以理解为在考虑了股票隐含风险的情况下，投资者对股票所要求的最低回报率
 。在给定的风险下，如果投资者估计的股票预期收益率高于其可接受的要求回报率，那么这只股票就是一个有吸引力的投资标的。

估计股权成本的方法很多，国际上最常用的是红利折现模型（DDM）或者资本资产定价模型（CAPM，R
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 ）），这两个重要的模型我们在之后的章节会相继学到。




5　行业和公司分析




本节说明


行业分析是指根据经济学原理，综合应用计量经济学等分析工具对行业经济的运行状况、产品生产、销售、消费、技术、行业竞争力、市场竞争格局、行业政策等行业要素进行深入的分析，从而发现行业运行的内在经济规律，进而进一步预测未来行业发展的趋势。

行业特征是直接决定公司投资价值的重要因素之一。行业分析是上市公司分析的前提，是连接宏观经济分析和上市公司分析的桥梁。行业分析的目的是挖掘最具投资潜力的行业，进而选出最具投资价值的上市公司。由此可见，只有进行行业分析，我们才能更加明确地知道某个行业的发展状况，以及它所处的行业生命周期的位置，并据此做出正确的投资决策。


知识点自查清单


·三步估值法概述★

·宏观经济分析★★

·行业分析方法★★

·公司分析★★




5.1　三步估值法概述★



三步法，即自上而下分析法（top-down process）的基本流程如下。

·宏观经济分析：比如判断当前经济是处于通胀还是通缩的状态，货币政策是扩张还是紧缩。

·行业分析：目的是找出当前经济情况下的受益板块。比如通胀情况下房地产、黄金和消费板块会受益。

·公司分析：在选出的行业里再进一步筛选好公司。

自上而下分析法的好处在于可以迅速排除大量不值得分析的股票，因此为机构投资者广泛使用。接下来我们再具体来看如何做宏观经济分析、行业分析和公司分析。




5.2　宏观经济分析★★



宏观经济的变化主要体现在经济结构性的改变（structural economic changes）。分析一个国家的经济可主要关注以下5个方面。


1.宏观经济因素


总体经济活动的走势对于行业中产品和服务的需求影响重大。经济活动的趋势包括周期性和非周期性的。在经济变量中，常见的影响一个行业的收入和利润的因素如下：

·GDP水平。

·利率：影响企业和个人的融资成本，以及金融机构的利润率。

·信用额度影响消费者和企业财务清偿能力。

·通胀：影响成本、价格、利率和公司以及个人的信心。


2.科技


科技（technology）是第一生产力，它可以通过发明新产品、改进旧产品或提高生产效率的方式显著改变
 整个行业生态。电脑硬件是这方面的典型例子。电脑软件和通信行业的变革帮助了集成线路的进步。


3.人口因素


人口因素（demographics）不仅包括人口增长和年龄分布，还包括人口的地理分布、种族融合和收入分布。人口因素对带动经济的增长和消费品的需求有着巨大的影响。第二次世界大战后的婴儿潮就是一个典型的例子。随着婴儿的年龄增长，会带动服装、住宅建设、家居等相关行业的需求。另一个经典案例为日本老龄化人口，人口比例中老年居民越多，就意味着医疗和退休相关行业的需求将增长。


4.政府因素


政府（governments）通过制定法律、法规和税收等政策来调节经济和行业的发展。例如，政府希望某个行业发展，就对其进行补贴，不希望某个行业发展就征重税进行抑制。


5.文化习俗


文化习俗（social influence）主要是指人们如何工作、娱乐、他们的消费习惯以及生活方式。例如，在美国，当女性大量进入劳动力市场时，国民对餐饮行业的需求就会增加，因为人们在家里做饭的频率减少了。




5.3　行业分析★★





5.3.1　按产品和服务进行分类



这部分主要介绍如何筛选出有潜力的行业。首先我们介绍一下行业的划分方法。最基本的方法是根据公司提供的产品和服务进行归类。


1.商业分类法


商业分类法（commercial classification）包括全球行业分类标准和行业分类基准。

商业分类法划分的行业类别和代表性公司有以下种类。

·基本材料与加工（basic materials and processing）类的公司生产建筑材料、化学产品、纸和林产品、集装箱和包装品、金属和矿石。

·非必需消费品（consumer discretionary）类的公司是周期性的，在以下行业提供产品和服务：汽车、衣物、宾馆和饭店。

·必需消费品（consumer staples）类的公司是非周期性的，在以下行业提供产品和服务：食品饮料、烟草和个人护理产品。

·能源（energy）类公司主要从事能源勘探、提炼、生产以及能源设备的生产和服务。

·金融服务（financial services）类公司包括银行、保险、房地产、资产管理和中介服务。

·卫生保健（health care）类公司包括医药、生物科技、医疗器械和卫生保健服务。

·工业和生产者耐用品（industrial and producer durables）公司生产以下产品：重型机器和设备、航天、国防、交通运输、商品服务行业和用品。

·科技类（Technology）公司生产电脑、软件、半导体、通信设备、网络服务、电子娱乐、咨询服务。

·电信类（telecommunications）公司包括有线和无线服务的供应商。通用事业类公司包括电力、天然气和自来水公司。在某些分类法中，电信和通用事业（utilities）被归为一类。


2.政府分类法


政府机构也会对公司进行分类，目的是管理它们发布的经济数据，使得行业能够在时间和国家之间进行对比。主要的几个分类体系大致是相似的。

·全部经济活动标准化分类（international standard industrial classification of all economic activities，ISIC），由联合国设立。

·欧洲经济活动统计分类（statistical classification of economic activities in the European Community）与ISIC类似，但是专为欧洲地区设计的。

·澳大利亚和新西兰标准化工业分类（Australian and New Zealand standard industrial classification）是由澳大利亚和新西兰设立的。

·北美工业分类体系（North American industry classification，NAICS）由美国、加拿大、墨西哥共同建立。



5.3.2　根据行业的生命周期分类




1.萌芽期


萌芽期（embryonic stage）：产业刚刚诞生，发展很慢，人们对产品知之甚少，产品销售量很低，价格却很高。此时生产和销售量不大，所有的生产线都在搭建，没有实现规模效应；大量的初始投资使得每件产品的平摊的生产成本很高。产业在这个阶段夭折的概率也很高。这个阶段不会有公司上市，企业都是靠风险投资维持生计。


2.成长期


成长期（growth stage）：行业发展很快，人们已经发现并逐渐认同新产品。此时的市场竞争有限。尽管会有大量新进入的公司，但高速发展的市场使得公司无须通过价格竞争来发展。产品售价开始下降，但是因为生产的规模效应使得产品平均成本也随之降低
 ，加之销售渠道的完善，所以行业仍能维持较高的利润水平
 。成长期是行业发展的黄金阶段。


3.洗牌期


洗牌期（shakeout stage）：市场空白逐渐被填补，行业利润率下降，行业发展速度放缓
 ，消费需求逐渐饱和。市场竞争开始变得激烈
 ，厂家需要从其他竞争者那里抢占市场份额。行业开始出现产能过剩
 ，供大于求的情况。厂商也开始削减成本
 ，部分处于弱势的厂商被无情淘汰了。


4.成熟期


成熟期（mature stage）：行业增长几乎停滞了，市场开始出现并购，进入寡头垄断。几家行业巨头形成联合，共同提高进入壁垒，保卫市场份额，维持价格稳定，避免价格战的发生。少数产品质量优秀的公司才可以获得高过行业平均的增长率。


5.衰退期


衰退期（decline stage）：行业开始衰退，进入负增长时代
 。由于替代产品的产生或科技进步，使得原先的产品不再被人需要，如电报、传呼机。厂商降价
 出货，行业再次出现整合
 。失败的公司转型或者退出。




图7-12　行业的生命周期

上述阶段可以通过图7-12表示。

行业处于萌芽期的销售额非常少，增长也非常缓慢，失败概率很高。行业成长期的曲线斜率最大，行业发展最快。洗牌期发展开始行业增长变缓，成熟期行业增长停滞。最后行业进入衰退期，直至行业消失。



5.3.3　根据行业对经济周期的敏感程度分类




1.周期性行业


周期性行业（cyclical industries）：某些行业自身波动与经济周期波动高度相关，且比波动幅度经济周期波动更剧烈。这类行业的特点是盈利能力波动性很高，经营杠杆也很高
 。凡是消费具备“可以推迟延后”的行业都可归为周期性行业。人们预期未来经济下滑，会尽量缩减此类消费。相反，如果预期经济好转，未来收入增加，人们就会选择提前消费。汽车是典型的周期性行业。周期性行业还包括基础材料和加工业、非必需消费品行业、能源业、金融类服务业、工业耐用品和科技行业。如果投资者判定当前经济处于谷底预备复苏的阶段，那么投资此类行业最为合适。


2.非周期性行业


非周期性行业（non-cyclical industries）：行业波动跟经济周期相关性不强，包括医疗、公用事业、通信业以及消费者常用品行业。非周期性行业可进一步分为以下几类。

·防御性行业（defensive industries）：受经济周期的影响，但幅度比较小。消费不能被推迟的行业属于此类。此类行业的需求比较稳定，如食品、医疗、烟酒行业。如果预期未来经济下滑，投资者可以投资此类行业。

·成长性行业（growth industries）：需求非常强劲，使得行业发展跟经济周期完全无关。例如IT泡沫破灭前的IT行业。经济不好时，投资者应当优先选择此类行业，其次选防御性行业，切莫选择周期性行业。



5.3.4　同类行业



选定可比公司可谓非常主观的判断过程，即便按商业分类系统给出最狭义的分类，结果往往也千差万别。所谓可比公司就是可以表现出相同主营业务、财务特征、绩效驱动因素和风险，通常可以归为一个同类行业（peer group）的公司。分析师选定可比公司是为了对其进行估值比较。

找出同类行业的方法需要下列几步★：

·用商业分类法看公司是否属于同类行业。

·公司年报中披露的竞争对手也可视作属于同类行业。

·查阅竞争对手的年度报告中关于可比公司的介绍，以确定其他潜在的可比公司。

·通过查阅行业刊物来识别潜在的可比公司。

下面以糖果/糕点行业为例，来说明行业分析是如何进行的。

主要公司：吉百利（Cadbury），好时（Hershey），玛氏（Mars/Wrigley），雀巢（Nestle）。

进入壁垒：很高。虽然行业设置的资金和技术壁垒并不高，但有很强的品牌效应，消费者黏稠度高。

行业集中度：非常集中。最大的4家公司占据了全球市场的绝对地位。近期的并购交易进一步提升了行业的集中度。

行业产能对定价权的影响：没有影响。定价权是由品牌效应决定的，制造能力的影响很小。

行业的稳定性：非常稳定。市场份额变化很慢。

生命周期：非常成熟。

竞争：很小。消费者主要基于品牌知名度做出决策，而不是价格。

人口因素的影响：不适用。

政府影响：很低。行业的监管少，但是发达国家儿童肥胖症的顾虑可能是潜在威胁。

文化习俗：不适用。

科技影响：很低。

经济周期敏感度：防御性行业。对糖果的需求非常稳定。



5.3.5　企业的定价权



企业在行业的定价权取决于以下几个方面。


1.进入壁垒


进入壁垒（barriers to entry）是针对打算进入某一产业的企业而非已有企业所必须承担的一种额外的成本。进入壁垒的高低，既反映了市场内已有企业优势的大小，也反映了新进入企业所遇障碍的大小。可以说，进入壁垒的高低是影响该行业市场垄断和竞争关系的一个重要因素，同时也是对市场结构的直接反映。

高进入壁垒对于行业内现有的公司是有利的，因为它能够阻止外部竞争者争夺市场份额，从而避免降低现有公司的资本回报率。相反，行业进入壁垒越低，行业竞争越激烈，企业的定价权就越弱。一个典型的门槛低的行业就是餐馆，任何具备烹饪技能和资金的人都可以运营餐馆。市场竞争来自于餐馆的受欢迎程度，低门槛导致餐饮业的竞争非常激烈，很多饭店在开始的几年就倒闭了。

需要注意的是，提高进入壁垒并不一定会提高企业的定价权。因为进入壁垒只是防止了新进入者威胁，但对于现有企业之间的竞争威胁，高壁垒都没有办法防止。尤其是当产品很难差异化或者退出壁垒很高导致产能过剩的时候，激烈的行业内竞争就会使得企业丧失部分定价权。例如，汽车制造、航空业、炼油业，在这些行业中开办新工厂是非常复杂的，除了巨大的资本成本之外，工厂很难被用于其他用途。即使是亏损，也只有暂时经营下去，寄希望于未来的行情反转。这种情况就会导致该行业产能过剩，价格竞争激烈。

进入壁垒会随着时间发生改变，竞争环境也会随时间而变化。一般来说，较高的进入壁垒可以带来更高的定价权、更低的行业竞争，但是不要忘记一些特殊情况的存在。


2.行业集中度


行业集中度（industry concentration）是决定市场结构最基本、最重要的因素，集中体现了市场的竞争和垄断程度，行业集中度高表明参与者比较少，已有竞争对手的威胁也随之减少。但除此之外的其他威胁依旧存在，所以行业集中度高并不能保证企业具备较强的定价权。

举例来说，长途商用飞机制造业集中度非常高，全球只有波音和空客两家公司可以生产这种类型的飞机。两家公司所占市场份额大体相同，因此相对于竞争对手而言，它们都没有规模优势，任何业务都需要通过竞争获得。

虽然行业集中度高并不能保证企业享有较高的定价权，但行业集中度低的市场通常会导致激烈的竞争。当一个行业里有许多公司的时候，公司之间就很难在定价方面进行合作，公司各自为战，为了增加一点点的市场份额就需要降低很多价格，从而显著降低行业利润。


3.产能


产能（industry capacity）对于定价权的影响非常直观，产能不足，供小于求，定价权就相对较高；产能过剩，供大于求，定价权就相对较低。产能在短期内是固定的，但在长期则是可以提升的。如果时间足够长，厂商可以筹建很多工厂来满足市场需求。然而在一些行业中，产能增加与减少相对容易，例如以广告为首的服务行业。

产能并不一定是实物性的。例如，保险需求的增长可以很容易地被迅速满足，2005年在卡特里娜飓风对美国东南部造成巨大破坏之后，随着客户加大了对未来飓风保护力度需求，再保险费率迅速飙升。然而，高企的再保险率吸引了大量的新资本进入再保险市场，伴随着新的再保险公司成立，需求迅速被填满，再保险率很快恢复到合理水平。

相反，实物产能的需求并不那么容易在短期被满足。如果产能是实物性质的并且厂商过度扩张，产能过剩的时期就可能会被延长。即使部分特定产品的产能清算价值很低，也很难被重新分配去生产其他产品。


4.市场份额的稳定性


市场份额的越稳定性越好（market share stability），行业竞争就越不激烈。如果市场份额波动很大，行业竞争就会比较激烈，定价能力较弱。

影响市场份额稳定性的因素包括：进入壁垒，新产品的引入和创新，以及消费者转向其他产品的转换成本。

行业的竞争力与行业内部的竞争激烈程度有关。分析行业的竞争可以采取波特的五力模型。这个模型可以指导企业如何获得竞争力。竞争力的大小会影响到企业的定价权。



5.3.6　竞争优势分析：波特五力模型



五力分析模型是迈克尔·波特（Michael Porter）于20世纪80年代初提出的，对企业战略制定产生全球性的深远影响，用于竞争战略的分析，可以有效地分析客户的竞争环境。这五力分别是：已有的竞争对手、新进入者威胁、替代品威胁、供应商的议价能力和买家的议价能力。5种力量的不同组合变化最终影响行业利润潜力的变化。


已有的竞争对手
 （rivalry among existing competitors）：大部分行业中的企业，相互之间的利益都是紧密联系在一起的，作为企业整体战略一部分的各企业竞争战略，其目标都在于使自己的企业获得相对于竞争对手的优势，所以，在实施中就必然会产生冲突与对抗现象，这些冲突与对抗就构成了现有企业之间的竞争。现有企业之间的竞争常常表现在价格、广告、产品介绍、售后服务等方面，其竞争强度与许多因素有关。

一般来说，出现下述情况将意味着行业中现有企业之间竞争的加剧：行业进入障碍较低，势均力敌竞争对手较多，竞争参与者范围广泛；市场趋于成熟，产品需求增长缓慢；竞争者企图采用降价等手段促销；竞争者提供几乎相同的产品或服务，用户转换成本很低；一个战略行动如果取得成功，其收入相当可观；行业外部实力强大的公司在接收了行业中实力薄弱企业后，发起进攻性行动，结果使得刚被接收的企业成为市场的主要竞争者；退出障碍较高，即退出竞争要比继续参与竞争代价更高。


新进入者威胁
 （threat of new entrants）：新进入者在给行业带来新生产能力、新资源的同时，将希望在已被现有企业瓜分完毕的市场中占有一席之地，这就有可能会与现有企业发生原材料与市场份额的竞争，最终导致行业中现有企业盈利水平的降低，严重的话还有可能危及这些企业的生存。新进入威胁的严重程度取决于两方面的因素，这就是进入新领域的障碍大小与预期现有企业对于进入者的反应情况。


替代品威胁
 （threat of substitute products）：两个处于同行业或不同行业中的企业，可能会由于所生产的产品是互为替代品，从而在它们之间产生相互竞争行为，这种源自替代品的竞争会以各种形式影响行业中现有企业的竞争战略。


供应商的议价能力
 （bargaining power of suppliers）：供应商要通过提高投入要素价格与降低单位价值质量的能力，来影响行业中现有企业的盈利能力与产品竞争力。供应商力量的强弱主要取决于他们所提供给买主的是要素，当供应商所提供的投入要素其价值构成了买主产品总成本的较大比例、对买主产品生产过程非常重要或者严重影响买主产品的质量时，供应商对于买主的潜在讨价还价力量就大大增强。


买家的议价能力
 （bargaining power of buyers）：买家压低产品价格或是提高产品质量的能力会影响行业的盈利能力。例如，政府或大型医院的采购行为甚至可以压低受专利权保护的药品价格。




5.4　公司分析★★



在深刻理解了公司经营的外部环境后，分析师就可以集中精力分析公司了。公司分析包括财务状况分析、产品和服务分析以及竞争战略分析。本节涉及的公司分析主要关注公司的竞争战略。竞争战略是指一个公司如何应对外部环境的机遇与挑战。战略可以是进攻型的（offensive），也可以是防御型的（defensive）。



5.4.1　3种竞争战略



一个公司为了获得竞争优势可以采取以下3种战略。


成本领先战略
 （cost leadership）：同样的产品，成本较低的企业可以低价销售，增加销售量，从而获得竞争优势。


差异化
 （differentiation）：价格相同，但带给顾客差异化的体验，从产品、服务上均表现出与同行业其他产品显著的差别。


专注
 （focus）：企业将某一个细分领域做到极致，从而创造利基市场（niche，利润的基础）。比如民生银行的小微贷款业务，就能做到大胆放贷的同时控制信用风险。专注于某一个领域的特性，把它的潜力充分挖掘出来成为利基市场。在某一个领域做得比别人都要出色，也是一种企业获得竞争优势的方式。



5.4.2　公司分析



一份全面的公司分析应当包括以下内容。

·公司概览：包括经营、公司治理和优缺点方面的信息。

·解释相关行业特征。

·分析公司产品与服务的需求。

·分析公司产品与服务的供应情况以及成本。

·解释公司的定价环境。

·展示公司各项财务比率，以及该比率纵向与横向的比较、对公司报表和估值的预测。

公司分析通常包括对公司财务报表的预测，其目的在于使用折现现金流的方法为公司的股票估值。

评价一家公司业绩常用的指标是公司的净资产收益率（ROE）。净资产收益率是利润率、资本周转率和财务杠杆的函数。财务分析中的杜邦分析法可以帮助我们理解影响净资产收益率的各个影响因素。



5.4.3　行业分析和公司分析之间的关系



行业分析为理解公司的经营环境提供了一个框架。对公司经营环境的理解可以帮助分析师洞察公司的潜在增长能力、竞争力和经营风险。对信用分析师而言，行业分析可以提供公司偿债能力的关键信息。

通过以上的三步分析法：宏观经济分析、行业分析和公司分析，我们可以进一步发现好的投资机会。




6　权益估值：概念和基本工具




本节说明


本节从定量的角度主要介绍了如何对股权证券产品进行估值。本节重点讨论了现金流折现模型、价格乘数法、基于资产的定价模型。通过本节的学习，我们需要知道每种模型的假设、应用以及优缺点；并能在考试中熟练运用它们，准确计算出相关股权价值。


知识点自查清单


·权益估值概述

·未来现金流折现模型★★★

·价格乘数法★★

·基于资产价值的估值模型




6.1　权益估值概述





6.1.1　内在价值与市场价格



分析师通常基于比较证券的市场价格以及内在价值，判断该证券是被高估、低估还是合理定价。

证券的内在价值就是投资者在充分了解资产特性的情况下愿意给出的合理价值。如果估计得到的证券内在价值大于（小于）其市场价格，那么分析师就可以推断该证券被低估（高估）了。

在实务中，分析师的最终结论不仅取决于估值和市场价格的比较，还取决于分析师对估值的信心。估值往往基于多种假设，其准确性主要取决于模型的选择和输入数据的使用。模型选择得越恰当、输入数据的预测越合理，分析师对于估计出来的证券内在价值就越有信心。此外，分析师在做出买入、卖出或持有建议时，还需要考虑证券价格回归价值的时间。如果在投资期内分析对于价值纠正很有信心，那么获利机会就越大。

·即使我们认为市场价格偏离内在价值，市场价格也应该作为内在价值的参考指标。投资者必须思考股票被错误定价的原因。如果一只股票不被分析师关注，那么投资者更倾向于认为股票的现价偏离了其内在价值。

投资者投资错误定价的股票时，一定假设一段时期内市场价格最终会回归其内在价值。


李老师说


首先，估值时我们要关注股票价值和现价的差额是否足够大。比如公司股票现价10元/股，而分析师估值求得其内在价值100元/股，价格和价值相差过大就要注意是否存在估值错误。因为当前的市场价格是市场上所有参与者达成的共识，市场认同10元/股的价格。而且市场越有效，价格偏离价值的幅度就越小。

其次，我们要注意自己所用的估值模型是否合适。估值模型种类繁多，每种模型都有自身的适用范围，我们使用每类模型时要注意其适用性。

我们除了对模型本身有信心外，还一定要对输入变量持有足够的信心，一旦变量输入错了，那么模型的输出结果也会出现错误。

如果我们对模型、输入变量都信心十足，并且依据估算结果发现股票确实被定价不合理，那么这时我们就需要解释定价不合理背后的原因是什么。

以上都做到后，就可以放手投资，等待股价回归到价值水平了。



6.1.2　权益估值模型分类★★★



分析师通常会使用三大类估值模型来估计股票的内在价值，三大类模型包括：现金流折现模型、乘数模型和基于资产的估值模型。


1.未来现金流折现模型（free cash flow model）★★★


在现金流折现模型中，一个投资品的现值就是该投资未来能产生的现金流折现之和。在现金流折现模型中，折现的现金流既可以是未来派发给股东的股息（股利折现模型），也可以是企业扣除资本开支和周转开支后可供股东支配的现金流（自由现金流模型）。


2.乘数模型（multiplier models）


这类模型主要基于价格乘数和企业价格乘数来估计证券的内在价值。

·基于价格的乘数：使用股价和基本面数据（如收入、利润、现金流或账面价值）的比值来估计股票内在价值，如市盈率。

·基于企业价值的比率：使用企业价值与基本面数据的比值来估计投资品的内在价值。比如企业价值与息税折旧摊销前利润（EBITDA）或营业收入的比值。


3.基于资产的估值模型


在基于资产的模型中，普通股的内在价值等于总资产减去负债和优先股。分析师在估计市场价值时，通常会将企业资产和负债从账面价值调整到公允价值。该方法多用于估值破产清算的公司。




6.2　未来现金流折现模型★★★



使用未来现金流折现模型，我们需要确定未来现金流的多少以及折现率的大小。一只股票未来现金流主要包括期间分红以及资本利得。例如，投资者花10元钱买的股票，等股票涨到了12元钱时将其卖出，投资期间该股票分红1元钱。这里股票卖出时候的12元钱资本利得以及股票分红的1元钱就是计算时需要用的未来现金流。我们通常把投资者要求回报率作为股权估值计算时的折现率。当我们知道股票产生的所有未来现金流以及每一笔现金流对应的折现率后，便可以对股权进行估值（见图7-13）。




图7-13　权益估值



6.2.1　股利




1.现金股利



现金股利
 （cash dividends）是上市公司以货币形式支付给股东的股息红利，也是最普通、最常见的一种股利形式。我们可以将公司利润看作一块蛋糕，分红的操作就相当于从蛋糕上切下一块分给股东，而剩余的蛋糕则被看作公司的留存收益。当蛋糕被切下来的部分越大，现金股利就分得越多，所剩的留存收益也就越少。

现金分红的类别：

·经常性股利（regular dividends）：公司定期发放的固定股利，如公司一年发放一次的股利。

·特殊股利（special dividends）：股利的发放是一次性的、非常规的。比如，公司当年赚取了较多的利润就在当年发放股利，但接下来的一年公司利润不佳时就不发放股利。由于信息的不对称，这种发放时间金额的不规律的股利分配方式（尤其在没有股利发放的时候），可能会导致投资者产生对公司盈利能力的质疑，从而造成公司股价的剧烈波动。所以，公司通常还是会以发放经常性股利作为分红的主要形式，然后再通过回购股票的方式进行调节。


2.股票股利与股票拆分



股票股利
 （stock dividends）：以股票形式支付给股东作为股息。常见的分红方式为每10股送1股。


股票拆分
 （stock splits）：将1股市值较大的股票拆成几股较小市值的股票。常见的表达方式如：“3 for 2”，意指将原先的每2股拆分成3股。


股票股利与股票拆分的影响
 ：股票股利与股票拆分都不会改变所有者权益与股东价值，它们只会增加股票份额，并带来股票价值的等比例下降。


合并股票
 （reverse stock splits）是指将原先数只股票合并为一只新股，因此合并后的股票价格增加。例如，原先20元/股的股票，2股合并为1股新股，新股票价格变为40元/股，并且合并后股票数量变成原先的1/2。


合并股票的影响
 ：合并股票减少了股票数量，导致股票价格等比例上升，但并不改变股东价值。

股票回购（share repurchase）是指公司在二级市场上用现金购回自己股票的行为。它可以看作是另一种现金股利的形式。常见股票回购的4个原因：

·视作当前股价被低估的信号。

·在时间和金额上增加了股东分红的灵活性。

·当红利税的税率大于资本利得税的税率时，公司会更多地实行股票回购。

·买入一部分由于员工行权而增加的流通股份。


3.分红机制


当一个公司宣布分红之后，有以下4个时间点需要引起我们的注意（见图7-14）。




图7-14　分红机制的重要时间点

·股利宣告日（the declaration date）：公司对外宣告发放股利的日子。

·除息日（the ex-dividend date）：在这一天之后购买的股票将无法获得分红，在除息日之后，股价会因扣减红利金额而下降，投资者就可以以更低的价格购入股票。

·股东登记日（holder-of-record date）：在这一天被登记在公司账簿上的股东将有权获得即将到来的股息。

·实际支付日（date of payment）：公司实际发放（电子转账）股利给股东的日子。



6.2.2　戈登股利增长模型（Gordon Growth Model）（针对普通股）



我们对未来现金流折现，就是分别折现未来股利以及股票卖出时的终值。


1.1年持有期的股利折现模型


股票现值等于1年内所派发股利D

1


 的现值以及1年末预期股价P

1


 的现值之和。




式中　k——普通股要求回报率。


2.2年持有期的股利折现模型


股票现值等于第1年派发股利D

1


 的现值、第2年派发股利D

2


 的现值以及预期期末股价P

2


 的现值之和。





3.持有期为多期的股利折现模型


股票现值等于持有期内每一期股利D

i


 的现值和预期期末股价P

n


 的现值之和。





4.DDM模型


上述推导过程存在一个弊病，那就是我们假设已知期末时刻股票的价格P

n


 （持有期为n），但在现实生活中，我们往往不知道或者不能精确地预测期末时刻的股票价格。所以此时我们调整假设，假设公司会永远持续经营，并且我们也会一直持有该股票；即假设n趋于无穷大，那么
 这一项的数值就趋于零。

上述公式简化为




我们把这一只考虑红利折现的模型称为DDM（dividend discount model）模型。

DDM模型仍然存在一个弊病：每一期派发的股利往往是不同的，如果每一期都需要我们分别计算，显然费时费力。于是在DDM模型的基础上，我们再次假设每年股利以g的速度增长。注意这一假设基本是符合现实期望的，因为考虑到一家上市公司的成长轨迹以及通货膨胀等因素，股利的增长可以大致看作一个等比例增加的过程。

这时的DDM公式变为


对此公式用等差数列求和公式得到




我们把新得到的这个公式叫作GGM（Gordon growth model）模型。

下面我们就戈登股利增长模型以及红利折现模型做一个简单的对比，见表7-18。

表7-18　戈登股利增长模型与红利折现模型的简单对比





 【例题】


1.已知如下数据，计算期初股票的价值（单位：元）。





答案


首先计算下一期的股利，

D

1


 =D

0


 ×（1+股利增长率）=1.5×（1+0.035）=1.55

未来一年的现金流的现值为

股利现值：1.55/1.1=1.41

一年后股价现值：12/1.1=10.91

期初股票价值为1.41+10.91=12.32

2.已知如下数据，计算期初股票的价值（单位：元）。





答案


未来股利的现值为

D

1


 ：1.55/1.1=1.41

D

2


 ：


两年后股价的现值：


两个现值求和就是对当前股价的预估值：9.9+1.41+1.33=12.66

3.已知如下数据，计算股票的内在价值（单位：元）。





答案


D

1


 ：D

0


 （1+g

c


 ）=1×（1.035）=1.035

股票的内在价值：D

1


 /（k

c


 -g

c


 ）=1.035/（0.1-0.035）=15.9



6.2.3　戈登股利增长模型的限制条件



戈登股利增长模型假设股票股利以一个固定数值永续增长。它适用于稳定的、成熟的、非周期的、发放股利的公司。戈登股利增长模型在实际使用中会遇到一些条件限制，具体探讨如下：

·DDM模型对要求回报率r和增长率g的估计非常敏感。因为两者的差值通常较小，因为差值在分母上，所以微小的变动都会影响最后的计算结果。所以，如果r和g估计不够精确，那么模型估算出来的价值也是不准确的。

·DDM是对股票未来派发股利进行折现，如果一家公司没有分红活动，那么DDM模型就不适用。

·DDM假设股票的股利以一个恒定的增速增长。如果一只股票每年派发股利的增长率不是恒定的，甚至是没有规律可循的，那么DDM模型也不能适用。

由DDM公式我们可以看出：股票的内在价值是由投资者的要求回报率r和股利增长率g之间的关系决定的。

当r，g二者数值差距变大时（即r-g增大），股票价值下降；股票价值越低。我们需要理解其背后的经济学意义：r代表股东的要求回报率，g代表股票红利成长性，r与g的差很大说明一只股票要求回报率很高，但股票的成长性却不尽如人意，那么这样的股票自然就不那么值钱；反之，当r，g二者数值差距减小时，股票价值上升。二者数值差距的微小变化会导致公司估值巨幅改变。

因为股票价值的计算对公式中分母的系数非常敏感，分析师可以用一组要求回报率和股利增长率计算出多个对应的股票价值。

分析师也可以根据戈登股利增长模型估算股票价值中多少是由股利增长所贡献的。具体做法是先计算假设股利增长率为零时的股票的内在价值，之后用DDM模型求得的股票价值减去这个数值即可。


 【例题】


已知如下数据，计算股票价值中有多少部分是由股利增长来贡献的（单位：元）。




答案

当股利增长率为3.5%时，股票的内在价值是：


当股利增长率为0时，股票的内在价值是：


股票价值中由股利增长贡献的部分为：15.9-10=5.9



6.2.4　其他参数的估计




考点说明


戈登股利增长模型涉及的参数D

0


 、g

c


 、r

e


 （见表7-19）。考试时要能通过题目中给出的条件自己求得。




表7-19　戈登股利增长模型涉及的参数




当公司遇上暂时的财务危机或者是拥有良好的投资渠道时，都有可能暂缓或推迟发放股利。如果公司当前没有发放股利，但预期会在未来的某个时点开始发放，分析师需要对其第一次发放股利的金额和时间进行预测，以便使用戈登股利增长模型对其估值。


 【例题】


2014年年末RN公司召开股东大会宣布公司将于2018年年末开始派发股利。分析师预测公司2018年每股净利润为2.3，派发比例40%。假设每年股利增长率是3%，要求回报率是8%，计算RN公司当前股票的内在价值。


答案


D

4


 =0.4×2.3=0.92

P

4


 =D

4


 （1+g）/（r-g）=0.92×（1+3%）/（8%-3%）=18.95

V

0


 =（D

4


 +P

4


 ）/（1+r）=（0.92+18.95）/（1+8%）=14.6



6.2.5　二阶段DDM模型



戈登股利增长模型假设股利自始至终以固定增长率增长。但在实务中，一家公司派发股利时，初期的股利可能经历一个初期高速增长、低速增长或者无固定模式的增长过程后，才开始以一个固定的数值增长。类似这样的情况就不适用戈登股利增长模型，而应该使用多阶段股利增长模型。


二阶段DDM模型假设股利的增长率在较高的水平上维持一段较短时间后，再降至一个普通的较低水平，并以此较低的增长率永续增长。


如图7-15所示：未来4年内，某股票派发股利的增长率是15%，则此后以每年3%的速率永续增长。计算该股票价值的方法就是将高速增长时期的股利现值和低速永续增长期的股利现值加总求和。




图7-15　二阶段DD从模型示意图




计算器按CF→NPV


 【例题】


已知如下数据，用多阶段增长模型计算股票现在的内在价值（单位：元）。





答案


D

1


 =1×（1+15%）=1.15

D

2


 =1×（1+15%）=1.32

D

3


 =1×（1+15%）=1.52

D

4


 =1×（1+15%）=1.75

P

4


 =D

4


 （1+g）/（r-g）=1.75×（1+4%）/（10%-4%）=30.32

V

0


 =D

1


 /（1+r）+D

2


 /（1+r）+D

3


 /（1+r）+（D

4


 +P

4


 ）/（1+r）=1.15/（1+10%）+1.32/（1+10%）+1.52/（1+10%）+（1.75+30.32）/（1+10%）=25.18

在用多阶段股利增长模型计算时常见的错误是算错终值，比如上述例子中的P

4


 ，我们建议大家做题时自己画图，找对股利、股价终值折现对应的期数。



6.2.6　三阶段DDM



三阶段DDM模型把股利的增长期分为增长、过渡和成熟3个阶段，每个阶段的增长率依次递减。它适用于股利起先高速增长、随后增速回落（过渡期）、最后维持在一个稳定的增速的这样一类公司。比如仍在高增长期的创业公司。

如图7-16所示：在未来3年内，股利发放的增长率是25%，随后5年股利发放的增长率为15%，再往后则以每年3%的速率永续增长。




图7-16　三阶段DDM示意图






6.2.7　优先股估值




优先股估值假设：


·优先股持有人可以得到无限期固定分红。

·优先股是永续的，只要公司正常经营，优先股就没有到期日，它相当于一个永续年金。

·优先股是特殊的普通股，我们假定每一期分红是固定的，即股利增长率g=0。

优先股估值模型表达式如下：





 【例题】


Union Electric公司的优先股面值100，每年股利6，必要回报率7%，计算优先股的价值。


答案
 　优先股的价值




6.2.8　股权自由现金流模型




股权自由现金流：普通股估值


在现金流折现模型中，股权自由现金流（free cash flow to equity）通常代替股利，因为它代表了普通股股东可分配到的最大现金流。




图7-17　FCFF与FCEE的概念区分

这里所说的自由现金流可以理解成公司持有的闲置资金，是从公司账面上取走也不会影响公司永续经营的资金。观察图7-17我们可以更清楚地看出什么是公司自由现金流（free cash flow for the firm），什么是股权自由现金流。

站在公司角度，归公司自由支配的现金流就是公司自由现金流；股权只是其中一个来源。而归股东自由支配的现金流就是股权自由现金流。它是指所有公司的经营费用、利息和本金都已经支付，必需的营运资本和固定资本投资也都完成后，企业普通股股东还可以获得的现金流。股权自由现金流等于经营活动现金流减去资本支出再减去支付给债权人的（加上从债权人处得到）的资金。

股权自由现金流计算公式如下：

FCFE=净利润+折旧-营运资本增加额-固定资产投资-债务本金偿还+新增债券融资额

FCFE=经营性现金流-固定资产投资+净借款

计算公式为：


假设FCFE以g的速度永续增长，


FCFE和GGM的区别，见表7-20。

表7-20　FCFE与GGM的区别







6.3　价格乘数法★★





6.3.1　使用价格乘数的基本原理



价格乘数的基本原理见图7-18。




图7-18　价格乘数的基本原理

A、B两家公司的股价都是10元/股。A公司每股净利润10元，B公司每股净利润1元。说明同样买1股，A公司每年可以赚10元。B公司只能赚1元。

市盈率（P/E）是价格除以每股盈利能力的比率，这里我们用X表示倍数。A公司P/E=1X，表示公司1元赚钱能力卖1元。B公司P/E=10X表示其1元赚钱能力卖10元。那么我们会选择市盈率更小的B公司，因为从市盈率角度解释，买它的股票会更划算。

一只股票P/E=50X，表示1元/股赚钱能力卖50元。它究竟是贵还是便宜了？单独看一只股票市盈率倍数并没有多少意义，我们需要找到一个比较基准做参考。比较基准要么是指数，要么是行业平均数。比如行业平均市盈率60倍，现在这只股票市盈率是50倍，那么这只股票就被低估了。用乘数法估值的逻辑就是相似的东西应该卖相同的价格，否则就存在高估与低估的情况。

常用的价格乘数有：价格/每股收益、价格/现金流、价格/销售额、价格/账面价值。


价格乘数被广泛使用的原因：


·计算方法简单、便于操作。

·可以用作时间序列比较（同一公司不同时间点相互比较）。

·可以用于横截面比较（不同公司间相互比较）。


价格乘数法的缺点
 ：价格P是当前的市场价格，而每股盈利E是刚刚公布的年报数据，它代表的是过去的情况，是一个滞后变量。所以用当前变量除以一个滞后变量，时间点上不能完全匹配。


李老师说


时间序列比较

价格：10元/股→11元/股→12元/股

P/E：5倍→4倍→3倍

某上市公司股票一开始卖10元/股，一年后卖11元/股，又过一年卖12元/股。单看价格，股价在不断上涨。但是市盈率从5倍降到4倍再降到3倍。P/E在下降，说明公司股价虽然在涨，但是公司盈利能力涨得更快，股价从市盈率角度卖得越来越便宜。


考点说明


根据不同的情况，市盈率的分子、分母可以做出调整。例如，分子可以用市场价格也可以用估算价值。分母可以用上一年年报的每股盈利额，也可以用对下一年的盈利额的预测值。



6.3.2　价格乘数法应用



以下是两种价格乘数应用方法。


基于比较对象的价格乘数方法
 ：比较一家公司与其他公司的基于市场价格求得的价格乘数，从而判定其股票是被高估或是低估。


基于基本面的价格乘数方法
 ：基于基本面价格乘数是通过某种模型推导求出的，价格乘数计算本身不受该公司股票市场价格的影响。

目前常用的价格乘数指标有以下几种：

·市场价格除以盈利的比率，P/E市盈率。

·市场价格除以销售额的比率，P/S市销率。

·市场价格除以净资产的比例，P/B市净率。

·市场价格除以现金流的比率，P/CF市现率。

·企业价值除以息税折旧摊销前利润的比率（EV/EBITDA）★。这里，EV代表企业价值，EBITDA可视作整个公司的盈利能力。



6.3.3　基于基本面的价格乘数的计算



此方法用戈登股利增长模型计算出内在价值，再将内在价值作为乘数的分子。

GGM→股票价值→用价值做分子




此种形式求得的P/E叫作合理P/E（或是调整后的P/E）
 ★，合理P/E具体又可以分为两种形式：


领先P/E
 ：P/E

1


 ★基于预期的每股盈利额。





静态P/E
 ：P/E

0


 ★基于真实存在的上一年度的每股盈利额。




从公式可以看出，如果g>0，那么领先P/E<静态P/E。


 【例题】


已知如下数据，计算公司的调整后市盈率。





答案
 　g=ROE×b=0.16×0.5=0.08

　　　　　调整后市盈率=0.5/（0.095-0.08）=33.3

作为投资者参考的比较基准除了刚才提到的行业平均、可比公司，还可以是合理市盈率（调整后P/E）。

合理P/E是用股票内在价值算的，如果合理P/E是60倍，说明股票1元赚钱能力应该卖60元。而如果用当前市价计算的P/E是50倍，则表明应该卖60倍的股票现在只卖50倍，那么该股票就被低估了。

合理市盈率的计算结果对于输入变量很敏感，尤其是对分母，k-g。此外，通过合理市盈率的公式我们可以看出，市盈率会随着股息派发比率和ROE的变化而变化。


 【例题】


空中客车和波音的数据如下：




哪些数据显示空中客车的市盈率应高于波音的市盈率？


答案


从上文市盈率的公式我们可以得到，市盈率与股息派发比例和股息增长率呈正相关，而与要求回报率呈负相关。

（1）空中客车拥有更高的销售额增速以及订单规模表明空中客车未来增长潜力较大，因此其市盈率应高于波音公司。

（2）空中客车拥有更高的股息派发比例显示其市盈率应高于波音公司。

（3）而更高的总负债/权益表明空中客车承担了较大的财务风险，因此要求高回报率较高，该指标显示空中客车市盈率应低于波音公司。



6.3.4　基于比较对象的价格乘数



价格乘数法是最为广泛的用于可比公司估值的方法。该方法背后的理论依据是一价定律。一价定律
 指的是两个相同资产应该以相同的价格出售。该方法涉及使用价格乘数来评估资产相对于基准是被高估、低估或合理定价。分析师应当确定目标公司与可比对象之间确实存在一定的可比性；如果两家公司规模不同、所处行业不同、增长率不同时，它们的价格乘数就不可比较。


价格乘数有以下缺点：


·使用不同的价格乘数方法，可能会得到不同的估值结论。一只用基于比较对象价格乘数得出高估结论的股票，可能在基本面价格乘数法下求得的结果却是被低估的。

·不同会计准则下计算出来的价格乘数不可比。这是因为不同会计准则下评估出的盈利能力等财务指标就会不一样。譬如，使用直接折旧法的公司与使用加速折旧法的公司，它们的价格乘数就不可比。两家公司想要比较，前提条件必须使用相同的记账方法。

·由于经济是有周期的，周期性公司的市盈率也是可能呈现周期性波动的。市盈率是用来指导投资的，如果其本身呈现周期性波动的特征，就会降低指标的稳定性。因此对于周期性的公司，分析师必须考虑到经济波动对估值可能造成的影响。这时用P/S来代替P/E会更加合适，因为考虑到运营与财务杠杆等因素，一家公司的销售额比其利润更加稳定。



6.3.5　企业价值乘数★★★




1.企业价值（EV）


评估公司股权资产价值的另一种方法是评估企业的价值，企业价值衡量的是整个公司的价值，可以视为收购一个公司的成本。

企业价值=普通股的市场价值+优先股的市场价值+负债的市场价值-现金和短期投资




现金和短期投资在计算公司价值时被减去是因为流动资产不应该计入收购公司的成本。收购方既会承担目标公司的债务，但是也会接受目标公司的现金和短期投资。当分析师比较两个资本结构有很大差异的公司时，使用企业价值乘数是比较合适的。


李老师说


我们计算企业价值需要把现金减掉。因为算出来的企业价值相当于我们花这么多资金就可以把企业买下来，实际生活中不会发生拿现金去购买现金的情况。举个例子：比如我买一个LV钱包花费5000元，但如果钱包里本身附赠1000元的现金或者等价优惠券，那实际上是相当于我花了4000元买了一个钱包，1000元买了1000元。现在我花1亿元收购一个企业，但企业手头持有1000万元的现钞，那实际上相当于我只花了9000万元收购了这个企业。

现金不能包含在企业价值里面，因为现金可以通过借债筹集。如果计算时不剔除现金，那么企业就可以通过不停地发债来夸大自己的企业价值。


考点说明


为什么要从资产负债表右边向左推导求得企业的价值？

企业的资产属于实体经济范畴，交易并不活跃。例如10年前购买的机器设备，或者停产的机器设备是没有市场公允价值的，其价值一时半会儿也很难估计。但是资产负债表右边对应的股票和债券是公开交易的，有连续的市场价格。因此通过从资产负债表右边推导求得左边资产会更为容易。需要注意的是此种方法只适用于上市公司，因为上市公司才有对应的股票、债券市场价格。

此外，由于债券是固定收益，价值波动并不剧烈，其现金流也比较稳定。万一它没有市场价格，可以拿账面价值代替。

息税折旧摊销前的利润（EBITDA）是计算企业价值乘数时最常使用的分母；除了EBITDA之外，企业价值乘数的分母还可以使用经营性收入。这里需要注意的是，因为分子EV代表整个公司的价值，所以与其对应的分母也应该包含债权人和股东整体的利润或者收益。


2.EV/EBITDA的优点


·适合比较杠杆比率不一样的公司（杠杆比率衡量的是资产规模固定的前提下企业借债金额多少。借债越多，杠杆越大。）

·适合估值资本密集型行业。资本密集型行业有大量机器设备，需要计提折旧，而EBITDA是在扣除折旧前的公司利润。★

·当净利润<0时，P/E便不再适用，但由于EBITDA通常都为正值，所以EV/EBITDA的适用范围更广。


3.EV/EBITDA的缺点


·它通常包括了非现金的收入和费用。

·计算EV的一个潜在问题是，由于债券市场交易不活跃，公司债券缺乏公开的市场报价。分析师通常用类似债券的市价或账面价值，但是如果当前的市场情况和债券发行时已经大不相同，再使用账面价值代替市价就不合适了。


 【例题】


Apple是电子产品的生产商，当前股价为50元/股，已发行上市的股份数1000000。以下数据是来自最近公司的财务报表，其中长期贷款的市价是根据市场数据预估出来的。




计算EV/EBITDA。


答案


短期负债的账面价值等于总负债的账面价值减去长期债券的账面价值：

2980000-1300000=1680000

假设短期债务的市场价值和账面价值相似（在固定收益证券估值的章节中，我们会看到债券工具的市场价格在接近到期日时与面值接近）。那么短期负债的市场价值等于1680000。长期债券的市场价值加上短期负债的市场价值，得到总负债的市场价值：

910000+1680000=2590000

股权的市场价值是股价乘以股数：

50×1000000=50000000

公司的企业价值EV是负债加上股权减去现金：

2590000+50000000-250000=52340000

EV/EBITDA=52340000/3500000=14.95




6.4　基于资产价值的估值模型



基于资产价值的估值模型的公式为

所有者权益的市场价格=所有资产的市场价格-所有负债的市场价格

一些非上市公司没有活跃的市场对公司股票进行公开报价，这时我们需要通过资产端推导出所有者权益的价值。

通常情况下，资产的市价并不等于其账面价值，我们可以用折旧后的价值、通胀调整后的价值或预测的重置价值来对资产进行估值。

此方法适合的情景如下：拥有大量有形短期资产，并且其账面价值和市场价格非常接近的公司、资产有确定市场价格的公司以及准备清算的公司。此方法不适用于存在大量无形资产的公司。


 【例题】


根据以下财务表数据，请使用基于资产价值的估值模型计算Apple公司每股净资产价值。




假设公司的固定资产的市价是账面价值的110%，负债和短期资产的市价与它们的账面价值相同。


答案


根据分析师对于固定资产市价的估值调整，计算资产的市场价值：

5000+15000+30000+1.1×50000=105000

计算负债的市场价值：3000+17000+25000=45000

计算调整后的股权市价：105000-45000=60000

计算调整后的每股净资产的市场价值：60000÷1000=60.00




第8章　固定收益




学科介绍


固定收益产品是指按合约规定定期向投资者支付收益的金融产品。一般而言，这类产品相比股票来说，收益率不高但比较稳定，风险也相对较低。该类产品种类繁多，其中债券是最典型的固定收益产品，CFA考试中涉及的固定收益产品也主要是指债券。CFA一级中的固定收益主要向大家介绍债券的基础知识，包括债券的基本特征、分类、风险收益和估值，内容主要是为之后二级和三级的学习打好基础而准备的。

固定收益是一门重要学科，在CFA一级考试中占比为10%。因其概念比较抽象，对于初学者来说理解起来比较困难。但是固定收益在考试中并不复杂，题型比较固定，特别是一级以考查基本的概念和计算为主。

固定收益产品总共分为6节，其中债券的估值和风险是学科中的重点加难点，涉及大量计算。其余章节的学习均以定性理解为主。




　1　固定收益债券：基本概念




本节说明


本节主要介绍了债券和债券市场的基本概念。通过本章的学习，我们应该能够对债券自身的特点和它与其他投资工具的区别有所了解。此外，对于一些特殊的债券像内含权利（买权、卖权、转换股票权）的债券的概念、定义，我们也需要熟悉掌握。


知识点自查清单


·债券的基本特征

·债券市场

·债券合约的法律监管问题

·债券的现金流结构

·含权债券




1.1　债券的定义和基本特征



债券（bonds/debenture）是一种金融契约，是政府、金融机构、工商企业等直接向社会借债筹措资金时，向投资者发行，同时承诺按一定利率支付利息并按约定条件偿还本金的债权债务凭证。债券的本质是债的证明书，具有法律效力。债券购买者或投资者与发行者之间是一种债权债务关系，债券发行人即债务人，投资者（债券购买者）即债权人。

债券是一种有价证券。由于债券的利息通常是事先确定的，所以债券是固定利息证券（固定收益）的一种。

尽管债券种类多种多样，但是在内容上都要包含一些基本要素。基本要素由六个部分组成，是指发行的债券上必须载明的基本内容，这是明确债权人和债务人权利与义务的主要约定。它具体包括：债券发行人、债券持有人、到期日、面值、票面利率、付息频率和货币标价。



1.1.1　债券发行人



债券的发行人是资金的借入者。按照发行人的不同，债券发行人可以进行以下分类。


超国家主体
 （supranational organizations）：由多个国家共同发起成立的组织，诸如世界银行，欧洲投资银行，国际货币基金等。


主权国家政府
 （sovereign government）：由一国中央政府发行的债券，具体而言就是国家财政部发行的债券。例如，中华人民共和国财政部发行的中国国债。


非主权政府
 （non-sovereign governments）：由地方政府发行的债券，在中国就是地方政府债券，在美国就是各个州的州政府发行的债券。


准政府机构
 （quasi-government entities）：由类似于政府机构的组织或部门发行的债券，比如中国的原铁道部发行的债券（目前已经成立中国铁路总公司）。在美国，比较典型的准政府机构包括房利美、房地美和吉利美，2008年次贷危机爆发后，美国政府对房利美和房地美采取了一系列的一篮子救助计划。


公司
 （companies）：这里将公司债和金融债全部划归至公司发行的债券。公司债由企业发行，在中国，公司债的规模较小，市场化程度较低；金融债由银行和金融机构发行，在中国规模较大，流动性较高。在发达国家（如美国），公司主体发行的债券在美国都较为成熟。



1.1.2　债券持有人



债券持有人就是债券的投资者。投资者把钱借给债券发行人，并约定将来就可以获得本金以及利息的现金流。



1.1.3　到期日




债券到期日
 （maturity date）：本金归还日。


剩余期限
 （term to maturity/Tenor）：债券发行后，距离债券到期的年数。

根据债券期限的不同，可以把债券分为以下3种：

·货币市场债券（money market securities）：发行期限小于等于1年的债券。

·资本市场债券（capital market securities）：发行期限大于1年的债券。

·永续债券（perpetual bonds）：没有到期日的债券，这种债券对持有人承诺定期支付利息但无本金归还。例如，英国政府曾经发行的金边债券就属于永续债券。

债券的期限是指从发行时间来看，这个债券是几年期的债券。而剩余期限是指从现在这个时间点来看，距离到期还有多长时间。


何老师说


比如今天（假设为2016年6月1日）某机构发行了一个债券，规定3年以后（2019年6月1日）归还本金。那么2019年6月1日就是到期日，这个债券的期限和剩余期限都是3年。如果这个债券不是今天发行的，而是两年前（2014年6月1日）发行的，那么这个债券的期限就为5年，从今天来看，剩余期限就是3年。



1.1.4　债券面值



债券面值（par value）是指债券的票面价值，是发行人对债券持有人在债券到期后应偿还的本金数额，也是企业向债券持有人按期支付利息的计算依据。债券的面值与债券实际的发行价格并不一定是一致的，发行价格大于面值称为溢价发行，小于面值称为折价发行，等价发行称为平价发行。美国债券市场上大部分债券面值为1000美元。



1.1.5　票面利率



票面利率（coupon rate）是指债券合约里规定的每年支付给债券持有人的利息所占债券面值的一个比例。每年需要支付的利息额等于债券面值乘以票面利率。票面利率通常以年利率表示，即使债券规定每半年支付一次利息也是如此。


何老师说


票面利率是一个年化利率的概念，大家做题时要注意债券的计息周期，即多长时间支付一次利息。有的债券是每年支付，有的是按半年、季度或月支付。例如一个面值为1000元，每半年付息一次的债券息票率为6%，就意味着每6个月支付给持有人的利息为1000元的3%，即30元。

债券按照是否支付利息可以分为以下两类。


普通债券
 （plain vanilla bond/conventional bond）：最常见的是每一期都支付固定利息，并于债券到期日归还本金的债券。


零息债券
 （zero-coupon bond/pure discount bond）：在债券投资期间不向投资者支付利息，但在债券到期日偿还投资人本金的债券。这种债券因为期间没有利息，所以它的发行价格低于面值，所以也叫纯折价债券。例如一个5年期，面值为1000元，初始发行价为800元，期间不支付利息，到期支付投资人1000元。



1.1.6　货币标价



债券可以以任何一种货币形式发行，全球债券市场大部分的债券是以美元或欧元来标价的。


双币债券
 （dual-currency bond）：此类债券的利息支付用一种货币，本金归还用另外一种货币。例如发行人支付利息使用欧元，而归还本金使用美元。


货币期权债券
 （currency option bond）：这种债券赋予了持有人选择不同货币还款的权利。一旦选定，利息和本金支付为同一种货币。




1.2　债券市场★



图8-1介绍了全球债券市场以及债券市场的分类。

如果债券以本国货币发行在本国市场，那么这种债券的交易市场便被称作本国债券市场
 （national bond market）。

如果债券的发行货币不同于发行市场所在国家的货币，我们把这种债券的交易市场叫作欧洲债券市场
 （eurobond market）。注意，这里的“欧洲”并不是地域的概念，它跟债券发行公司所在的国家并没有关系。例如，沃尔玛在欧洲发行的以美元计价的债券叫作欧洲债券，沃尔玛在亚洲发行的以美元计价的债券也叫作欧洲债券。




图8-1　全球债券市场及债券市场的分类


国内债券
 （domestic bonds）：本国公司以本国货币发行在本国市场的债券。比如，中石油在中国市场上发行的以人民币计价的债券。


外国债券
 （foreign bonds）：外国公司以本国货币发行在本国市场的债券。比如外国公司在美国发行的以美元计价的扬基债、外国公司在中国发行的以人民币计价的熊猫债、外国公司在日本发行的以日元计价的武士债、外国公司在英国发行的以英镑计价的斗牛犬债等，都属于外国债券。


欧洲债券
 （eurobond）：债券的发行货币不同于发行市场所在国家的货币。请大家注意，不要把欧洲债券理解为以欧元发行的债券或者欧洲发行的债券。欧洲债券所受的监管比较少，它可以分为以下两种类型。

·记名债券（registered bonds）：需要实名注册的债券。

·不记名债券（bearer bonds）：它是欧洲债券的最常见形式。这种债券不记录债券持有人的姓名，只支付本息给债券的持有者。它的最大的好处是可以避税。


全球债券
 （global bonds）：同时在多个国家发行的欧洲债券。例如，一家美国公司在欧洲以外发行的以欧元计价的欧洲债券，如果这个欧洲债券同时也在日本发行，那么这个债券就称为全球债券。


何老师说


下面我给大家介绍一种根据条件判断债券市场的记忆方法：债券合约中，最重要的3个元素就是发行公司、发行货币和发行市场。判断不同市场和债券的条件可以简化记忆为：

本国债券市场：发行货币=发行市场

国内债券：发行公司=发行货币=发行市场

外国债券：发行公司≠发行货币=发行市场

欧洲债券市场：发行货币≠发行市场


 【例题】


瑞士某银行在东京市场上发行了一笔以日元计价的债券，这笔债券最有可能是：

A.全球债券

B.外国债券

C.欧洲债券


答案
 　B


解答：
 当发行市场=发行货币≠发行公司，该债券为外国债券。




1.3　债券合约



债券本质上是一份契约，债券契约（bond indenture\\trust deed）是债券发行人和债券持有者人之间签订的具有法律效力的协议。契约中包括该项借款的具体条款，其中的大多数条款是为保护债券持有人的利益而设置的，主要内容：①有保护债权持有者利益措施的肯定性条款；②避免发行人滥用资金的限制条款，又称否定性条款。

此外，债券契约里还会注明该债券的还款来源、抵押条款、信用级别。以下我们债券契约所涉及的内容进行详细介绍。



1.3.1　肯定性条款和否定性条款★



肯定性条款和否定性条款的关系如图8-2所示。




图8-2　肯定性条款和否定性条款的关系


肯定性条款
 （affirmative covenants）一般包括：

·按时偿还债券的本金和利息。

·遵守相关法律法规。

·维持现有业务经营。

·持有和维护现有资产。

·按时交税等。


否定性条款
 （negative covenants）则规定了禁止发行人做的事情，比如：

·公司不能发行高于当前支付债券等级的新债券；或者除非公司财务满足一定条件，否则公司不能发行新债券。

·公司不能用同一资产进行多次抵押，公司也不能卖出作为抵押品的资产。

·公司不能购买其他公司的债券，也不能为其他公司发行债券作担保。

·公司向股东支付的股利，不能超过根据公司收益公告的股利支付。


何老师说


这个知识点的出题可能性比较大。出题人通常给大家一段条款描述，问其属于肯定性条款还是否定性条款；或者给出几个选项，问哪个选项属于肯定性或否定性条款。所以大家只要理解肯定性和否定性的含义就可以了，不用死记硬背上面列出条款的具体内容。

否定性条款通常包含“约束、限制、禁止、不许”（restrict/limit/prohibit/not）等否定性措辞，肯定性条款通常包含“允许、要求”（promise/require）等肯定性措辞。



1.3.2　债券的还款来源



根据发行人的还款来源的不同，债券契约可以分为以下几种。


主权债券
 （sovereign bonds）：由中央政府发行的债券，还款来源为政府税收。政府可以发行以本币计价的债券，也可以发行以外币计价的债券。一般情况下，以本币计价的债券信用等级会高一点，即使政府出现财政短缺的情况，还可以通过发行钞票来清偿债务。


地方债券
 （non-sovereign debt）：也叫市政债券，主要还款来源为地方税收、融资项目所产生的现金流或是某些特殊税种。


公司债券
 （corporate bonds）：由公司或其控股公司发行的债券。还款来源为公司经营利润。从财务的角度来看，公司运营产生的收益首先要拿出一部分偿债，所以发行公司的信用质量、信用评级对债券信用风险的分析至关重要。


资产证券化债券
 （securitized bonds）：由基础资产也就是抵押资产所产生的现金流来偿债。

后续会有专门介绍资产证券化的章节，在此简要举例说明下它的概念。比如我们购买汽车时，可以先支付首付部分，余额部分向汽车公司贷款。对汽车公司来说，贷款属于资产，因为它代表了未来可以获得现金流流入。汽车公司将内部汇集的大量贷款组成一个资产池，这些贷款通常需要3~5年的时间才能偿清。汽车公司希望尽快实现现金回笼，于是它成立一个特殊目的机构（special purpose vehicle，SPV），SPV不负责具体经营，它发行债券融资，并将融资所获的资金用来购买汽车公司的贷款。SPV发行的这类债券就叫作资产证券化债券。资产证券化债券的最大特点就是它是以不同种类的贷款为基础资产。这些贷款也是债券的抵押物，债券将来还本付息的现金流都来自这些贷款的偿付。对于上述汽车公司的例子而言，消费者每月还给汽车公司的贷款月供就是证券化债券偿付现金流的基础。这类债券的信用质量和发行公司以及SPV之间没有必然的联系，其信用质量只取决于贷款资产本身的信用质量。因为证券化债券的还款来源由基础资产产生，所以即使发行公司破产也不会影响还款，因此通过SPV运作发行的债券可以做到破产隔离（bankruptcy remote）。在美国，SPV通常被叫作SPE（special purpose entity）。

表8-1　债券的类型及还款来源




将上述内容总结概括为表8-1。



1.3.3　是否有抵押品



抵押品是指债务人提供作为偿债担保的资产。如果债券到期时债务人无力偿还，债权人有权将抵押品变卖以抵补本息。因此，抵押品可以有效地降低债券违约风险。由于抵押品的担保作用，有抵押品债券的偿付优先级高于无抵押品债券，风险较小。在美国，公司债券（debenture）特指无抵押担保债券。

债券按照有无抵押品可以分为以下几种。


无抵押品债券
 （unsecured bonds）：由发行人的全部资产和现金流来支付还款。


有抵押品债券
 （secured bonds）：债券发行人的某些特定资产作为抵押品，在其违约时，抵押品归债权人使用、处置。

债券按照抵押品类型可以分为以下几种。


抵押信托债券
 （collateral trust bonds）：这种债券的抵押品为金融资产，如债券和股票。尤其是流动性比较好的金融资产（如国债），通常可以看作是优质抵押品。


设备信托债券
 （equipment trust certificates）：主要由资本密集型企业发行的债券，以机器设备等有形资产作为抵押品。在中国比较常见的是由航空公司、货运、航运公司发行的债券，以飞机、轮船、货车为抵押品。


按揭债券
 （mortgage-backed securities，MBS）：特指以住房按揭抵押贷款为抵押品的资产证券化债券。

例如买房时，购房人70%的购买资金通过银行贷款来获取，这70%的贷款就叫作住房按揭抵押贷款（mortgage）。银行内部汇聚了大量的按揭贷款，它可以把这些贷款卖给SPV，SPV发行以这些贷款为抵押品的债券，这类债券就叫作按揭债券。按揭债券在将来向投资者还本付息的现金流来自于向银行贷款的购房者每月归还的月供。


资产担保债券
 （covered bond）：这种债券在欧洲比较常见。它类似于按揭债券，但是给予了投资者双重保护。例如银行以按揭贷款为抵押品发行债券给投资者。投资者将来拿到的还本付息的现金流除了来自购房者归还给银行的月供以外，还可以来自银行自身的经营利润。一旦购房者违约，银行需要为其承担还款义务。注意：资产担保证券的抵押资产依然在债券发行公司的资产负债表上。

表8-2　债券的类型及抵押品




我们可以把上述内容总结为表8-2。



1.3.4　信用增级



信用增级一般针对公司债券而言，其主要目的是降低信用风险。信用增级的方式分为内部信用增级（internal credit enhancement）和外部信用增级（external credit enhancement）。


1.内部信用增级


内部信用增级指的是依靠资产库自身为防范信用损失提供保证。其基本原理是，以增加抵押物或在各种交易档次间调剂风险的方式达成信用提升，主要形式可以分为以下3种。

·超额抵押（over collateralization）：抵押资产的价值超过发行债券的总面值水平。比如，我们找银行做房产抵押贷款，价值200万元的房子只能贷出150万元。一旦借款人还不起钱，银行可以找法院进行房产拍卖，这样至少保证150万元的本金能够返还给银行。

·超额利差（excess spread）：资产产生的收益率要高于发行债券给投资者的收益率。最典型的例子就是资产证券化债券。例如，一个按揭债券给投资者的收益率是5%，但是按揭贷款的收益率为7%，这说明按揭贷款的利息足以支付债券投资者要求的利息。

·根据不同级别的要求权对债券进行分层（tranche）：比如将一个按揭债券分为A、B、C三个层级，按揭贷款产生的现金流首先用于支付A层级债券的收益，之后偿付B层级债券，最后偿付C层级债券，这类现金流结构也叫瀑布式结构。通过这种方式可以大大提高A、B层级债券的信用质量。如果出现违约，则首先由C级债券承担违约风险以及损失。


2.外部信用增级


外部信用增级也分为3种方式，但本质上都是债券发行人寻求外部担保人进行担保。当债券发行人无法偿还债务时，则由担保人代为偿还。

·履约担保（surety bond）：担保人为专业保险公司（monoline insurance companies），一旦发生违约，保险公司全额赔付。这类保险公司在2008年次贷危机资产证券化中扮演了重要的角色，也由此受到了重创，因此这类保险目前已经不太常见。

·银行担保（bank guarantee）：类似于履约担保，但是担保人为银行。

·信用证（letter of credit）：银行开具给债券发行公司的备用信用。它有条件承诺一旦发行公司无法偿债，银行可以借钱给发行公司。

外部信用增级形式的局限性是一旦担保人的信用质量发生恶化，被担保的债券的信用质量也会随之下滑。



1.3.5　债券税收



投资债券的收益分为两部分：一部分是期间收益，即利息；另一部分是资本利得，即债券买入价与卖出价或买入价与到期偿还额之间的差额。

·除市政债券的利息是免税之外，其他债券的利息收入和其他普通收入一样，按普通所得税税率征税。

·资本利得也需要纳税。长期持有债券所获得资本利得税率低于短期持有债券的资本利得。

有一种特殊的债券（original issue discount，OID），合约里规定该类债券在期初就以折价发行。所谓折价发行就是发行价格小于债券面值。这种债券在征税的时候，因折价部分产生的收益被摊销在整个持有期，所以这部分被当作利息收入进行征税，而在到期日不会被征收额外的资本利得税。例如，纯折价债券（pure-discount bonds）相对面值的折价部分就被认定是需要征税的利息收入。




1.4　债券的现金流结构★★



这个知识点强调如何按照现金流特征对债券进行分类。债券的现金流包括本金和利息两部分，所以按照现金流特征分类又可以分为两方面：一方面是按照本金归还方式进行分类；另一方面是按照利息归还方式进行分类。



1.4.1　债券本金结构



债券按照本金归还方式可以分为以下3类。


1.普通债券



普通债券
 （plain vanilla bond）是最常见最简单的债券，期间支付利息，到期一次性归还本金。这种债券最大的特点是在最后一期有一笔最大金额的偿付，称为一次性还款
 （balloon payment），包含本金和最后一期的利息。这种债券也叫子弹式债券
 （bullet bond）。


 【例题】


普通债券/子弹式债券一个面值为1000元，年利率为8%的4年期债券。对于投资者来说，现金流结构如表8-3所示。

表8-3　某普通债券的现金流结构





2.摊销债券



摊销债券
 （amortizing loan）的本金偿还被摊销在各期，债务人每期偿还一部分本金。摊销债券和普通债券的不同之处在于前者的本金是分期偿还的，而后者的本金为一次性偿还。摊销债券又可以分为以下两种。

·完全摊销（fully amortizing）：债务人最后一期支付完成时已经归还完全部本金。一般来说，车贷和房贷属于完全摊销。

·部分摊销（partially amortizing）：债务人最后一期支付的金额中仍然包含本金未摊销的剩余部分。因为此类债券的本金归还速度较完全摊销债券归还速度慢，所以投资人投资期间的总利息收入也高于完全摊销债券。


 【例题】摊销债券


一个面值为1000元，年利率为8%的4年期债券。按照完全摊销形式，对于投资者来说，现金流结构如表8-4所示。

表8-4　某摊销债券的现金流结构




如果部分摊销，最后一期的现金流包含未摊销的100元本金，那么其具体结构如表8-5所示。

表8-5　某摊销债券部分摊销后的现金流结构





3.偿债基金条款★



偿债基金条款
 （sinking fund provision），即债券合约里规定发行人在发行债券的同时成立一个专项基金，专门用于偿还债券的本金。偿债基金通过一系列现金流来满足债券本金偿付要求。例如一个面值为100万元的10年期债券，要求从第6年开始每年偿还20万元的本金。

偿债基金的形式丰富多样，债券持有期间的某些年份可能没有本金偿付要求，并且偿付本金的数额可以逐年增加或是逐年减少。有一种特殊的偿债基金叫作加速偿债基金
 （doubling option/accelerated sinking fund），它赋予发行人这样一个选择权（option），即发行人有权选择加速偿还本金。当市场利率下降时，发行人可以选择加速偿还完本金，然后以一个更低的利率重新发行一个债券，这样便降低了融资成本。而当市场利率上升时，发行人可以选择不行使这个权利。

偿债基金可以看作一个储备金，专门用于偿还本金。通常情况下，发行人会将基金交由独立的第三方即受托人来专门运作和偿还本金。本金偿还可以按比例或随机抽取。例如，发行人发行了1万份面值为100元的债券，这1万份债券由10个投资者所持有。现在如果要提前赎回5%的债券，即500份债券，根据合约规定，可以按这10个投资者的持有金额比例赎回或抽签决定。

一般而言，偿债基金还赋予发行人一个选择权，即发行人可以选择以何种价格赎回债券的权利。发行人可以按照债券面值赎回，还可以按照债券市场价格或条款约定好的价格赎回。发行人会选择对自己最有利的情况执行赎回，即哪个价格低就按哪个价格赎回债券。

对于投资者来说，偿债基金的设立有利有弊。

其优点是可以降低信用风险。例如一个100万元的债券，拿出其中20万元成立一个偿债基金，那么归还本金中的20万元就有保障了。对于一些中小型企业或评级不太高的大型企业，在发行债券的时候往往会使用偿债基金条款，以增加债券对投资者的吸引力。

偿债基金的缺点有两方面。一方面，债券投资者会面临再投资风险：偿债基金最大的特点就是投资者在利率下行的时候提前拿到本金归还，所以投资会面临再投资收益率下降的风险。另一方面，如果偿债基金赋予了发行人选择赎回价格的权利，那么债券持有人就会在赎回价格低于目前市场价格时承受损失。


何老师说


有些同学容易把偿债基金（sinking fund）和沉没成本（sunk cost）两者混淆，两者的英文一眼看上去很相似，但其实完全不同。

上文介绍了偿债基金的两种选择权：一种是加速偿还本金的权利；另一种是可以选择赎回价格的权利。这两种选择权都是赋予发行人的，所以它们都对债券投资人不利。



1.4.2　债券利息支付结构



债券利息支付方式很多，主要介绍以下6种，其中浮动利率债券和指数联结债券最为重要。


1.浮动利率债券



浮动利率债券
 （floating-rate notes，FRN）也叫浮息债券，它是指发行时规定债券利率随市场利率定期浮动的债券，也就是说，债券利率在偿还期内可以进行变动和调整（见图8-3）。浮动利率债券往往是中长期债券。浮动利率债券的利率通常根据市场基准利率加上一定的利差来确定。其中，基准利率是浮动的，而利差是个固定的常数。




图8-3　浮动利率债券释义

美国浮动利率债券的利率水平主要参照3个月期限的国债利率，欧洲债券市场则主要参考伦敦同业拆借利率，即LIBOR（指设在伦敦的银行相互之间短期贷款的利率，该利率被认为是伦敦金融市场利率的基准）。

利差是在债券刚开始发行时通过报价所产生的一个固定数值。该利差反映的是发行人对投资者投资该公司债券信用风险的风险补偿。需要注意的是，浮动利率债券的风险利差并不随着发行公司信用风险的变化而变化，而是在债券发行期初就已经确定的一个固定数额。

浮动利率债券的利率并不是每时每刻都在变动，而是按固定时间间隔重新设定。票面利率重新设定的日期叫作利率重设日。重新设定的利率用于确定下一付息日应该支付的利息金额。例如，一个浮息债券每年付息一次，利率为1年期LIBOR加上25个利率基点（一个基点等于万分之一）。假如年初1年期LIBOR为2.5%，那么年底支付的利息就等于债券面值的2.75%（=2.5%+0.25%）。

基准利率的期限和利率重设的间隔期限必须保持一致。大部分浮动利率债券按照季度进行调整，因此参考的基准利率也是3个月（90天）期限的。


术语解释


LIBOR：英文London interbank offered rate的缩写，意为伦敦金融市场上银行之间互相拆借短期资金的利率。它已经成为国际金融市场的一种主要基准利率，被广泛应用于互换、贷款或浮动利率债券等金融产品合约。

LIBOR有很多期限，从隔夜到1年，最常用的是3个月和6个月。

LIBOR主要包含欧元、美元、英镑和日元等货币，不同货币不同期限的LIBOR在伦敦市场的每个交易日都会更新。比如1个月美元LIBOR，3个月瑞士法郎LIBOR。

由LIBOR演化出了很多利率形式，比如纽约同业拆借利率（NIBOR）、香港同业拆借利率（HIBOR）、上海同业拆借利率（SHIBOR）等。

浮动利率债券一般存在一个上限，即发行人支付的最高的利率的限值。同样该债券可以规定利率下限，债券持有人可以获得的保底利率水平。

·封顶浮动利率债券（见图8-4）。




图8-4　封顶浮动利率债券举例

·保底浮动利率债券（见图8-5）。




图8-5　保底浮动利率债券举例

·封顶保底浮动利率债券（见图8-6）。




图8-6　封顶保底浮浮动利率债券举例


术语解释



cap
 ：帽子，指上限。


floor
 ：地板，指下限。


collar
 ：领子，指利率同时存在上下限的债券。


floater
 ：和floating-rate notes、FRN同义，指浮动利率债券。


capped floater
 ：封顶浮动利率债券，指存在利率上限的浮动利率债券。


floored floater
 ：保底浮动利率债券，指存在利率下限的浮动利率债券。


collared floater
 ：封顶保底浮动利率债券，指既有利率上限又有利率下限的浮动利率债券。

浮动利率债券还有一些其他变形，比如可变利率浮动债券
 （variable-rate note）的利率在基准利率之上添加的利差也是可以变动的。反向浮动利率债券
 （inverse floater）在基准利率下降时，票面利率上升；基准利率上升时，票面利率下降。


2.累进利率债券



累进利率债券
 （step-up coupon bonds）的票面利率在一定时间内逐渐增加，后期利率将比前期利率更高，呈累进状态（见图8-7）。




图8-7　累进利率债券举例

通常情况下，累进利率债券都会附带赎回条款，允许发行企业在每个利率调增的时点上赎回债券。如果调整后的债券利率大于市场利率，债券发行企业就会赎回已发行的债券。相反地，如果市场利率上升，债券发行企业就不太可能赎回债券，债券投资者便因此获得更高的利率。

债券收益率上升可能是由于发行人信用级别下降所导致的。在这种情况下，逐级增加的利率就给债券持有人提供了一种保护，持有人通过获得更高的收益率以补偿其正在承担的上升中的信用风险。


3.递延利息债券



递延利息债券
 （deferred coupon bonds/split coupon bonds），是指在债券发行后的一段时间内不支付利息，而在未来特定日期才支付利息的债券（见图8-8）。

发行这种债券的公司通常前期现金流比较紧张，但预期未来现金流将回流并可以用于利息的支付。这种债券也适用于企业大型项目的融资，这类项目具有短期内无法回收现金流的特点。递延利息债券在某些地区具有税收优惠。




图8-8　递延利息债券


零息债券
 （zero-coupon bonds），通常折价发行，期间没有利息支付，到期按面值一次性还本付息（见图8-9）。它可以被看作是一种特殊的递延利息债券。




图8-9　零息债券


股票挂钩票据
 （equity-linked notes，ELN），此类票据也没有定期的利息支付，到期日支付的利息取决于其挂钩的单一股票、股票指数或股票组合的表现。


4.信用挂钩债券



信用挂钩债券
 （credit-linked coupon bonds）的票面利率随着发行人的信用级别变化而变化，给投资者更多的保护。当发行人的信用级别下降时，此类债券票面利率上升，反之则下降。然而在给投资者更多风险补偿的同时，对于发行人的负担也往往加大，当信用评级下调时，更高的利息支出进一步增加了债券发行人的财务负担，反而增加了发行人的破产风险。


5.实物支付债券



实物支付债券
 （pay-in-kind bonds，PIK）通常向债券持有人派发额外的债券而非现金的方式来支付利息，可以理解成通过借新债的方式偿还旧债。发行这种债券的公司通常有较大的债务负担，在杠杆收购中较为常见，作为融资的手段。由于此类债券会将公司的杠杆滚动提高，因此风险很大，投资人要求的收益率也很高。


6.指数联结债券



指数联结债券
 （index-linked bonds）的利率或面值跟某一指数挂钩，该指数可以是大宗商品指数、股票指数或是其他一些公开指数。较为常见的是通胀挂钩债券（inflation linked bonds/linkers），此类债券的面值或票面利率会和通货膨胀指数挂钩，如CPI等。中国香港政府曾经发行过通胀挂钩债券，在高通胀时期，收益甚高。

不同的通胀挂钩债券包括：

·指数零息债券（indexed zero-coupon bonds）：零息债券，到期归还的本金根据通货膨胀进行调整。

·利率指数债券（interest-indexed bonds）：此类型债券票面利率根据通胀调整，但其票面价值维持不变。中国香港政府通胀挂钩债券即为此类债券，其息率分浮息及定息，浮息与香港最近6个月的通胀率挂钩。

·资本指数债券（capital-indexed bonds）：此类型债券票面利率保持不变，但票面价值根据通胀进行调整。美国政府发行的通胀保值债券（treasury inflation protected securities，TIPS）即为资本指数债券，TIPS的息票=通货膨胀调整后的面值×（票面利率/2）。

·指数年金债券（index-annuity bonds）：债券本金完全被摊销在各期的还款中，每期的还款包含部分本金以及部分利息，每期偿还金额根据通胀或通缩情况进行调整。




1.5　含权债券★★



含权债券是一种特殊的债券类型，它的合约里包含或有条款
 （contingency provisions），规定了当特定事件发生时合约双方可以行使的权利。或有条款可以认为是一种嵌入式期权（Embedded options），是债券合约的一部分。合约里不含或有条款的债券叫普通债券（straight bonds）或不含权债券（option-free bonds）。



1.5.1　可赎回债券




可赎回债券
 （callable bond）内嵌一个可赎回的权利（call option），它允许发行人在债券到期日之前以特定的价格（即赎回价格）赎回债券。可赎回债券通常会有一个赎回保护期（deferment period），它是指债券在发行后一段时间内发行人不得行使该赎回的权利。

可赎回权利对发行人有利，因为发行人只会在对自己有利的情况下才会行权。当市场利率下降时，发行人可以提前赎回债券，然后以更低的利率发行新的债券，从而降低融资成本。而债券投资者则要为此承担再投资收益率下降的风险。因此，可赎回债券的收益率比同样的不含权债券收益率要高，价格则比不含权债券价格要低，两者的价格差反映了债券内嵌的期权价值。

可赎回债券的行权方式有以下3种。

·美式（American style）：债券在任何时候都能被赎回。

·欧式（European style）：债券只有在赎回日可以被赎回。

·百慕大式（Bermuda style）：债券在第一个赎回日之后特定的日期（通常是利息支付日）可以被赎回。

为避免偿还可赎回债券要求的高利率回报，同时又保留提前赎回债券的权利，发行人引入了提前赎回补偿条款（make-whole call provision）。该债券的赎回价格等于未来利息和本金的现值，因此在赎回时，债券投资人不会遭受损失，而发行人也由于赎回成本太高而没有意愿提前赎回。在此补偿条款下，发行人除了在企业特定环境如收购重组时才会考虑回购债券。


术语解释



call price
 ：赎回价格，是债券合约里约定好的价格。


call premium
 ：赎回溢价，指债券赎回价格高于面值的部分。


first par call date
 ：第一次债券可以以面值赎回的日期。



1.5.2　可卖回债券




可卖回债券
 （putable bond）内嵌一个卖回权（put option），它给予债券投资人以特定价格（即回售价格）把债券卖回给发行人的权利。

债券持有人一般在债券市场价格小于卖回价格（put price）时会执行权利。行权方式和可赎回债券类似。

当市场利率上升时，债券持有人可以把债券卖回给发行人，然后将收到的资金在市场上进行再投资，可以获得更高的再投资收益。可卖回债券对持有人有利，因此该债券的收益率比同样的不含权债券收益率低，其价格比不含权债券价格要高。



1.5.3　可转换债券




可转换债券
 （convertible bonds）又被称为混合型债券，具有债券和股票的双重性质，它赋予了债券投资人把债券转换为发行公司普通股票（common stock）的权利。

当股票价格上涨时，持有人可以把债券转换为一定数量的股票，享受股票价格上涨带来的潜在收益。当股票价格下降时，持有人则继续持有债券放弃转换为股票的权利，与持有普通债券一样。因此可转换债券可以看作是一个普通的债券和一个购买公司股票期权的组合，介于期权价格向上浮动的特性，可转换债券的最低价格也就等于普通债券的价格。

对于发行企业来说，由于发行可转换债券相当于卖了一个债券的同时买了一个期权，所以可以以一个很低的利率来融资，降低融资成本；当债券转换成股票时，公司债务规模随之下降，从而降低了公司财务杠杆。


术语解释



conversion price
 ：转换价格。它是指投资者把可转换债券转换成普通股的每股价格，该价格在债券发行时就已经确定。


conversion ratio
 ：转换比率。它是指一份可转换债券能够转换成多少股普通股，其计算公式为：转换比率＝债券面值／转换价格。例如面值为1000元的债券，其转换价格为20元，则转换比率＝1000/20=50。


conversion value
 ：转换价值。它是指一份可转换债券按当前股价转换成股票的价值，其计算公式为：转换价值＝当前股价×转换比率。如果转换比率为50的债券，对应的股票当前市场价格为10元，则转换价值为50×10=500（元）。


conversion premium
 ：转换溢价。它是指可转换债券的价格与其转换成的股票当时市场价格之间的差价，其计算公式为：转换溢价＝可转换债券的价格-转换价值。

当债券转换价值等于可转债价格时，此时的债券价格被称作平衡价值（parity value），当债券转换价值小于可转债价值时，投资者并没有意愿将债券转化为股票。当债券转换价值大于可转债价格时，债券投资者则倾向于将债券转化为股票。

然而，即便债券转换价值大于可转债价格时，债券持有人依然可以选择不将债券转换为普通股，因为债券的利息收益高于股票的分红收益。正因为如此，许多可转换债券有赎回条款，其赎回价格小于转换价值。通过执行赎回条款，发行人可以强迫债券持有人在转换价值显著高于债券面值时行使权力。



1.5.4　认股权证




认股权证
 （warrants），又称认股证或权证。它可以被看作是一种股票期权，给予持有人以约定价格在将来一段时间内购买发行公司股票的权利。

权证不是嵌入式期权，它可以独立于债券或股票发行。对于一些小公司或刚起步的公司，由于其风险很高，发债很困难，通过发行权证，可以使其债券对投资者更有吸引力。



1.5.5　或有可转换债券




或有可转换债券
 （contingent convertible bonds，CoCos），是一种可以在预先设定的触发条件下自动转换为股票的债券，此类债券在欧洲由一些银行发行。

通常或有可转换债券规定，当发行银行资本充足率下降到一定水平时，或有可转换债券将自动转换成股权，以降低银行的负债，同时补充银行资本充足率。由于或有可转换债券对投资者不利，因此通常以较高的收益率发行，补偿投资者承担的潜在风险。


何老师说


可转换债券和或有可转换债券的区别主要有以下两点：

·普通的可转换债券内嵌一个期权，对债券持有人有利，持有人可以选择转换或不转换成股票，以及什么时候转换成股票；或有可转换债券的持有人是没有选择权利的，一旦条件满足债券会自动转换成股票。

·普通可转换债券的持有人一般会选择在股价上涨的时候转换成股票；而或有可转换债券一般是在股价下跌时转换成股票。当股价下跌时，银行的资本金下跌，资本充足率下降，当触发条件满足时，债券会自动转换成股票。

表8-6分别对债券的交易双方有利的一些条款或权利进行了总结。

表8-6　对债券的交易双方有利的一些条款或权利







2　固定收益市场：发行、交易和融资




本节说明


本节主要介绍债券的发行市场、交易市场以及各类融资主体发行债券的特点。本节开篇首先对全球债券市场又一次进行了介绍，紧接着重点讲解了债券的一级市场和二级市场，最后从各类债券发行主体的角度出发，阐述了各种债券的发行交易情况和它们各自的特点。通过本节的学习，我们需要重点掌握债券交易的一级市场，即债券的发行市场这一部分；同时还需要关注公司债的特殊类型以及银行的短期融资方式。


知识点自查清单


·全球固定收益市场的概况

·债券的一级市场和二级市场

·不同发行主体发行债券的特点

·公司债的类型

·银行短期融资工具




2.1　全球债券市场概述





2.1.1　全球债券市场的分类



我们将债券市场按以下几种债券特征进行划分。

根据发行主体
 的不同，债券可分为政府及政府相关机构债券，公司债和结构性债券。

·政府及政府相关机构债券包括：

·超国家组织或超国际组织发行的债券（supranational/international organizations），如国际货币基金组织。

·主权国家发行的国债（sovereign/national governments）。

·地方政府发行的地方债（non-sovereign/local governments）。

·准政府主体发行的债券（quasi-government entities）。

·公司债包括：

·金融机构债。

·非金融机构债。

·结构性债券

·资产证券化（securitization）（如ABS、MBS等）。

全球债券市场和股票市场市值见表8-7。

表8-7　全球债券市场和股票市场市值（截至2010年年底）




从全球范围来看，政府及金融机构是最大的债券发行主体，国债和金融机构债所占比重分别是19%和20%。与股票市场市值相比，债券市场市值远大于股票市场市值。

按照信用级别
 的不同，债券市场可分为投资级别债券和投机级别债券（高收益债券）。在标普（S&P）和惠誉（Fitch）评级标准中，等级为AAA、AA、A以及BBB的债券为投资级别债券。低于这个级别的债券就是投机级别债券。在穆迪（Moody’s）评级标准下，级别高于Baa3的债券都属于投资级别债券。

根据到期时间（original maturity）不同，期限短于1年的债券称为货币市场债券（money market securities），通常发行者包括政府和公司，如政府发行的国库券以及公司的商业票据。期限大于1年的称为资本市场债券（capital market securities），在资本市场债券中由一种债券较为特殊，即永久债券（perpetual bonds）。

根据利息结构
 的不同，债券可以分为浮动利率债券（FRN）和固定利率债券。固定利率债券的利率会在债券契约中约定好，而浮动利率债券的利率需要参考市场上的短期利率。浮动利率债券的票面利率由于参考市场利率，因此能够有效地减少市场利率波动带来的价格风险。

表8-8　2011年以货币划分的国际债券市值情况（截至2011年年底）




根据计价货币
 的不同，债券可以分为本国债券（即在本国发行的本国货币计价的债券）和外国债券（发行人在国外发行的债券，币种为发行地的货币）。还有一种债券称为欧洲债券（eurobonds）是指发行人在本国以外发行的，币种为第三国货币的债券。

在全球范围内，以欧元和美元计价的债券的发行量是最大的。2011年以货币划分的国际债券市值情况如表8-8所示，根据发行方所在国家及发行方类型划分的债券发行量情况表如表8-9所示。

表8-9　根据发行方所在国家及发行方类型划分的债券发行量情况表（截至2011年年底）




根据发行地区
 的不同，债券可以分为发达国家的债券和新兴市场国家的债券。新兴市场发行的债券又可以进一步分成以本国货币发行的债券和以国际主流货币发行的债券，如以美元计价的债券。新兴市场债券的风险比发达国家债券高，因此其也具有更高的收益率。

部分债券的现金流是与某一指数挂钩的，例如通胀保护债券，它的现金流是由市场的通货膨胀率决定的。这类债券主要由政府或信用质量好的公司发行。在一些国家会发行免税债券，比如美国的市政债。在同等条件下，免税债券的收益率要低一些，进而会降低税收对债券的影响。



2.1.2　债券指数



债券指数（fixed-income indices）是反映债券市场价格总体走势的指标体系。和股票指数一样，债券指数是一个比值，其数值反映了当前市场的平均价格相对于基期市场平均价格的位置。同时，它也是用来评估投资项目和投资经理表现的工具。债券指数主要包括以下几种。

·巴克莱全球综合债券指数（Barclays capital global aggregate bond index）：主要包括全球范围内的投资级别的固定利率债券。

·J.P摩根新兴市场国家债券指数（J.P Morgan emerging market bond index）。

·富时债券指数（FTSE bond index series）：包含了不同级别的国债以及公司债。


何老师说


与股票指数的重要性不同，债券指数不太重要。因为债券种类繁多，对于投资者而言根据债券指数进行投资是很难做到的。



2.1.3　债券市场的投资者



债券市场的主要投资者包括中央银行、机构投资者、主权财富基金和个人投资者。中央银行和机构投资者一般直接购买债券，而个人投资者通常是购买债券基金或交易所交易基金（ETF）进行间接投资。

·中央银行（central banks）：通过公开市场操作（open market operation），即在公开市场上通过买卖国债，来实施货币政策。

·机构投资者（institutional investors）：包括养老金、对冲基金、慈善基金、捐赠基金、保险公司和银行等，是债券市场最主要的投资者。

·主权财富基金（sovereign wealth funds）：国家控制的投资基金，拥有很长的投资期限。

·个人投资者（retail investors）：由于债券可以维持相对稳定的价格并且提供持续的利息收入，个人投资者通常会投资很大比例资金在债券市场上。




2.2　债券的一级市场和二级市场



债券市场是发行和买卖债券的场所，是金融市场的重要组成部分。根据债券的运行过程和市场的基本功能，可将债券市场分为发行市场和流通市场。债券发行市场，又称一级市场，是发行单位初次出售新债券的市场。债券发行市场的作用是将政府、金融机构以及工商企业等为筹集资金向社会发行的债券，分散发行到投资者手中。债券流通市场，又称二级市场，是指已发行债券买卖转让的市场。债券一经认购，即确立了一定期限的债权债务关系，但通过债券流通市场，投资者可以转让债权，把债券变现。

债券发行市场和流通市场相辅相成，是互相依存的整体。发行市场是整个债券市场的源头，是债券流通市场的前提和基础。发达的流通市场是发行市场的重要支撑，流通市场的发达是发行市场扩大的必要条件。



2.2.1　债券的一级市场：债券的发行市场★★★



债券的一级市场是指新发行债券的销售市场。在证监会注册后向公众公开发行债券的方式称为公开发行（public offering），而只面向部分合格投资者（通常是大型机构）发行债券的方式称为私募发行（private placement）。


1.公开发行


投资银行通常在债券的公开发行（public offering）中扮演重要的角色，其专业优势可以帮助企业确定融资需求、编写债务合同、指定债券受托人、债券定价和债券销售等。

·债券可以通过包销的方式或者代销的方式发行。

·债券的包销发行（underwritten offering）指投资银行先全部买下本次要发行的债券，再销售出去。这里投资银行主要赚取债券的买卖价差，同时也承担着无法卖出全部债券的销售风险。对于发行量较小的债券，一家投资银行就有能力将其包销出去。如果债券的发行量很大，单独一家投资银行没有能力全部买下，那么发行商可以联合多家投资银行共同买下这些债券，再分别销售出去，这种承销称为联合承销（syndicated offering）。

为了提前获取市场对将要发行的债券的需求以及债券合理价格水平等重要信息，一些债券在正式发行前会进入试发行市场（grey market）。通过试报价，经销商和发行人能获取市场信息，从而有利于其以合理的价格出售债券。

·与债券的包销发行方式不同，债券的代销发行（best efforts offering）是指投资银行卖出债券，赚取销售佣金的同时自己不必买下债券。在这种销售方式中，投资银行没有承担销售风险，只需要尽最大努力去销售债券即可。

·竞拍方式发行（auction）主要用于国债的发行。例如，美国国债的出售主要通过单一价格竞拍（single price auction）的发式，其中大部分销售都是由参与美联储公开市场操作的主要交易商完成的。在中国，记账式国债发行主要采用公开招标的方式。

·上架注册（shelf registration）是债券的另一种发行方式，发行人可以对未来一定时间内拟发行的一系列债券向证监会申请一次性注册申请，而无须每次发行后续债券重新分别申请，只需要简短的发行申明文件，该文件必须确认发行人的经营情况没有重大变化即可。由于这种发行方式对后续债券发行信息的披露要求不高，只有财务质量高的公司才会获得这种发行许可。在一些国家，上架注册发行只能面向合格投资者。


2.私募发行


私募发行（private placement）是指债券仅向合格的投资人进行发行，这些合格投资人通常为大型机构。私募债券的投资者是一个或几个投资人，因此通常缺乏活跃的二级市场交易。由于保险公司和养老金对于债券的流动性要求不高，他们通常是偏好这些缺乏流动性债券带来的高收益补偿。



2.2.2　债券的二级市场




1.二级市场


债券的二级市场（secondary markets）是指已发行债券的交易市场。一些国债和公司债会在交易所交易（exchange market），交易时需要遵守交易所制定的交易规则。大部分在二级市场交易的债券都在场外市场（over the counter）通过做市商完成交易。做市商自己会买卖债券，报出债券的买卖价，它在与投资者进行交易的同时赚取买卖的价差（spread）。价差的大小可以反映该种债券的流动性强弱，价差越小，债券的流动性越强，反之亦然。场外市场是债券交易市场中规模最大的市场。随着电子计算机的普及和发展，电子交易市场（electronic trading network）获得了蓬勃的发展，已成为当前债券交易市场中发展得最快的市场。


2.债券的交易结算


债券结算方式（trade settlement）是指在债券结算业务中，债券的所有权转移或权利质押与登记相应结算款项的交收过程。对公司债（corporate bonds）而言，交易结算环节需要三个交易日的时间完成，也就是发生交易后的三个交易日（T+3）内完成债券的过户登记等手续。国债（government bonds）的交易结算需要一个交易日，即采用T+1的方式。而货币市场债券（money market securities）可以当天交割完成（T+0）。



2.2.3　银行间参考利率★




何老师说


金融分析师在分析债券的时候，分析的不是债券本身，而是影响债券价格的利率。判断债券市场是牛市还是熊市最主要的依据也是利率，不要忘记债券的价格就是债券的未来现金流用市场参考利率作为折现率折现后的现值。

伦敦银行同业拆借利率（London interbank offer rate，LIBOR）：参考国际上18家大型银行报出的银行间预期借款利率，剔除其中最高和最低报价后的平均数得到，它代表国际货币市场的拆借利率，通常作为贷款或浮动利率债券的利率基准。LIBOR报出利率的期限从1天（overnight）到1年不等，并有很多币种可供参考。LIBOR的高低可以反映出货币市场资金的流动情况。

对于浮动利率债券而言，选择参考利率时必须考虑到浮动利率债券的参考币种以及利率调整期。例如，一个英镑浮动债券的利率每年调整4次，那么就应该使用3个月的英镑LIBOR作为参考利率。




2.3　不同的发行主体发行的债券特点





2.3.1　主权债券概述




主权债券
 （sovereign bonds）发行的主体是中央政府，其还款依靠本国税收财力为保障。通常我们认为主权债券是不会违约的，因此主权债券的信用评级很高，通常一国政府和企业发行的债券评级都不能高过该国主权债券的评级。发行的债券可以以本国货币计价，也可以以国外货币计价。以本国货币计价的主权债券的信用评级最高，因为政府可以通过印刷货币的方式还贷（不得已的情况下），偿还债务更有保障。


国债
 （treasuries bond）：以美国为例，美国国债（U.S.Treasuries）大致可以分为四类：固定利率债券、浮动利率债券、通胀保护债券和剥离债券（见图8-10）。美国政府发行的浮动利率债券不多，其主要以发行固定利率债券和通胀保护债券为主。




图8-10　美国国债的类型

·固定利率债券根据发行期限的不同，分为短期国库券（treasury bills）、中期国债（treasury notes）和长期国债（treasury bonds）。国库券的期限小于1年，都是零息债券，属于折价发行，到期按面值归还投资人本金。其利息实际包含在折价当中。中期国债和长期债券都是付息债券，它们的期限各有不同。

·通胀膨胀保护债券，是一类与通货膨胀指数相关联的债券，可以提供给投资者用于对冲通货膨胀风险的工具。

·剥离债券（treasury strips）：我们可以将债券剥离成不同期限的零息债券，具体又分为利息剥离（coupon strips）与本金剥离（principal Strips）两类。利息剥离是指从原先的债券中剥离出利息支付的部分，本金剥离就是从原先的债券中除去利息后的本金部分，剥离债券是一种将期中的利息支付与期末的本金支付相分离的方法。投资银行常通过剥离债券创造出不同期限的零息债券。

市场上刚发行上市的国债往往交易投资非常活跃，拥有良好的流动性，这种债券被称为新券（on-the-run issues）。而已经发行过一段时间的同期限的债券，则被称为旧券（off-the-run issues）。一般情况下，最新一期发行的国债，一旦上市交易就会取代旧券，成为新券。由于发行期的不同，新券的价格可以更好地反映当前市场的价格水平。


何老师说


严格来讲，剥离债券不属于美国政府发行的国债，它是由投资银行创造出来的，应该与其他类型的国债区分开来。比如，一笔5年期的国债，每半年付息一次。那么它将会在未来产生10笔利息支付和1笔本金支付的现金流。如果把这每一笔现金流单独拆出一个债券，那么就形成了11个不同的零息债券。投资银行正是通过这种方式将付息国债剥离成零息债券。由于政府发行的零息债券期限较少，通过将付息债券分拆成很多不同期限的零息债券，可以满足不同的投资者对于零息债券的需求，更容易与负债匹配起来。


 【例题】剥离债券


以下关于美国国债发行的论述中错误的是？

A.投资银行从中期国债和长期国债中剥离利息支付部分创造零息债券

B.一种5年期的中期国债可以剥离出11种不同的零息债券

C.美国发行零息票据，但不发行零息债券


答案
 　C


解答：
 美国国债中不包含零息票据和零息债券，只有期限较短的国库券（bills）。这也是需要通过剥离付息债券创造出更长期限零息债券的原因。



2.3.2　非主权政府债券




非主权政府债券
 （nonsovereign government bonds）是由地方级政府发行的债券，在美国各个州、省市、镇等政府都会发行债券，有时也可以由一些政府支持的机构为主体为市政设施建设提供融资支持而发行的债券。这种债券信用仅次于国债，但又比主权债券的级别低。

在美国，地方政府债券分为一般责任债券（general obligation，GO）或税收支持债券（tax-backed debt）以及收益债券（revenue bonds）。一般责任债券是以发行者的征税能力作保证的一种地方政府债券。这种债券信用仅次于国债，几乎没有信用风险，所筹措的资金往往用于修建高速公路、飞机场、公园及其他市政设施，债券发行前需要居民投票通过。收益债券是以所融资项目的收入为还款来源。与一般责任债券相比，收益债券还款来源具有不确定性，风险较高因而收益率较高。



2.3.3　准政府债券



准政府债券（agency/quasi-government bonds）是由美国联邦政府所属机构或联邦政府创办的经营机构发行的债券。这种债券不是由美国财政部发行的。债券发行机构本身承担偿还债券的责任，债券的发行和还本付息均不列入联邦预算之内。该类债券有政府做担保，几乎没有信用风险。政府机构分为两种：一是联邦政府所属机构（federally related institutions），如美国进出口银行、联邦住宅管理局、吉利美（Gennie Mae）等；二是联邦政府创办机构（federally sponsored enterprises），由联邦政府主持或创办，独立经营，但仍在某种程度上受政府控制和管理，如房利美和房地美等。联邦政府机构债券分类见图8-11。




图8-11　联邦政府机构债券分类


何老师说


联邦所属机构是国家直接出资成立的，相当于有国家显性的担保；而政府创办机构相当于国有企业，可以认为具有国家的隐性担保。在我国，中国铁路总公司发行的铁路建设债券为“政府所属机构债券”，中央汇金公司发行的债券为“政府创办机构债券”。关于准政府机构发债的具体类型，我们会在后面的章节重点讲解。



2.3.4　超国家债券



超国家债券（supranational bonds）是指由跨国运作的超国家机构发行的债券。其债券信用等级高、流动性好，尤其是国际知名的发行主体发行的债券。超国家组织包括世界银行（world bank）、国际货币基金组织（IMF）、亚洲开发银行（Asian Development Bank）等。




2.4　公司的融资方式





2.4.1　银行贷款



大部分公司通过银行贷款（bank debt）筹措资金满足其运营所需，中小企业尤其将银行贷款作为主要的债务融资来源。当一家公司只向一家银行贷款时，称为双边贷款
 （bilateral loan）。如果一家公司向多家金融机构贷款，称为银团贷款
 （syndicated loan），这些参与贷款的金融机构除了银行，还包括保险公司、养老金以及对冲基金，这些参与贷款的一方统称为辛迪加
 （syndicate）。近年来，银团贷款资二级市场逐渐成熟，逐渐发展出银团贷款资产证券化后打包出售给投资者的二级市场。



2.4.2　商业票据




商业票据
 （commercial paper）是由具有高信用质量的公司发行的短期债券，具有无担保、低利率的特点。公司发行商业票据不需要去证监会注册（在美国发行270天以内的债券不用注册），此类债券可以直接发行也可以通过经销商发行。公司发行的商业票据多用于补充短期的运营资金，作为发行长期债券之前的临时融资来源。这种融资方式可以称为过桥贷款
 （bridge financing）。

商业票据的交易市场不太活跃，通常购买者会将票据持有至到期（buy and hold）。到期时，公司可以重新发行或者滚动发行新的票据。不过公司可能会因为市场环境的变化而面临滚动风险（rollover risk），即公司无法及时发行新的票据以偿还将要到期的债务的风险。为了防范滚动风险，公司可以向银行申请备用信用额度（backup lines of credit/liquidity enhancement/backup liquidity lines），这是银行提供给公司的一种增强信用的方式，保证票据发行方有充足的资金去偿还到期的债务。美国商业票据与欧洲商业票据的对比见表8-10。

表8-10　美国商业票据与欧洲商业票据的对比





何老师说


需要注意的是，欧洲商业票据并不是指在欧洲发行的票据，或者以欧元计价的票据，这里“欧洲”的概念与欧洲债券中“欧洲”的概念相同。表格中的报价方式也可称作计息方式。其中，折价报价是指在面值基础上的折价，如一个180天的T-bill报价为折价1.5%，那么它的价格就是985美元每1000美元面值，它的180天实际收益率就是1000/985-1=1.523%。而如果是180天的欧洲商业票据报价1.5%的话，那它实际收益率就是1.5%。



2.4.3　公司债




公司债
 （corporate notes/bonds），即由非金融机构的企业发行的债券，通常分为长期债券、中期债券和短期债券之分，我们把5年及以下的债券称为短期债券，5~12年的称为中期债券，中短期债券在英文中我们称为notes，而把长于12年期的公司债称为bonds。



2.4.4　中期票据




中期票据
 （medium-term notes，MTNs）在字面上具有误导性，因为中期票据并不一定是“中期”的。中期票据最初是为了弥补短期债券和商业票据之间存在融资空缺，因此被称为“中期”。中期票据是上架注册销售的债券，关于上架注册销售的债券之前已有介绍，即经监管当局批准注册后、在注册期限内可连续发行多个债券。中期票据的最大特点在于发行人和投资者可以自由协商确定有关发行条款，因为存在这样可以“定制”的特点，银行、寿险公司以及养老金通常是中期票据最大的投资者。

短期中期票据的利率可以是固定利率，也可以是浮动利率，不过期限较长的中期票据的利率通常都是固定利率。大部分中期票据都是由金融机构发行的，投资者大部分也是金融机构。中期票据可以构造出满足发行机构特种需求的债券，而这种定制化债券的发行流动性较差，因此此类债券需要提供较高的收益率。




2.5　银行的短期融资方式





2.5.1　客户的存款



客户存款（customer deposits）是银行主要的短期资金来源。客户的存款可以分为3类，即支票账户、储蓄存款和货币市场基金。支票账户（checking accounts）可以满足人们交易需求，也能快速获得现金，但一般不支付利息。货币市场基金（money market mutual funds）和储蓄存款（saving accounts）可以使储蓄者获得利息，但它们在交易支付中不如支票账户灵活，流动性略差。储蓄存款可以使储户在保持一定流动性的情况下获得财富增值。货币市场基金的特点介于支票账户和储蓄存款之间，其流动性要好于储蓄存款。



2.5.2　可转让的定期存单



除了从个人存款中获得短期资金，银行也会发行一种计息的定期存单，约定未来某天为到期日。不可转让的定期存单（non-negotiable CDs）不能出售转让，提前支取会产生较大的损失。可转让的定期存单可以出售转让。非记名可转让的定期存单是银行的一项重要的融资渠道，它的期限通常为3个月至1年，在满足投资者获得货币市场利率而非存款利率的同时，也为银行扩宽了其存款业务渠道。



2.5.3　中央银行准备金




中央银行准备金
 （central bank funds market）：各个商业银行根据监管要求将吸收的存款按一定比例存放在中央银行的存款，以保证银行在面临突发的大规模提现时，具备充足的偿付能力。准备金的存放比例在监管要求范围内的，称为法定准备金，超出法定准备金的部分称为超额准备金。不足法定准备金而有融资需求的商业银行可以购买其他商业银行的超额准备金，作为短期的融资手段，其期限通常在1天到1年不等。央行可以通过公开市场操作影响货币供给，因此准备金也成为央行对商业银行信贷规模控制的手段。



2.5.4　银行同业拆借资金




银行同业拆借资金
 （interbank funds）：银行之间也可以相互拆借获取融资，这种融资由于在大型金融机构之间进行，通常是没有担保的。银行同业拆借主要用于满足银行的短期流动性需求，也就是解决所谓的“钱荒”，或者为了改善流动性覆盖率等监管指标。借款期限为1天到1年不等。在系统性金融危机时，这类资金的流动性会急剧下跌。



2.5.5　回购协议★★★



回购协议（repurchase agreement）指的是卖出证券的同时约定未来某个时间以一定的价格（更高的价格）再把它买回的协议。其中，协议期限为1天的回购协议被称为隔夜回购（overnight repo）；更长时间的回购称为期限回购（term repo）。回购协议不受到美联储（federal reserve）的管制。作为回购交易的对手方，支付资金买入抵押物的协议称为逆回购协议（reverse repo agreement）。


何老师说


回购协议从本质上讲就是抵押贷款。以债券为抵押品，并约定未来买回抵押品的价格。抵押品的卖价一定是小于未来买回的价格，多出的差价就相当于利息。这里的抵押品通常是国债。


回购价格
 （repurchase price）：协议中约定的未来买回抵押品的价格。回购价格通常高于卖出价，买卖价的差额相当于付给买方的利息。


回购利率
 （repo rate）★★★：回购协议中隐含的利率，不在回购协议中直接体现，但可以通过抵押品的买卖价间接求出。通常回购利率比银行短期借款利率及其他短期融资利率低。回购利率在下列情况中会维持在一个较低的水平：

·回购期限较短时。

·抵押品的信用质量较高时。

·抵押品交割给买方时。现实中，出于税费等方面的考虑，抵押品往往不会真实交割。如果发生真实交割，回购协议信用质量会提高。

·其他融资渠道征收的利率较低时。


回购折扣
 （repo margin/haircut）★★：抵押品价值与回购价格的差额，通常以百分比的形式表示。回购折扣可以为贷款方提供一定的保护，尤其是在回购期间抵押品市值降低的时候。回购折扣在下列情况下会降低：

·回购期限较短时。

·抵押品的信用质量较高时。

·卖方（借款方/borrower）的信用质量较高时。

·抵押品的市场需求较高或市场紧缺时（物以稀为贵）。

抵押品的供需情况会对回购价格产生很大影响，因为一些买方会特别想要某种或某类债券作为抵押品。对于一些市场上供不应求的债券，买方就必须提供较低的回购利率才有机会获得这种债券。同时，如果回购协议中的抵押品在市场中的流动性较强，那么即使在借款方违约的情况下，贷款方也可以通过处置抵押品变现来弥补损失。质量好的抵押品可以给回购中的买方（贷款方）提供很好的保护。




3　债券估值




本节说明


本节主要讲解债券价格以及债券收益率的相关话题。本节具体分为4个部分：第一部分讲解了债券的估值；第二部分重点讨论债券收益率的计算；第三部分阐述了利率的期限结构；第四部分探讨了利差问题。本节涉及大量的计算，都是CFA重点考查的内容，我们必须灵活掌握并能够熟练运用。


知识点自查清单


·债券估值方法对的介绍

·债券收益率的计算

·利率的期限结构

·利差




3.1　债券估值方法的介绍





3.1.1　单一利率法进行债券估值




1.债券估值过程


债券的价格应该等于它所能产生的未来现金流之和的现值。债券产生的未来现金流主要包括利息偿付与本金偿付两个部分。通过对债券未来预期现金流折现求和我们可以得到债券的价值，这个过程就是债券估值。债券估值可分为3个步骤：估计未来现金流，选择合适的折现率，计算未来现金流现值。通用的债券估值公式如下：




式中　P——债券价值；

C——债券票面利率；

B——债券面值；

t——付息时间；

N——债券期限；

r——折现率。


何老师说


在固定收益学科中，我们会经常提到折现率与收益率的概念。实际上，折现率和收益率只是“利率”不同的名称。不同的名称是因为不同的立场角度。如果站在发行人的角度，发行债券前必须对债券定价，定价过程中需要利用合理的利率水平对债券产生的未来现金流进行折现，这里的“利率”为折现所用，因此我们称其为“折现率”。如果站在投资者的角度，以市价购买一只债券，债券的市价就是投资人期初的投资成本，投资人将债券持有至到期，可以按期获得利息支付和最终的本金返还。在已知债券各期现金流的前提下，我们可以反解出一个利率水平；这里的“利率”便是投资者在债券持有期中获得的年平均回报率，因此我们称其为“收益率”。

其实发行人也是在参考了投资人“要求回报率”的基础上才最终确定了合理的折现率水平。比如一个BBB级别的发行人，他发现市场上投资者对于BBB级别债券的要求回报率是10%，那么他就会以10%作为债券定价的折现率。

零息债券在债券到期前不支付利息，它于债券到期时一次性还本付息。因此，零息债券的估值模型如下所示：





何老师说


债券估值的题目一般会标注债券的付息频率。如果没有特殊说明，则题目默认按照美国市场的付息规则付息，即每半年付息一次，所以计息期数为债券的期限乘以2；因为这类债券半年付息一次，所以我们还应该选取半年期的折现率，对债券进行估值计算。


2.到期收益率


到期收益率（yield to maturity）与债券价格存在着一一对应的关系。根据债券估值公式，我们可以计算给定到期收益率水平下的债券价格；也可以在已知债券市场价格的情况下，反求出到期收益率水平。到期收益率
 反映了债券未来现金流现值等于其价格的折现率水平，是未来现金流折现到当前价格的内部收益率（IRR）。到期收益率假设投资者持有债券至到期日，因此并不考虑信用违约风险，同时假设在持有期间所有投资者收到的利息按照该折现率再投资。

对于每年付息的债券，其估值公式如下所示：




对于每半年付息的债券，其估值公式如下所示：




式中　P——债券价格；

CPN

t


 ——债券各期的票面利率；

Par——债券面值；

YTM——到期收益率；

N——债券期限。


何老师说


1.到期收益率是年化收益率的概念。它也是IRR的概念：债券购买价格等于它给投资者带来的未来现金流的现值，此时债券的收益率（折现率）就是NPV=0的要求回报率。

2.到期收益率的概念基于以下3个关键假设：①债券被投资者持有至到期；②债券将按时足额还本付息（债券不存在违约风险）；③债券收益可以按到期收益率进行再投资。




P（1+YTM）=CPN

1


 （1+YTM）

N-1


 +CPN

2


 （1+YTM）

N-2


 +…+CPN

N


 +Par

观察这个等式我们不难发现，等式右边的每一项代表了债券每一期息票收益都按照到期收益率YTM进行投资。


 【例题】


请根据以下债券信息，计算到期收益率。





解答：


N=4×2=8；　PMT=1000×（5/2）%=25；　PV=-1050；　FV=1000

CPT→I/Y=1.82%，　YTM=1.82%×2=3.65%


3.债券价格与收益率的关系★★


通过上述的债券定价公式，我们不难发现债券价格与到期收益率之间呈现负相关的关系，即债券到期收益率下降（上升时）时，债券价格上升（下降）。

当债券票面利率小于到期收益率时，债券折价发行。（低于面值价发行）

当债券票面利率大于到期收益率时，债券溢价发行。（高于面值价发行）

当债券票面利率等于到期收益率时，债券平价发行。（即按面值发行）

如何牢记上述结论呢？以折价发行的债券为例，当票面利率小于到期收益率时，根据债券估值公式计算出的债券价格就比较低，因此债券折价发行。我们可从另一个角度理解，如果票面利率小于到期收益率，说明债券每期支付给投资者的利率小于投资者希望获得的收益率，因此债券会卖得便宜一些。

债券价格与到期收益率的关系如图8-12所示。该曲线向下倾斜且凸向原点（即债券的凸性），它说明债券收益率与其价格呈现负相关的关系。此外，我们还观察到，在收益率变动幅度相同的情况下，债券价格因为收益率下降而上涨的幅度大于债券价格因为收益率上升而下降幅度。如图8-12所示，到期收益率由8%下降到7%后，债券价格从100元上涨到110.67元，上涨幅度为10.67元。而当收益率由8%上涨到9%后，债券价格从100元下降到90.97元，下降幅度为9.03元。债券这种“涨多跌少”的性质颇受投资者的青睐，这个性质我们称其为“凸性”。债券价格具备以下四点性质，在此我们稍作了解即可，其具体内容将在第5节展开论述。

·反向变动效应（inverse effect）：债券价格与收益率呈反向变动关系。当收益率上升时，债券价格下降。

·凸性效应（convexity effect）：对于票面利率和到期期限相同的债券，相比于收益率上升，当收益率下降时，债券价格变动的百分比更大（绝对值，不考虑正负号影响）。

·付息效应（coupon effect）：对于到期期限相同的债券，当收益率变化相同幅度时，票面利率较小的债券价格变动百分比更大。

·期限效应（maturity effect）：对于票面利率相同的债券，当收益率变化相同幅度时，期限较长的债券价格变动百分比更大。




图8-12　债券价格与到期收益率的关系


4.债券价格与时间的关系





图8-13　恒定收益率轨迹

债券到期日之前，假设市场利率不变，债券价格依然会随着时间的流逝而变化，并不断趋近其面值。这个价格的变化轨迹取决于债券价格相对面值是折价还是溢价。这种关系能够通过图8-13恒定收益率轨迹（constant-yield price trajectory）表现出来，它反映了在到期收益率不变的情况下，债券价格与时间的变化关系。对于溢价发行的债券，随着到期日的临近，其价格不断下降，并在到期日回归面值；而对于折价发行债券，随着到期日的临近，其价格不断上升，并在到期日回归面值。


何老师说


债券价格收益率变动曲线假设债券到期期限不变的情况下，不同收益率水平对债券价格的影响。但实际上，即使收益率水平不变，随着时间的推移，债券价格也会发生改变。恒定收益率轨迹反映的就是在固定收益率水平不变的情况下，价格与时间的变动关系。


 【例题】


持有一个面值1000元，票面利率8%，半年付息一次，持有期为3年的债券。购买时市场利率为6%，一年后市场利率降为5%。求债券因为时间流逝而发生的价值改变？


解答：


假设利率不变，一年后的价格P

1


 （6%）：

N=4，　I/Y=3，　PMT=40，　FV=1000　CPT→PV（1）=-1037.17

债券在购买时的价格P

0


 （6%）：

N=6，　I/Y=3，　PMT=40，　FV=1000　CPT→PV（0）=-1054.17

P

0


 （6%）-P

1


 （6%）=1054.17-1037.17=17.00



3.1.2　即期利率法进行债券定价



此前我们在计算到期收益率时，假设债券各时点现金流使用的折现率是相同的。但是实际上，债券每笔现金流发生的时间点并不一样。例如一个3年期债券，按年付息，到期偿还本金。由于三笔现金流发生的时间点并不相同，所以我们就应该使用与单笔现金流发生时间点相对应的折现率对不同时点上的现金流，如此计算得到的估值结果会更加准确。这样求得的债券价格的方法就是即期利率法。


即期利率
 （sport rate）是指站在零时间点上，即在T=0时刻，我们观察到的未来一段时间的利率水平。比如在T=0时刻，观察到的未来1年期的利率水平就是1年期的即期利率，记作S

1


 ；在T=0时刻，我们观察到的未来两年期的利率水平就是2年期的即期利率，记作：S

2


 。

即期利率还可以被理解成未来单笔现金流的折现率。零息债券的现金流只有期末一笔本金归还；因此，即期利率也被称为零息利率。在运用即期利率求债券价格时，未来每笔现金流所对应的即期利率是不同及其利率法下的债券估值公式如下：




式中　P——债券价格；

C——债券票面利率；

Par——债券面值；

S——即期利率；

N——债券期限。


 【例题】


已知面值为100，期限为4年，票面利率为8%，一年付息一次的债券。给定以下即期利率：




求该债券的价值？


答案





用即期利率折现给债券定价的方法又被称为无套利定价法。根据上述公式，我们可以将一个附息债券拆分成N个零息债券，1～N年期零息债的到期现金流分别为C

1


 ，C

2


 ，…，C

N


 +Par。那么附息债券的价格就应该等于N个零息债券价格之和。如果两者不等，这两类债券之间就会存在套利机会。注意到每个零息债券求现值时所用的折现率都是对应的即期利率，所以即期利率折现法又被称为无套利定价法。


何老师说


单一利率法下债券定价公式为




即期利率法下债券定价公式为




两种方法计算出的债券价格应该是一致的。根据上述公式，YTM可以被认为是S

1


 ，S

2


 ，…，S

N


 的一个打包价（类似于以每期现金流大小为权重计算出的加权平均数），由于最后一期现金流金额最大，因此相较于S

1


 ，YTM应与S

N


 更加接近一些。



3.1.3　应计利息、净价及全价




1.基本概念



应计利息
 （accrued interest）：当债券在两个付息日之间交易时，卖方应当收到的应计未付利息。


净价
 （flat price，or clean price）：协议约定的债券价格，即不包含应计利息的债券价格；它是债券市场上债券报价。


全价
 （full price，or dirty price）：买方实际支付给卖方的金额，即包含应计利息的债券价格。全价等于净价与应计利息之和，它是债券买卖双方实际进行交割的价格。


 【例题】


投资人A持有一债券，半年付息一次。该债券于每年5月10日和11月10日分别支付利息。在7月20日，A把债券卖给B，但买卖债券交割日（7月20日）当日债券发行人并不支付利息。11月10日付息日当天，发行人将半年的利息全部支付给B。由于5月10日到7月20日期间，债券是由A所持有的，因此这段时间的利息也应该归A所有。出于公平交易的原则，一般在债券交割当日，B会将A持有期间的应得债券利息连同债券价格一并支付给A。5月10日到7月20日期间本属于A的利息即称为应计利息（见图8-14）。




图8-14　应计利息举例


2.应计利息


应计利息等于债券票面利息乘以上一个付息日至交割日的时间占付息期间总时长的比例。




式中　t——上一个付息日到交割日之间的天数；

T——上一个付息日到下一个付息日之间的天数，即付息期间（见图8-15）。




图8-15　应计利息的付息期间

计算应付利息时，公式中的天数（t、T），对于政府债券，通常以实际天数来计；而对于公司债券，通常按一个月30天，一年360天来计。

付息日结束后应计利息最小；付息日临近前应计利息最大。


 【例题】


一个5年期，票面利率为8%，面值为1000半年付息的债券，市场利率为6%。投资者A于下个付息日前62天购买了该债券。假设两个付息日间相距183天，求债券中的应计利息。


解答：


根据公式，应计利息=（1000×8%/2）×（1-62/183）=26.45


3.净价与全价


债券全价等于未来现金流折现求和计算，债券净价等于全价减去应计利息。债券市场上的报价通常为净价，之所以以现价为报价的基准，是为了保证债券市场价格在持有期保持连续平滑的走势。

债券的全价就是对其未来现金流折现求和，其计算公式如下：




变形后得：




式中　PV

全价


 ——全价现值，指债券全价；

PV——现值，指计算至上一个付息日结束时的债券价格；

PMT——年金，指债券每期支付的现金流（即票面利息）；

FV——终值，指债券本金；

R——折现率；

N——年限；

t——上一个付息日到交割日之间的天数；

T——上一个付息日到下一个付息日之间的天数，即计息周期天数。


 【例题】


一个面值为1000半年付息的债权，票面利率为10%，到期收益率为8%。付息日为每年的5月10日至11月10日，债权交割日为7月20日。距离债权到期还有4个付息日。求债权的全价？（实际天数）


解答：


上一付息日即5月10日的债券的价值：

N=4；　PMT=50；　FV=1000；　I/Y=4；　CPT→PV=-1036.30

5月10日至11月10日共计184天，5月10日至7月20日共计71天。

因此，全价




3.1.4　矩阵定价




矩阵定价
 （matrix pricing）是指参考相似信用质量但交易活跃的债券（基准债券）收益率为基准利率，来估计无交易或交易不活跃债券的要求回报率。当拟定价债券与基准债券的期限不同时，需运用线性插值法求解拟定价债券收益率。矩阵定价方法通常仅用于交易不活跃的债券定价，因为对于交易活跃的债券，我们可以直接观察它们的市场价格。

计算基准债券收益率有如下两种方法：

第一种方法是选用相似评级、相似期限、相似票面利率的债券作为基准债券。其中相似期限是最重要的因素。

第二种方法是以相似期限的无风险债券作为基准（一般为国债），再加上相应的风险补偿利差。其中线性插值法也可以用于风险补偿的计算。


 【例题】


1.分析师准备对一个交易不活跃的债券A进行估值。该债券按年付息、面值1000、票面利率5%、距离到期日还有3年。该分析师找了与其相似同等级、活跃的公司债券的到期收益率（YTM），如表8-11所示。

表8-11　与债券A类似的3只债券的到期收益率




求交易不活跃债券的价值？


答案


4年期债券的平均YTM=（4.182+4.279）/2=4.23%

3年期债券YTM=（3.258+4.23）/2=3.75%

N=3；　PMT=50；　FV=1000；　I/Y=3.75；　CPT→PV=-1034.85

2.根据以下市场收益率水平（见表8-12），计算5年期A等级公司债的要求收益率。

表8-12　市场收益率水平





答案


4年期公司债的利差为3.15%-2.05%=1.1%

6年期公司债利差为4.38%-2.98%=1.4%

5年期公司债的利差=（1.1%+1.4%）/2=1.25%，或1.1%+（1.4%-1.1%）/2=1.25%

5年期A等级公司债YTM=2.53%+1.25%=3.78%。




3.2　收益率的计算





3.2.1　固定利率债券收益率的计算




何老师说


在上述债券到期收益率的计算中，如果债券采用半年付息的模式，那么债券到期收益率等于根据债券定价公式计算出来的半年期收益率（I/Y）乘以2，因为到期收益率YTM是单利形式的年化收益率。接下来我们所要介绍的债券有效收益率则是一个复利形式的年化收益率。


1.年化收益率的计算周期


固定利率债券（fixed-rate bonds）的年化复利收益率取决于一年内债券计息周期的期数，这一周期期数与债券付息次数相同。对于零息债券，年化收益率的计算周期可以是任意的，因为零息债券持有期间不存在债券利息的支付。


2.有效收益率


有效收益率（有效年利率，effective yield）是复利形式的年化收益率，有效收益率同样受债券付息频率影响。一年付息m次债券的有效收益率计算公式如下：




式中　m——周期个数，即付息频率。

该公式表示在一期投资期收益率为YTM/m的情况下，债券持有人在1年内连本带利滚动投资m期后所实际获得的收益率情况。

当债券按年付息，即公式中m=1时，有效收益率等于到期收益率。


3.年化百分率


年化百分率（annual percentage tate，APR）也是单利形式的收益率，其本质与到期收益率一致。APR中的下标表示一年中的计息次数，例如APR

4


 就代表了一年计息4次的债券的到期收益率。

将一年计息m次的年化百分率（APR

m


 ）转换成一年计息n次的年化百分率（APR

n


 ），有如下公式：




如果债券一年付息1次，到期收益率就是实际收益率，此时年化百分率也与有效收益率相等。

大部分美国市场上的债券都是每半年付息一次（计息频率为2），这类债券的到期收益率也称为半年债券基础收益率（semiannual bond basis yield），它就等于债券半年期收益率乘以2，即为APR

2


 。


 【例题】


1.根据表8-13内容，计算并比较两个债券有效收益率大小。

表8-13　某两只债券的基本信息





答案


债券A有效收益率=（1+6%/4）

4


 -1=6.14%

债券B有效收益率=（1+8%/2）

4


 -1=8.16%

所以，债券B的有效收益率大于债券A的有效收益率。

2.已知季度付息债券收益率为4%，计算年付息债券的有效年利率和半年付息债券的APR。


答案


年付息有效年利率=（1+4%/4）

4


 -1=4.06%

半年付息APR={[（1+4%/4）

4


 ]

0.5


 -1}×2=4.02%


4.街上的约定收益率


街上的约定收益率（street convention yield）是指假定债券现金流的支付时间与约定日期一样时债券的内部收益率。在收益率计量时，即使因为到期日为节假日而致使债券延期交割，街上的约定收益率也不考虑这一影响，仍旧认为债券就是按照约定好的时间期限进行利率支付。


5.真实收益率


真实收益率（true yield）是指考虑周末和节假日对债券价格的影响，按债券实际付息日计算的现金流内部收益率。

因为周末和节假日推迟了债券利息支付时间，因此真实收益率比街上的约定收益率低。但二者差异通常极小，一般不会大于1～2个基点。


6.当期收益率


当期收益率（current yield，income or interest yield）是指不考虑到期资本利得/损失以及再投资收益，只计算利息收入的收益率，当期的期限通常指一年。




当期收益率是对收益率的粗略估计，公式中分子部分忽略了债券付息频率的福利影响，分母部分也未考虑应计利息的影响。债券利息的再投资收益，资本利得（如果债券折价购入、面值卖出），资本损失（如果债券溢价购买、面值卖出），这些均未在当期收益率中体现。


 【例题】


根据以下债券信息，计算当期收益率。





答案






7.上述几个收益率的关系对比（见表8-14）


以折价发行债券为例，因为票面利率与当期收益率的分子都是相同的利息金额，但是票面利率的分母是债券的面值，而当期收益率的分母为债券当期价格。又因为在债券到期之前，债券票面价值大于其市场价格，因此票面利率小于当期收益率。此外，相对于当期收益率，到期收益率考虑到了折价债券的资本里的收益。所以债券到期收益率大于其当期收益率。

表8-14　以面值、折价、溢价发行债券的收益率的关系对比





8.简单收益率


简单收益率（simple yield）考虑了债券折溢价的影响，但它认为折溢价在债券存续期会匀速回归到面值。简单收益率等于债券票面利息与按直线摊销法计算的债券折溢价部分之和再除以债券票面价格。因此对于折价发行的债券，债券的简单收益率大于当期收益率，而对于溢价发行的债券，债券的简单收益率小于当期收益率。


9.持有至被回购/回售时的收益率


持有至被回购/回售时的收益率（yield to call/put）与到期收益率计算方法一致，但此时年限等于债券从发行至被回购（或回售）时的期限，债券的终值等于债券的回购价格（或回售价格）。


10.最差收益率


最差收益率（yield to worst）是指在给定债券回购条款的情况下，债券所有可能收益率当中最低的一个。


 【例题】


根据以下可回购债券的基本信息，分别计算到期收益率、第1次回购收益率、第2次回购收益率以及最差收益率。








答案


到期收益率：N=8；PMT=70；FV=1000；PV=-1050；CPT→I/Y=6.19%

第1次回购收益率：N=4；PMT=70；FV=1020；PV=-1050；CPT→I/Y=6.01%

第2次回购收益率：N=5；PMT=70；FV=1010；PV=-1050；CPT→I/Y=5.99%

最差收益率为上述收益率中最低的，即5.99%。


11.权利调整后的收益率


权利调整后的收益率（option-adjusted yield）只针对含权债券，是指含权债券剔除了权利影响之后的收益率。调整权利后的收益率便于我们比较不同种类含权债券之间的收益率，特别是比较含权债券与不含权债券的收益率。

对于可回购债券，权利调整后收益率小于到期收益率，因为可回购债券发行人需要向投资者提供更高的收益率以弥补发行人所拥有的回购权利。

对于可卖回债券，权利调整后收益率大于到期收益率，因为可卖回债券投资人拥有可回售权利，这一有利权利促使投资人接受稍低的收益率水平。



3.2.2　浮动利率债券收益率的计算



浮动利率债券（floating-rate notes，FRN）的定价公式为




式中　C——债券票面利率，它是定期浮动的；

r——折现率，也是浮动利率债券的收益率，即投资者要求的回报率。


1.浮动债券票面利率=参考利率+报价息差


参考利率（reference rate）又称基准利率，一般是短期货币市场利率，如3个月伦敦银行同业拆借利率（LIBOR）。报价息差（quoted margin）是一个固定的常数，它是对债券相对于参考利率金融工具多承担风险的补偿，尤其是信用风险。

浮动利率债券相比固定利率债券给投资者带来更少的利率风险，即便利率波动很大的时期，浮动利率债券的价格依然会比较稳定，这是因为债券票面利率依据参考利率进行周期性调整。通常情况下，每一期的浮动利率债券票面利率是由期初参考利率决定的，然后在期末支付利息，我们把这样的支付形式也被称作利息延后支付。


2.折现率=参考利率+要求的息差


债券要求的息差（required margin）是指在每个付息日，使浮动利率债券价格等于面值时所对应的折现率高于或低于参考利率的部分。在债券发行时，要求的息差反映在报价息差中，如果发行人的信用、债券的流动性等没有在债券到期日前发生变化，那么要求的息差就不会发生变化，等于报价息差。而当发行人的信用风险上升、债券的流动性下降时，要求的息差将大于报价息差。此时，即便在付息日债券价格也将小于面值。


3.报价息差与要求的息差的关系


·报价息差=要求的息差时，债券按面值出售（信用质量不变）。

·报价息差<要求的息差时，债券折价出售（信用质量下降）。

·报价息差>要求的息差时，债券溢价出售（信用质量上升）。


 【例题】


根据以下浮动利率债券的信息，计算浮动利率债券的价值。





解答：


浮动利率债券的价格：

N=3；　PMT=4；　FV=100；　I/Y=4.25%；　CPT→PV=-99.31



3.2.3　货币市场工具收益率的计算



货币市场工具通常为零息债券且期限小于1年。货币市场工具收益率可以用面值折现率或附加收益率两种形式表示。


1.折现率


折现率（discount yield）是指债券价格在其面值基础上的折价。通常货币市场上采用折现率报价的有商业票据、银行承兑汇票、美国国债（一年或一年以下）。




式中　PV——现值，表示债券当前的价格；

FV——终值，表示债券持有至到期时的价格，即债券面值；

Days——债券到期天数；

Year——1年的天数；

DR——折现率。


2.附加收益率


附加收益率（add-on yield）是通过对当前市场价格的折现计算而来的。银行定期存单、回购协议、LIBOR通常采用附加收益率进行标价。




式中　PV——现值，表示债券当前的价格；

FV——终值，表示债券持有至到期时的价格；

Days——债券到期天数；

Year——1年的天数；

AOR——附加收益率。

货币市场上，折现率和附加收益率均按单利形式的年利率进行标价，可以基于一年360天或365天计算。考试时，如果没有特殊说明，一般按360天计。

货币市场债券等价收益率
 （bond equivalent yield，BEY），是指基于一年365天的货币市场证券的附加收益率。


 【例题】


根据表8-15中的信息，计算：

（1）存单A的市场价格以及基于365天的AOR。

（2）存单B到期时的价值。

（3）存单C的等价收益率。

表8-15　某3张存单的基本信息





答案






何老师说


在数量的内容中，债券等价收益率（BEY）是指一年付息两次债券的名义年利率：BEY=半年收益率×2；数量中的BEY是一种特殊的APR，即APR

2


 ，它也是一年计息两次的YTM。BEY、APR与YTM三者本质上是一致的，都是用单利计算的债券年化收益率。

有效年利率是用复利计算的年化收益率。

对于一年计息两次的债券，上述收益率有如下关系：

有效年利率=（1+YTM/2）

2




而债券货币市场工具中所说的BEY与上述含义不同，它特指在一年365天的情况下债券的附加收益率。




3.3　利率的期限结构





3.3.1　基本概念




收益率曲线
 （yield curve）反映了收益率与期限之间的关系。它通过描述不同期限债券收益率的情况来反映利率的期限结构。

收益率曲线上所有的收益率都是年化利率的水平。债券投资的期限越长，风险越高，投资者要求的收益率也就越高，因此大部分收益率曲线都是向上倾斜的。


即期收益率曲线
 （spot curve）适用于未来仅支付一笔现金流的债券，如零息债券或剥离债券。美国国债的即期收益率曲线也叫零息债券收益率曲线或剥离债券收益率曲线。


附息债券的收益率曲线
 （yield curve for coupon bonds）反映了不同期限附息债券的到期收益率水平，通常分析师采用最近发行的国债来计算到期收益率。然而由于国债的期限并不能满足所有到期时间，因此分析师采用插值法估计债券某一期限的到期收益率水平。这里呈现的收益率就是我们此前提及的“YTM”。


面值债券的收益率曲线
 （par bond yield curve），也称面值利率（par rate），反映了债券在不同到期期限的条件下，当债券价格等于其面值时的到期收益率水平。该收益率与债券票面利率相同，即以面值发行的债券的到期收益率。



3.3.2　远期利率与即期利率




1.远期利率



远期利率
 是指站在将来某一个时间点，观察到这一时间点之后一段时间的利率水平，也是将到期日延后至未来某一日期的边际收益率。远期利率还可以理解为在未来某一时间点贷款的借贷利率。例如，2y1y指2年后的1年期贷款利率。


远期收益率曲线
 上每一点代表的是相同期限的债券或货币市场证券未来每一期的年化利率。


2.远期利率与即期利率的关系


（a+b）年期的零息债券持有到期的收益率等于投资a年期零息债券持有到期后再以ayby远期利率投资持有到期的收益率。因此，可得到如下公式：

（1+z

a


 ）

a


 （1+IFR

a，b


 ）

b


 =（1+z

a+b


 ）

a+b





 【例题】


1.即期利率和各年远期利率如下所示，计算4年期即期利率S

4


 。





答案


4年期即期利率S

4


 ：

（1+S

4


 ）

4


 =（1+S

1


 ）（1+1y1y）（1+2y1y）（1+3y1y）S4=（1.03×1.035×1.04×1.045）

0.25


 -1=3.75%

2.假设即期利率如下，计算1年期远期利率（1y1y）以及两年期远期利率（2y1y）。





答案


一年后的1年期的远期利率：

（1+S

2


 ）

2


 =（1+S

1


 ）×（1+1y1y）代入得1y1y=15.24%

两年后的1年期的远期利率：

（1+S

3


 ）

3


 =（1+S

1


 ）×（1+1y1y）×（1+2y1y）代入得2y1y=16.11%



3.3.3　利用远期利率进行债券估值






式中　　S

T


 ——第T年的即期利率；

（T-1）y1y——T-1年后的1年期贷款利率；

CF

N


 ——第N期的现金流。


 【例题】


根据以下债券信息，计算债券价格。





答案


债券价格为







3.4　利差





3.4.1　基准利差



公司债券的收益率可以分成两部分：一部分是基准利差；另一部分是利差。利差相当于额外的风险补偿。基准利差
 （benchmark spread）是指相对于基准债券的利差，它等于公司债的收益率与基准利率之差。

我们把收益率分成基准利差与利差，以此帮助分析师把影响债券价格的因子区分为宏观因子和微观因子。宏观因子如货币的通胀率、债券发行所在国家的经济增长、财政与货币政策都会影响基准利差；而微观因素诸如公司的信用风险变化、信用评级变化等特定因素则会影响个别债券的利差，从而表现在个别债券的价格的波动上（见图8-16）。




图8-16　影响利差和基准利差的因素

在英国、美国和日本，对于固定利率债券，通常以与其有着相同或相近到期期限的新发行国债作为基准债券，相对于国债利率的利差被称为G利差（G-spread）。G利差代表了该债券相对国债需要投资者承担的额外风险，包括信用风险、流动性风险等。在债券存续期间，随着到期日的临近，对应基准利差的年限也随之缩短。

在欧洲，通常采用相同币种、相同期限的互换利率而非国债利率作为基准利率，以互换利率为基准利率的利差被称为插值利差
 （I利差，Interpolated spread，I-spread）。插值利差的大小反映了不同的债券相对银行拆借利率有着怎样的信用风险和流动性风险。

将即期收益率曲线上的每个即期收益率作为基准利率，在每个即期收益率基础上加一个固定利差得到一个折现率，如果我们使用这个折现率对债券现金流折现后的现值等于债券价格；那么这个利差就是零波动利差
 （Z利差，Zero-volatility spread，Z-spread）。我们可以通过如下公式求的Z利差：





何老师说


1.当债券到期期限与政府债券到期期限不同时，可以运用插值法计算出相同期限的政府债券利率，再以此作为基准利率计算债券利差。

2.Z利差适用于衡量不含权的债券。因为债券中内含的权利仅在波动率比较大的时候才会有意义，所以衡量不含权债券的利差也被称之为零波动利差。


G利差与Z利差的区别
 见图8-17。

如图8-17所示，G利差以国债到期收益率作为基准收益率，它的收益率曲线是水平的。Z利差则以国债即期收益率作为基准收益率，它的收益率曲线是向上倾斜的。

如果作为基准的即期收益率曲线越陡峭，这两种利差的区别越大。当即期收益率曲线表现为水平状态时，G利差与Z利差相同。

债券本金归还得越早，两种利差的差别越大。这也意味着期间现金流越大的债券，两种利差差别越大，期间现金流越小的债券，两者利差差别越小。对此，我们可以记住一个极端例子：对于零息债券，由于其只受到期时点的收益率影响（没有期间现金流发生），因此它的G利差与Z利差相同。




图8-17　G利差与Z利差的区别


 【例题】


按年付息公司债目前的市场价格是95.15，票面利率为5%，两年后到期。按年付息的国债目前的市场价格是97.25，票面利率为3%，两年后到期。国债的即期利率如下：S

1


 =2%，S

2


 =3.5%。计算公司债的G利差和Z利差。


答案


公司债YTM：N=2；PV=-95.15；FV=100；PMT=5　CPT→I/Y=7.71%

国债YTM：N=2；PV=-97.25；FV=100；PMT=3　CPT→I/Y=4.47%

G利差=7.71%-4.47%=3.24%

Z利差：


ZS=4.25%


期权调整利差
 （option-adjusted spread，OAS）主要用于含权债券利差的计量，是指剔除权利影响之后的利差。简单地说，期权调整利差是在零波动利差的基础上剔除了债券含权收益率的部分。

对于可回购债券，债券发行人拥有回购权利，这一权利对投资人不利，所以投资人就会要求一个比较高的收益率。因此，Z利差表就会大一些，而OAS剔除了权利影响，其利差就小一些，即ZS>OAS。

对于可卖回债券，投资人拥有回售权利，这一权利对投资人有利，所以投资人要求的收益率降低，因此，Z利差小一些，而OAS剔除了权利影响，利差就会大一些，即ZS<OAS。

Z利差与OAS之间的收益率差异，就反映了权利价值，有如下公式：

期权价值=ZS-OAS



3.4.2　3种利差之间的对比



名义利差、零波动利差和期权调整利差之间的对比见表8-16。

表8-16　名义利差、零波动利差和期权调整利差之间的对比







4　资产证券化的介绍




本节说明


本节将重点介绍资产证券化以及资产证券化的产品，主要探讨资产证券化的优点、结构以及其他相关特性。在本节介绍的资产证券化的产品中，居民住房贷款抵押证券（RMBS）是本节的一个重点内容。通过本节的学习，我们要能知晓资产证券化的过程，以及抵押转手证券、抵押担保债券、债务抵押债券都是如何被创造的，以及它们各自特点分别是什么。


知识点自查清单


·资产证券化对经济和金融市场的作用

·资产证券化的过程

·居民住房抵押贷款支持证券（residential mortgage-backed securities，RMBS）

·商业抵押担保证券（commercial mortgage backed securities，CMBS）

·非抵押贷款的资产支持证券（non-mortgage asset-backed securities）

·债务抵押债券（collateralized debt obligations，CDO）




4.1　证券化对经济和金融市场的作用




资产证券化
 （securitization）：相关机构将一组流动性较差的信贷资产（如银行的贷款、企业的应收账款）汇集起来形成资产池；接着把池中的资产进行重组并配以相应的信用担保；之后，相关机构把资产池中能够产生的未来现金流的收益权转变为可以在金融市场上流动、信用等级较高的债券型证券进行出售。

资产证券化将相对简单的债务（如贷款、债券）重新打包成结构更加复杂的债券。资产证券化的过程需要引入一些新机构的参与，目的是将不同资产组成的资产池转移给特殊的法律实体机构后，再出售给投资者。

狭义的资产证券化是指信贷资产证券化。按照资产种类的不同，信贷资产证券化可分为住房抵押贷款支持的证券化
 （mortgage-backed securitization，MBS）和资产支持的证券化
 （asset-backed securitization，ABS）。



4.1.1　资产支持证券



以贷款或者应收账款形成资产池并以此作为抵押品，打包发行的可以产生固定收益的债券。


发行资产支持证券的资产
 （securitized assets），包括：居民住房抵押贷款、商业地产抵押贷款、汽车贷款、学生贷款、银行信贷资产、信用卡的应收账款等。

ABS的发行过程（以汽车贷款为例）如图8-18所示。




图8-18　ABS的发行过程（以汽车贷款为例）


何老师说


汽车公司向购买汽车的人提供买车贷款，于是汽车公司汇集了大量的贷款，占用了汽车公司的资金使用效率。汽车公司为了缩短资金占用的时间，就把贷款卖出去，这样便可以快速回收资金，加速资金周转。于是汽车公司成立了一个专门从事这个业务的法律实体，名为SPV（special purpose vehicle）。注意，SPV只是一个法律实体而已，中文译作特殊目的机构，它只是为了剥离汽车公司的贷款而存在的。SPV自身并没有钱买下公司的贷款，它要通过向投资者发行债券筹钱；SPV拿到债券投资者购买债券的本金后才能买下汽车公司的贷款。SPV发行的债券就是一种ABS。ABS还本付息的现金流来源于汽车贷款这个资产本身所产生的现金流，也就是汽车贷款每月的月供归还。



4.1.2　住房抵押贷款支持证券



其实住房抵押贷款支持证券（mortgage-backed securities，MBS）也可以看作是资产支持证券（ABS）的一个子分类，其偿付给投资者的现金流来自由居民住房抵押贷款组成的资产池所产生的本金和利息。抵押贷款证券化是指金融机构（主要是商业银行）把自己所持有的流动性较差但具有未来现金收入流的住房抵押贷款汇集起来形成资产池，再将其出售给证券化机构SPV。资产池中的资产经过担保或信用增级后以证券的形式出售给投资者。

MBS的发行流程（以居民住房抵押贷款为例）如图8-19所示。




图8-19　MBS的发行流程（以居民住房抵押贷款为例）


何老师说


MBS的发行过程与ABS类似，不同之处在于MBS是以居民住房抵押贷款为基础资产。我们假设银行总共有1000万元的资金，银行就把这些资金贷给了10个购房者去买房，每个购房者分别获得100万元的贷款，这些贷款期限都是20年。假设每个购房者每月所还的月供约为7000元，那么银行就需要20年的时间才能把所贷款项连本带息一起回收回来。20年是一个漫长时间，在此期间，这1000万元贷款可能因为各种意想不到的因素而无法按时足额被偿付；银行的资金利用效率会因此变得十分低效；于是银行就希望通过发行MBS以增加自身的资金周转效率。

对银行而言，缩短贷款周期，可能意味着放宽自身的贷款条件。所以，资产证券化有利于促进房地产市场的繁荣发展。对于债券而言，MBS还给投资者的现金流就是居民住房抵押贷款还款期内所产生的现金流，也就是房贷每个月的月供归还。房屋购买者偿付的月供可以通过SPV也可以直接通过银行还给投资者。



4.1.3　资产证券化的作用★



资产证券化可以建立起借款人和债券投资者之间的直接联系，降低或者消除、借款人和债券投资者之间的借贷壁垒（如原本处于中间人位置的商业银行）。同时，还可以满足不同投资者的不同风险偏好：

·由于ABS的基础资产就是贷款，一旦这笔贷款打包发债之后就不能再作其他用途，因此证券化使得最终投资者对投资组合未来的收益以及基础资产实现了更好的法律要求权。

·由于消除了中间原本存在的壁垒，资产证券化可以降低借款人支付的成本，同时增加债券投资者的风险收益。

资产证券化可以增加整个金融体系的流动性：

·银行可以通过资产证券化来增加可贷资金的数额，进而增加自身的利息收益。同时资产证券化还可以加速银行的资金周转率，降低政府和企业的借贷成本。

·相比于传统的银行信贷资产，资产证券化创造的可交易债券的流动性更高。

·资产证券化使得金融市场会更加的有效率。

资产证券化提供了更多投资产品品种。

·资产证券化增加了市场上的投资品种，促使投资者找到更加适合自己需求的产品。这使得投资者有更多的投资选择以适应自身不同的风险、收益、投资期的需求。




4.2　资产证券化的过程



本小节详细阐述了资产证券化的过程。大家需要重点关注在资产证券化过程中各个参与者的名称及其作用。此外本小节还阐述了资产证券化产品的不同结构类型、各个类型的定义与性质以及SPV（特殊目的机构）在资产证券化过程中的应用。



4.2.1　资产证券化的过程举例说明



我们再以一个具体例子来解释一下资产证券化的过程。

A公司是一家大型机械设备的生产商。如果购买设备的客户没有足够的资金向A公司支付货款，公司就会向客户发放贷款。因此企业部分的销售收入是通过向客户发放贷款来实现的，这些贷款也就构成了A公司的资产。A公司把这些贷款卖给SPV，SPV通过向投资者发行债券来筹集现金，再把现金还给A公司；这样A公司就提前回收了贷款，从而降低资金的占有率。从还款的角度来看，A公司每月从消费者那里拿到贷款月供，再将本金和利息支付给SPV，SPV再把债券的本金和利息偿付给债券投资者。整个流程如图8-20所示。




图8-20　资产证券化的过程



4.2.2　资产证券化的参与者及其作用★★★



通过以上例子我们来学习每个参与者在资产证券化中的作用。


1.主要参与者


·发起人（originator/seller）：就是本例中的A公司，它是发放贷款的机构。对于ABS而言，发起人可以是汽车公司，也可以是ABS中发放贷款的银行。同时发起人又是卖出基础资产的一方，对应英文名称为seller。

·特殊目的机构（SPV）：法律意义上真正的ABS债券发行人（issuer）。


2.第三方参与者包括（简单了解）


·服务商（servicer）：可以是发起人本身，也可以是第三方。服务商解决了借款人向债券投资者还本付息的问题。借款人每月还钱给A公司，A公司拿到了还本付息的现金流后需要通过服务商将钱还给投资者，本例中的服务商就是A公司本身。如果服务商是第三方，那么资金就要先交由第三方再还给投资者。服务商除了搭建还款中介桥梁外，还发挥着其他作用，比如债券发行期间如果借款人没能及时偿还资金，服务商就要负责催账、通知借款人并且回收抵押品以用于归还剩余贷款本金。

·独立会计师、律师（independent accountants，lawyers/attorneys）。

·受托人、受托机构（trustee or trustee agent）：在债券存续期间保护受托资产，并定期为债券持有人提供相关信息支持。

·债券承销机构、评级机构（underwriters，rating agencies）：负责标准公司债的发行。

·担保人（guarantors）：为SPV发行的债券承担部分担保义务。


3.资产证券化涉及的相关法律合同


·购买协议（purchase agreement）：贷款资产的出售者（麦迪公司）与SPV之间的协议；它是资产出售者在出售资产时的声明和保证。

·第二份法律合同（the second legal document）：用于陈述债券现金流的分层结构。



4.2.3　债券的结构类型及分层★★



资产证券化的债券依据自身层级结构的复杂性可分为两类结构：简单结构以及复杂结构。


1.简单结构



简单结构
 （simple transaction）：只存在单一结构类型的债券，对债券基础资产的分割也只是简单平均分割；而现金流的分配方式也只存在一个层级的现金流。


何老师说


例如，A公司出售的基础资产是200万元的贷款，SPV发行票面价值为200万元的债券，假设债券简单分割成20万份，则每一份债券面值1000元。借款人将来归还的现金流中包含了贷款的本金部分与贷款利息部分。我们把借款人每期归还的全部现金流直接除以20万，所得数字就是每一份债券的持有人能够分到的现金流数额。因为这种债券的现金流只存在一个层级，所以所有投资者收到本息的先后顺序也是一致的。


2.复杂结构



复杂结构
 （more complicated structure）：在复杂结构下，投资者收到的现金流是分层级的，即投资于信用等级较高层级的投资者比投资于信用等级较低层级的投资者能更早地收到借款人归还的本金，因此信用等级较高层级的投资者更有还款保障。


何老师说


假设A公司发行的债券以现金流归还的先后顺序被分为A层级、B层级以及C层级。A公司发行的200万元的债券中，A层级债券共有100万元，我们这个层级的债券命名为优先级债券（senior），它是未来最先被偿还一类债券。B层级债券共有60万元，我们称其为次级债券（subordinated），公司在归还完A层级债券后剩余的资金才会用来归还B层级债券的本金。C层级债券共有40万元，当A、B两个层级的债券完成还款后再归还C层级债券本金。因此A层级债券持有人的投资最有保障，即使借款人违约了，A层级债券的持有人也会最先得到偿付，亏损的部分由C层级债券率先吸收。在借款人违约情况下，C层级债券最先遭受损失；当贷款损失超过40万元时，B层级债券继续吸收损失；而当贷款损失超过100万元时，就会影响到A层级债券的安全性。


3.构建不同的债券结构是为了重新分配提前偿还风险


·提前偿还风险（prepayment risk）：贷款没有按照规定的摊销计划来进行偿还时所产生的一种不确定性风险，提前还款的主要原因是借款人的还款能力的增加或者是借款人想要利用市场利率下降的机会来减少融资成本。如果借款人的信用等级非常好，那么投资人就无须考虑债券的信用风险，只要重点关注债券的提前偿还风险即可。

如果在利率下行的市场，借款人可以提前归还承担高利率的贷款，然后以现行较低的市场利率重新融资一笔贷款，这便降低了借款人的融资成本。借款人因为市场利率的下降而提前还款的行为会导致贷款人提前收回现金，从而降低了贷款人的收益降低。

·以还款的先后顺序分层（time tranching）：信用级别更高层级的债券最先被偿还，因此在借款人提前还款时，高层级的债券提前偿还风险会更高；相反，因为低层级的债券最后才被偿还，因此低层级债券的提前偿还风险反而相对较低。


何老师说


在美国，房贷利率大多数都是固定利率形式，在中国房贷利率则是浮动利率形式。在美国，借款期间的利率是在贷款开始的时候就已经确定妥当。如果将来市场利率下降，对于借款人来说，固定利率的贷款就意味着锁定了高利率的融资成本。

银行虽然把贷款资产卖给一般的SPV，但是贷款依然存在一定的信用风险。但是如果银行先把贷款卖给了三大机构（吉利美、房利美、房地美），然后再由三大机构发行MBS债券，那么新发的债券就可以被视作没有信用风险的债券，这是因为三大机构拥有政府信用为其担保背书。

在剔除了信用风险的情况下考虑对债券分级，就是对提前偿还风险进行再分配的过程。通常债券的利息是按照本金比例分发给不同层级债券的投资者，但是债券本金还款部分却是按照层级顺序完成支付的，具体分配原则就是：先完成对高层级债券的本金支付之后再偿付下一层级（较低层级）债券的本金。


4.从属结构



从属结构
 （subordination）：在这种结构下，债券包含了多个层级，每个层级的债券多承担的违约风险也是各不相同的。

·优先级/次级结构（senior/subordinated structure）：债券被分为优先级债券和次级债券。如果发生违约事件，次级债券会比优先级债券更早地遭受到损失。这种结构的作用在于它重新分配了贷款的信用风险（credit risk）。

·以信用级别分层（credit tranching）：债券按照信用级别分层后，投资者便可以选择与其自身特点相匹配的信用风险债券级别进行投资。

·从属结构可以看作是信用增级（credit enhancement）的一种方式。


何老师说


上述以债券还款的先后顺序为依据的分层结构与以“优先级/次级债券”为框架的从属分层结构，二者在现金流的分配顺序是一样的，但是它们背后的分层含义却是不一样的。

对于以债券还款的先后顺序为依据的分层结构（time tranching），我们主要考虑的是债券的提前偿还风险，并且忽略了债券的信用风险。这类债券一般被分为A层级、B层级、C层级；还款顺序在先的债券拥有的提前还款风险较大。

对于以信用级别为基础的分层结构，我们主要考虑的是债券的信用风险，并且忽略了债券的提前偿还风险。在这种结构下，债券一般被划分为优先级债券与次级债券，投资优先级与次级债券的投资者所承担的债券违约风险也是不一样的。因为优先级债券最先得到偿付，所以其信用风险较低。



4.2.4　特殊目的机构★



接下来我们重点介绍一下特殊目的机构（SPV），并把SPV发行的结构性债券和普通的公司债券做翻一番对比分析。

对于公司债（corporate bond）而言，其信用评级（credit rating）是影响信用价差（credit spread）的主要因素。拥有抵押品的公司债券被称为担保债券（secured bond），虽然抵押品的存在可以提高债券的新用评级，但是抵押品也只能在一定程度上降低信用价差，投资者仍然需要关注发行人（issuer）的信用评级。

债券发起人将贷款直接卖给SPV，从而避免了将贷款作为公司债券的抵押品。作用在于：

·SPV在债券发起人破产时保护投资者。

·SPV是一种破产保护的工具（bankruptcy-remote vehicle），基础资产一旦卖给SPV就属于SPV所有，此时基础资产所有权已不属于基础资产的卖出机构。

·与有抵押担保的公司债相比，资产证券化可以进一步降低债券的信用损失。

·资产证券化债券的融资成本通常低于普通公司债的融资成本。


何老师说


普通公司债的还款来源是企业的经营收入，企业破产，会申请破产保护。一旦公司进入破产清算的程序，其所有的资产也就都被冻结了；只有公司完成破产清算、资产变卖了以后，债券才能按照法定顺序进行还款。所以即便相关债券内含抵押品，并且债券持有人的还款顺序排在其他公司债权人之前，这依然不足以保证持有人持有的债券本金可以被全额偿还；此时债权人收到的偿付金额取决于优质资产能变卖的金额。因此公司债最关键的是分析发行人的信用级别。

通过SPV发行的结构性产品债券的现金流来源于资产本身。而现金流本身与发起人就不再有任何关系了；即便债券发起人破产了，它也没有权利把这笔贷款回收回来作为公司的资产用以归还给其他债权人。SPV最大的好处就是可以实现抵押资产与债券发行人之间的破产隔离。




4.3　居民住房抵押贷款证券



居民住房抵押贷款证券（residential mortgage-backed securities，RMBS）的基础资产就是居民个人的住房抵押贷款（residential mortgage loans）。本节将依次介绍居民住房抵押贷款，证券，机构的居民住房抵押贷款支持证券（agency RMBS），非机构的居民住房抵押贷款支持证券（non-agency RMBS），商业抵押担保证券（commercial mortgage-backed securities）。



4.3.1　居民住房抵押贷款




抵押贷款
 （mortgage Loan）：由特定的房地产类资产作为抵押担保的贷款，借款人（通常是房屋的购买者）需要在贷款期间向贷款人（通常是银行或抵押贷款公司）支付一系列事先确定的金额（例如月供）。抵押贷款最大的特点就是它每一期的还款现金流既包含了利息部分的归还又包含本金部分的归还，贷款人每个月归还的月供就属于这类情形。


丧失抵押品赎回权
 （foreclosure）★：借款人因为还款违约而失去赎回抵押品的权利，贷款人依据法律程序获得相关房产抵押品所有权或者将房产抵押品的出售所得用于补偿借款人的剩余欠款金额。


何老师说


假设我们向银行贷款购房并且在将来不能按时足额归还所欠银行款项，那么我们就对银行违约了。此时银行就有权把我们的房产收走，因为抵押贷款的抵押品正是房产本身。当我们违约的时候，银行有权把房产拍卖所得用作补偿自己的本金偿付。银行拥有的这项权利被称之为丧失抵押品赎回权。


投资者的自有资金：首付
 （Borrower’s equity：down payment）。投资者的自有资金会随着房地产市场价格的改变而改变，也会随着借款人归还贷款的金额的变化而变化。


何老师说


假设你买了一套价值200万元的房子，这其中有80万元是你自己出的资金，即首付款项，这80万元就是你的自有资金；而剩余的120万元就是银行贷款。自有资金会随着房产的价值的改变而改变，但是你欠银行的债务却是固定不变的。如果这套房子涨到了300万元，由于你欠银行的债务仍为120万元，那么这项投资的自有资金就上涨到了180万。所以房地产投资可以被看成是运用了杠杆的投资。


贷款价值比
 （loan-to-value ratio，LTV）★★：贷款额度与资产价值的比率。贷款价值比越高，意味着借款人买房时的自有资金越少。贷款价值比越小，则说明借款人买房时的自有资金投入越多，此时借款人也不容易发生违约；此时即便发生违约事件，债权人在清算抵押物时受到的保障也会更多一些。


何老师说


对于银行而言，贷款价值比自然是越小越好，比值越小就代表房产价值相对于贷款比例偏高，而银行贷出去的款项就偏少。这相当于借款人买了一个价值很高的房产，而只跟银行借了很少的一笔钱，因此银行面临信用风险就相对较小。

此外，贷款价值比越低，就意味借款人越不可能违约，银行因违约发生损失的概率就越小。


关于抵押贷款的5点说明


·贷款期限（term of a mortgage）：就是贷款距离到期结束还有多少年。

·贷款利率的分类

·固定利率（fixed rate）：贷款利率在贷款期限内保持不变。美国和法国有很大一部分贷款利率是固定利率。

·可调整利率（adjustable or variable rate）：贷款利率会定期调整（按天、按周、按月、按年），具体又可分为以下两种情况。

①按照指数调整利率的抵押贷款（indexed-referenced adjustable-rate mortgage，indexed-referenced ARM），是指在调整日按照特定的参考利率或指数来设置新的贷款利率水平，参考利率可以是LIBOR或是1年期的美国国债利率。

②受审查的可调整利率的抵押贷款（reviewable adjustable-rate mortgage，reviewable ARM），是指银行会随着借款人信用质量的变化来调整其贷款利率水平，借款人的信用质量下降会导致其贷款利率的上升。

·期初固定利率（initial period fixed rate）：这种利率形式在贷款初期给予借款人较低的贷款利率水平，但在之后的几年再逐步提高贷款利率水平。它具体又可分为以下两种情况。

①展期或重新谈判的抵押贷款
 （rollover or renegotiable mortgage）：在初期设定的固定利率期结束之后，利率被重新设置成一个新的固定水平，这种利率形式在加拿大、丹麦、德国、荷兰、瑞士较为常见。

②混合抵押贷款
 （hybrid mortgage）：在初期设定的固定利率期结束之后，利率被重新设置成一个新的可调整的利率形式，这种利率形式在英国较为常见。

·可转换利率（convertible）：初期的贷款利率既可以是固定利率形式，也可以是可调整的利率形式。一段时期之后，投资者可以选择在剩余的贷款期限内，将贷款利率改变为固定利率形式或者是浮动利率形式。可转化利率在日本债券市场上非常常见。

·抵押贷款的摊销表（amortization schedule）★

·贷款的摊销（the amortization of a loan）：在贷款期限内，贷款本金额会逐期减少，这是因为期间归还的现金流既包含利息偿还也包含了本金偿还。摊销分为以下两种情况。

①完全摊销贷款
 （fully amortizing loan）：本金全部摊销在贷款期间进行归还，直到最后一期现金流偿付完成时，全部贷款结清。

②部分摊销贷款
 （partially amortizing loan）：只有部分本金被摊销在贷款期间进行归还，贷款在到期时仍存有部分未摊销归还的本金。因此部分摊销贷款往往在期末会发生大笔数额的还款
 （balloon payment）的现象
 ，即贷款到期时仍有一笔大额本金需要偿还。

·定期偿还贷款（periodic mortgage payments）：利息每期归还，本金按计划逐期摊销并归还；本金不发生提前偿还。在此情况下，每期偿还的本金数额（the scheduled principal repayment），就是贷款上期余额与本期余额的差值，即本金的摊销额。

·期间只支付利息的抵押贷款（interest-only mortgage，IO）：在贷款开始的前几年中，偿付的现金流只支付利息偿还而不支持本金的摊销归还。这其中还有一类特殊的只支付利息的抵押贷款（special type of interest-only mortgage），这种还款方式是指贷款本金不在贷款期间摊销归还，而是在贷款到期前一次性归还，因此这类贷款在最后一期还款时会出现一笔金额巨大的现金流。

·提前还款（prepayment）：当出现贷款当期实际归还的本金额超过摊销计划约定归还的本金额现象时，就发生了提前还还款。其中超出的部分就是提前还款金额。

·提前还款权（prepayment option，early repayment option）：在按贷款到期之前，抵押贷款给予借款人提前归还全部或部分未清偿抵押贷款本金的权利。

·提前还款处罚（prepayment penalty mortgage）：在整个抵押贷款期间，若借款人发生提前偿还抵押贷款行为，贷款人就可以按约定对其给予一定的现金惩罚。

·提前还款风险（prepayment risk）：贷款现金流的归还金额以及归还时间存在的不确定性风险。


何老师说


大家要记住所谓的提前还款，一定是指本金而非利息的提前归还。提前还款权给予我们这样一个选择权：我们可以选择在市场条件对我们有利的时候（通常是在利率下行时）提前还款。从MBS的角度来看提前还款就相当于提前把本金偿付给了MBS的投资者。

提前还款权与看涨期权

提前还款权有点类似于给债券发行人一个看涨期权，它使得债券发行人有权提前赎回债券，有权提前偿还本金。所以提前还款权和看涨期权本质上是一样的，只不过在看涨期权中，只要发行人行使该权利提前赎回债券就必须一次性把所有本金都偿还完毕，而提前还款权并不一定是一次偿还完所有本金。

再思考一下，在看涨期权中，发行人会在利率下降的时候执行这个权利，它可以以更低的利率水平通过发行新债券来偿还旧的债务。这和借款人在利率下降时进行提前还款的理由相同，这两个权利都可以降低发债的融资成本。大家可以把提前还款权和看涨期权进行比较记忆。

·丧失抵押品赎回权中贷款人的权利（rights of the lender in a foreclosure）

·有追索权的贷款（recourse loan）★★：贷款人对借款人的剩余贷款金额与出售抵押物收入之间的差额部分有要求权（追索权）。大多数欧洲国家的居民住房抵押贷款是有追索权的贷款。

·无追索权的贷款（non-recourse loan）★★：贷款人只能要求借款人用出售抵押物的收入来弥补剩余贷款，即使这样仍然不能完全清偿贷款，贷款人也没有更多对贷款剩余部分的要求权。大多数美国的居民住房抵押贷款是无追索权的贷款。


何老师说


例如，我向银行借款150万元，借款抵押品是一套200万元的房产。假设我违约了，银行可以把我的这套200万元的房产没收，并进行拍卖来偿还贷款。如果银行最后拍卖所得只有120万元，那么银行的贷款中就有30万元没有被偿还。如果这笔贷款是有追索权的贷款，那么银行除了追索我的抵押品以外，还可以再追索我的其他个人财产，比如它可以把我的跑车拿去拍卖还款。所以此处所述的“有追索权”和“没有追索权”，不是针对抵押品而言，而是针对我的个人资产，银行可不可以进行追索。如果是无追索权的贷款，银行只能拍卖我的抵押物，而对我的其他个人资产就没有权利追索。

对于这个知识点的考查，题目往往是给考生一个情景，让我们判断贷款有没有追索权。例如，一笔400万元的贷款，然后借款人违约了，抵押品拍卖所得只有250万元，这相当于银行回收了250万元的贷款，之后银行又从借款人那里要回了100万元。那么这笔贷款就是有追索权的贷款，因为除了抵押品外，银行还追索了借款人的个人资产。



4.3.2　机构的居民住房抵押贷款证券




居民住房抵押贷款证券
 （Residential MBS，RMBS）：将购买个人住房的抵押贷款证券化后所形成的债券。RMBS的基础资产就是居民住房抵押贷款。


1.RMBS的两种形式（见图8-21）


·吉利美（Ginnnie Mae）：属于政府机构，该机构发行的RMBS债券是由政府信用做担保的，因此不存信用风险。

·房利美、房地美（Fannie Mae、Freddie Mac）：对于该机构发行的RMBS债券，它们隐含了政府的担保，因此也不存在信用风险。




图8-21　RMBS的两种形式


何老师说


吉利美是一个政府机构，它是政府直接出资成立的，有点类似于我们国家的国家开发银行。而房利美、房地美本身是上市公司，并不是政府直接出资成立的，而是具有政府的隐性担保，有点类似于我国的国有企业。但是不管怎样，这三大机构发行的债券都是有政府担保的。

银行把贷款卖给三大机构，三大机构就汇集了大量的抵押贷款，之后三大机构再以这些抵押贷款作为基础资产发行MBS，这类MBS就是机构的MBS。如果是私人机构发行的债券，比如银行自己成立了SPV并以抵押贷款作为基础资产发行债券，那么此类债券就是非机构的MBS。这两种债券最大的区别就在于是否存在信用风险；对于非机构的MBS，我们需要更多地关注其信用风险。


2.机构的RMBS和非机构的RMBS的区别★★


·机构发行的RMBS的信用风险较少，非机构发行的RMBS可以通过信用增级（credit enhancements）的方式来减少信用风险。

·机构的RMBS必须满足政府机构规定的特定承销标准，非机构申请发行RMBS则不受这些标准的约束，能够作为其基础资产的抵押贷款类型较多。


3.符合机构RMBS的贷款要求★★★


·符合机构RMBS要求的贷款资产（conforming mortgage）：贷款资产要能满足作为机构RMBS抵押品的承销标准。承销标准（underwriting standards）涉及：贷款额度的上限、贷款的条款要求、资产价值比（LTV）的上限要求。

·非机构RMBS的贷款资产（non-conforming mortgage）：不能满足作为机构RMBS抵押品承销标准的贷款资产。

非机构RMBS的贷款资产可以作为抵押转手债券的抵押品或者作为非机构抵押转手债券，并由储蓄机构、商业银行、私人渠道进行承销。



4.3.3　抵押转手债券




抵押转手债券
 （mortgage pass-through securities）：SPV将购买的住房抵押贷款集中在一起组成资产池，并以此为基础资产发行的债券。


资产池
 （pool）：由若干的抵押贷款组成。


证券化
 （securitized）：把归入资产池的抵押贷款作为抵押品发行抵押转手债券；资产池里的资产通过三大机构转手后再卖给投资者。这种债券最大的特点就是并没有对基础资产进行分层，它只对基础资产做了一个简单的平均分割，其流程图如图8-22所示。




图8-22　抵押贷款的证券化流程


1.包含在资产池里的抵押贷款存在着不同的贷款利率和期限


·加权平均收益率（weighted average coupon，WAC）：以每笔贷款的金额在资产池中的占比例确定其权重，并对资产池中每笔贷款的贷款收益率进行加权求和所获得的收益率。

·加权平均期限（weighted average maturity，WAM）：以每笔贷款的金额在资产池中的占比例确定其权重，并对资产池中的每笔贷款的剩余贷款期限进行加权求和所得到的期限。


2.抵押转手债券的现金流★★★


接下来我们要重点学习一下MPS的现金流是如何被分配的。注意：这里我们主要探讨的就是三大机构发行的MPS，因此不存在违约事件的发生，相应的债券也不存在信用风险。MPS的现金流比较简单，没有经过任何分层处理，对于这一知识点的考查，有可能以计算的方式出现。

·MPS的现金流★★★：借款人在还款时先把资金交付给了中介机构，再由中介机构把这些现金流交付给投资者；在这一过程中，中介要收取一定的服务费，所以借款人归还的现金流数额并不等于投资者收到的现金流数额，两者之差就是服务费的费用。

MPS每个月的现金流（monthly cash flow for a mortgage pass-through）=基础抵押贷款池的每月现金流（monthly cash flow of the underlying pool of mortgages）-服务费和其他费用（servicing and other fees）

其中，基础抵押贷款池每月产生的现金流就是借款人每月还给银行的现金流，它包括以下两部分。

·利息（interest）：每月归还。

·本金（principal）又包括两部分，分别是：按照贷款摊销规定的归还的本金（scheduled repayment of principal）和提前归还的本金（prepayments）。

服务费和其他费用：用于支付归集每月贷款本息、向债权人转发贷款、向借款人发布还款付息通知、提示借款人到期结清贷款等服务的费用。该费用通常包含在贷款利息里。

·债券投资者的收益率（pass-through rate，net interest or net coupon）★★：债券投资者的实际获得的收益率。

债券投资者的收益率=基础抵押贷款池的贷款利率（mortgage rate on the underlying pool of mortgages）-服务费和其他费用（servicing and other fees）


 【例题】


加权平均期限和加权平均收益率根据以下3笔贷款的信息（见表8-17），计算加权平均期限（WAM）和加权平均收益率（WAC）。

表8-17　3笔贷款的信息





答案


加权平均期限（WAM）=31.25%×280+43.75%×290+25%×270=281.88（月）

债券的加权平均收益率（WAC）=31.25%×7.50%+43.75%×7.00%+25%×6.90%=7.13%


3.提前还款风险


·为什么MPS的现金流存在不确定性

这是因为在整个贷款期间内，基础抵押贷款资产的提前还款率（prepayment rate）是不确定的，而且贷款归还的现金流只能基于一个假设的提前还款率进行推算。因此，投资者每期拿到的现金流就存在很多不确定性，因为我们并不知道借款人实际会提前归还多少的本金。

·提前还款风险的分类★★★

提前还款风险是非常重要的一个概念。债券提前还款风险分为两种，即债券的缩期风险
 （contraction risk）和债券的延期风险
 （extension risk）。


何老师说


借款人会提前归还多少本金，债券投资者并不知道，所以投资者要面对还款的不确定性。通常投资者往往会预估一下借款人的提前还款速度，即提前还款率（expectation prepayment rate）。当市场利率下行时，提前还款会增加，因为这时候借款人可以以较低的融资成本进行再融资；所以此时提前还款就会超过人们的预期水平。借款人很快还完贷款就意味着投资者投资债券的期限变短了，这类风险被称作缩期风险。与之相反，如果市场利率上升，借款人就不倾向提前还款，提前还款的比率就会低于先前的预期水平，投资者拿到本金的期限被延长了，这就是债券的延期风险。

·缩期风险：因为借款人可以以更低的利率再融资，导致其提前还款增加；债券投资者对债券的实际持有期限因此缩短。缩期风险发生在市场贷款利率下降、提前还款率上升的市场情境下。在此情境下投资者收回的资金只能以更低的收益率再投资。

注意，可以提前还款的债券价格的上涨幅度比其他同类型却没有提前还款权或可赎回权的债券的上涨幅度小。

·延期风险：因为借款人不愿意放弃比现行利率更低的合同贷款利率，从而主动降低其提前还款速度。这会使得投资者实际持有债券的期限长于购买时预期的期限。延期风险发生在市场贷款利率上升、提前还款率较低的市场情景下。在此利率上升的情景下，投资者持有债券的价值下降。

投资者只能用回收的利息以及贷款摊销里规定的归还本金额进行再投资。


4.提前还款率


·提前还款率，即提前还款速度（prepayment speed）的计算★★

·两个计算提前还款率的指标。

①单月提前还款率
 （single monthly mortality，SMM）：按月计算的提前还款率。

②有条件提前还款利率
 （conditional prepayment rate，CPR）：它是资产池里抵押贷款的假定提前还款率，是年化的SMM。

·公共证券协会提前还款率（Public Securities Association，PSA）：由Public Securities Association发布，它可以持续反映美国市场参与者的抵押贷款的提前还款率。


有条件的提前还款利率PSA
 可以被看作是一系列月化的CPR还款率；PSA的提前还款率假定新发放贷款的提前还款率较低，这一提前还款率会在贷款发放后的一段时间内逐渐增加。同时我们假定：

①标准的还款率为100%PSA。

②还款率大于100%PSA，则提前还款快于标准。

③还款率小于100%PSA，则提前还款慢于标准。


何老师说


Public Securities Association是一个专门发布提前还款率的协会，我们把这个协会发布的提前还款率叫作PSA。既然每一个借款人的提前偿还的比例是不一样的，那么协会是如何发布统一的提前偿还率的呢？

单笔贷款的提前偿还速度是没有规律可循的，但是把很多有相似特点的贷款汇集在一起的时候，整个资产池的提前偿还行为就表现得非常有规律。注意到我们现在主要研究的是三大机构运作的这些贷款，这些贷款在条款以及信用质量方面非常类似。因此，三大机构就可以抓住这些规律发布一个标准的提前还款率。

·标准的PSA：100%PSA（含义很重要★★）（见图8-23）。

·在贷款开始的第1个月，CPR=0.2%；之后的30个月内，CPR以每月0.2%的速度增加。

·在贷款开始的30～360个月的这段时间，CPR水平始终维持在6%。

·贷款发放30个月后，提前还款率将不再增加，此后每个月的CPR都是6%。




图8-23　标准的PSA：100％PSA

·月提前还款率：单月提前还款率（SMM）




例如，SMM为10%的含义为，资产池中贷款的期初余额减去合约中规定的本月应当摊销本金额后，所得差额的10%将在本月提前归还。

计算贷款当月的提前还款额过程如下所示：





 【例题】


问题1：分别计算第25个月、第35个月的CPR以及SMM，假设提前还款率为100％PSA。


答案


第25个月的CPR=6%×（25/30）=5%

第25个月的


第35个月的CPR=6%

第25个月的


问题2：假设资产池中贷款的在第25个月的期初余额为100000美元，该月按照摊销计划应该归还的本金为28.61美元，计算第25个月的提前还款额。

第25个月的提前还款额=0.004265×（100000-28.61）=426.38（美元）

·PSA不是标准100%PSA的情形（见图8-24）

·50%PSA：此时的CPR是100%PSA时的CPR的一半，即30个月后的提前还款率为6%×0.5=3%。50%PSA的提前还款率低于100%PSA。

·150%PSA：此时的CPR是100%PSA时的CPR的1.5倍，即30个月后的提前还款率为6%×1.5=9%。150%PSA的提前还款率高于100%PSA。




图8-24　PSA不是标准100％PSA的情形

例如：若100%PSA是每个月提前还0.2%、逐月增加，则50%PSA就是每个月提前还0.1%，逐月增加，150%PSA就是每个月提前还0.3%、逐月增加。

这种特定的提前还款利率取决于当前的利率水平和发行债券的票面利率。

·平均还款期（weighted average life），即MBS的平均还款期。对于这个概念，我们了解即可；计算并不是它的考查重点。

·它能告诉投资者本金和利息的平均还款期是多久。

·它表明按照约定，投资者收回所有本金（包括按照摊销每月归还的本金、按照计划提前归还得本金）的平均时间是多久。

·计算平均还款期，需要基于一定的提前还款率的假设。PSA越大，就意味着贷款归还得越快，平均还款期就越短，如表8-18所示。

表8-18　平均还款期的计算






4.3.4　抵押担保债券相关概念及计算



这里我们讨论的抵押担保债券是特指三大机构发行的抵押担保债券，因此不用考虑信用风险的问题。


1.抵押担保债券



抵押担保债券
 （collateralized mortgage obligations，CMO）的抵押品池（pool）并不是抵押贷款而是MPS。CMO是以MPS为基础的，并在MPS的基础上做了现金流分层处理的证券。


何老师说


CMO的发行流程大致如下：借款人向银行借钱，银行给借款人发放贷款。此后银行就把这些贷款卖给三大机构，三大机构以大量的贷款为基础资产发行债券，首先发行的是MPS债券，把贷款做了简单的分割而非分层，此时债券现金流的归还金额就是按购买债券本金比例确定的。但是如此简单的结构并不能满足市场上所有投资者的不同需求，因此为了更好地满足投资者的需求，三大机构又在MPS的基础上对其进行分层，分层后的债券我们就便称其为CMO。


CMO不能消除提前还款风险，它只是把提前还款风险重新分配给了不同层级的债券持有人（重要性质★★）。



何老师说


MPS的分层结构就是我们之前讲述的以还款的先后顺序分层。例如，CMO分层后被分为A、B、C 3个层级，偿付现金流会先用来归还A层级的本金，等A层级本金支付完毕以后才再用以偿还B层级的本金，因此A层级债券面临的提前还款风险最高。记住，CMO对提前还款风险重新做了分配，而不是重新分配了信用风险。因为CMO是三大机构发行的，所以其不存在信用风险。

注意，CMO并不能消除提前还款风险，它只是将风险做了再分配而已。CMO的提前还款风险是整个3个层级（A、B、C）提前还款风险相加后的总风险，这一风险并不会因为CMO本身的分级而降低。CMO自身的提前还款风险取决于借款人提前还款的多少，这与债券的分级没有关系。

CMO主要的金融创新在于：它更好地满足了机构投资者对资产/负债的需求，增加了抵押贷款产品的吸引力。


2.CMO的种类


CMO的种类大致分为3类：按优先级顺序支付的分层结构债券、计划摊还证券、支持层级证券。而后面两种结构债券其实是相辅相成的，有计划摊还证券就一定会有支持层级证券伴随，所以我们也可以把CMO的种类看成是两类。这部分知识点不会以计算的形式考查，大家只要了解每类债券的性质即可。

·按顺序支付的分层结构（sequential pay tranching）债券




图8-25　按顺序支付的分层结构

债券的每个层级都是按照CMO规定的还款先后顺序来还款的（见图8-25）。

这种结构并没有消除缩期风险和延期风险，而是将这两种风险被重新打包，按照投资者不同的风险偏好分配给了不同层级的债券。由此，不同的投资者可以根据自己的风险偏好选择不同的层级（见表8-19）。

表8-19　不同的投资者根据自己的风险偏好选择不同的层级





何老师说


如图8-25所示：借款人归还的现金流是包含了本金部分也包含了利息部分。现金流首先要满足利息的归还。假设债券被分为A、B两个层级，利息是按照每个层级期初发行在外的债券本金比例归还的，因此A、B两个层级的利息都需要归还，并且无须分级。但在归还本金时，A、B层级就必须区分出先后顺序了。A层级的本金要首先进行归还，等A层级的本金全部偿付完成之后，再用剩余的现金流偿付B层级的本金。所以现金流归还的顺序是：首先，所有层级的利息按照各个层级债券的金额比例进行偿付；其次，还款顺序在先的层级债券的本金得到偿付；最后，还款顺序在后的层级债券的本金得到偿付。

A层级债券面临的缩期风险最大。因为只要有本金偿付就会先偿还给A层级债券，所以A层级债券就会被很快偿付完毕。与之相反，B层级债券本金是最后得到偿付的，所以它就面临比较大的延期风险。


 【例题】


CMO的预计现金流假设某债券的分层结构如表8-20所示，资产池产生的现金流将按顺序对各层级进行支付。

表8-20　CMO结构




已知第1个月A层级债券偿还本金195530美元。

问题1：计算在第1个月后，各个层级的当期归还本金金额、期末本金余额以及各层利息金额。


答案


A层级债券当期归还本金=195530（美元）

A层级债券期末本金余额=100000000-195530=99804470（美元）

A层级债券利息=100000000×（0.08/12）=666667（美元）

B层级债券当期归还本金=0

B层级债券期末本金余额=20000000-0=20000000（美元）

B层级债券利息=20000000×（0.08/12）=133333（美元）

总的现金流入=195530+666667+133333=995530（美元）

第1个月现金流的偿还情况如图8-26所示。




图8-26　第1个月现金流的偿还情况

问题2：计算在第180个月后，各个层级债券的当期归还本金金额、期末本金余额以及利息金额。假设在第180个月，总的现金流入为402965美元，A层级债券的期初本金余额为202840美元。


答案


A层级债券当期归还本金=202840（美元）

A层级债券期末本金余额=202840-202840=0（美元）

A层级债券利息=202840×（0.08/12）=1352（美元）

B层级债券利息=20000000×（0.08/12）=133333（美元）

B层级债券当期归还本金=402965-1352-202840-133333=65440（美元）

B层级债券期末本金余额=20000000-65440=19934560（美元）

第180个月现金流的偿还情况如图8-27所示。




图8-27　第180个月现金流的偿还情况

·计划摊还证券

抵押贷款产生的现金会被流用于各层CMO的本金偿还，在此结构中，计划摊还证券
 （planned amortization class，PAC）的本金偿还拥有最高的优先级，其他层级债券则被称为支持层级证券
 （support or companion bonds），计划摊还证券通过将现金流偿付的不确定性转移给支持层级证券，从而减少了计划摊还证券
 本身受到未来现金流的不确定性的影响。因为PAC债券本金的归还是必须按照债券的摊销计划约定执行的，因此其现金流的可预测性更强。

计划摊还证券最大的特点就是它每个月收到的偿付现金流都是事先计划好的，并且其本金完全按照计划进行偿付，这就意味着PAC债券每月收到的现金流不会面临突然增加或者减少的风险，因此PAC债券的还款现金流非常稳定，平均还款期也比较稳定。

这种债券适合偏好稳定还款期的债券投资者（风险承受能力较低）。

·支持层级证券

计划摊还证券现金流的稳定性是以牺牲非计划摊还证券，即支持层级证券为代价才能实现的。支持层级证券吸收了提前还款的风险，因此支持层级证券的加权平均期限对提前还款率的变动具有更高的敏感性，而作为一种补偿，支持层级证券在定价时都被给予了较高的收益率。

·如果PAC债券的本金的提前还款速度大于预期，则支持层级证券会吸收超出摊销计划以外归还的本金。

·相反，如果PAC债券的本金的提前还款速度小于预期，那么本应该偿付给支持层级证券的本金就会优先用于归还计划摊还证券。

·支持层级证券相对于计划摊还证券的发行比例越大，计划摊还证券现金流的归还金额偏离摊销计划的发生概率也就越小。


何老师说


抵押贷款是可以被允许提前还款的，因此借款人每个月提前偿还的本金数值是不确定的。计划摊还证券的目的就是要使其每个月收到的现金流不再受到提前还款现金流大小的影响，以此保证债券投资者每个月获取的现金流数目都与原先计划中所设定的数额一致。要实现这个目标，计划摊还证券就需要支持层级证券来充当它的“保镖”。所以只要有计划摊还证券就一定有支持层级证券。

支持层级证券是如何履行“保镖”职责的呢？如果提前还款要快于预期水平，就说明偿还金额过多了，那么支持层级证券就要替PAC债券承担超出其计划归还的多余的现金流。如果提前还款的金额少于原计划，那本来应该偿付给支持层级证券的本金现在也一并还给PAC债券。所以PAC债券拥有一个稳定的还款期，因为它在每个还款期都能够按照摊销计划获取一个稳定的现金流。


3.提前还款风险


·PAC债券的还款期延期风险以及缩期风险都很小，因此计划摊还证券对于投资者有一个双方面的保护。

·支持层级证券的缩期风险以及延期风险要大于PAC债券，但支持层级证券的收益率也要高于PAC债券的收益率。

·如果基础资产的提前还款率在一定区间内，那么支持层级证券足以保证计划摊还证券可以按照约定的摊销计划来进行还款，这个提前还款率的上下限称为“initial PAC collar”。


假定
 “initial PAC collar”为100%～250%PSA，如果实际发生提前还款率超出250%PSA或者低于100%PSA，那么计划摊还证券就不能按照约定的摊销计划来进行还款；那么计划摊还证券的还款期就会比约定的还款期延长或者缩短。


何老师说


对于计划摊还证券而言，它最大的特点就是它的延期风险和缩期风险都比较小。支持层级证券吸收了更多的风险：当基础资产提前还款的金额过多时，支持层级证券就会面临缩期风险，而提前还款太少时，支持层级证券就会面临延期风险。所以支持层级证券的缩期风险和延期风险都很大，我们可以统一说成它的提前还款风险很大。这就是支持层级证券和计划摊还证券最大的区别。

既然支持层级证券是计划摊还证券的一个保镖，那这个保镖的保护范围有多大呢？如果提前还款太多了，支持层级证券这个保镖被消耗完了，那计划摊还证券之后就没有保护了，它也将面临缩期风险。支持层级证券比例越大，就意味着这个保镖越强壮，对计划摊还证券的保护范围也就越大，计划摊还证券的现金流的归还就会越稳定。所以我们可以通过支持层级证券的强弱来评估它保护的范围的大小。例如，债券发行人对外宣称基础资产的提前还款率只要维持在100％～250％PSA，那么计划摊还证券的平均还款期就可以稳定在一个固定的期限中；这意味着基础资产的提前还款率只要在100％～250％PSA的上下限范围内游走，支持层级证券是可以帮助计划摊还证券把提前归还的多余现金流部分给吸收掉的。那么对于100％～250％PSA这样一个区间，我们就称其为“initial PAC collar”。

但是如果提前还款金额的太多了，例如提前还款率达到350％PSA，超过了250％PSA这个上限，支持层级证券很快就被偿还完毕了，这个“保镖”也就阵亡了。此时的计划摊还证券就变成了一个没有保护的计划摊还证券，多余的现金流开始用于对计划摊还证券的偿还，计划摊还证券的平均还款期被缩短，缩期风险上升。相反，如果提前还款率只有50％PSA，低于100％PSA的下限，那么即使支持层级证券放弃所有原属于归还给自己的本金部分，计划摊还证券的偿付本金额还是存在短缺，那么计划摊还证券的平均还款期延长，它所面临的延期风险上升。


 【例题】计划摊还证券


假设CMO包含两个层级的债券：计划摊还证券和支持层级证券。计划摊还证券的票面利率为6%，它的最初计划摊还证券提前还款率区间为100%~250%PSA。CMO的结构如表8-21所示。

表8-21　CMO的结构




在不同的提前还款率情况下，计划摊还证券/支持层级证券结构的平均还款期如表8-22所示。

表8-22　在不同的提前还款率情况下，计划摊还证券与支持层级证券结构的平均还款期




由于支持层级债券的存在，当提前还款率在100%~250%PSA区间内，计划摊还证券（PAC）的平均还款期就可以稳定在7.5年。

·支持层级证券面临的提前还款的风险最大，它为计划摊还证券提供相应的保护。

·支持层级证券的体量相对于计划摊还证券越大，则能提供的提前还款的保护越强；如果基础资产提前还款的速度太快了，支持层级证券被偿付完毕，那么它就无法为计划摊还证券提供必要的保护。

·支持层级证券可降低计划摊还证券的延期风险：计划摊还证券在收到摊销计划规定的本金金额之后，支持层级证券才可以开始接收其本金现金流的归还。

·支持层级证券可减少计划摊还证券的缩期风险：一旦计划摊还证券收到的本金多于摊销计划规定的本金数目，那么支持层级证券就要开始接收多余的现金流还款。

较高层级的债券结构的提前还款风险比较低层级的债券结构要小。最低层级的支持层级证券的提前还款风险最高（见表8-23）。

表8-23　不同层级的债券结构的提前还款风险比较





何老师说


如表8-29所示，对于按照顺序偿还的债券结构而言，无论提前偿付现金流大小如何，其偿付顺序都是优先偿付完高层级的债券，再接着偿还低层级的债券。因此，偿还次序越高的层级债券其缩期风险越大，而偿还次序越低的层级债券其延期风险越大。

对于计划摊还证券/支持层级证券而言，现金流首先要保证计划摊还证券可以按照摊销计划被如期偿还；偿付的现金流过多就交由支持层级证券吸收，偿付的现金流过少就从支持层级证券的偿还本金里补足。因此，支持层级证券的缩期风险和延期风险都是最大的。



4.3.5　非机构的居民住房抵押贷款证券




非机构的RMBS
 （non-agency RMBS）：由三大机构以外的实体发行的居民住房抵押贷款证券。


优先级贷款
 （prime loan）：借款人的信用质量很高的贷款。


次级贷款
 （subprime loan）：借款人的信用质量较低或者不具有第一偿还权的贷款。

非机构的RMBS（信用风险）和机构的CMO（提前还款风险）相比，我们更侧重于分析非机构的RMBS的信用风险。非机构的RMBS的现金流（包括本金、利息）是按照高级/次级结构的顺序来偿还的；信用级别越高层级的债券（senior classes），越早得到偿付，低级别的债券（subordinated bond classes）的偿还次序位于高级别的债券之后。

非机构的RMBS的现金流的预测需要关注以下两个重要因素：假设贷款的违约率（default rate for the collateral）和贷款的回收率（recovery rate）。


何老师说


按照优先级/次级结构分层的方法叫作信用级别分层，在这种方法下我们主要考虑证券的信用风险。而按照A、B、C结构分层的方法叫作以还款的先后顺序分层，这种方法下我们主要考虑提前还款风险。对于以信用级别分层的债券而言，现金流是优先用来偿还优先级的债券，这为优先级债券提供了更大的还款保障。

非机构的RMBS具备的多种信用增级
 （credit enhancement）的方式。


1.内部信用增级（internal credit enhancements）


·优先级/次级结构（senior/subordinated structure）：次级债券为优先级债券提供信用支持，优先级债券的信用质量因此得到提升。次级债券金额比例越大，对优先级债券的保护作用就越强。

·利息转移机制（shifting interest mechanism）：在贷款还款情况不佳、优先级债券的信用质量恶化的时候，将次级债券应得的现金流（包括本金、利息）全部归还给优先级债券，用来偿还优先级债券的本金。

·储备资金（reserve funds）：通过储备用于偿付未来或有损失的资金，以此提供信用支持。

·现金储备资金（cash reserve fund）：SPV通过出售资产池内贷款的方式来筹集资金作为现金储备。

·超额利差资金（excess spread amount）：每月资产池中产生的还款现金流扣除当期应该归还给债券投资者的利息后，将多余的资金收集起来用于弥补未来可能遭遇到的损失。例如，贷款每个月的利息是9%，而需要债券投资者的收益率是6%，那么每个月多余的3%的利息可以形成储备资金。这部分资金也可以从服务费及其他费用中获得。

·过度抵押（overcollateralization）：作为基础资产的抵押贷款的金额大于SPV对外发行的债券的金额。例如，资产池中的抵押贷款价值200万元，而SPV对外只发行了180万元的债券，这就意味着即使资产池中有20万元的贷款违约了，对外发行的180万元债券仍可以被全部偿还。


2.外部信用增级（external credit enhancements）


资产池里的贷款由第三方机构提供担保。这种增级最大的风险在于一旦作为担保人的机构的信用质量的下降，也会影响债券信用等级的变化。


 【例题】


假设某债券对外发行370000000美元，该债券的资产池中的贷款金额为400000000美元，债券结构如下。





解答：


过度抵押金额=400000000-370000000=30000000（美元）

（1）当资产池损失低于3000万元时，债券就不会受到违约的影响。

（2）当资产池损失在3000万~5500万元之间，次级债券B可以吸收这一部分损失。

（3）当资产池损失在5500万~1.3亿元之间，次级债券A也可以吸收这一部分损失。

（4）当资产池损失超过1.3亿元时，那么优先级债券将开始遭受损失。




4.4　商业抵押贷款支持证券




商业抵押贷款支持证券
 （commercial mortgage-backed securities，CMBS），是由可以产生未来收入的商业房地产作为抵押资产而发行的债券，作为抵押物的房地产可以包括公寓（多户住宅）、厂房仓库、购物中心、办公楼、卫生机构、高级住宅、酒店、度假村等。

CMBS是无追索权的贷款，贷款违约时，银行通过出售作为抵押物的房地产（产生收入的房地产）来偿还贷款，而不能追索借款人的其他资产。当商业地产作为抵押物的贷款时，我们通常更关注商业地产本身而非借款人的信用质量，因为贷款的还款来源就是商业地产产生的收入。因此对CBMS的分析时，我们主要关注以下两个指标：




对于偿债覆盖率指标，指标数值越大，CMBS的信用质量越好，债券投资人面临的信用风险越小。而对于贷款价值比指标，指标数值越小，CMBS的信用质量越好，债券投资人面临的信用风险越小。



4.4.1　CMBS的基本结构



CMBS中的当期利息按本金比例分给每一个层级的债券。如果发生贷款违约事件，则CMBS中还款优先级最低的债券首先遭受损失。此类债券的分层并不是由评级机构制定的，债券结构一般分为首先亏损部分
 （first-loss piece）、剩余部分
 （residual tranche）和权益部分
 （equity tranche）。


气球型到期偿还规定
 （Balloon maturity provisions）★：

·若商业地产抵押贷款的摊销年份长于贷款期限，那么在贷款到期时，贷款依然有一大笔余额需要被偿还，这笔余额叫作漂浮式付款（balloon payment），由于还款金额支付在最后一期，因此较高的违约风险集中在最后出现。

·漂浮式风险（balloon risk）是指借款人因无法在贷款到期时支付一大笔余额而造成违约的风险。究其原因，主要是因为借款人没有能力进行再投资或者无法通过出售资产来产生足够的收入来归还贷款。漂浮式风险是一种延期风险。

·贷款展期（workout period）是指银行可以重新延长原贷款的期限，同时向借款人要求更高的利率支付，该利率就被称为违约利率（default interest rate）。



4.4.2　对提前还款的保护



在市场利率下降时，借款人会选择提前还款然后以更低的市场利率再融资，而债券投资者则被迫提前收回本金，以更低的市场利率进行再投资，因此需要对债券投资者可能遇到的提前还款风险提供保护。保护分为以下两类。


1.贷款层面的提前还款保护（loan-level call protection）


·提前还款锁定期（prepayment lockout）：规定在一个特定的时期内（一般是3~5年），借款人不得提前还款。

·暂停将提前归还的本金还给债券投资者（defeasance）：服务商将多余的提前还款资金投资于国债等产品，债券就不会被提前偿还。

·提前还款惩罚（Prepayment penalty points）：投资人事先与借款人约定提前还款会接受的惩罚，例如规定借款人需要多支付几个点位的利率作为提前还款的惩罚。

·一次性全部偿还（Yield maintenance charges，make-whole charge）：借款人需要支付由于提前还款而给贷款人造成的利息损失，无论何时提前还款，都需要支付贷款剩余期限内的所有利息。


2.CMBS债券层面的提前还款保护（CMBS-level call protection）


CMBS和RMBS最大的区别在于，CMBS更像一个公司债，因此更多地关注信用风险。在分层时，信用风险被分配到不同层级，将不同层级的信用等级区分开。优先级债券的信用级别较高，偿还顺序在次级债券之前，贷款违约遭受的损失会首先影响到次级债券。同时，优先级债券由于最先被偿还，其提前还款风险大于次级债券的提前还款风险。因此，CMBS给予了较高信用等级的层级一些提前还款保护，比如在一段时间内不允许提前还款，或者提前还款将处以惩罚性等，以此遏制提前还款。




4.5　非抵押贷款的资产支持证券



这里我们讨论的不是以房地产贷款作为基础资产的证券化资产，而是以一般的贷款作为基础资产的证券化资产，即所有可以产生未来现金流的资产都可以用于打包发行债券。对于非抵押贷款的资产支持证券（non-mortgage asset-backed securities），我们在这里主要介绍两种：汽车贷款和信用卡消费贷款。

我们先对摊销的资产（房地产抵押贷款）和非摊销的资产（信用卡贷款）做个对比（见表8-24）★。

表8-24　摊销的资产（房地产抵押贷款）和非摊销的资产（信用卡贷款）的对比





何老师说


关于非摊销资产的贷款，我们以信用卡的应收账款贷款为例。

假设这个月里我用信用卡刷了5000元的贷款，这个5000元是不会被摊销归还的；我会在月底一次性清偿这5000元的贷款。之后的下个月我又用信用卡刷了10000元的贷款，到了下个月月底我再一次性归还10000元的本金。因为信用卡存在一个循环的贷款额度，所以信用卡贷款是一个可以循环的应收账款贷款（revolving credit card receivable）。这便是信用卡最大的一个特点：它是循环往复的；它不像房贷那样被摊销成很多期，之后每期都需要还本付息。

以信用卡应收账款作为资产池打包发行的债券，就是一种资产支持债券（asset based securities，ABS）。持卡人每个月会刷很多笔信用卡贷款，但到月底的时候这些贷款都会被一一还清，贷款也就随之结束了。如果还款现金流全部都还给债券投资者，就会导致对应的债券也很快就消失了。所以信用卡的ABS一般都会有锁定期，在这个锁定期内，就算贷款有本金的归还，这个现金流也不会直接归还给债券投资者，而是由银行运用这笔钱再去投资新的贷款，这相当于银行又把这笔钱放贷出去，而债券也就不会面临终结的问题。

信用卡的ABS还有另一个特点，那就是资产池里面的贷款构成是在不断变化的。因为原先贷款很快就还完了，银行把钱放贷出去变成一笔新的贷款后再补到资产池里面，在锁定期内，银行会不断发行新的贷款用以补充资产池内的资产。锁定期到期后，资产池内的贷款才开始偿付给投资者。这也是信用卡贷款和按照摊销计划每期还本付息的房地产抵押贷款之间的一个重要区别。



4.5.1　汽车贷款的ABS




汽车贷款的ABS
 （auto loan receivable-backed securities）包括购买汽车的贷款、汽车租赁的应收账款。


1.现金流


·每月按照摊销计划定期还款，包括利息部分以及按照计划应归还的本金部分。

·以下情况会出现提前还款：汽车的出售或者交易需要提前结清贷款；收回并且对汽车进行转售；汽车损毁后的保险赔付；为了减少利息成本的现金清算；为了以更低的利率再融资。


2.信用增级


·为债券设立优先级/次级结构，以次级债券为优先级债券增级。

·设立储备资金账户（reserve account）、过度抵押、对应收账款收取超额利息（excess interest on the receivables）等。



4.5.2　信用卡应收账款




信用卡应收账款
 （credit card receivable-backed securities）：以信用卡的应收账款作为抵押物（基础资产）来发行的债券，信用卡的应收账款是不进行摊销的贷款。


1.现金流★


·逾期还款的利息（finance charges collected）：针对借款人在延迟还款的期间结束后无法归还本金而收取的利息，信用卡贷款正常还款时是不收取利息的。

·卡费（fees）：逾期付款费用、卡年费。

·本金的归还（principal repayments）：信用卡的ABS通常有早期摊销或快速摊销（early amortization、rapid amortization）条款，设置这些条款是为了保证债券的信用质量。若想改变本金归还的现金流，唯一的方法就是触发早期摊销条款。


2.ABS的还款



ABS的还款
 （payment）：定期支付利息，可按月、按季、按年。

·固定利息。

·浮动利率：基本上有一半的信用卡ABS都是浮动利率债券。浮动利率一般是不封顶的，但有一种例外情况，那就是政府设置了债券利率的上限。


3.锁定期★


在锁定期（lockout periods）之内，借款人的还款将用于再投资，而不会直接用于归还债券。此阶段现金流只有逾期付款费用以及卡年费。


4.锁定期之后



锁定期之后
 （after lockout periods）：本金将不再用于再投资而直接归还给债券投资者。




4.6　债务抵押债券




债务抵押债券
 （Collateralized Debt Obligations，CDO）则是以债务作为抵押产品，CDO把所有类型的抵押贷款汇集在一起形成资产池，对其进行重新包装后再发行新的债券。债务抵押债券的资产池内一般包含以下一种或多种类型的债务（见表8-25）。

表8-25　债务抵押债券的资产池内的债务类型






CDO交易的结构



·CDO和ABS的区别

·对于ABS，偿还债券的资金来源于资产池里的贷款。

·对于CDO，CDO会存在一个管理者（通常是基金经理、投资银行），管理者需要从CDO投资组合资产中买入或卖出债务来产生足够的现金流，用于偿还CDO债券的持有人。此外因为管理者收到基础资产的收益往往是固定利率，而其发行CDO后支付的利率是浮动利率；为了解决固定利率和浮动利率不匹配的问题，管理者通常会签订一份固定、浮动利率的互换条约以消除利率不匹配造成的风险。

·用于购买抵押物资产的资金来源于发行债券所得的现金流

CDO债券结构的分层如表8-26所示。

表8-26　CDO债券结构的分层




投资者投资优先级债券和夹层债券的目的在于：获得比相同信用等级的公司债券更高的潜在收益率，而那些高收益的公司债券又往往是投资者无直接法购买的债券。

·CDO的基金经理投资基础资产的资金来源于发行CDO债券筹得的资金

·杠杆交易的投资者用借来的资金去投资，以获取比融资成本更高的收益。

·CDO的基金经理寻求获得比发行债券的成本更高的资产收益率；这主要因为CDO的基础资产都是高收益债券，其自留部分（equity）的收益率通常更高。

·CDO的基金经理可以获得：由基础资产生的并且在支付给债券投资者利息之后剩余的超额收益。

·每个不同的CDO债券结构，可以满足风险承受能力不同的投资者

·通过设置特定的检验和限制，使得基金经理必须满足不同投资者的风险偏好，同时为优先级债券提供足够的保护。

·如果不能通过特定的测试，CDO的相关条款可以要求将基础资产产生的现金流全部偿还给优先级的债券。

·基金经理对债券持有人的偿付能力，取决于基础资产的信用状况

·利息的支付情况。

·证券到期还款的情况。

·出售基础资产的收入。




5　固定收益产品的风险和收益




本节说明


本节主要探讨的是固定收益产品收益的计算及其风险的衡量。固定收益类产品的价格主要受现金流和利率的影响。其中现金流是否能获得取决于信用风险，而利率的变化会对债券价格和再投资收益产生影响。在这一节中，我们将会学习债券收益的计算，两种衡量利率风险指标——久期、凸度的计算和性质。这一节的内容非常重要，是固定收益的核心。


知识点自查清单


·收益的计算★★

·利率风险的衡量：久期★★★

·久期的性质★★★

·组合的久期★

·利率风险的衡量：凸度★★★

·利率风险与投资期★★

·收益率波动的期限结构★


何老师说


一级固定收益的核心就是债券估值的公式：
 ，即价格等于未来现金流折现求和。对于债券而言，它未来的现金流入主要是未来获得的利息收入和到期偿还的本金，折现率，即为投资者要求的回报率。未来承诺的收益没有兑付发行人就违约，这就是信用风险。利率波动对价格的影响，则是利率风险。利率风险是一级固定收益内容中最重要的内容。




5.1　收益的计算





5.1.1　收益的3个来源



固定收益产品收益的3个来源：

·利息。

·期间利息收入的再投资。

·到期时收到的本金或在到期日前出售债券的收入。

在计算收益的时候，我们有两个假设：一是债券能按时还本付息（在不考虑信用风险的情况下）；二是假设利息的再投资收益率为初始的到期收益率。



5.1.2　总收益的计算



首先介绍两个概念：总收益（total return）和年化持有期收益率（annualized holding period return）。所谓总收益，就是利息再投资和债券销售价格或者票面价值（如果持有至到期）的终值。具体来说，就是持有债券期间能够带来的可实现的收益率
 （realized return）。

年化持有期收益率是指持有债券期间以复利形式所能获得的债券年化收益率。

其计算公式为




接下来我们分5种情况来讨论总收益的计算，并得出相应的结论。这部分内容不需要死记公式，理解概念即可。持有期的总收益包括以下几个方面：利息收入、利息再投资、本金（到期）或卖出价格。所以，只要知道初始投资和到期的总收益，就可以求出持有期收益率。在接下来的例题计算中，都不需要考虑违约的情况，假设投资者能够获得承诺的利息和本金。


第1种情况：固定利率债券持有至到期，并且期间的利息以购买债券时的到期收益率进行再投资


（1）债券折价发行：假设一个票面利率为8%、面值为100的10年期债券持有至到期，每年付息一次，购买时的到期收益率（YTM）为10.4%，计算该债券的持有期收益。


答案


债券的价格为：

N=10；I/Y=10.4；PMT=8；FV=100；CPT→PV=-85.50

利息及再投资收益为：

N=10；I/Y=10.4；PV=0；PMT=8；CPT→FV=-129.97




（2）债券溢价发行：若是YTM变为9.4%，其他条件保持不变，计算该债券的持有期收益。


答案


债券的价格为：

N=10；I/Y=9.4；FV=100；PMT=8；CPT→PV=–91.17

利息及再投资收益为：

N=10；I/Y=9.4；PV=0；PMT=8；CPT→FV=–123.89





第2种情况：到期前卖出债券，中间现金流的再投资仍然等于一开始购买的到期收益率（YTM）


（1）债券折价发行：投资者购买票面利率为8%、面值为100、10年期按年付息的债券。在债券到期日之前将债券卖出，假设债券只持有了四年，求该债券的持有期收益率。


答案


当该债券YTM=10.4%时，其购买价格仍然等于85.50。

债券在第4年末出售时的价格为

N=6；I/Y=10.4；FV=100；PMT=8；CPT→PV=-89.67

4年内利息收入及其再投资收益为

N=4；I/Y=10.4；PV=0；PMT=8；CPT→FV=-37.35

4年持有期内的收益率等于：




（2）债券溢价发行：若YTM=9.4%，其他条件保持不变，计算债券的持有期收益率。


答案


当YTM=9.4%时，债券的购买价格为91.17。

债券在第4年年末的出售价格为

N=6；I/Y=9.4；FV=100；PMT=8；CPT：→PV=-93.79

4年内利息收入及其再投资收益为

N=4；I/Y=9.4；PV=0；PMT=8；CPT→FV=-36.80

4年持有期内的收益率等于：





第3种情况：市场的到期收益率和我们假设的再投资收益率在第一个付息日前改变，债券仍然持有至到期


（1）到期收益率和假设的再投资收益率上升：假设一个10年期、面值为100、票面利率为8%的债券，持有至到期，购买时市场YTM=10.40%。市场YTM和再投资收益率在第一个付息日前上升到11.40%，求债券的年化收益率。


答案


到期时的利息收入及其再投资收益等于：

N=10；I/Y=11.4；PV=0；PMT=8；CPT→FV=-136.38

投资者持有期收益率为




此时的持有期收益率大于购买时的YTM。

（2）到期收益率和假设的再投资收益率下降：假设市场YTM和再投资收益率在第一个付息日前下降到9.40%，其他条件不变，求债券的年化收益率。


答案


到期时的利息收入及其再投资收益率等于：

N=10；I/Y=9.4；PV=0；PMT=8；CPT→FV=-123.89

投资者持有期收益率为




此时的持有期收益率小于购买时的YTM。


第4种情况：假设投资者在债券到期之前出售该债券，其他条件与第三种情况相同


（1）到期收益率和假设的再投资收益率上升：假设一个10年期、面值为100、票面利率为8%的债券，持有四年后出售，购买时市场YTM=10.40%。市场YTM和再投资收益率在第一个付息日前上升到11.40%，求债券的年化收益率。


答案


债券在第4年年末出售时的价格为

N=6；I/Y=11.4；FV=100；PMT=8；CPT→PV=-85.78

4年内利息收入及其再投资收益为：

N=4；I/Y=11.4；PV=0；PMT=8；CPT→FV=-37.90

4年持有期内的收益率等于：




此时的持有期收益率小于购买时的YTM。

（2）到期收益率和假设的再投资收益率下降：假设市场YTM和再投资收益率在第一个付息日前下降到9.4%，持有4年后出售，其他条件不变，求债券的年化收益率。


答案


债券在第4年年末出售时的价格为

N=6；I/Y=9.4；FV=100；PMT=8；CPT→PV=-93.79

4年内利息收入及其再投资收益为

N=4；I/Y=9.4；PV=0；PMT=8；CPT→FV=-36.80

4年持有期内的收益率等于：




此时的持有期收益率大于购买时的YTM。


何老师说


此时该收益率大于债券在购买时的初始YTM。分析方法同上。


第5种情况：如果市场利率在第一个付息日后上升，并且该债券有一个较长持有期，则投资者获得的收益率会大于初始时的YTM


第3种情况（持有至到期）可以看成这种情况的特例，所以结果是一样的。



5.1.3　两种类型的利率风险



从之前的内容我们可知，影响债券收益的3个因素是：利息、再投资收益和出售的价格。

如果市场利率改变，不会影响债券的利息，但会对再投资收益和出售价格造成影响。具体来说：

·当市场利率上升，再投资收益上升，债券价格下降。

·当市场利率下降，再投资收益下降，债券价格上升。

我们可以发现，市场利率的改变对再投资收益和债券价格的影响是呈反向关系的。所以市场利率的改变会对投资者带来两方面的风险：一个是再投资风险；另一个是价格风险。


再投资风险
 （coupon reinvestment risk）：债券利息进行再投资所获得的收益的不确定性。


价格风险
 （market price risk）：债券价格的不确定性，即市场利率对于债券价格的影响。

既然再投资风险和价格风险是呈反向关系的，也就是此消彼长的，那么哪个风险所带来的影响更大呢？我们可以把情况分为以下两种。


投资期较短的情况下：


·此时拿到的利息比较少，再投资期限也比较短，价格风险大于再投资风险。

·债券实现的收益率与到期收益率（YTM）负相关，即市场利率上升，债券收益率下降。


投资期较长的情况下：


·此时拿到的利息比较多，再投资期限也比较长，价格风险小于再投资风险。

·债券实现收益率与到期收益率（YTM）之间正相关，即市场利率上升，债券收益率上升。


 【例题】


投资者购买5年期债券并持有至到期，每年付息，票面利率8%，YTM=10%。在第一个付息日之前，YTM上升至11%。假设利息以YTM进行再投资，那么当债券到期时，投资者总收益等于多少？


答案


当债券持有至到期时，此时利率的改变对再投资风险的影响大于对市场价格的影响。当利率上升时，再投资收益增加，债券总收益大于YTM，即大于10%。



5.1.4　资本利得/损失




何老师说


资本利得这个概念协会教材里没有明确说明，但是属于考试范围，因此有必要提出来讲解一下。在讨论资本利得之前，我们先引入一个财务上的概念——现存价值（carrying value）。大家知道所有资产的价格都是未来现金流的折现，现存价值也不例外。现存价值是指，将未来的现金流以初始的利率（YTM）进行折现所获得的价值，即假设折现率不变，只考虑时间的变化对债券价格的影响。现存价值反映了对债券初始溢价或者折价的逐步摊销过程，也就是逐步回归面值的过程。

资本利得就是在债券卖出时的市场价格与该时刻的现存价值之差。所以，如果一个债券持有至到期，或者债券的折现率一直保持不变，则该债券的资本利得为零。

注意：债券中的资本利得是某一时点的市场价格与其现存价值之差，而不是市场价格与期初价格之差。




5.2　利率风险的衡量：久期★★★




何老师说


这一节我们主要介绍如何衡量利率风险。衡量利率风险主要有两个指标：久期（duration）和凸度（convexity）。广义上的利率风险包括再投资风险和价格风险两大类。这里我们讨论的主要是狭义的利率风险，即利率改变对债券价格的影响，也就是价格风险。



5.2.1　久期



我们用债券久期来衡量利率风险，即市场利率变动对债券价格的影响，或者理解为债券价格对于利率变化的敏感程度。久期的公式如下：




即利率变动1％，债券价格变动百分之几。

注意：久期的公式中有一个负号。由于债券价格与利率之间存在负向变动的关系，利率变动与债券价格变动之比本来就为负数，因此在公式中加一个负号就是为了让久期的数值为正数。


何老师说


这个公式不用记忆，我们只要理解久期的概念即可。下面论述的内容主要对以下几个知识点进行逻辑梳理，这部分才是需要记忆的。首先介绍四个最基本的久期的含义，它们分别是麦考利久期、修正久期、近似久期和有效久期。其中，近似久期和有效久期在考试时不做区分。在熟悉久期概念的基础上，我们阐述两个进阶的概念：货币久期（money duration）和基点价值（PVBP）。之后我们要对久期的性质进行探讨，即逐个分析影响久期的因素。最后，我们还要学习组合的久期。


 【例题】


某债券的久期为7.2，如果利率从8.3%下降至7.9%，计算债券价格变动的百分比。


解答：
 


又Δy=7.9%-8.3%=-0.4%

则
 =7.2，ΔP/P=2.7×0.4%=1.08%



5.2.2　麦考利久期




何老师说


Duration在英文里的概念是期限、时间，那为什么在这里可以用来衡量利率变动对债券价格的影响呢？这就要从久期的发展史说起。久期最早由麦考利提出，它代表平均还款期。

由于麦考利久期（Macaulay duration，MD）代表的是平均还款期限，我们思考如下两个例题。

假设别人欠了我们200元，还款期限是两年，有如下两种还款方式：第一种方式每年还100元，第二种方式是在第2年年末一次性还200元，求两种还款方式的平均还款期，即麦考利久期是多少？

首先，对于第二种方式，平均还款期就是2年。而第一种方式，由于第1年已经还了100元，所以它的平均还款期限一定小于2年。

那么第一种方式的平均还款期为多少呢？

如果不考虑货币的时间价值，第一种方式的平均还款期限应该为1.5年，即




然而，这种计算是不精确的，由于货币具有时间价值，第1年归还的100元与第2年归还的100元，因其发生在不同的时间点，所以不能直接相加。应该将它们换算到同一时间点，然后相加。考虑货币时间价值，假设折现率为10%，则第1年和第2年的100元折现到期初的价值分别为90.9和82.6，因此平均还款期限为：
 。

由此可见，麦考利久期可以理解为时间的加权平均，权重为每期现金流的现值除以各期现金流的现值之和。

麦考利久期的公式如下：




这个公式的计算量比较大，因此在考试时应该不太可能考查它的具体计算。



5.2.3　修正久期★★




何老师说


既然麦考利久期衡量的是平均还款期，那它又是如何衡量利率对债券价格的影响呢？

首先，我们假设一个3年期的债券，其价格为未来现金流的现值之和。




由于久期可以衡量利率变化对价格的影响，因此我们将上述公式对利率y求导，可得如下公式：




为了统一量纲，等式两边同时除以价格P，表示利率变动1%的情况下，价格会变动百分之几，从而真正意义上衡量利率风险：




因此，麦考利久期除以（1+y）就可以用来衡量利率变动对债券价格的影响。从而，我们引入了一个新的指标：修正久期（modified duration）。★★★




注意：分母中的y表示的是一期时间所使用的折现率，并不是年化利率。



5.2.4　近似久期和有效久期★★★



由于修正久期是基于债券的价格公式推导出来的，债券的价格公式表示未来现金流的现值之和。但是如果债券的价格公式本身不成立，那么修正久期也就失去了意义。债券的价格公式在什么样的情况下会不成立呢？如果未来的现金流是不确定的，则债券的价格公式就不成立了。对于含权债券
 （embedded bond）而言，未来的现金流就是不确定的，所以修正久期是没有意义的。因此对于含权债券的久期我们用近似久期
 （approximate duration）或者有效久期
 （effective duration）来衡量。

近似久期和有效久期在本质上是一样的，考试不做特别区分。我们首先了解一下两个久期的本质。含权债券的未来现金流不确定，因此无法通过普通的债券价格公式获取其价格。我们可以通过在市场上观察利率变动前后债券价格的变化情况，然后反求利率变动对债券价格的影响，从而求得含权债券的久期。

假设利率上升Δy，含权债券的价格变为V

－


 ，利率下降Δy，含权债券的价格变为V

+


 ，从V

－


 到V

+


 ，利率变动2倍的Δy，因此含权债券的久期可以表示为：


从而，近似久期（approximate duration）的公式为：★★★










 【例题】计算近似久期


根据以下债券信息，如果收益率变动20个基点，计算这个债券的近似久期。





答案


（1）当收益率上升20个基点，债券的收益率变为5%+0.2%=5.2%。此时债券的价格变为：N=10，I/Y=5.2，FV=100，PMT=5，CPT→PV=-98.47

（2）当收益率下降20个基点，债券的收益率变为5%-0.2%=4.8%。此时债券的价格变为：N=10，I/Y=4.8，FV=100，PMT=5，CPT→PV=-101.56

于是近似久期为
 ，即到期收益率变动1%，债券的价格变动7.73%。


有效久期
 （effective duration）的公式为★★★：




可以看到，近似久期与有效久期的区别主要在于Δy的不同，一个是ΔYTM，一个是Δ曲线。这其实就是收益率久期与曲线久期的区别。


收益率久期
 （yield duration）：债券的价格对于其自身到期收益率（YTM）的敏感性。麦考利久期、修正久期、货币久期、PVBP，以及近似久期都属于收益率久期。


曲线久期
 （curve duration）：债券价格（或者说金融资产或负债的市场价值）相对于基准收益率曲线的敏感性。它主要对含权债券而言。

我们知道公司债的收益率可以表示为：y

c


 =y

benchmark


 +利差。因此，公司债的收益率不仅受基准利率的影响，还受到与公司本身相关的利差（spread）的影响。

ΔYTM主要是指公司债的收益率，因此，收益率久期主要衡量的是公司债收益率的变动对于债券价格的影响。曲线久期则主要衡量的是基准利率的改变对于债券价格的影响。



5.2.5　货币久期和基点价格★



前面我们所说的久期都是指利率变动1%，债券价格变动百分之几。货币久期
 （money duration）是指利率变动1%，债券的价格变动了多少钱。货币久期也可以表达成每100元的面值的货币久期
 （money duration per 100 units of par value）。


货币久期
 的公式：货币久期=年化的修正久期×债券价格（全价）

每100元面值债券的货币久期=年化的修正久期×每100元面值的发行价格

注意，每100元的面值的货币久期乘以的是每100元面值的债券价格，而不是债券的全部价格，因为并没有考虑利息。


 【例题】货币久期


1.一个面值为100的债券，票面利率为6%，半年付息一次，修正久期为6.12，发行价格为面值的100.94%，计算该债券的货币久期。


答案


货币久期=修正久期×债券发行价格=6.12×100×1.0094=617.75（美元）

2.如果到期收益率下降20个基点，债券价值将会如何变化。


答案


617.75×0.002=1.24（美元）

到期收益率下降20个基点，债券的价值会增加1.24美元。


基点价格PVBP
 （price value of a basis point），表示的是当利率变动一个基点，债券的价格变动多少价值。根据久期的定义，PVBP=D×Δy×P，其中Δy=0.01%。但是我们习惯用以下公式计算这一概念：




也就是说当利率上升0.01%，价格变成V

-


 ；当利率下降0.01%，价格变成V

+


 ，其中V

-


 -V

+


 是利率变化0.02%所造成的价格变化，那么
 就是利率变化0.01%所造成的价格变化。


 【例题】基点价格


根据以下债券信息，计算该债券的基点价值。





答案


到期收益率：

N=10，PV=-103.58，PMT=5，FV=100，CPT→I/Y=4.55

（1）到期收益率上升1个基点到4.56%，债券的价格为

I/Y=4.56，CPT→PV=-103.47（V

-


 ）

（2）到期收益率下降1个基点到4.54%，债券的价格为

I/Y=4.54，CPT→PV=-103.63（V

+


 ）

PVBP=（103.63-103.47）/2=0.08

面值为2000000美元的债券，到期收益率变动0.01%，债券的价格变动0.08×2000000×0.01=1600（美元）。




5.3　久期的性质★★★





5.3.1　久期的性质理解



久期可以从以下3个方面进行理解：

·久期是对平均还款期的衡量，即现金流回收时间的加权平均。权重是每一期现金流现值在债券总价值中所占的比例，如麦考利久期的概念。

·久期是对债券利率风险的衡量，即利率变动1%，债券价格变动百分之多少？如修正久期、有效久期的概念。

·久期是债券的价格收益率曲线的斜率，也可以

理解为价格收益率曲线相对于利率的一阶导数。







5.3.2　久期的影响因素



对久期的性质的研究其实就是对久期的影响因素的探讨。债券久期的影响因素主要包含票面利率、利率、到期日和是否含权4个方面。


1.票面利率


票面利率（coupon rate）：票面利率越高，债券的久期越短。

在这里可以把久期理解成平均还款期，票面利率越高，每期还的钱就越多，因此还款期限就越短，从而久期越短。所以票面利率与久期之间呈现负向的关系。


2.利率


利率（YTM）：利率越高，久期越短。

利率对久期的影响主要看价格收益率曲线。此处可将久期看成是债券价格对利率的一阶导数，即价格收益率曲线的斜率。由债券的价格收益率曲线可知，利率越高，斜率越小。所以利率与久期之间也是负向的关系。


3.到期日


到期日（time to maturity）：一般而言，还款期越长，久期越大。该性质对于溢价发行和平价发行债券尤为适用。

但对于折价发行债券，到期日越长，可能会导致久期越短。这个问题会在下面详细讨论。


4.是否含权


含权债券（bond with embedded options）：不管是可赎回债券（callable bond）还是可售回债券（putable bond），其投资人都有可能提前拿到本金的归还，因此含权债券的久期小于不含权债券的久期。

以上是影响久期的4个基本因素，接下来通过分析图8-28，得出几个相对复杂的结论。

·零息债券的久期等于其到期日：因为零息债券到期一次性还本付息，中间没有现金流的归还，因此其久期就等于其到期日。

·永续债券（perpetuity）的久期：


永续债券是指该债券没有到期日，每一期都向持有人发放利息，直到债券被发行人赎回，没有本金。类似与年金或者优先股，永续债券的价格
 ，其中C表示每期的利息，r表示折现率。根据久期的概念，
 ，两边同时除以价格P，得到修正久期
 ，因此，永续债券的麦考利久期
 。从图8-28可知，所有付息债的久期都趋近于永续债的久期，所以它可以看成所有付息债券极限。




图8-28　久期的影响因素分析

·对于折价发行债券而言，较长的债券到期日可能会导致较小的久期。

从图8-28可知，折价发行债券的久期总是大于溢价债券，这是因为溢价债券的每期利息比较高，那么平均还款期就比较短。

通过观察折价发行债券的曲线可以看到，当期限上升时，折价发行债券的久期是先上升后下降的，最后趋近于永续债券的久期。所以对于折价发行债券而言，期限越长，其久期将逐渐变小。这种特例只发生在票面利率比较低，且期限比较长的情况下。



5.3.3　两次息票支付日之间麦考利久期的变化






图8-29　两次息票支付日之间麦考利久期的变化

我们通过看图8-29从而得出一个关于麦考利久期变化的结论（图8-29需要我们从右往左读图），这意味着随着利息的归还和时间的推移，距离到期日时长在逐渐缩短。由图8-29可以看出，在两个支付日之间，随着时间的推移，麦考利久期逐渐平衡地下降（从右向左看图）。然而，当每次支付完利息之后，麦考利久期会突然上跳
 （jumps upward after the coupon is paid）。这是因为麦考利久期
 中的债券价格P包含了应付利息，当利息日利息支付完后，P的值就会下降，因此，麦考利久期就会在利息支付完后上涨。




5.4　组合久期



现实生活中投资者往往投资于包含了多个资产的投资组合，因此需要计算组合久期。下面介绍两种求组合久期的方法。


方法一
 ：将组合中所有资产看成一个整体，求这个投资组合整体产生的现金流回收的平均期限，用组合的内部收益率（又称现金流收益率）作为折现率对未来现金流进行折现。这种方法虽然在理论上比较有优势，但是在实际中很少计算现金流收益率，而且不适用于现金流存在不确定性的含权债券，因此这种方法在工作中并不常用。


方法二
 ：分别计算组合中各资产的久期，然后加权平均，权重为各资产的市场价值占组合市场价值的比重。

投资组合久期=w
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组合久期存在一个缺点：组合久期假设收益率曲线是平行移动
 （a parallel shift in the yield curve）的。

平行移动是指收益率曲线上的所有点往相同的方向变化相同的幅度。因为组合中包含不同的资产，不同资产具有不同的期限，为了求组合久期，就需要看整个收益率曲线的变动对于组合价值的影响。

事实上，不同期限的利率的变化幅度经常不一样，从而导致收益率曲线变动后更为陡峭或平滑。为了解决收益率曲线的非平行移动问题，我们引入了关键利率久期的概念。


关键利率久期
 （key rate duration）：也称部分久期，它是指在其他期限利率不变的条件下，某一特定期限的利率变动对于债券或组合价值的影响。

关键利率久期对于衡量债券组合收益率曲线的非平行移动尤为有用。


何老师说


注意：对于组合久期我们现在只需记住以下结论即可：

1.组合久期是每个资产久期加权平均得到的（只有收益率曲线平行移动才适用）。

2.用关键利率久期解决收益率曲线的非平行移动的问题。

3.关键利率久期是指特定期限的利率变动对债券（组合）价值的影响。




5.5　利率风险的衡量：凸度★★★





5.5.1　凸度的概念



对于凸度
 （convexity）的理解，我们通过图8-30来讲解。

如图8-30所示，如果只考虑久期的影响，则价格与收益率的关系表现为一条直线（一阶导数）；而实际上价格与收益率的关系表现为一条曲线。在考虑久期的情况下，利率上升1%，债券价格下降到822.47美元，而实际上（曲线）债券价格只下降到828.41美元；利率下降1%，债券价格上升到993.53美元，而实际上（曲线）债券价格上升到1000美元。

因此，在利率下降的情况下，债券价格的实际上涨幅度大于只考虑久期时情况下的上涨幅度；利率上升时，债券价格的下跌幅度小于只考虑久期情况下的下跌幅度，即债券真实价格具有“涨多跌少”的特性。在图形上，债券价格曲线与直线之间的垂直差距就是凸度效应。凸度使得债券的价格收益曲线表现为一条凸向原点的曲线；债券价格在利率变动时表现出“涨多跌少”的特性，投资者都喜欢债券的这一特性。




图8-30　凸度的概念举例

进一步看，由于债券的价格收益率之间呈现的是曲线关系，我们只用久期来衡量利率对债券价格的影响就不准确，必须同时考虑凸度对债券价格的影响。实际价格——收益率曲线表现得越弯曲，用久期衡量债券价格对收益率变动的敏感性的效果就越差。用久期来衡量利率风险只适用于利率变化幅度很小的情况，如果利率变化幅度很大，我们就要综合考虑久期和凸度两者的影响。

凸度用来衡量债券价格——收益率曲线的曲度。此处我们只考虑近似凸度（approximate convexity）的计算。近似凸度的计算公式为




在得到凸度的公式以后，我们就可以综合考虑凸度和久期在利率变动时对于债券价格的影响。公式如下：★★★




公式右边的第1项代表利率变动对价格影响的久期部分，由于价格与收益率之间是负向变动关系，因此在久期前面加了一个负号。第2项代表利率变动对价格影响的凸度部分。第2项中出现了一个利率的平方项，它说明无论利率上升还是下降，凸度对价格的贡献都是一个正值。并且，对于一般的普通债券而言，凸度都是正的。所以无论利率怎么变，公式中的第2项都是正值。

如果利率上升，公式的第1项为负值，久期衡量的债券价格应该下降。此时公式的第2项为正值，可以部分冲抵久期衡量的债券价格的下降，从而使得债券价格跌幅不至于那么大。如果利率下降，公式第1项为正值，久期衡量的债券价格上升。此时公式第2项仍然为正值，它会进一步拉升债券的价格。从而使得债券价格上升得更多。所以凸度的存在使得债券的价格表现出“涨多跌少”的特性。


 【例题】久期和凸度对债券价格的综合影响


投资者Alen持有以下债券，假设到期收益率下降50个基点，计算该债券的价格变动。









答案


到期收益率变动带来的久期影响为：-8.69×（-0.005）=4.35%

到期收益率变动带来的凸度影响为：0.5×107.04×（-0.005）

2


 =0.13%

债券价格变动：4.35%+0.13%=4.48%

和久期一样，近似凸度也不适用于含权债券。对于含权债券，我们用有效凸度（effective convexity）衡量利率风险。公式如下：






5.5.2　凸度的影响因素★★




1.凸度的基本影响因素


久期和凸度都是用来衡量债券利率风险的，因此我们可以类比久期的影响因素来理解凸度的影响因素。

通过前面的学习我们了解到，影响久期的因素主要有4个：票面利率、市场利率、到期日以及是否含权。

前三个因素对于久期和凸度的影响是一致的，即票面利率越高，凸度越小；市场利率越高，凸度越小；到期日越长，凸度越大。

观察麦考利久期公式，我们可把时间对于久期的影响看作是时间一次方对久期的影响，而时间对凸度的影响，可以看作是时间的平方对凸度的影响。所以时间越长，久期和凸度都会增加，但是凸度增加的幅度更大。



2.含权债券的凸度


此处考虑两种含权债券对于凸度的影响：可赎回债券（callable bond）和可回售债券（putable bond）。

·可赎回债券：债券发行人有权在市场利率下行时提前赎回该债券，从而以更低的成本发行新的债券，降低公司的融资成本。

如图8-31所示，当利率下降时，普通债券的价格会上升，从而表现出正的凸度。然而对于可赎回债券而言，利率下降会使得发行人以事先约定的赎回价格（call price）赎回该债券，从而使得可赎回债券的价格的上升幅度小于普通债券价格的上升幅度。图中105美元的赎回价格可以理解为该可赎回债券的价格上涨上限，可赎回债券在利率下行时表现出负的凸度（negative convexity）。而在利率上升时，由于发行人不会行权，因此可赎回债券跟普通债券没有什么区别。




图8-31　含权债券的凸度

·可回售债券（putable bord）：当利率上升时，投资者在到期日之前，有权将债券按事先约定的价格卖还给

发行人，从而获得资金以更高的利率进行再投资。

利率上升时，普通债券的价格会下降，然而可回售债券的投资者拥有可以将可回售债券以事先约定价格卖还给发行人的权利，从而使得可回售债券的价格下降幅度没有普通债券那么多，因此表现出了更多的正凸度。在利率下降时，可回售债券的投资人不会行权，此时的可卖回债券与普通债券没有什么区别。


考点说明


这里我们主要讨论了衡量利率风险的两大工具——久期和凸度。对于久期而言，我们既要掌握久期的概念，又要掌握修正久期、有效久期、货币久期以及基点价格的计算；久期的影响因素以及组合久期的计算。对于凸度，我们侧重于从定性的角度掌握凸度的概念；凸度的计算公式；凸度和久期综合起来对债券价格的影响。此外凸度的影响因素，尤其是两个含权债券的凸度表现需要我们格外关注。这部分为本节的核心内容，需要重点掌握。




5.6　利率风险与投资期★★




考点说明


广义上的利率风险不仅包括价格风险，还包括再投资风险。价格风险，即利率变动对债券价格的影响是本节的重点内容，已经在上一个小节论述过了。此处将讨论一下再投资风险，即利率对债券利息的再投资收益的影响。在总收益的计算中，总收益包括债券利息，再投资收益以及债券的出售价格。市场利率变动对再投资收益及债券出售价格造成的影响的不确定性即为再投资风险和价格风险。



5.6.1　再投资风险与价格风险



再投资风险（reinvestment risk）和价格风险（price risk）两者具有相互抵消的作用。当利率上升时，债券价格下降，价格风险增加，但是再投资收益增加，再投资风险下降；当利率下降时，债券价格上升，价格风险下降，再投资收益下降，再投资风险增加。

前文在总收益的计算中提到了投资期期限对于两种利率风险的影响。

债券投资期限越长，这段时间获得的债券的利息越多，可用于进行再投资的资金也就越多，债券面临的再投资风险也就越大。此时再投资风险对于总收益的影响大于价格风险对于总收益的影响。利率上升会增加再投资收益，因此此时利率上升对债券投资人有利；利率下降会降低再投资收益继而降低总收益，从而对债券不利。

相反，如果债券投资期限较短，投资期内获得的利息较少，没有太多资金可用于进行再投资，因此利率对债券价格的影响要大于其对再投资收益的影响。此时，价格风险对债券总收益的影响大于再投资对债券总收益的风险。利率上升，债券价格下降，对债券投资人不利；利率下降，债券价格上升，对债券投资人有利。

综上所述，我们可以得到以下结论：

·投资期限长：期间利息较多，利息再投资风险占上风，利率上升对债券有利，利率下降对债券不利。

·投资期限短：期间利息较少，因此受到利率波动影响较大，价格风险占上风，利率上升对债券不利，利率下降对债券有利。

由于利率变动对价格风险和再投资风险的影响是反方向的，所以我们希望求得一个投资期限，使得再投资风险和价格风险正好可以相互抵消，从而使得利率的变动对债券的总收益没有任何影响。

正如前文所述，麦考利久期可以看作是现金流的平均回收时间，它衡量了利率变动对债券价格的影响；而投资期限可以衡量债券的再投资风险。所以当麦考利久期等于债券的投资期时，债券的再投资风险和价格风险可以完全相互抵消。由于这里运用了久期概念，所以该结论只对收益率曲线的平行移动适用。利率风险、麦考利久期和投资期的关系如下：

·如果债券投资期大于麦考利久期，则再投资风险占据上风，利率上升对债券有利，投资者的风险源于利率下降。

·如果债券投资期等于麦考利久期，则再投资风险等于价格风险，两者可以相互抵消，利率的变动对债券没有任何影响。

·如果债券投资期小于麦考利久期，则价格风险占据上风，利率下降对债券有利，投资者的风险源于利率上升带来的价格下降。


 【例题】投资期收益率


投资者Peter购买以下债券，假设到期收益率在第一个息票日到付之前上升至11%，分别计算：

（1）Peter在第5年末出售债券，债券的持有期收益率。

（2）Peter在第7年末出售债券，债券的持有期收益率。

（3）Peter持有债券至到期，债券的持有期收益率。





答案


购买时债券价格：N=10，PMT=7，I/Y=10，FV=100，CPT→PV=-81.57

（1）5年后售出。

债券价格为

N=5，PMT=7，FV=100，I/Y=11，CPT→PV=-85.22

利息和再投资收益为

N=5，PMT=7，PV=0，I/Y=11，CPT→FV=-43.59

期间收益率=[（85.22+43.59）/81.57]

1/5


 -1=9.57%

（2）7年后售出。

债券价格为

N=3，PMT=7，FV=100，I/Y=11，CPT→PV=-90.23

利息和再投资收益为

N=7，PMT=7，PV=0，I/Y=11，CPT→FV=-68.48

期间收益率=[（90.23+68.48）/81.57]

1/7


 -1=10%

（3）持有至到期。

到期日价格为100。

利息和再投资收益为

N=10，PMT=7，PV=0，I/Y=11，CPT→FV=-117.05

期间收益率=[（100+117.05）/81.57]

1/10


 -1=10.28%



5.6.2　久期缺口



此前我们对麦考利久期与投资期之间的关系进行了定性分析，下面我们从定量的角度分析一下两者之间的关系。我们引入一个概念：久期缺口
 （duration gap），即麦考利久期与投资期的差值。

久期缺口=麦考利久期-投资期

正缺口，表明麦考利久期大于投资期，投资者面临利率上升所带来的价格风险。

负缺口，表明麦考利久期小于投资期，投资者面临利率下降所带来的再投资风险。


何老师说


大家要注意区分以下几下期限的概念。


macaulay duration
 ：麦考利久期，指的是现金流的平均回收时间。


investment horizon
 ：投资期，指的是投资者实际持有债券的时间。


maturity
 ：债券到期日。




5.7　收益率波动的期限结构★



此前我们探讨了利率变动对债券价格的影响：主要研究了如何用久期来衡量利率风险，得到了久期越大，利率变动对债券价格的影响越大这一结论。需要注意的是这一探讨其实暗含了一个假设，就是不同期限的利率变动幅度相同时（利率的平行移动），我们才能用久期比较不同债券的价格变化情况。事实上，利率本身的结构波动也会对债券的价格产生影响。


收益率波动的期限结构
 （term structure of yield volatility），讨论的就是收益率的波动率与时间之间的关系。

在计算久期和凸度时，我们假设收益率曲线是平行移动的。但在实务中由于短期利率的波动大于长期利率的波动，短期债券的价格波动幅度会大于长期债券的价格波动幅度。因为在长期，人们主要是看整体经济环境，长期利率主要取决于人们对于经济的长期预期，因此相对稳定。短期利率主要取决于央行的调控，波动会相对较大。


此处我们主要讨论信用利差和流动性利差（credit and liquidity spread）对于债券价格的影响。由于公司债的收益率等于基准利率加上一个利差，在讨论利差时，我们说过这里的利差主要来自信用风险和流动性风险的补偿。

对于不含权债券而言，利差变化对于债券价格变化的影响可以用如下公式表示：




上述公式跟利率风险中的公式一样，因此不需特别记忆。


 【例题】利差变动的价格影响


一个价值为100000美元的债券的久期为10，凸度为25。由于信用评级的上升，该债券相对于基准利率而言的利差下降了20个基点。求利差下降对于债券市场价格的影响。


答案





债券的价格会上升：2.01%×100000=2010（美元）




6　信用分析基础




本节说明


这节介绍了公司债的信用风险以及信用分析的基础方法。通过本节学习，我们要进一步理解信用风险、信用评级、信用利差、信用分析指标，以及影响利差水平和波动率的因素及对债券收益造成的影响。


何老师说


这一节不属于考试重点，内容简单。主要分为6个部分，重点掌握信用风险的名词理解、信用评级以及传统信用分析这些部分的相关内容。


知识点自查清单


·信用风险相关名词的理解

·资本结构、偿还次序、回收率

·信用评级

·传统的信用分析：企业债

·信用风险和收益：收益和利差

·高收益公司债、主权债务和非主权债务信用分析信用风险




6.1　信用风险相关名词的理解



信用风险是指债券发行人无法按时足额支付利息和到期偿还本金的风险，简单来讲就是欠钱不还的风险。



6.1.1　衡量信用风险的两个维度




1.违约概率



违约概率
 （default probability），又称违约的可能性，是指债务人不能按债券约定按时足额支付利息和本金的可能性。


2.违约损失率



违约损失率
 （loss given default），是指在违约发生的条件下，债券投资人实际面临损失的金额（包含未付利息）。

·回收率（recovery rate）是指在违约发生时可以回收的本金的比率。

·预期违约损失（expected loss）=违约概率（default probability）×损失程度（loss severity given default）

·违约损失严重程度（loss severity given default）=1-回收率（recovery rate）



6.1.2　信用利差风险




收益率利差
 （yield spreads）是公司债的收益率减去基准国债的收益率的差额，当以下两个风险增加时，公司债券利差变大，投资者要求以更高回报来补偿这部分风险，从而导致债券价格下降。

信用风险：发行人信用评级下调（credit migration or downgrade risk），违约可能性增加。

流动风险：市场流动性风险增加（market liquidity risk），违约可能性增加。其中，主要影响公司债流动性风险的因素如下。

·发行人的市值规模（the size of the issuer）：市值越小，交易量越小，流动性越差。

·发行人的信用质量（the credit quality of the issuer）：信用质量越差，买家越少，流动性越差。




6.2　资本结构、求偿顺序、回收率





6.2.1　资本结构和求偿顺序




1.资本结构





图8-32　债权人的求偿顺序


资本结构
 （capital structure）是指公司各种资本，比如银行贷款、债券、优先票和普通股票的价值构成以及各自所占比例情况。


2.求偿顺序


公司一般有两种融资渠道，发行债券以及发行股票。债权人的求偿顺序要优先于股东，我们在得到息税前利润（EBIT）后扣除利息和税收，就得到净收益（net income），之后公司再把一部分净收益以股利的形式派发给股东。依据有无担保情况，债券可以分为以下两类。

·有担保债券（secured debt）：债券发行人以资产或现金收入为担保。

·第一抵押债券（first mortgage debt）：一般指抵押某一种特别的资产，比如电力厂发债可以抵押厂房，博彩公司发债可以抵押赌场。

·第一留置权债务（first lien debt）：一般指抵押最优质资产，如房子、专利、品牌等。

·无担保债券（unsecured debt），又称为信用债券（debentures），是指仅凭债券发行人的信用发行债券，发行人不提供任何抵押资产，债券本身也未经任何担保人担保。

债权人的求偿顺序
 （seniority ranking）如图8-32所示。


记忆方法


·第一留置权贷款和第一抵押债券，一般指向银行所借贷款，交于银行的都是最优质的抵押品，所以银行在清偿顺序中总是排第一位的。

·接下来分成有担保债券和无担保债券，有担保债券求偿优先级高于无担保债券。

·接下来分为高等级债券和次级债券，高等级债券球场优先级高于次级债券。

·偿还优先级越高，信用风险越低，信用利差越小，收益率越低，市场价格越高。

求偿优先顺序（priority of claims）的例外情形：一旦公司申请破产保护，进入破产清算流程，可能重组，破产重组的计划需要所有债权人协商并达成一致，此时不同债务人原有的求偿顺序失效。



6.2.2　回收率




影响回收率（recovery rates）的主要因素：


·不同行业贷款回收率不一样，比如劳动密集型产业不可能通过变卖其人力资本偿还债务，所以其贷款的回收率就偏低。

·信用周期（credit cycle）决定了回收率的大小，比如宏观经济向好的时候，抵押品可以变卖更高的价格，因此回收率更高。

·回收率数据通常为样本平均值，与个别公司的实际回收率可能存在差别。

·求偿顺序并非绝对的。

·通常情况下，破产时的求偿顺序：有抵押债权人>无抵押债权人；高等级债权人>低等级债权人。

·现实中，在高等级债权人没有全额赔偿的情况下，低等级债权人或者普通股持有者都可能会收到一部分的偿还款。

·在美国，公司出现债务危机时一般倾向于破产后重组；而在英国，公司出现债务危机后则偏向于破产后清算，并将现金优先偿还给银行和高等级债权人。

·破产和破产方面的相关法律都非常复杂，并且每个国家对其的解释都不一样。




6.3　信用评级★





6.3.1　常见的信用评级机构及其标准（见表8-27）




信用评级
 （credit ratings）的含义：

·三A级（Aaa or AAA）：最高评级，信用风险最小，几乎不会发生违约事件。

·两A级（Aa or AA）：高质量评级，非常低的违约概率。

·单A级（single-A）：中高等级。

·债券评级为Baa3/BBB-及以上被称为“投资级别”（investment grade）。

·投机级别的债券：穆迪评级标准下，债券评级为Ba1或者更低级别的债券；标准普尔和惠誉国际评级标准下BB-级或更低级别的债券。被称为“投机级别”债券有着更高的信用风险以及更高的违约概率。

·标准普尔和惠誉国际债券评级为D级的债券是已经违约的债券。

·穆迪债券评级为C级的债券表示极有可能但并不一定真正违约的债券。

表8-27　常见的信用评级机构及其标准






6.3.2　债券发行人和债券信用评级




1.债券发行人的信用评级



债券发行人的信用评级
 （issuer credit rating）：发行主体的评级，债券发行人的总体信用情况，包括债券发行人履行偿付义务的能力和意愿。

债券发行人的信用评级通常和其所发行的高等级无担保债券的信用评级一致。


2.债券信用评级



债券信用评级
 （issue ratings）：债项评级，债券发行人发行的特定债券的信用评级。

当一个公司发行的一系列未到期债券中有一个违约，那么剩下的未到期债券都可视作违约。描述这种现象的条款被称作交叉违约条款
 （cross default provision）。

·调级法（notching）：针对同一个发行主体所发行的不同的债券给予不同的评级。

主体评级越高的债券，就越少使用调级法。对于信用质量较差的发行人，较高的违约风险导致了不同债券间回收率、求偿优先级方面存在巨大的差异，因此更多地需要债券调级。

·结构化次级评级（structural subordination）。

举例说明：子公司需要付完利息后才分红给母公司，所以母公司的偿债顺序要低于子公司的债权人，因此母公司的债券评级也会低于子公司。



6.3.3　依赖评级机构容易引发的风险



依赖评级机构容易引发的风险：

·企业的信用状况实时变化的，因此评级需要不断进行调整。

·信用本身会随着时间的推移而改变，投资者不能指望信用发行机构的信用评级从购买债券之日到持有到期时都保持不变。

·评级机构本身也会犯错。

·评级对偶然发生的事件很难考虑周全，如自然灾害、突发事件、监管变化、收购重组等。

·评级机构的调整是基于对市场、行业公司的历史资料分析，因此评级结果往往滞后于实际市场变化。

·相比较信用评级机构的评级结果，债券的价格和信用利差一般会更频繁地变动，因为它们依据的是在市场上观察到的信用状况波动。

·对于一部分投机债券，相同评级的债券但估值可能出现较大差异。




6.4　传统信用分析方法：公司债券★★



信用分析是对债务人的还款能力、抵押担保情况、合约条款以及发行人道德品格等进行系统分析，以确定是否给予贷款及相应的贷款条件。4C信用分析法（the four Cs of credit analysis）主要包括以下4个方面的内容。

·还款能力（capacity）：发行人的还款能力，即经营状况，财务表现。

·抵押担保情况（collateral）：发行人抵押品的质量和价值。

·合约条款（covenants）：分析债券的条款。

·道德品格（character）：分析公司的治理特征。



6.4.1　还款能力



还款能力主要从以下5个方面进行分析。


1.行业分析（industry analysis）：波特五力模型（industry structure-Porter’s five forces model）


·供应商议价能力越弱，信用风险越大。

·客户议价能力越弱，信用风险越大。

·行业准入障碍：越低的准入门槛，越大的信用风险。

·替代产品的压力：越多的替代品，越大的信用风险。

·行业内部竞争：越激烈的竞争，越大的信用风险。


2.行业的基本面（industry fundamentals）


·行业周期性（industry cyclicality）：周期性行业一般比非周期性行业受经济影响更大，因此收入、利润和现金流的波动更加剧烈，因此周期性行业信用风险更大。

·行业增长前景（industry growth prospects）：朝阳行业信用风险小，夕阳行业信用风险大。同时夕阳行业面临行业内重组和集中度提升，夕阳行业中的非龙头企业将面临更大的信用风险。

·公开行业统计数据（published industry statistics）：评级机构、投资银行、行业出版物以及政府部门定期或不定期地公布相关行业的统计数据。通常，分析师可以通过数据库快速获取行业数据并分析行业的发展动向，以此判断行业的信用风险变化。


3.公司基本面分析（company fundamentals）


·公司竞争地位（competitive position）：市场竞争力越强的公司，其信用风险越小。通常分析师通过分析公司的市占率变化等手段来了解公司的市场竞争力。

·跟踪历年的经营状况（track record/operating history）：分析公司在经济扩张和经济收缩时的业绩情况，利润和收入的发展趋势。

·管理的战略和执行（management’s strategy and execution）：分析公司发展策略的合理性、执行策略的能力、管理层的决策对债券持有人的影响。

·财务指标的分析（ratios and ratio analysis）：包括营利性分析、杠杆分析、覆盖率分析等。


4.财务指标分析（ratios and ratio analysis）


·利润率和现金流的指标（profitability and cash flow measures）

·息税折旧摊销前利润（EBITDA）

EBITDA=operating income+dep.&amor

息税折旧摊销前利润=经营收入+折旧和摊销

缺点：没有对投资和资本开支做出调整，这两部分是公司可持续经营必须支出的现金流，这部分现金流不能用作返还给债权人的本息。

·营运资金（funds from operations，FFO）

FFO=NI from continuing operations+dep.&amor.+deferred income taxes+other non-cash items

营运资金=持续经营利润+折旧和摊销+递延所得税+其他非现金项目

·股利分配前自由现金流（free cash flow before dividends）

FCF before div.=NI+dep.&amor.-capital expenditure-increase（decrease）in non-cash working capital-non-recurring items

营运资金=持续经营净利润+折旧摊销-资本性支出-非现金经营性现金流变化量-非经常性项目

·股利分配后自由现金流（Free cash flow after dividend）

FCF after div.=FCF before div.-div.

股利分配后自由现金流=公司自由现金流-分红

如果该指标大于零，意味着公司有足够现金流来支付债务或者增加留存收益，无论哪种方式都意味着更小的信用风险。

·杠杆指标（leverage ratios）

·债务/资本（debt/capital）

capital=total debt+shareholders equity

资本=负债+股东权益

该比率越低，表明公司信用风险越小。如果财务报表显示公司有较高的无形资产，比如商誉，那么分析师则需减计无形资产并计算调整过的比率。

·债务/息税折旧摊销前利润（debt/EBITDA）

该指标越高，表明公司杠杆越高，风险越大。周期性行业或者高营运杠杆公司息税折旧摊销前利润波动频繁，所以它们这一指标波动幅度也相对较大。

·营运资金/债务（FFO/debt）

指标越高，现金流越充足，债务越小，信用风险越小。

·偿付指标（Coverage ratios）

·息税折旧摊销前利润/利息费用（EBITDA/interest expense）

这一指标相对其他指标更为常用，这是因为折旧和摊销仍然保留在分子现金流的计算中。此指标数值越高，信用风险越小。

·息税前利润/利息费用（EBIT/interest expense）

这一指标相对保守，因为分子不包含折旧和摊销。同样地，指标数值越大，信用风险越小。


5.发行人的流动性（comments on issuer’s liquidity）


·账面现金流（cash on the balance sheet）：企业手头的现金流最能保证其具备足够的流动性去支付债务。

·营运资本净额（net working capital）：诸如应付账款一类的营运资本其实就是企业向供应商融资，它可以看作企业流动性来源的一部分。

·经营性现金流（operating cash flow）：分析师应当通过对比公司几期的现金流的走势，评估公司是否低估了风险。

·银行授信（committed bank lines）：银行给企业的额外信用也可以看作企业流动性来源的一部分，但是银行不会在企业出现财务危机时向企业提供额外信用。

未来1～2年即将要到期的债务与公司的流动性来源做对比，以确保企业有足够的流动性可以偿还其短期的债务。


 【例题】


1.信用分析师Jimmy通过以下两年的财务数据，对日本的一家医疗器械公司Alex进行评估。







问题1：计算以下现金流和比率。





答案


（1）息税折旧摊销前利润=营业利润+折旧和摊销

20×6：4925+1528=6453（百万美元）

20×7：6016+1708=7724（百万美元）

（2）股利分配后自由现金流=经营性现金流-资本支出-分红

20×6：5547-1953-637=2957（百万美元）

20×7：6670-2288-603=3779（百万美元）

（3）营业利润率=营业利润/收入

20×6：4925/35289=14.0%

20×7：6016/38113=15.8%

（4）债务/息税折旧摊销前利润

20×6：12892/6453=2.0x

20×7：12338/7724=1.6x

（5）息税折旧摊销前利润/利息

20×6：6453/295=21.9x

20×7：7724/325=23.8x

（6）自由现金流/债务

20×6：2957/12892=22.9%

20×7：3779/12338=30.6%

（7）债务/资本

20×6：12892/（12892+33530）=27.8%

20×7：12338/（12338+37522）=24.7%

计算结果如下。




问题2：分析师Jimmy在调研Alex公司的同时，发现了另一家与之相似的竞争对手Baton医疗器械公司。根据以下同时段两家公司的财务数据，比较并说明哪家公司会拥有更高评级。





答案





营业利润率、债务偿还率以及利息覆盖率Alex更高，同时Alex具有更低的杠杆率，所有比率都显示Alex会有更高评级。

2.以下数据为某信用评级机构对于医疗器械公司债券的评级标准，数据是基于20×6到20×7的两年平均值。







基于前一例题中计算的数值和本例中的行业标准，计算Alex和Baton两家医疗器械公司的预期评级分别是多少？


答案


通过对比以上上一例题问题2的答案数据，我们可以得到，Alex公司评级在AA等级，Baton公司在A等级。

3.同一时段内，波音公司和空中客车公司的财务数据如下所示。




根据以上信息，计算两家公司的财务杠杆和净杠杆，并阐述哪家公司对于非担保债券投资者更具有吸引力。


答案





两家公司总杠杆比例和净杠杆比例几乎一样，但是空客公司具有更低的高级别无担保杠杆。空客公司对于非担保债券投资者更有吸引力，因为其债务比例较低，这就意味着面临的违约风险更小。



6.4.2　抵押物



通常在分析信用风险较高的公司时，分析师会关注抵押物的资产质量，尤其当发生违约的风险非常大的时候，公司整体资产质量的分析尤为重要。因为当公司破产清算时，债权人将依据债务偿还次序将获得分配剩余资产的权利，而公司资产的价值直接决定了在清算时债权人是否能够获得足额的偿付。


1.无形资产（intangible assets）


专利权被视为高质量无形资产，因为相对于其他无形资产，专利权能以被出售的方式产生现金流。而商誉是质量较差的无形资产，在公司运营不畅时很容易发生减值。


2.折旧/资本开支（depreciation/Capex）


较高的折旧伴随着较少的资本开支意味着公司一直在“吃老本”，资产质量较差。较差资产质量又会导致公司营运现金流的减少以及较大的信用风险。


3.资本市值（equity market capitalization）


股票交易市值低于账面价值意味着公司账面上的资产质量较差。


4.人力和知识产权（human and intellectual capital）


人力资本本身很难衡量，无法用于抵押，但知识产权可以用作抵押品。



6.4.3　合约条款



为了保障债权人的合法权利，债券合约中会设置限制发行人滥用资金的条款。


肯定性条款：必须执行
 （affirmative：obligated to do）。比如规定公司按时支付利息和本金、按时审计每年财务报表，要求公司在被收购时前赎回其债务，以保证其杠杆比率在要求比率之下。


否定性条款：限制执行
 （negative：limited in doing）。例如，条款规定公司可以支付给股东的现金流占净收益比例的上限，规定公司可以额外发行的债券限额。



6.4.4　发行人道德品格




公司战略是否稳健
 （soundness of strategy）：管理层有效实施稳健战略的能力。


历史记录
 （track record）：从历史上来看，管理层是否拥有良好的运营记录：包括但不限于过去运作公司时是否发生过破产、重组或是其他财务困境的事件以导致公司被迫发行相关债务的情况。


会计和税收政策
 （accounting policies and tax strategies）：采取不恰当的会计处理方式和税收策略，比如提前确认收入、频繁调整会计方法和更换会计师，这些行为都会降低公司品质，提高信用风险。


欺诈记录
 （fraud and malfeasance record）：公司有无任何欺诈或者违反法律法规的记录。


债权人的优待方式
 （prior treatment of bondholder）：公司有无以牺牲债权人利益来补偿股东利益的记录，这样的行为会降低公司信用。又例如，公司利用发债的资金做兼并收购业务，或者利用发债的资金实行分红。




6.5　信用风险和回报：收益和利差





6.5.1　收益和利差



公司信用风险越高，那么对于债券持有人的风险补偿就越高，但是收益率的波动也越大。


公司债的收益
 （bond yield）=实际无风险利率（real risk-free interest rate）+预期通货膨胀率（expected inflation rate）+到期期限溢价（maturity premium）+流动性溢价（liquidity premium）+信用利差（credit spread）


收益利差
 （yield spread）=流动性溢价（liquidity premium）+信用利差（credit spread）



6.5.2　影响利差的五大因素




信用周期
 （credit cycle）：信用市场越好，债券利差越小。债券市场处于牛市时，市场整体风险偏小。


经济环境
 （economic conditions）：经济形势越好，债券利差越小。


金融市场表现
 （financial market performance）：金融市场表现越好，债券利差越小。


经纪商-做市商资本供应
 （broker-dealer capital）：当经纪人-做市商资本准备越充足时，债券利差越小。


供求关系
 （general market demand and supply）：债券需求越大，利差越小。



6.5.3　利差变动对收益影响的两个因素



利益变动对收益影响的两个因素：

·债券的修正久期（modified duration of the bond）

·利差变动的幅度（magnitude of the spread change）

·对于小幅利差变动，收益影响（return impact）（债券市场价格的变化）近似为

收益影响≈-修正久期（modified duration）×利差变化（Δspread）

·对于大幅利差变动，还需要用引入凸度（convexity）调整，能够增加计算的准确性：

收益影响≈-修正久期×利差的变化+0.5×凸度×（利差变化）

信用曲线（credit curves）：给定收益率曲线后，描绘利差的曲线图。它反映了利差与时间的关系。信用曲线图形一般向上倾斜，表明到期日间越长，债券风险越大，投资人要求的利差也就越大。但对于债券本身是垃圾债或者高收益债券，收益曲线就可能反向向下倾斜，出现这种情况主要是因为债券投资人更加关注债券的短期表现，因为对于这两类债券，如果在短期没有发生信用违约事件，那么它们在长期存活下去的概率就非常大。




6.6　高收益公司债、国债和非国债的信用分析





6.6.1　高收益公司债的信用分析




高收益公司债
 （high-yield corporate bonds），又称垃圾债，是评级低于Baa3/BBB-的公司债券。

公司被评级为投资级别以下的原因：

·财务杠杆高。

·经营能力弱。

·自由现金流为负。

·周期性行业。

·糟糕的管理。

·有风险的财务政策。

·缺少规模化或缺少竞争力。

·大量表外负债。

·夕阳行业。


高收益公司债的信用分析
 主要从以下几个方面进行。


1.发行人的流动性和现金流分析（greater focus on issuer liquidity and cash flow）


流动性来源分析，优先级如下：

·现金余额。

·营运资本。

·经营性现金流。

·银行授信。

·股票发行。

·资产出售。


2.财务预测（detailed financial projections）


财务预测主要预测未来收入和现金流是否能满足债券偿还。


3.债务结构的理解和分析（detailed understanding and analysis of the debt structure）


高收益债券发行人一般至少含有以下几种债务结构：

·有担保银行贷款。

·二级留置权贷款。

·高级别无担保债券。

·次级债务，包含可转债券。

·优先股票。


4.债券发行人的公司结构（understanding of an issuer’s corporate structure）


·子公司需要履行完所有债务条款后才能实施分红。

·母公司对于子公司现金流的依赖意味着母公司发行的债券质量要次于子公司发行的债券质量，也意味着在发生违约情况下母公司债券的回收率更低。

·一家母公司的评级可能高于子公司的评级，这是因为母公司的现金流可以来自多家子公司，这令母公司可以从中受益。

我们需要计算每一个发债实体的杠杆比率，也需要以总体角度出发，计算一个汇总的杠杆比率。


5.合约分析（covenant analysis）


·控股权变化的卖出期权（change of control put）：

·债券发行人被收购时，债券持有人有权将所持债券回售给债券发行人，一般以票面价值或略高于票面价值完成回售。

·对于投资级别债券，控股权变化的卖出期权仅适用于会导致借款人信用评级下调的发债行为。

·受限支付（restricted payments）：债券持有人有权限制债券发行人向其股东支付股利，通常会通过分析发行人发行在外的债务规模以及公司现金流的情况，来确定公司支付股利的限制。

·额外举债的限制（limitations on liens）：限制公司抵押债券的发行量，这类合约对于无抵押债券的持有人非常重要，因为无抵押债券的优先级低于有抵押担保的债券，少发行抵押债券能够提高无抵押债券持有人在发行人违约情况下的回收率。

·受限和不受限子公司：限制子公司必须先偿付对外债务，然后才能向母公司发放股利。



6.6.2　国债的信用分析




国债
 （sovereign debt）由政府发行，其信用情况主要观察以下两个方面。

·政府的还款能力。

·政府的还款意愿：还款意愿的分析尤其重要，一旦政府拒绝偿还，没有法律途径进行诉讼。



6.6.3　地方债的信用分析




地方债
 （municipal debt）分为以下两种。

·一般义务债券（GO bonds）：税收作为还款保证，信用分析同国债。

·收入支持债券（revenue-backed bonds）：以某个项目未来的收入作为还款来源发行的债券，比如以桥、公路等基础设施项目发行的债券，它们的还款来源就是自身征收的通行费。此类债券的信用风险要高于一般义务债券，分析的方法和一般公司债一样。偿债覆盖率（debt service coverage ratio/DSCR）：项目净收入/债券要求的利息和本金。通常情况下，收入支持债券都要求这个比率不能低于约定的下限，以此来保护投资者的利益。




第9章　金融衍生产品




学科介绍


金融衍生产品在现今的金融领域扮演着越来越重要的角色。机构或者个人投资者想要在市场上完成诸如对冲风险、杠杆投资的活动几乎都离不开衍生产品。虽然在CFA一级考试中衍生品占比只有5%，而且该学科内容较为抽象，对于刚接触金融市场的考生而言有一定的难度，但考试考查内容多为常规知识点，比较容易拿分，所以大家不能放弃这门学科的学习。

CFA一级的衍生品总共分两个部分：第一部分主要介绍衍生市场以及衍生品工具，为之后的学科学习建立框架感，做好铺垫；第二部分侧重讲解衍生品的定价以及估值计算，该部分主要为本学科二级、三级的学习打基础。




1　衍生品市场和衍生工具




本节说明


本节作为衍生品的开篇主要介绍了衍生品的定义、衍生品市场的概念及相关术语。衍生品按照不同的划分规则可以归纳出不同的分类，每一类衍生品的属性特征都是重点内容。此外本节还阐述了非常重要的“无套利原则”；它是我们后续研究衍生品定价、估值的基础。通过本节的学习，我们应该对衍生品有个大致的了解，以便为接下来的章节学习打下基础。


知识点自查清单


·衍生品市场概述★★

·远期合约及其基本特征★★★

·期货合约及其基本特征★★★

·互换合约及其基本特征★★★

·期权合约及其基本特征★★★

·信用衍生品及基本特征★★

·衍生品市场的作用及其缺陷★★

·无风险套利及无套利定价原则★★★




1.1　衍生品市场概述★★





1.1.1　衍生产品的定义




金融衍生产品
 （derivative）是一种合约，该合约的未来价值取决于一个或多个标的资产（underlying）的市场价格，标的资产可以是有形资产，也可以是证券、利率、外汇或指数等较为抽象的金融资产。

交易行为可以发生在两个市场：一个是现货市场，与之对应的就是现货价格；另一个是衍生品市场，针对未来的交易行为，与之对应的是合约价格。因为衍生品在期初不用支付费用或支付少量费用就可获得标的资产未来的价格变动收益，所以衍生品的杠杆性也较高。


李老师说


人们在市场上做交易的时候往往会担心因为商品未来价格存在不确定性而给自身带来损失。例如，我购买了一瓶当前售价3元的矿泉水，那么3元的售价就是矿泉水的即期价格（spot price）。假设我想在3个月之后购买一瓶水，但是在当前时刻是无法确定3个月后矿泉水的价格的；它可能卖到2.5元/瓶，也可能卖到3.5元/瓶。再比如当前我持有万科的股票，担心股票价格在3个月后大跌，因为股票大跌会给我带来不小的财富损失；再比如，3个月后我将收到一笔100万美元的应收账款，我担心人民币会在这3个月中大幅升值，那么3个月后我能换取的人民币资产就将大幅缩水。从上述例子中我们发现在针对商品未来价格做交易的时候，我们都将面临未来价格不确定的风险。

对于一般风险厌恶型投资者应该如何规避此类风险？以矿泉水为例，我们可以采取以下做法：现在我找楼下小卖部老板签订一个关于矿泉水未来3个月合约，约定售价3.5元/瓶，因为小卖部老板同时也在担心未来矿泉水价格下跌所以欣然同意。如果3个月后矿泉水的实际售价是4元/瓶，那么作为购买者的我就可以按照先前的合约价3.5元/瓶购买矿泉水，假设我买完矿泉水后能以4元/瓶的市场价随即出售，那么我每购买一瓶矿泉水，都会赚取0.5元钱。可是如果3个月后矿泉水的实际售价为3元/瓶，我仍然要以3.5元/瓶的价格从小卖部老板那里购买水，那么我每买一瓶水就会损失0.5元，相应地，小卖部老板则会赚取0.5元。

之所以说衍生品具有高杠杆性是因为在签订合约初期，合约双方是没有本金投入的（或者只有很少的本金投入），只有在合约到期交割时才发生现金支付。交易双方甚至可以在零成本的情况下签订价值规模很大的合约。这样的合约就会放大初始投资金额的收益或者损失。

需要注意一点，衍生品的表现是基于标的资产的市场表现，即衍生品合约转换了其他资产的表现。这个转换过程，英文中我们用“transform”一词指代，而不说成“pass through”。

所以对于衍生品，我们无须把它想得过于复杂。衍生品就是一个合约，交易者可以使用这个合约来规避风险。此外，这类合约还可以给我们带来一定的收益，具体收益的大小取决于标的资产在未来的实际价格与合约约定价格之间的大小关系。


李老师说


总结，衍生品产品定义的3个关键点：

·合约。

·可以回避未来价格变动风险或投机。

·合约收益取决于约定资产在到期时的价格变动。



1.1.2　4类常见衍生品★★



最常见的衍生产品分为以下4类。


1.远期合约


远期合约（forward contract）是指交易双方约定在未来的某一个确定的时间，按照某一确定的价格买卖一定数量的特定资产的协议。也就是说，交易双方在合约签订日就交易对象、交易价格、交易数量和交易时间做出协议性约定。远期合约可以看作是最简单的一类衍生品。


2.期货合约


期货合约（futures contract）是一种标准化（standardized）的远期合约，并在交易所内进行交易，交易所对于合约中涉及的具体交易时间、地点、交割方式、标的资产质量等级等条件进行了详细的规定。


3.互换合约


互换合约（swap contract）为一系列的远期合约。互换双方约定在将来以事先约定的方式交换一系列现金流。互换协议通常是由交易双方商定具体交易条件，并且通常在交易所外完成交易。


4.期权合约


期权合约（option contract）的多头方（long）有在未来按合约约定的价格购买（出售）一定数量的资产的权利，期权多头方有权选择执行权利也有权放弃执行此项权利。而期权合约的空头方（short）在多头方行使权利时必须按照合约规定履行其买卖的义务。所以，我们可以把期权合约看作是一份权利与义务不对等的远期合约。


李老师说


远期合约和期货合约的多头方和空头方在签订协议后，既有权利也有义务。然而期权合约的多头方只有权利，不承担任何义务。合约的空头方则只有义务，没有权利。

存在多笔现金流的交割是互换合约最显著的特征。而其他三类衍生产品均为在到期时交割一次现金流。

Option在英文中的含义就是选择权，因而期权的本质就是一种权利，这个权利可以选择决定合约是否生效。

·看涨期权（call option）：当标的资产价格上涨到某一位置时，期权的多头方可以较低的价格买入，从而盈利。若标的资产价格并未上涨到可盈利的价位，期权的多头方则可选择不执行这项权利。

·看跌期权（put option）：当标的资产价格下跌到某一位置时，期权的多头方可以较高的价格卖出，从而盈利。若标的资产价格并未下跌到可盈利的价位，期权的多头方则可选择不执行这项权利。

该部分的典型考法：判断概念的对错；因此需要我们对4种衍生品的基本特征理解透彻。


 【例题】


1.下列哪个选项不能被定义为衍生品？

A.一份以约定好的价格来购买奔驰汽车的合约

B.一份以约定好的价格来售卖西门子冰箱的合约

C.上市公司的股票


答案
 　C


2.以下关于衍生产品说法正确的是？


A.属于现货市场

B.高杠杆性

C.其价值由签订的合约决定，与标的资产价值无关


答案
 　B


3.关于衍生品的收益，下列说法不正确的是？


A.收益与标的资产价格有关

B.收益与利率有关

C.完全模拟标的资产的表现来获得收益


答案
 　C



1.1.3　衍生产品分类★★★




考点说明


该部分为CFA一级的考试重点，当中内容会结合后续章节的远期、期货、互换以及期权的特征进行考查。我们需要重点掌握衍生品的两种分类法，以及各分类法下的衍生产品及其具体特征。

根据不同的分类标准，衍生品可以有如下两种情况的分类（见图9-1）。




图9-1　衍生品的分类


1.按照交易场所分类（见表9-1）


·交易所交易（exchange traded）：又称场内交易，其交易行为在交易所内发生、完成。交易所下设清算所（clearing house）机构。清算所充当交易中介，所有交易者都以清算所为对手方实行交易。

·场外交易（over the counter，OTC）：交易行为发生在交易所以外，在这种模式下，交易双方直接交易，他们可以私下见面商讨交易合约的具体细节。

表9-1　按交易场所分类的衍生品





李老师说


做市商（market maker），又称dealer，是场外交易中一个较为重要的参与者，具有以下几个特征：

·它是场外交易的主心骨。由于场外交易通常是定制化程度很高的合约，交易人很难找到合适的对手方。因此交易双方需要通过一个中间人来将交易双方撮合在一起，这个中间人的职责通常由商业银行担任。

·做市商通过在对手方之间低买高卖的方式赚取价差，也因此规避了一部分风险。

·但是由于场外交易合约通常都是非标准化的，因此做市商会使用类似的标的物来进行交易，以实现风险转移。比如做市商和A签订的是一份购买合约，其标的资产为娃哈哈的矿泉水，做市商和B签订的是一份卖出合约，其标的物是康师傅的矿泉水，两份合约有着相同的到期日。那么做市商就可以在合约到期日时将娃哈哈矿泉水交付给B（尽管B需要的是康师傅矿泉水）。通过这种方式，做市商完成了风险转移，虽然最终它还是需要承担一定的风险。


2.按照交易特征分类


·远期承诺（forward commitment）：它是一种承诺，合约一旦签订，即使在到期时标的资产的价格与预期不相符，交易双方也必须按照合约所约定的条款进行交易，交易双方都有可能盈利，也有可能亏损。远期承诺包括远期合约、期货合约以及互换合约。

·或有索取权（contingent claim）：在某些特定的随机事件发生的情况下才会获取报酬的一种要求权。或有索取权代表了一种权利，最典型的是期权合约。期权买方对交易的执行具有选择权，只有当合同对其有利时才会要求行权，但是需要支付一定的期权费。


李老师说


forward commitment本质是一个承诺，forward的本质是一种合约。forward commitment包含远期、期货和互换等各种合约。

还是以之前矿泉水的例子为例。我以3.5元/瓶的价格和小卖部老板签订了3个月后矿泉水的价格的合约。那么3个月过后，矿泉水价格只要高于3.5元/瓶我就赚钱，低于3.5元/瓶就亏钱。只要在合同到期日，无论市场价格对我有利还是有弊，我都必须执行合约。从现在的时间点看，我和小卖部老板在未来既存在赚钱的可能性也存在亏钱的可能性，双方的权利和义务是对等的。

考虑到3个月后矿泉水价格下降的可能性，我就想能否以一定方式在合约到期日出现不利价格的情况下“合法违约”。于是我决定请小卖部老板大吃一顿，饭桌上我们约定，未来3个月后如果发生市场价格不利于我的情况（低于3.5元/瓶），那么我就不履行合约；我只在市场价格有利于我的时候（高于3.5元/瓶）才执行合约。于是从当前时点看，未来这份合同生效与否我们是不知道的，这就是一个或有事项（contingent claim）。因为在这份合约中我只有权利，没有义务，而小卖部老板只承担义务没有权利，双方关系便不再对等。为了弥补小卖部老板，我在签订合约前请他吃了饭，这里的饭钱就类似于期权合约中“期权费”。


 【例题】


1.下列哪一项是场内交易的特征？

A.多头方和空头方可直接进行交易，无须通过交易所

B.存在较高的违约风险

C.交易条款通常是标准化的


答案
 　C

2.有关做市商在衍生品交易中的作用，下列说法不正确的是？

A.通过低买高卖赚取利润

B.通过向交易双方收取佣金赚取利润

C.为市场提供了流动性


答案
 　B




1.2　远期合约及其基本特征★★★




考点说明


远期合约可以帮助投资者规避市场价格风险，减少未来价格变动的不确定性。本小节的考查重点主要集中在远期合约的特征属性、具体应用以及收益衡量方面。



1.2.1　远期合约的定义



远期合约是一个双边合同，交易双方承诺在未来的某一个确定的时间里，以确定的价格买卖某种实物商品或者金融资产的合约。合约中需要规定交易的标的物、有效期和交割时的执行价格等（标的物可以是水、大豆等有形资产，也可以是股票指数、债券指数、外汇等金融产品）。



1.2.2　远期头寸及收益曲线



远期头寸及收益曲线见图9-2。




图9-2　远期头寸及收益曲线

在远期合约有效期内，合约的价值随标的资产的市场价格的波动而变化。

对于远期多头方而言，在合约到期时远期多头的收益为：S

T


 -F

0


 （T）。这里要注意的是收益可正可负，即当到期时标的资产的市场价格大于合约价格（执行价格）时，理论上多头方有无限大的盈利；而当到期时标的资产的市场价格小于合约价格时，多头方产生亏损。

因为远期合约为“零和游戏”，所以买卖双方的收益曲线关于横坐标对称，即买方所实现的收益即为卖方的亏损。由此我们也可以推导出合约卖方的收益为：-［S
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 （T）］。与多头方相反，当到期时标的资产的市场价格大于合约价格（执行价格）时，理论上空头方有无限大的亏损；而当到期时标的资产的市场价格小于合约价格时，空头方会有正收益。


记忆方法


我们描述买一个合约用“long”，描述卖一个合约是“short”。大家可以这样记忆，“买”可以对应“变多了变长了”，相当于“long”；“卖”对应“变少了变短了”，相当于“short”。

我们需要注意到forward中的“long/short”对应的标的物往往是一个物品的概念。而对于contingent而言，“long”代表多头购买的标的物是一个“权利”；而“short”则代空头必须履行的义务。


李老师说


考法悉知：在考试中，较为常见的一种考法是考查如何通过衍生产品对冲风险，解决此类问题时我们需要首先判别使用头寸的方向。有种较为简单的判断方法，即交易者担心什么事情发生，便进入一个“当这个事件发生时，我可以从中得到收益”头寸的合约。

另一点需要我们关注的是，利率和债券价格之间呈现的反向关系。假设投资者担心利率即将上升：

·若标的资产为利率，投资者便可以直接买入一个以利率为标的资产的远期合约以对冲利率上升导致的债券价格下降的风险。

·若标的资产为债券，则需卖出一个以债券为标的资产的远期合约以对冲债券价格下跌的风险：我们在固定收益部分已经介绍过，债券的价格是未来现金流的现值。当利率上升时，债券价格下跌，这里可以把债券看作利率的衍生产品。所以当投资者担心利率上升即意味着担心债券价格下跌，应该选择卖出以债券为标的资产的合约以锁定到期时的利率和债券价格水平。



1.2.3　签订远期合约的目的



回避风险（hedge）和投机（speculation）是我们参与远期合约的两大目的。在市场中，投机者通过对赌标的物未来价格方向，主动承担风险，以实现获取超额收益的目的。投机者承担的风险主要来自风险规避者想要所转移的风险；投机者的此举无形中又为市场提供了流动性。也正因为投机者主动地承担了市场风险，风险规避者（hedger）才能有效地回避风险。风险规避者的主要目标是锁定成本，但是对冲风险并非总是他们的最优选择。


李老师说


如何理解对冲风险并非总是风险规避者的最优选择？例如，多头方和小卖部老板签订了一份远期合约，约定3个月后以3元/瓶的价格购入矿泉水。如果3个月之后矿泉水的市场价格是2元/瓶，那么显然合约多头方就买“贵”了，此时对冲风险就不是一个最优选择。那么为什么风险规避者要对冲风险呢？我们在经济学中提到过，厂商进行生产时，一定要使得商品价格大于产品的平均可变成本才能保证生产活动继续下去；所以对于厂商而言一定要保证生产成本不能高于某一临界值，而对冲风险的特点就能满足厂商的这一需求，即锁定住成本。



1.2.4　远期合约的特征



远期合约是一种承诺（commitment），这里所指的承诺意味着合约生效后合约双方必须履行合约的义务，所以他们的关系是平等的。

远期合约双方均面临违约风险（default risk），即对手方风险（counterparty risk），而期货合约因为有交易所作为第三方提供保障，合约双方可以认为不承担违约风险。

合约签订时不产生现金流，双方无须支付任何费用。

零和游戏（zero-sum game）：合约一方的收益必定意味着另一方的损失。



1.2.5　远期合约的交割方式★★★



远期合约的交割可以在合约到期时实现，也可以在合约到期前完成，具体流程如图9-3所示。


合约到期时
 的交割可以通过以下两种方式实现。

·实物交割：交割时需有资产的实质性转移。该方式多用于标的资产为有形资产的商品远期。

·现金交割：在到期时只需收付合约所规定的合约价格（FP）和到期时市场即期价格（ST）的差价部分。该方式多用于标的资产为股票、债券、利率等较为抽象的金融远期。

合约到期前的交割：在到期前的某个时间点与对手方签订一个反向合约（即反向头寸），该反向合约的交割日需与原合约相一致。如图9-3所示，在t=0时刻，A与B约定在t=3时以FP
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 的价格购买资产，在合约到期前（t=1）我们可通过签订一份反向合约（卖资产）来实现合约的提前交割。但要注意的是，两份合同的到期日应该是相同的。


李老师说


如果在合约到期之前进行交割，反向头寸的对手方可以是之前合约头寸的对手方。例如，我以多头的身份和小卖部老板A签订了一份远期合约，约定3个月之后以3元/瓶的价格购入矿泉水，现在一个月过去了，矿泉水的市场价格跌至2元/瓶，虽然合约还没到期，但我担心矿泉水的价格会在未来两个月内还会持续下跌，为了锁定亏损，于是又找到小卖部老板A。这次我以空头的身份与他签订合约，约定在2个月后以2元/瓶的价格出售矿泉水给他。注意：为了保证两份合约的交割日相同，所以第1份合约时长3个月的情况下，第2份合约的期限规定为2个月。当反向合约签订好后，我就锁定了每瓶矿泉水1元的损失，即使矿泉水价格再度下跌也不会影响到我的损失大小。由于这两份合约的对手方为同一个人，都是小卖部老板A，所以在此情况下，我就不再面对对手方风险（信用风险）。因为如果小卖部老板违约第2份合约，我必然不会履行第1份合约。

反向合约的对手方也可以是其他的第三方，如果上述第2份合约我不是找小卖部老板A签订的，而是找的百货公司经理B签订的，那么在此情况下这两份合约都将面临信用风险，即A和B都存在违约的可能性。




图9-3　远期合约的交割方式




1.3　期货合约及其基本特征★★★




考点说明


期货合约与之前介绍的远期合约非常类似，我们需要掌握期货合约与远期合约的异同之处，知晓期货市场保证金的概念，熟悉保证金余额的计算方法及清算中心在期货合约中所扮演的角色。



1.3.1　期货合约的定义



期货合约的实质是标准化（standardized）的远期合约，它是由期货交易所统一制定的、约定在未来的某一个确定的日期和地点按约定的条件买卖一定数量和质量的标的资产的标准化合约。



1.3.2　远期合约与期货合约的对比★★



期货是标准化的远期合约，它们之间既有相同之处，也有相异之处，表9-2总结比较了两者的异同。

表9-2　远期合约与期货合约的区别






1.3.3　期货的功能



期货可以吸引套期保值者利用期货市场买卖合约，锁定成本，帮助其规避因现货市场的价格波动而造成的损失，它也可以吸引投资者进行风险投资交易，以此增加市场流动性。


李老师说


相较于远期合约，期货合约具有以下两个主要特征。


标准化：
 交易所每一个期货合约对标的物的质量、数量、交割时间和方式都进行了明确的规定。期货合约存在一个每日价格限制，这个限制规定了每日合约价格可以波动的最大幅度。比如：矿泉水期货合约每日的波动幅度相比较前一日的收盘价不能超过0.1美元。标准化能使投资者清楚地了解交易标的物以及交易条件，因而也提高了市场的流动性。


清算中心：
 每一个交易所都设有一个清算中心。清算中心的主要目的是确保交易商在交易中按照合同履行自己的义务。清算中心扮演市场中多头的对手方即空头方；而对市场中每一个空头方而言，交易所又扮演了多头的角色。这种由清算中心作为交易者对手方的机制可以有效规避违约风险。



1.3.4　清算所的功能



清算所是负责对期货交易所内签订的期货合同进行交割、对冲和结算的独立机构，具有以下特征。

·清算所作为交易双方的中介，它既是所有期货合同的买方，也是所有期货合同的卖方。

·期货合同的转让、买卖以及实际交割，可以在不通知交易双方的情况下随时进行，由清算所负责统一的结算、清算以及办理货物交割手续。清算所最大的作用是确保双方在期货市场遵循其各自的履约行为，避免违约风险。

既然清算所最大的作用是确保买卖双方避免违约风险，那么它是通过什么方法来实现的呢？（具体过程见图9-4）




图9-4　清算所的功能


1.保证金


每一个期货交易所都有一个清算中心，为了保护清算中心的利益，在交易之前，期货合约的多头方和空头方必须在他们的经纪商那里存入一定数额的保证金。交易所每天对投资者的账户进行结算，预防违约事件的发生。


2.初始保证金


在t=0时刻，交易双方签订合约时，双方都需要缴纳保证金至各自的保证金账户，此时所缴纳的保证金称为初始保证金。对于每一种标的资产，初始保证金都是不同的。


3.维持保证金


由于交易所每日都要进行清算，亏损一方需将亏损金额从其保证金账户中移出，并将其转入获利一方的保证金账户中。交易所规定每个交易者账户中的保证金都不能低于一个临界值，因为如果账户中的保证金余额低于该水平，就可能引发违约风险。维持保证金的设置就是用以规避违约风险的发生，它就是保证金账户的最小金额（临界值）。


4.追加保证金


如果交易者账户中保证金的余额低于维持保证金金额，则该方会接到追加保证金的通知，并追加保证金至初始保证金水平。追加保证金就是初始保证金与账户保证金余额的差值。如果交易方拒绝追加保证金，则会被交易所强行平仓，他的账面亏损也会变为实际亏损。


李老师说


例如图9-4的流程，在期初的时候合约的买方和卖方都要向清算所交纳保证金100美元，即为初始保证金。在t
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 时候，标的资产价格下降，此时买方有亏损，则亏损金额要从买方保证金账户扣除转入卖方保证金中。假设维持保证金水平是80美元，此时买方保证金账户金额在临界值，也就是最小保证金水平。当t
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 时，标的资产价格继续下降，买方继续亏损，保证金账户金额下降至60美元，小于维持保证金水平。此时会有保证金催收电话，加收40美元保证金，使得买方保证金账户金额回归至100美元。


5.涨跌停限制


有的期货合约会基于该合约上一个交易日的结算价格限定期货合约成交价的浮动范围。如果市场参与者希望以高于上限价格或低于下限价格的价格进行交易，那么交易会被中止，直到双方均同意以上限价格与下限价格之间的价格进行交易。这种情形被称为锁定限制（locked limit）。


6.逐日盯市


逐日盯市（marking to market）是指在每个交易日结束后，清算所依据当日各期合约的结算价，核算出每个交易方每笔交易的盈亏数额，以此调整各交易方的保证金账户。若保证金账户上的余额低于维持保证金金额，清算所会通知该交易方在指定期限内追加保证金至初始保证金水平，若交易者不能按时追加保证金，清算所将有权对其强行平仓。


李老师说


考试中关于保证金部分常见的考法包括：

·关于每日的保证金余额的计算。

·计算保证金余额跌至怎样的水平会接到催缴保证金电话。

·计算追加保证金的金额为多少。



1.3.5　期货合约的收益曲线



期货合约的收益曲线见图9-5。




图9-5　期货合约的收益曲线

从图9-5我们可以看出，在t=0时刻，不论期货价格和现货价格大小关系如何，随着期货合约交割月份的临近，期货价格收敛于标的资产的现货价格，当到达交割日时，期货价格等于标的资产的现货价格。这一过程也是期货基差趋于最小化的过程，期货合约的这个性质叫作价格收敛
 。


李老师说


期货合约价格收敛的特性可以消除市场上的套利机会。假设在交割期间，期货价格高于现货价格，则投资者可以通过以下三步实现套利：①卖空期货合约；②买入标的资产；③进行交割。盈利额就等于期货价格与现货价格之差。

例如：我们在T=0时刻签订一份期限为30天的股指期货合约，T=0时刻股指点位为1000点。假设T=1时刻，股指变成1010点，假定股指每点变动对应金额为250美元，那么我们（多头方）的保证金账户就会在当天增加2500美元（见表9-3）。

表9-3　期货合约价格收敛







1.4　互换合约及其基本特征★★★




考点说明


最简单的利率互换协议规定，合约的一方向另一方支付合同约定的固定利率，另一方则支付浮动利率给对手方。但在实际操作过程中，在每一交割日，合同双方只有支付利率较高的一方会支付固定利率与浮动利率的差额给对手方，也就是结算净值。互换合约与远期合约在很多方面都有共同点。CFA一级考试中，对于本节的考查重点在于理解互换的基本特征以及掌握利率互换合约的相应计算。



1.4.1　互换合约的定义



互换合约实际上为一系列的远期合约的组合。合约双方达成协议，在将来以事先约定的方式相互交换一系列现金流。互换协议由双方商定具体交易条件内容，交易通常不在交易所内进行。

该产品近些年才产生，但是目前已被广泛使用，由于机构投资者为该产品的主要参与者，因此互换合约的交易量很大。



1.4.2　互换合约与远期合约的相似点



因为互换合约可以看作是一系列的远期合约，所以它与远期合约有很多相似点。比如，它们都在场外进行交易，因此合约受到的监管比较少，违约风险较大。此外，互换合约与远期合约都是权利与义务对等的合约，均属于远期承诺。在合约期初，它们两者的价值都等于零。



1.4.3　利率互换合约★★★




利率互换合约
 （interest rate swap）事先规定好本金的币种和数量，之后合约一方支付固定利率给对手方，另一方则支付浮动利率给对手方。互换的目的在于降低借款资金成本和控制利率风险。


固定利率支付者
 （pay-fixed）：在利率互换交易中支付固定利率并且收到浮动利率；固定利率支付者通常视作一份利率互换合约的多头方。


浮动利率支付者
 （pay-floating）：在利率互换交易中支付浮动利率并收到固定利率；浮动利率支付者通常视作一份利率互换合约的空头方。

投资者进行利率互换的动机通常有两个：

第一，降低借款成本，这主要是基于比较优势的理论。比如A公司具有比较优势的借款成本为固定利率，而A公司需要借入浮动利率借款；B公司具有比较优势的借款成本为浮动利率，而B公司需要借入固定利率借款。那么A公司与B公司可以按照各自的比较优势借款，然后再利用利率互换合约进行交换以获得自己实际需要的借款利率。

第二，根据市场预期来获利。比如XYZ公司现有的借款利率为固定利率，如果该公司预期未来市场利率会下降，那么XYZ公司可以通过互换合约将自己已有的固定利率借款变成支付浮动利率的借款，当市场利率下降时，XYZ公司支付的利率更低。




1.5　期权合约及其基本特征★★★




考点说明


与期货合约、远期合约不同，期权合约是一种contingent claim（或有追索权），是一种权利与义务不对等的合约，期权的买方有权利决定在到期时是否以特定的价格来购买/出售特定数量的特定资产，而卖方只有义务作为买方的对手方来完成交易。看涨期权和看跌期权是最基本的两种期权合约，期权的内在价值、时间价值以及各类期权的偿付曲线是本小节的重点。



1.5.1　期权的定义



期权合约为权利与义务不对等的合约，期权的买方只有权利没有义务，期权的卖方只有义务没有权利。期权的买方为了获得权利就需要在合约期初支付一定的费用，这个费用被称为期权费（option premium），对比远期和期货合约的买方与卖方，他们的权利和义务是对等的，因此期初没有现金的支付（除了货币互换在期初需要交换本金）。

看涨期权的买方有权利以约定好的价格买入资产，看跌期权的买方有权利以约定好的价格卖出资产，其中合约中约定好的价格我们称为执行价格，通常用X表示。


李老师说


例如，A花费1元请B吃了一餐饭，从而获得了一个在30天之后可以以3.5元/瓶的价格买水的权利。例子中涉及两类价格，一个是A请B吃饭所花费的1元，它就是期权费，也是一种沉没成本，即无论到期时，A是否行权，这1元都已经支付出去，不可回收。另外一个价格是3.5元/瓶的未来购买价格，这个价格就是执行价格。



1.5.2　期权的分类



在期权合约中，权利本身就是一个资产，即权利本身存在一个买卖行为。购买权利的一方，不管将来是否行权，都需要支付一定的期权费；而出售权利的一方，不管买方将来是否行权，都会收到一笔期权费。

权利所针对的标的物也会存在一个买卖行为。于是产生以下4种情况，见表9-4。

表9-4　权利所针对的标的物存在的买卖行为




如表9-4所示，期权的卖方只有义务，当期权的买方决定行权的时候，卖方就有责任履行义务。比如股标价格上涨超过看涨期权的执行价格时，看涨期权的买方选择行权——以执行价格买入标的物，此时看涨期权的卖方就有义务将标的物以执行价格卖出。


李老师说


Option在英文中是选择权的意思，所以期权的本质就是一种权利，这个权利可以选择决定合约是否生效。


看涨期权
 ：当标的资产价格高于执行价格时，期权持有者就可以以执行价格买入资产，从而获利。若标的资产价格低于执行价格时，期权持有者就选择不执行这项权利。


看跌期权
 ：当标的资产价格低于执行价格时，期权持有者就可以以较高的价格卖出资产，从而获利。若标的资产价格高于执行价格，期权持有者就选择不执行这项权利。

如上所述，由于期权中买卖中含有两个资产，一个权利本身，一个是标的物本身。因而在这里所说的long/short不同于远期合约和期货合约中的概念。在远期合约和期货合作中，long/short都是针对标的物资产本身：long表示购买标的资产；short表示出售标的资产。然而在期权中，long/short是针对权利本身。long：A请B吃饭，A获取了期权多头的位置。short：A请B吃了一餐饭，B获取了期权空头的位置；long position只有赚钱的权利，而short position只有亏欠的义务。至于权利对应的标的物本身的买入卖出关系，我们需要通过call/put来表示。call：代表买入标的物的权利；put：代表卖出标的物的权利。因而存在4种情况：long call，long put，short call，short put（见表9-5）。

表9-5　期权买卖中的权利






1.5.3　美式期权与欧式期权




美式看涨期权
 ：多头方可以在期权购买日至期权到期日之间的任何交易日内执行期权（购买资产）。同样，美式看跌期权的多头方可以在期权购买日至到期日之间的任何交易日执行期权（出售资产）。


欧式看涨期权
 ：多头方只能在期权到期日当天选择是否执行期权（购买资产），欧式看跌期权的多头方只能在期权到期日当天选择是否执行期权（出售资产）。欧式期权不能在除了到期日以外的其他日期执行期权。

如果两个期权合约标注的到期日、标的资产、执行价格完全相等，差异仅仅在于是否能提前行权，那么美式期权的价格要大于或者等于欧式期权的价格，因为美式期权可以提前执行，这一特性能赋予美式期权更多的灵活性，使其具有更高的价值。

一般来讲，美式看涨期权的买方在t~T时间段内标的物无分红的情况下不会提前行权，如果未来有分红且分红足够多的话，则会提前行权。因为美式看涨期权的买方在行权之后就拥有股票的所有权，可以享受分红所带来的好处。


 【经典例题】


关于美式期权，下列说法正确的是？

A.标的资产支付分红时不会提前执行

B.其余合约条款相同的情况下，一个美式期权的价格一般不低于欧式期权价格

C.美式期权多头方只能在期权到期日当天执行期权


答案
 　B



1.5.4　价值状态



期权价值状态是从定性的角度来观察期权的多头方在当前市价下行权能否获利，我们由此可以根据期权价值状态的不同将期权分为3类，如表9-6所示。

表9-6　期权的分类（根据期权价值状态划分）




注：S

T


 为标的资产的市场价格；X为行权价格。


李老师说


对于权利多头方而言，虽然需要交纳一笔期权费，但他有赚钱的权利；而权利的空头方只有履行权利的义务，但他可能收到一笔期权费。所以我们这里研究行权是否能够赚钱都是针对期权的多头方（long position）而言的。

·in the money：表示期权多头方立即执行期权，即可盈利。

·at the money：表示期权多头方行权与否不会对其盈利造成影响。

·out of the money：表示期权多头方立即行权，便会产生亏损。

对于看涨期权多头而言，当市场价格大于执行价格时，期权为实值期权，因为此时期权多头是盈利的。

对于看跌期权多头而言，当市场价格大于执行价格时，期权为虚值期权，因为此时期权多头是无法盈利的。



1.5.5　内在价值



内在价值（intrinsic value）是从定量的角度分析如果在到期时立即执行期权，期权多头方的盈利状态及盈利的金额大小。实值期权时内在价值大于零，虚值期权和平价期权的内在价值都为零。

我们一般从两个角度去定量考查期权的内在价值，一个是收益（payoff），另一个是净损益（profit）。收益是指在期权到期时，不考虑期权费的情况下，期权多头方的盈利金额；而净损益则是扣除了期权费之后的净收益。


1.看涨期权买方（long call）（见图9-6）





图9-6　看涨期权买方

如图9-6左边，如果到期日的股票市场价格高于执行价格，那么看涨期权的买方会执行期权，并且获得S

T


 -X的收益，此时内在价值大于零。如果到期日时的股票市场价格低于或等于其执行价格，那么看涨期权的买方不会行权，因为通过市场价格购买资产会更加便宜，此时内在价值为零。综上所述，看涨期权买方的收益为max［0，S

T


 -X］。

但因为期权买方在期初会支付一定的期权费，类似于沉没成本，在考虑净收益时，应当扣除期权费的影响，所以看涨期权买方的净利润为max［0，S

T


 -X］-C

0


 （C

0


 为期权费）（如图9-6左边）。

综上，如果合约到期时标的物的市场价格低于执行价格，此时看涨期权的买方选择不行权，发生的亏损即为期权费。但如果市场价高于执行价格，此时有净收益max［0，S

T


 -X］-C

0


 ，理论上标的物价格可以无限上涨，所以收益是无限的。


2.看涨期权卖方（short call）（与long call相反）（见图9-7）


与看涨期权买方相反，看涨期权卖方只有履行合约的义务，即当合约到期时标的物市场价格大于执行价格时，买方行权，此时卖方需履行义务，则发生亏损-（S

T


 -X）。




图9-7　看涨期权卖方

当合约到期时标的物市场价格小于执行价格时，买方不行权，其亏损为期权费，此时卖方收益为零。所以看涨期权的卖方收益为-max［0，S

T


 -X］。

同样，因为期权的卖方在期初收到了期权费，在计算净利润时我们应当将期权费考虑其中，即看涨期权的卖方净利润应为C

0


 -max［0，S

T


 -X］。与看涨期权买方相反，期权的卖方会承担无限的亏损，获取有限的收益。


记忆方法


对于多头方：只有赚钱的权利，没有亏钱的义务，因而其损益图的曲线均向上倾斜。

对于空头方：只有亏钱的义务，因而其损益图的曲线总是向下倾斜。

对于看涨期权的多头，当市场价格上涨时才盈利，因而在图上所画出的是市场价格向右延展的方向。同时，由于期权的交易双方的博弈为零和游戏，因而Long call和short call的收益图形完全对称。


 【例题】


假设有一看跌期权执行价格为70美元，下列正确的是？

A.当市场价格为60美元时，该期权的内在价值为0

B.当市场价格为70美元时，该期权的内在价值为0

C.当市场价格为80美元时，该期权的内在价值为10


答案
 　B


3.看跌期权买方（long put）（见图9-8）


如果到期日的股票市场价格低于执行价格，那么看跌期权的持有者会执行期权以执行价格卖出股票获取X-S

T


 的收益，但是他获得的实际利润还要在此基础上扣去一个期权费。

如果到期日时的股票市场价格高于其执行价格，那么看跌期权的持有者会让期权过期而不采取任何行动，因为其通过市场可以以一个更高的价格出售资产，之前我们探讨过期权费是一个沉没成本，不会影响行权决定。由此我们得出看跌期权的内在价值是0与（X-S

T


 ）中数值较大的一个在考虑期权费之后的净收益＝max［0，X-S

T


 ］-P

0


 。




图9-8　看跌期权买方


4.看跌期权卖方（short put）（见图9-9）





图9-9　看跌期权卖方

与看跌期权的买方相反，若买方选择行权（即有收益）时，看跌期权的卖方则产生亏损，金额为-（X-S

T


 ）。

若看跌期权的买方选择不行权（即损失期权费），那么卖方有收益，收益为期权费。


李老师说


由于是看跌期权，对于期权多头而言，当市场价格下跌时才盈利，因此其损益图表现为向左上方倾斜。同时，由于期权的交易双方的博弈为零和游戏，因而看跌期权多头和看跌期权空头的收益图关于横坐标对称。但是，看跌期权多头和看涨期权多头之间就并不具备对称关系。

在不考虑任何成本的情况下，合约本身所带来的直接收益就是行使合约带来的收益，而净利润是在考虑了初始成本（期权费）之后的净收益。在期权合约中，期权费被看作沉没成本，即不管最后是否行权，该费用支付后都不可再收回，所以期权费用并不影响投资决策。但是期权费必须计入期权的利润中，它是看涨期权多头方的成本，也是看涨期权空头方的利润来源。

以看涨期权买方为例，只要S

T


 >X时，期权多头方即可行权；当S

T


 =X+C

0


 时，我们得到一个盈亏平衡点值，使得期权多头的净利润=0；当S

T


 >X+C

0


 之后，期权多头方的净利润>0。

小结（见表9-7）。

表9-7　期权内在价值小结






1.5.6　时间价值



期权的时间价值（time value）可以用期权价格和其内在价值之差来表示。

期权价格（option value）=内在价值（Intrinsic value）+时间价值（time value）


李老师说


期权时间价值通常无法直接计算，我们可以这样理解，只要在期权到期之前，它就存在盈利的可能。因为存在盈利的可能性，所以期权的时间价值就大于零，从而使得期权价值>内在价值。

当t=T时，期权合约到期，该份合约也不再存在未来变化的可能性，因而此时期权时间价值=0，内在价值=期权价值。

期权价格的波动比标的资产的波动更大。这是因为实值期权（假设看涨期权）的内在价值在执行时为S

t


 -X。因为X为一固定常数，所以内在价值的波动性就是标的资产价格S

t


 的波动性。然而，期权价格是由内在价值和时间价值两部分构成，时间价值本身也具有一定波动性。所以期权价格的波动有两个来源，因此其波动幅度比标的资产的波动幅度更大。


 【例题】


1.关于期权收益特征的描述，下列正确的是？

A.看涨期权的买方收益有限，亏损无限

B.看跌期权的卖方收益无限，亏损有限

C.看涨期权的卖方收益有限，亏损无限


答案
 　C

2.现有一看涨期权，执行价格为20元，基础资产的价格为25元，距离到期日还有一个月。以下关于该看涨期权说法正确的是？

A.期权的价格与内在价值均等于5

B.期权的价格与内在价值均等于0

C.期权的内在价值等于5，期权的价格大于5


答案
 　A




1.6　信用衍生品及其基本特征★★




考点说明


之前所提及的远期合约、期货合约、互换合约以及期权合约，主要用来规避金融市场上的市场价格风险。在金融市场上还有另一类主要风险就是信用风险，该风险也可以通过购买衍生产品进行回避。



1.6.1　信用衍生品的定义



信用衍生工具通常是一份保障合约；它常被用来规避信用风险。合约的购买方通过购买合约，将信用风险转移给保障合约的出售方。当信用违约发生时，提供信用保障的一方需要向信用保护的购买一方按合约进行赔偿。因为信用事件这个随机变量是一个离散值，它仅存在违约发生与违约不发生两种，只有当特定的信用事件发生时才会有赔付，所以信用衍生产品也是或有求偿权的一种。



1.6.2　信用衍生品的分类




1.总收益互换


总收益互换（total return swap，TRS）是指信用保障的卖方在协议期间将标的资产的总收益转移给信用保障的买方，总收益可以包括本金、利息以及因资产价格的有利变动带来的资本利得；作为交换，信用保障的买方则承诺向对方交付一定的收益（见图9-10）。




图9-10　总收益互换示意图

如图9-10所示，A在购买债券之后，再与B签订一份互换合约，无论该债券取得的收益如何，都将该收益转给B，与此同时B支付给A一定的固定收益或浮动收益。

若在合约期限内，债券由于信用事件导致其价格从100万元跌至60万元，则A需要支付给B的收益为（-40%），相当于A从B处获得承诺收益的同时，还将获得40%债券的收益。


2.信用联系票据


信用联系票据（credit linked note，CLN）：普通的固定收益证券与信用违约互换相结合的信用衍生产品。信用联系票据的购买者为发行人提供信用保护，一旦CLN的标的资产出现违约问题，CLN的购买者就要承担违约所造成的损失。

如图9-11所示，假设A从B购买了一个1年期、面值为100万元的债券，其收益率为10%，A在收到债券后，可将该债券作为抵押资产发行证券，该证券的收益为9.5%，A将该证券出售给C。若债券到期时，B对A违约，则A也会对C违约，也就是说证券的收益依赖于B债券的信用。通过信用联系票据，A将其所面临的来自B违约的信用风险转移给了C。




图9-11　信用联系票据举例


3.信用利差期权


信用利差期权（credit spread option，CSO）标的资产为投资者担心发生违约债券的收益率与无风险债券间的信用价差（credit spread），并且它的本质是一个标的资产为信用利差的看涨期权。因为当债券的信用质量下降时，信用利差便会上升。信用保障的买方，即信用利差期权的购买者，便可以执行期权获利以此来弥补债券价格下降造成的损失。


4.信用违约互换


信用违约互换（credit default swap，CDS）是将参照资产（债券或贷款）的信用风险从信用保障购买方转移给信用卖方的交易，其性质和保险基本类似。

CDS的购买者将定期向其出售者支付一定费用（可以理解成购买保险的保费），而一旦出现信用违约事件（通常指债券主体无法按时偿付所有债务），CDS的购买者将有权利要求出售方赔偿违约的损失金额（见图9-12）。




图9-12　信用违约互换举例

如图9-12所示，假设A从B那里购买了一个1年期的面值为100万元的债券。因为担心B违约，于是A和C签订一份CDS。一年之后，B如果只能归还A 60万元，则B违约，此时C需要向A支付40万元的违约金。




1.7　衍生品市场的作用及其缺陷★★





1.7.1　衍生品市场的作用




1.风险的重新配置及风险规避


例如，一家航空公司，为了避免油价波动带来的成本上涨，便可进入一份多头远期合约，锁定住油价成本。通过远期合约，航空公司便可以有效地规避风险，风险被重新分配，从航空公司转移到了远期合约的空头方。


2.投机


我们之前提到过，投机者可以通过承担额外的市场价格风险，并对赌未来价格方向，获取超额回报。通过衍生产品交易，套期保值者将价格风险和盈利机会都转移给了投机者。如果没有投机者存在，套期保值者就很难找到匹配的交易对手。投机者的存在大大提高了衍生产品市场交易活跃程度和流动性。


3.信息发掘


例如在期货市场上，期货的价格是市场各方对于资产未来价格形成的统一认识。资产未来价格不仅通过期货市场被成功发掘，它还进一步能影响商品的现货价格。


4.增加交易灵活度


衍生产品的交易有专门的市场，使得交易更为便捷，一些场外衍生品的出现也使得交易方式越发灵活。


5.增加市场的有效性


由于衍生产品的交易量大，尤其是在场内交易的衍生产品，可以增加市场的有效性。



1.7.2　衍生品市场的缺陷




1.投机和赌博


投机市场上充斥着大量的投机者，投机者要获得超额收益就必须准确预测市场价格方向，但是这种预测往往带有浓厚的赌博色彩。


2.市场不稳定性及系统性风险


大量衍生品的投机行为会引发市场的不稳定性。衍生品之间通过相互关联组合可以构造出极为复杂的产品。例如互换期权（swaption），就是互换与期权结合的产品。它代表期权的多头拥有一个以约定价格进入一个互换合约的权利。投资者可能在没有完全掌握这类复杂的金融衍生品特性前就盲目操作，会造成市场的波动。




1.8　无风险套利及无套利定价原则★★★



衍生品定价通常基于无套利原则：所谓套利是指套利者在不承担任何风险的情况下，在没有初始本金投入的情况下，赚取超额收益的现象；如果同样的商品和商品组合存在着不同的售价，那么就会存在套利机会。套利行为的原则是“低买高卖”。


李老师说


例如，一瓶矿泉水在A市场卖3元/瓶，在B市场卖4元/瓶。在不考虑运输成本的情况下，投机者就可以在A市场购得矿泉水并立刻在B市场将其销售出去。这样投机者就可以在不承担任何风险的情况下赚取1元/瓶的差价。这就是套利。但是随着套利者的增加，越来越多的套利者会在A市场购得矿泉水，这就使得A市场的矿泉水的价格逐步上涨，与此同时，因大量的套利者在B市场抛售矿泉水会导致其价格不断下跌。这一过程将一直持续下去，直至两个市场中矿泉水的价格完全相等，此时套利机会消失。通常这一过程将被有效市场快速完成。我们需要注意，正是套利行为本身使得套利机会最终消失。

正是因为套利行为会使得相同资产的价格趋同，所以我们认为对于两项未来产生的现金流完全一致的资产来说，它们应该具有相同的市场价格，这个定律我们称为一价定律
 （law of one price）。

此外衍生品的定价与股票和债券类似，也是基于未来的现金流折现的，我们知道折现率通常是反映了该项资产的风险和其他特征的。但对于衍生品来说，它和基础资产相当于一个组合，衍生品可以消除基础资产未来的不确定性，使有风险的基础资产将风险转移出去，未来可以获得一个确定的收益。正是因为这个特性，我们将衍生品与基础资产的组合称为对冲组合（hedge portfolio），这个组合产生的收益将是无风险收益率，所以在对衍生品定价的时候，我们都是用无风险利率进行折现的。


本节总结
 （见图9-13）。




图9-13　衍生品市场和衍生工具总结




2　衍生品定价和估值




本节说明


本节在无套利原则的条件下研究衍生品定价与估值的问题。此外本节还会介绍互换合约的相关内容，我们需要知道它与一系列远期合约之间是等价关系。本节最后还将介绍期权的3种定价法以及影响期权价值的各种因素。通过本节的学习，我们需要重点掌握远期合约的合理定价方法，以及远期合约在到期前的估值计算。


知识点自查清单


·衍生品定价与估值的基本原则★★

·远期的定价与估值★★★

·期货的定价与估值★★★

·互换的定价与估值★★★

·期权的定价与估值★★★




2.1　衍生品定价与估值的基本原则★★





2.1.1　定价与估值的定义




定价
 （Pricing）是指购买方和销售方在合约签订时（t=0）提前约定好一个价格，等到合约到期日（t=T，又叫作交割日settlement date）时，购买方可以以这个价格从销售方购买一定数量的标的资产。衍生品的定价主要基于无套利定价原则和风险中性原则。


估值
 （valuation）是指在合约尚未到期（t时刻）或到期（T时刻）时，购买方或销售方依据合约所赚取或亏损的价值。一般来说在合约签订时（t=0），双方权利对等，衍生品合约价值为零（期权除外）。



2.1.2　定价原则



从上一节可知衍生品定价基于无套利定价原则（the no-arbitrage principle），即如果两个资产（或者资产组合）有同样的未来现金流，它们的价格也应该一样（一价原则）。

另外，在衍生品定价过程中，我们假设投资者都是风险中性的（risk neutrality），即对风险是不敏感的，他们并不对所承担的风险要求额外的补偿。

例如：现有两个激励方案，一个方案是你可以立刻获取10元钱。另一个方案是由你投掷硬币；若硬币正面朝上，你将获取15元，如果硬币背面朝上，那么你只能获得5元钱。我们不难看出，虽然两个方案收益的均值都是10元，但是第1个方案的10元钱是一个确定性的收益，而第2个方案收益就存在明显的不确定性。如果你认为这两个方案与你而言没有区别，那么你就是风险中性投资人。风险中性投资人不对风险要求额外补偿，只要求获得无风险利率即可。

由于衍生品的定价遵从风险中性原则，所以对衍生品估值时可以用无风险利率进行折现。如果衍生品能够产生确定的收益，那么这个收益一定是无风险收益。


李老师说


我们应该注意，套利是有限制的，并不是只要两个同样的商品价格不同，就存在套利的机会。其中原因主要包括以下几个方面：

·套利存在成本。例如，上海的苹果卖5元/斤，北京的苹果卖10元/斤，但是你从上海买苹果，再运到北京来卖却不一定能够赚取差价。这主要是由于在两地之间运输苹果需要运费。

·以无风险利率借款是有额度限制的。

·交易过程中需要额外的资本去维持现有头寸（比如追加保证金）。

·某些资产流动性较差，比如房子。

·头寸不能够被完全对冲。

关于这个知识点我们只要简单了解就好。讲述这个知识点主要是为了让大家了解到，在现实中套利并不像想象得那么有用。但是在本章衍生品定价的过程中，我们还是要遵循无套利定价的原则。

对于有风险资产，我们是如何定价的呢？在以前的章节里我们学过，对于最简单的有风险资产，如股票和债券，都是通过将未来现金流折现的方式定价的，其折现率为无风险利率（risk-free rate）加上风险溢价（risk premium）。

但是因为衍生品可以对冲风险，这就意味着，我们只需要用无风险利率对衍生品进行折现定价即可。


李老师说


我们可以运用一个有风险的资产和一个用来对冲风险的衍生品，构建出一个无风险的资产（组合），这个组合的收益率与无风险资产的收益率相同（即无风险收益率）。

上面的文字用公示表达出来就是：

资产（有风险的）+衍生品（用来对冲风险的）=无风险资产

我们可以在等式两边做简单的加减，得到衍生品和有风险资产及无风险资产之间的关系：

资产-无风险资产=衍生品

衍生品-无风险资产=资产



2.1.3　有关定价的其他基本概念




1.持有资产的收益


持有资产的好处包括货币性收益和非货币性收益两种。

·货币性收益（monetary）：持有资产会给持有人带来一定的货币性好处，例如分红（股票）和利息（债券）。虽然分红相对于利息来说，预期性更差，但在衍生品估值中，我们都假设分红是确定的。

·非货币性收益（nonmonetary）：资产持有人在持有资产期间，也能获取一定的非货币性好处，通常称作便利性收益（convenience yield），一般存在于大宗商品中。


李老师说


关于持有资产的便利性收益，需要注意以下几个方面：

·持有资产能带来的一些隐性的，难以衡量的收益。比如作为生产型企业，在库存中会储备一些原材料，如果客户需要企业立即开工赶制一批商品，企业储备的原材料就可以投入生产，这就为企业的生产带来一定的灵活性，以免错过任何市场机会。

·由于金融资产是无形的，没有库存和运输成本，因此金融资产一般可被认为没有便利性收益。

·便利性收益一般存在于大宗商品来之中，因为大宗商品难以做空，而大宗商品在供应紧缺时又难以获取，因此持有大宗商品能给企业带来一定的便利性收益。


2.持有现货成本★


持有大宗商品会带来储存成本（cost of storage）。比如持有石油、黄金、小麦，一般都会发生储存成本。另外有些商品需要防贼防损，持有人要为此建立金库或者购买保险，这也会带来一定的持有成本。购买现货时，需要买卖双方一手交钱一手交货。因此持有现货有一定的机会成本（opportunity cost），这也是我们需要考虑到的持有成本。


3.持有净成本


持有现货的成本和好处之差的净值，就是持有现货的净成本（cost of carry）。比如我们手上持有现货，为此支出的成本是现货价值的10%，持有现货的好处是现货价值的2%，那么持有现货的成本是现货价值的8%。


定价原则
 ：　F

0


 （T）=（S

0


 －γ+θ）（1+r）

式中　γ——收益；

θ——成本。


李老师说


这个公式并不需要死记硬背。我们只要记住，站在合约多头的角度，因为直到到期日（T时刻），合约多头才能真正从空头方手中获得标的资产，那么，从0到T时刻，标的资产的分红或者利息，都是由合约空头方实际持有。对于拿不到的东西，合约多头方不应该为此支付；因此这部分好处要从现货价格中减掉。

而对于成本：假如一份期权的多头方可以在T时刻以约定价从期权空头方手中购买一头牛。那么从0到T时刻，空头方要负责牛的饲养，为此付出了一些成本（如给牛买饲料）。所以空头方就会要求多头方为期权支付一个更高的价格，因此持有现货的成本应该包括在衍生品的价格中。

考试应该不会要求你用该公式来计算价格。只要记住，好处要减去，成本要加回即可。


 【例题】


1.持有现货资产能带来的收益包括：

A.非货币性收益

B.分红和利息等货币性好处

C.以上均是


答案
 　C

2.关于套利的描述，以下不正确的是？

A.没有资本投入

B.不承担风险

C.长期而言，套利空间会随着套利行为的增加而增加


答案
 　C

3.风险中性投资人的特征不包括？

A.不对风险要求额外补偿

B.要求回报率为无风险利率

C.要求风险溢价控制在一定的范围内


答案
 　C




2.2　远期的定价与估值★★★




考点说明


通过之前的学习，我们知道如果要对未来的资产进行定价，根据无套利定价原则，只要用无风险利率对资产折现即可。如果衍生品标的物在合约期间获得了好处，那么定价时要将此好处扣减，如果衍生品标的物合约期间发生了成本，在定价时要将成本加回。这就是我们对各种衍生品定价的基本原理。



2.2.1　定价与估值




远期的定价
 是决定远期合约的无套利价格的过程，这个价格应该使得远期合约的多头和空头在合约签订时价值为零。

远期合约定价公式为：远期价格=现货价格+持有成本-持有收益

FP=S

0


 +carrying costs－carrying benefits

而远期的估值
 是决定远期合约在0到T（到期日）之间的任意时刻（即t时刻）合约对于远期多头或空头的价值的过程。



2.2.2　无套利原则



接下来我们就用一个例子具体解释一下什么是无套利原则：假设在0时刻，我们拥有一笔可以自由支配的资金S

0


 ，此时，我们有两种选择：一种选择是把资金放入银行，获取无风险收益。到了T时刻，你就可以获得S

0


 ×（1+R

f


 ）

T


 ；另一种选择是用资金去购买一份资产，并且持有到T时刻；那时资产的价格将变为S

T


 ，但考虑到价格风险，我们决定购买一份标的资产的远期合约将未来T时刻的价格锁定在FP。虽然期初我们投入的本金都是S

0


 ，但是在期末两类资产回馈给我们的现金流却不一定相等；这就会产生套利机会。那么我们应该如何利用这个套利机会呢？根据不同情况有以下两种方法（见表9-8和表9-9）。

表9-8　当远期合约价格被高估时




表9-9　当远期合约价格被低估时




首先来考虑第1种情况，当远期合约价格被高估时，即FP＞S

0


 ×（1+R

f


 ）

T


 。

因为远期合约价格被高估，因此我们应该选择在期初就持有资产。

套利通常不需要期初的投资，假设0时刻我们手上没有钱，需要先向银行借S

0


 的本金用于购买标的资产。为了确保T时刻能获得稳定的收益，我们同时再以空头身份进入一份标的资产的远期合约。在合约到期的T时刻我们将资产以合约约定价格FP交割给远期合约的多头方，并将期初所欠银行的本金连同利息S

0


 ×（1+R

f


 ）

T


 还给银行。由此在没有承担风险的情况下我们获得两者的差额部分FP－S

0


 ×（1+R

f


 ）

T


 ，就是套利空间。

我们把借钱的过程叫作“cash”，借钱后买入资产叫作“carry”，所以这个过程叫作cash and carry。

再考虑第2种情况，当远期合约价格被低估时，即S

0


 ×（1+R

f


 ）

T


 >FP。此时我们在0时刻将资金存入银行比较划算。但是假设0时刻手头没有钱，那我们可以先在0时刻，卖空一份资产，拿到现金，将其存到银行。同时我们以多头身份进入一份标的资产的远期合约。在合约到期的T时刻我们从银行取出本金和利息共计S

0


 ×（1+R

f


 ）

T


 ，并执行多头合约，以合约价FP买入资产并还给做空时的借出方。这个过程和之前所述的cash and carry的过程是相反的，因此被叫作reverse cash and carry。


记忆方法


考试的时候，通常会给出S

0


 ×（1+R

f


 ）

T


 与FP的关系，让你选择用哪种套利方式。

对于这种考查形式我们只要理解cash是指0时刻借钱，买入资产，说明这段时间资产涨得更多，即FP更高。如果与之相反，那就是reverse cash。

尽管远期合约价格被高估或是低估，都存在套利机会。但就长期而言，套利空间会被套利行为消除。所以投资者只能获得无风险收益。这就是所谓的无套利原则。所以远期合约的价格必定就为FP=S

0


 ×（1+R

f


 ）

T






2.2.3　短期国债远期的定价与估值




1.短期国债远期的定价


如果标的资产是零息债券，期间没有任何现金流流入，那么未来资产价格FP只有等于S

0


 ×（1+R

f


 ）

T


 时才不存在套利机会。那么S

0


 ×（1+R

f


 ）

T


 就是远期的合理价格。这是我们根据前文所述的无套利定价原则推导得出的。

我们也可以用以下思路进行思考此类定价问题：对于远期的多头方来说，在t=T时刻只要支出FP（现金流流出），就可以拿到S

T


 （类似现金流流入）。之前我们讨论过远期合约在t=0时刻的价值为零，那么上述两笔现金流在t=0时刻的现值就应该相等。现在我们把FP和S

T


 都折现到0时刻。对于FP来说，t=0的现值是
 。对于S

T


 来说，它在t=0时刻价格就是S

0


 ，这是一个已知的量。这样我们能得到
 ，即FP=S

0


 ×（1+R

f


 ）

T


 。注意这种未来现金流折现的思路对于衍生品的定价和估值都可以适用。


2.短期国债远期的估值（见表9-10）


表9-10　短期国债远期的估值





李老师说


在折现时，有一个原则。如果用复利折现，一年是365天。如果是单利，一年是360天。举个例子，如果想把一个现金流从90天折到60天，即往前折30天。如果用单利折现，折现因子就是
 如果用复利折现，折现因子就是




2.2.4　分红股票的定价与估值



对于不分红的股票而言，也可以采用上述求零息债的方法求其定价与估值。但是如果标的资产是一个合约期间有分红现金流的股票，那么按照先前的讨论，我们应该将分红收益从现货价格中剔除。

表9-11中PVD

0


 代表和合约期间所有分红现金流在t=0时刻的现值；在股票定价时，我们应该在股票现价的基础上将其减去。PVD

t


 代表t到T时刻这段时期所有分红现金流在t=t时刻的现值；在t=t时刻对股价估值时，我们应该在股票当时价格S

t


 的基础上将其减去。分红股票的定价与估值公式如表9-11所示。注意到对于未来分红的好处，我们都相应地剔除了它对应不同时间点的现值。

表9-11　分红股票的定价与估值





 【例题】股票远期


现有一个标的资产为股票的90天远期合约，相关条件如下：当前价格每股70美元；在30天和50天时分别产生0.6美元/股的两笔分红，在100天时产生0.3美元/股的一笔分红；无风险利率4%。


要求：


1.计算该远期合约的价格。

2.若40天之后股票价格变为65美元/股，其余条件保持不变，计算合约多头方的价值。


解答：


1.注意到远期合约时间为90天，100天时合约已到期，0.3美元/股的分红对远期价格无影响，为迷惑条件。将30天和50天时的分红向0时刻折现可得：

PVD

0


 =0.6/（1+0.04）

30/365


 +0.6/（1+0.04）

50/365


 =1.1949

FP=（S

0


 －PVD

0


 ）（1+R

f


 ）

T




=（70－1.1949）×（1+0.04）

90/365




=69.5（美元）

2.40天后，t=30天时的分红已经失效，合约期内仅有t=50天时的一笔分红，在50-40=10天后发生。






2.2.5　付息债的定价与估值



如果合约的标的资产是付息债，那它的定价和估值的方法基本和有分红的股票一样。只不过其期间现金流从股息变为利息，所以我们将之前公式中的PVD都改成PVC就可以了。其他计算原理都与股票一样，这里便不再赘述，其计算公式如表9-12所示。

表9-12　付息债的定价与估值






2.2.6　远期利率协议★★★




远期利率协议
 （forward rate agreement，FRA）就是约定将来借入或者借出资金的利率水平。关于借入或供出的资金利率有以下几个概念需要掌握。


1.欧洲美元


很多同学会将欧洲美元（Eurodollar）简单地想象成在欧洲发行的美元。但是这一概念的定义与地名并没有关系。欧洲美元实际上指的是在美国之外的美元（离岸美元）。比如放在中国银行里的美元，也属于欧洲美元范畴。记住：只要不是从美国的银行里借的美元，就是欧洲美元。


2.伦敦银行间拆借利率


伦敦银行间拆借利率（LIBOR）：这是欧洲美元的借款利率。它基于每年360天的单利形式，是一个附加利率（add on rate），这个概念和折扣利率（discount rate）是相对的。附加利率是指投资人现在存入100元，到期能拿回多少利息。而折扣利率指的是存款人现在需要存入一笔本金，在此利率下，可以保证存款人将来能取回100元。比如，短期国债使用的就是折扣利率，因为债权到期的时候能拿回多少钱是确定的。


3.EURIBOR


EURIBOR类似于欧洲美元的概念，指的是在欧洲以外的欧元。


李老师说


在CFA考试中，FRA通常考查的都是将来借入或者借出欧洲美元的利率水平，也就是LIBOR。这部分是本节的重点和难点，需要同学多加练习。


4.合约的多头方


合约的多头方（long position）是借入美元的一方。多头方在借款利率上涨时会赚钱，例如，FRA约定利借款利率为4%，合约到期日的市场实际借款利率为5%，那么借款人就可以以4%的利率借款，从而赚取1%的利率差价。


5.合约的空头方


合约的空头方（short position）是借出美元的一方。空头方在借款利率下跌时会赚钱。例如，FRA约定利借款利率为4%，合约到期日的市场实际借款利率为3%，那么贷款人就可以以4%的利率贷款，从而赚取1%的利率差价。

常见的借款期限（common term）★：30、60、90、120天，分别对应1~4个月的期限。

其他期限的FRA，被称作非常规的FRA（off the run FRA）：比如45天。

需要注意的是FRA报价时使用的利率都是年化利率，在实际计算FRA的过程中，我们需要将其转化为对应借款期限的利率。


6.FRA的报价方式（见图9-14）





图9-14　FRA的报价方式

FRA远期合约是以T

1


 *T

2


 的形式来报价的。例如3*9的FRA。其中数字3代表3个月，9代表9个月。但这两个数字的具体含义又是什么呢？

假如有个朋友想向你借1万元。那么在约定好借款利率后你最关心的两个时间点就是：这笔钱何时借出以及这笔钱何时归还。

FRA本质是一个贷款。当FRA合约结束的时候，双方就要进入一个贷款合约。T

1


 和T

2


 分别代表了贷款何时开始、何时结束。例如，图9-14中3*9的FRA，贷款从合约签订后的第90天开始，在合约签订后的第270天结束。我们就说这个FRA的远期合约期限是90天，这个FRA对应贷款期限就是180天。


7.合成FRA的报价★★


图9-15表示利用两份不同的远期合约构建一份合成FRA的过程。




图9-15　利用两份不同的远期合约构建一份合成FRA的过程

仍以3*9的FRA举例，所谓合成FRA，就是指我们在t=0时刻使用主动构建一个第90天开始，第270天结束（为期180天）的一个远期利率合同。具体做法如下：

·在t=0时刻，借入一笔期限为270天的欧洲美元。

·但我们实际是在第90天时需要贷款。那么在t=0时刻，我们可以签订反向合约（卖空），将刚借到的这笔借款立刻再给放贷出去，期限为90天。

·等到第90天的时候，我们才真正使用起这笔借款。这两个合约效果叠加等同于我们在t=90天时候拿到本金开始进入一个借款合约，并且在t=270天的时候偿还本金和利息结束合约。这过程就合成了一个3*9的FRA。


8.FRA的交割


·FRA通过现金净额结算（t=T1时间点处，市场实际利率与合约率约定利率的差额乘以约定的本金额）的方式完成交割，因此在交割日（T=T1时刻）并不需要真正进入一个贷款。


9.FRA回报的定性分析


·在FRA合约到期日，t=T1，如果市场利率大于合约约定利率，FRA的空头方需支付多头方差价，多头方盈利。

·在FRA合约到期日，t=T1，如果市场利率小于合约约定利率，FRA的多头方需支付多头方差价，空头方盈利。


10.FRA回报的定量分析（见图9-16）











图9-16　FRA回报的定量分析


李老师说


考试时注意以下几点：

·计算FRA的多头方盈亏时，应该用实际市场利率减去合约约定利率。计算FRA的空头方盈亏时，则用合约利率减去市场实际利率。

·计算利率差额时需要将年化利率转化为持有期期限的利率（t/360）。

·不要忘记折现。

·不要选错折现率（要选择和贷款期限时长相同的市场实际利率折现）。

·折现的时候也要将年化利率转化为持有期期限的利率。

·计算时不要忘记乘以名义本金。大家要养成良好的学习习惯，在写公式的时候首先把名义本金写上。




2.3　期货的定价与估值★★★




考点说明


期货合约等同于标准化后的远期合约，其与远期的最大不同点在于期货有盯市机制。这意味着合约期间会发生现金流的流入与流出。正因为这一特性的存在，所以标的资产价值与利率的关系往往左右着人们对两种合约（期货和远期）的选择。这种关系我们可以用下面的总结图加以说明。



2.3.1　期货价格与远期价格的对比



期货价格与远期价格的对比见表9-13。

表9-13　期货价格与远期价格的对比




假设当标的资产价格上涨的时候，期货合约和远期合约都能赚钱。但是因为期货合约存在盯市制度，所以合约持有期间投资人账户中会产生现金流的流入与流出，那么就会导致期货合约和远期合约有不同点。

假如标的资产价值与市场利率呈现正相关的关系，那么标的资产上涨的同时，市场利率也在上涨（正相关）。那么我们就可以更高的利率将合约持有期间获得的现金流投资出去，获得比较高的投资回报。所以此时投资者就会更偏好期货合约，期货合约价格就更高。

反之，如果标的资产价值和市场利率呈现负相关关系时，因为标的资产价格上涨，期货合约期间产生的现金流流入只能以一个较低的市场利率进行再投资，人们便不愿意有频繁的现金流流入，所以此时投资者会更加偏好远期合约，远期合约的价格就更高。



2.3.2　期货合约的定价



与远期合约类似，期货合约的初始价值也为零。但因为期货合约市场实行每日盯市的制度，在每日盯市后，期货合约的价值将再次归零。只有在两个盯市日之间的交易时间段，期货合约的价值才可能不等于零。此时对于期货合约的多头方而言，期货价值等于当天现在期货价格减去此前一天的期货价格。

我们也可以这样理解盯市制度：它相当于把之前的期货合约终结掉，又重新签一份到期日相同的合约。因此我们每重新签（盯市）一次的合约时，新合约的合约期限都相比之前的合约要少一天。




2.4　互换的定价与估值★★★





2.4.1　互换的定价与估值概述



互换合约（swap contract）是指合约双方约定在未来交换一系列的现金流。

互换合约的形式主要有3种：利率互换（interest rate swap）、货币互换（currency swap）和权益互换（equity swap）。

平行香草互换（plain vanilla swap）是最常见的利率互换形式，即固定利率和浮动利率的互换。在这样的互换合约中，我们不再使用多头与空头的概念，而用固定利率支付方（fix-rate payer）和浮动利率支付方（floating-rate payer）来分别表示利率互换合约的买方和卖方。在这种互换中，我们只对固定利率进行定价，至于如何定价不需要掌握。


李老师说


假设有一份最普通的利率互换合约，合约约定在未来t

1


 =90天，t

2


 =180天，t

3


 =270天，t

4


 =360天时刻，合约固定利率支付方需要每个时间点支付一笔固定利息C给合约浮动利率支付方；而合约浮动利率支付方则需要支付给固定利率支付方一笔浮动利率：分别为f

90


 ，f

180


 ，f

270


 ，f

360


 。浮动利率在合约期初是无法全部确认的，每个时点的浮动利率都由上一个时间点所决定，即90天的浮动利率由0时刻决定，180天的浮动利率由90时刻决定，270天的浮动利率由180时刻决定，360天的浮动利率由270时刻决定。注意，4笔固定利息现金流在t=0时刻的折现现值之和应该等于4笔浮动利息现金流在t=0的折现之和。这是因为此前我们讨论过，衍生品的合约的价值在签订合约时应该为零。

因此所谓利率互换的价格就是指确保互换合约价值在初始时刻为零的前提下，固定利率支付方支付的每一笔固定利息C对应的固定利率。对于这一点，大家务必牢记。



2.4.2　互换和债权之间的等价性



利率互换合约可以看作是合约双方交换一份固定利息债券和浮动利息债券的收益，只不过此类债券在期末时刻不存在本金偿付。

货币互换合约可以看作是合约期内一种货币（固定或浮动）债券收益与另一种货币（固定或浮动）债券收益的交换。

权益互换是指合约双方将其他资产的收益与股票收益进行交换。



2.4.3　互换和FRA之间的等效



远期合约是约定在未来交换一次现金流，而互换合约存在未来多次的现金交换，所以互换合约可以看作是一系列的远期合约。因此利率互换合约、货币互换合约和权益互换合约分别可以看成是一系列的FRA、货币远期和权益远期。


李老师说


利率互换合约和FRA之间也有一定的区别。例如，假设我们以固定利率支付者的身份进入一份互换合约，合约要求我们分别在t

1


 =90天，t

2


 =180天，t

3


 =270天，t

4


 =360天时刻支付固定利息。不难看出，这4笔现金流对应的利率都是固定的。但是如果利用FRA来做同样的交换，那就需要4份FRA。这4份FRA之间约定的远期利率可能并不相等。在互换中合约中，合约下一期需要我们偿付的固定利率现金流是能够提前确定的，但是FRA的情况就与此不同。


 【例题】


1.关于互换合约，下列正确的是？

A.等于一系列的远期合约

B.仅包含利率互换合约和股权互换合约两种形式C.合约价值在初始时刻不一定为零


答案
 　A

2.有关互换合约的价值，下列说法正确的是：

A.在期初互换合约的价格为零，价值不一定为零

B.在合约期间，互换合约的价值保持不变

C.互换合约的价值取决于净现金流的现值


答案
 　C




2.5　期权的定价与估值★★★




李老师说


期权的定价与之前所讲的衍生品不太相同，不能简单地将未来现金的流入和流出进行折现求和。因为期权的未来现金流是不确定的，因为期权的买方有可能行权也有可能不行权，而行权与否又与基础资产本身相关，所以这时需要我们对资产价值的变化做一个预测。这个预测模型就是二叉树。

期权的定价是这一节的重点，也是难点，通过这部分学习我们需要掌握：

·二叉树定价原理。

·影响期权费的因素。

·买卖权平价公式。



2.5.1　二叉树模型★★★



二叉树模型是先预测未来资产价格的变化，再以此推断出期末期权的内在价值，最终将该价值折现的过程，且该模型假设资产的价格变化只有两种情况：一个是上涨；一个是下跌。在这个过程中，我们需要知道资产的期初价格、上涨幅度和上涨概率以及下跌幅度和下跌概率。




图9-17　二叉树模型

接着我们确定一个因子u，它代表股票价格的上涨幅度；再确定一个因子d，它代表股票价格的下降幅度；如果没有特殊说明我们假定u和d之间呈现倒数关系，即
 ；则经过一段时间T之后，资产S

0


 的变化可能性可以用图9-17这幅二叉树图表示。

除了定义股票上涨和下跌的幅度，我们还需定义资产上涨的概率为π

u


 ，资产下跌概率为π

d


 ，并且两个概率之和等于1，即π

d


 =1-π

u


 。这是因为资产在T时间段之后只存在上涨或下跌这两种可能性。我们需要注意的是，我们定义π

u


 、π

d


 并不是真实发生的概率，而是风险中性概率
 ，即在此概率资产的预期价值为S

0


 。公式表达如下：




我们首先计算在t=T时刻资产价格的期望值，再将其折现到t=0时刻，令其与现在观察到的资产现值S

0


 相等。我们再次假设T=1，即资产只发生了一期的价格变化，便可以推导出中性概率。





李老师说


看涨期权的定价：我们知道期权价值=内在价值+时间价值（option price=intrinsic value+time value）。但在期权到期日当天，即t=T时刻，期权的时间价值为零，那么期权价值就等于它的内在价值。而看涨期权的内在价值（C）的计算我们在之前章节已经讨论过，这里不再赘述。所以对于一个二叉树模型而言，在t=T时刻的期权价值可以通过概率求期望表示为π

u


 C

1


 +π

d


 C

1


 。这也就是t=T时刻的期权价格。其中C

1


 为资产价格上涨情况下的期权价值，而C

1


 为资产价格下降情况下的期权价值。

我们将这个价格折到t=0时刻，就得到了看涨期权的最终定价。其公式表达为
 ，下面我们通过一个例子了解看涨期权二叉树模型的具体求解过程。


 【例题】用一阶二叉树给看涨期权定价


现有一个标的资产为股票的看涨期权，相关条件如下：当前价格每股20元；执行价格每股25元；一年后股票下降幅度为0.59；无风险利率9%。

要求：

（1）计算求该期权的价格。

（2）若该期权为看跌期权，计算其价格。


解答：


（1）下降幅度d=0.59

上升幅度u=1/d=1.69

股票上涨概率：


股票下跌概率：π

d


 =1-0.45=0.55

画出二叉树分析如图9-18所示。




图9-18　用一阶二叉树给看涨期权定价

一年后，期权价值的期望为

C

1


 =13.8×0.45+0×0.55=6.21（元）

将该期望折现到0时刻，即可得此期权的价格为

C

0


 =6.21/（1+0.09）=5.70（元）

（2）对于看跌期权来说，在t=1时刻，如果股票价格上涨，此时市场价格大于执行价格，期权的价格等于零；如果股票价格下降，此时市场价格小于执行价格，期权的价格=20-11.8=8.2（元）

因此在t=1时刻，期权价值的期望为

P

1


 =0×0.45+8.2×0.55=4.51（元）

将该值折现到0时刻，即可得此期权的价格为

P

0


 =4.51/（1+0.09）=4.14（元）

沿用上面的信息，但是将看涨期权变为看跌期权，让我们重新演算一下这个例题，看看有什么不同。

因为使用参数相同，所以π

u


 =0.55，π

d


 =0.45

如果股票价格上升到40元，那么这个看跌期权将作废，价值为零。如果股票价格下降到22.5元，看跌期权回报为7.5元。考虑到上升和下降的概率分别为0.55与0.45，看跌期权在一期之后，其价值的期望为

p

1


 =0×0.55+7.5×0.45=3.375（元）

将这个价值以7%的无风险利率折现到现在（t=0时刻）即可得到看跌期权的合理价格






2.5.2　影响期权费的因素★



影响期权费的因素很多，我们通过表9-14进行了具体的总结。

表9-14　影响期权费的因素





李老师说


欧式期权只有在期权到期日才能决定是否执行期权。在到期日之前，欧式期权都无法执行。而美式期权在合约到期日之前都可以选择执行。因此美式期权具有更高的灵活度。

假设你认为在当前的资产价格下，执行期权有利，但是你持有的又是欧式期权，因为期权没有到期，所以不能执行。这时你就会更希望现在的时刻离期权到期日越近越好，以便能尽快执行期权合约。但是欧式期权是不是越接近到期日越贵呢？这也并不一定。这要视期权性质是看涨期权还是看跌期权而定。比如在合约到期前的t时刻，你判断现在股价已经很高了，但因为看涨期权收益无上限，所以t到T（合约到期日）时刻的等待是有价值。所以对于欧式看涨期权，距离到期日时间越久，期权价格依旧表现得越高。

可是对于欧式看跌期权，因为股价不可能跌破零，所以欧式期权最大收益是有限的。在t时刻当你判断股价已经非常低的时候（股价接近0的时候），继续等待就没有意义了，这时你特别希望能提前执行期权。你之所以希望当下时间点离到期日近一些，是因为你担心股价有可能涨回来。在这种情况下，欧式期权价格就有可能随着到期日临近而更贵。



2.5.3　对冲比率



前面我们讲到很多因素会影响期权费。其中最重要的一个因素就是标的资产的价格。我们单独研究标的资产价格和看涨期权价值的关系，即现货价格的变化对期货价格的变化，得到对冲比率（hedge ratio）Delta。其公式表达为





记忆方法


这里需要注意的就是分子和分母不要写反。因为是研究某个变量对于期权费的影响，因此期权费永远是分子。



2.5.4　买卖权平价★★★



除了二叉树方法可以用来给期权定价外，还有一类估算期权的方法，这种方法基于买卖权平价（put call parity）理论，下面我们就来详细介绍一些该理论的公式表达。


买卖权平价公式
 ：对于同一只股票，它的看涨期权和看跌期权两者之间一定存在某种关系。如果我们知道看涨期权价格，就能推算出看跌期权价格。反之亦然。两类期权之间关系可以用如下买卖权平价公式表达：





李老师说


这个公式可以看成两个组合：

组合一（公式左边）。它表示一个看涨期权和一个到期日面值为X的零息债的组合。这样的组合我们又称之为信托买入期权。

组合二（公式右边）。它表示买了一个执行价为X的看跌期权和一个期权标的股票的组合。这样的组合我们又称之为保护性卖权。

无论标的股票的股价如何变化，这两个组合所能产生的未来现金流完全相同，所以这两个组合的定价也必须一样，这就是所谓的买卖权平价。

我们再次注意一下买卖权平价理论成立的前提条件：看跌期权、看涨期权的标的资产都是同一只股票，标的资产执行价格与债券的面值都为X。两类期权到期日都是T。


信托买入期权
 （fiduciary call）是指一份股票的欧式看涨期权，执行价格是X，到期日为T，以及一份到期日为T，面值为X的零息债券的组合。


保护性卖权
 （protective put）是指有一份股票的欧式看跌期权，执行价格是X，到期日为T，以及一份与看跌期权标的资产相同的股票。


买卖权平价的应用


·合成：当你想去购买一个看涨期权的时候，你需要找到一个对手方；但如果市场上不存在可交易的对手方，你就可以通过购买一份看跌期权，以及其标的股票，再做空一个面值为期权执行价的债券从而得到一份合成看涨期权。如此将买卖权平价公式左右不断变化，我们就可以得到如下一些合成资产。

种类1：


种类2：


种类3：


种类4：


种类5：


·定价：根据买卖权平价公式的改写，我们可以就可以对期权进行合理的估值。

·买卖权定价的套利：与任何套利一样，买卖权定价的套利同样遵循买低卖高的原则。如果买卖权定价不成立，我们就应该购买被低估的头寸，然后卖出被高估的头寸以此套利。



2.5.5　远期的买卖权定价



我们知道，期权合约的双方在期权结束后便可以完成一份远期合约，由于现货和远期价格存在
 的关系，我们可以将这个等式代入买卖权定价公式，即得到关于远期的买卖权定价公式






2.5.6　期权的最小值



现在我们再介绍一种期权的定价方法，不过它研究的是期权最小值问题。首先我们来研究看涨期权的最小值，见表9-15。

表9-15　看涨期权在到期T时刻的情况




看涨期权相比举杠杆产品的表现更好，因此，c

0


 ≥max［0，S

0


 -X/（1+r）

T


 ］

因为期权具有一定的杠杆作用，我们在使用看涨期权买股票时在一定程度上放大了我们的收益。现在我们将期权同举杠杆交易（margin transaction）做一下比较。举杠杆交易中，投资者先融资买股票，之后在卖出股票并归还借款。由表9-15可知，当S

T


 >X时，期权行权后的收益与举杠杆交易后的收益是相同的，都为S

T


 -X。但当S

T


 ≤X时，看涨期权有最低收益零（可以选择不执行）；而此时举杠杆后的收益S

T


 -X是一个负数（因为S

T


 <X）。所以我们得出结论：看涨期权相对于举杠杆交易而言，收益表现会更好，所以在t=0时刻看涨期权的定价应该比举杠杆交易的期初支付要贵。所以我们得到不等式：





记忆方法一


看涨期权只有当标的资产价格有利的时候才行权，资产价格上涨的时投资者赚钱，资产价格下跌时的投资者也不亏钱（此处暂不考虑期权费）。所以，它比单纯买股票要好。融资买股票交易，在t=0时刻，投资者实际支付了
 。注意在举杠杆交易中，我们所欠债务X是在t=T（合约到期日）时刻的市值，而在t=0时刻它只能帮我们抵付
 的股票市值。期权价格不能低于
 ，又因为期权价格不能小于零，所以看涨期权价格的最小值就是
 。


记忆方法二


因为期权价值=内在价值（IV）+时间价值（TV）。在T=0时刻，TV大于0，所以期权价值大于其内在价值。

对于看涨期权，IV=max［0，S

0


 －X］。由于S

0


 就是资产在t=0时刻的价值，但X其实是在t=T时刻的价值（欧式看涨期权只能在期权到期日执行价），所以我们要把X折现到t=0时刻。这样S

0


 和
 两笔现金流发生在同一个时间点上了，这样两者才能比较。又由于期权在合约签订时存在时间价值，所以期权价值大于内在价值，也大于零，所以看涨期权价格的最小值就是


看跌期权的最小值，见表9-16。

表9-16　看跌期权在到期T时刻的情况




看跌期权相比举杠杆产品的表现更好，因此，P

0


 ≥max［0，X/（1+r）

T


 -S

0


 ］

同样我们可以比较看跌期权同举杠杆交易产品的表现。注意：持有看跌期权的投资者是在股价下跌时盈利。在这里举杠杆交易方法的步骤如下：投资者先卖空一份股票，拿到钱后投资一份债券，之后再在市场上买回先前股票交还给出借者。通过表9-16，我们依然发现当S

T


 <X时，看跌期权和举杠杆交易具有相同的收益X-S

T


 。但在S

T


 <X时，看跌期权持有者并不亏钱，但举杠杆交易的投资者收益X-S

T


 却是一个负数。所以我们得出结论：看跌期权相对于举杠杆交易而言，收益表现会更好，所以在t=0时刻，看跌期权的定价应该比举杠杆交易的期初支付要贵。所以我们得到不等式：




看跌期权记忆方法可以参考看涨期权的记忆方法。注意，这两个公式一定要熟记，因为考试会考查看涨期权最小值的计算。


 【例题】看涨看跌期权的最小值


现有标的资产为同一股票的看涨期权和看跌期权，相关条件如下：执行价格均为100元；距离到期时间还有6个月；无风险利率5%。要求计算市场价格分别为90元和120元时这两个期权的最小值。


解答：


执行价格在t=0时刻的现值为


·当市场价格为90元时：

·看涨期权最小值max（0，90-97.59）=0

·看跌期权最小值max（0，97.59-90）=7.59

·当市场价格为120元时：

·看涨期权最小值max（0，120-97.59）=22.41

·看跌期权最小值max（0，97.59-120）=0




第10章　另类投资




学科介绍


另类投资主要包括对冲基金、私募基金、房地产、大宗商品、基础设施及其他类，如收藏品。每一类产品都具有其独特的性质。考生需要掌握每一类产品的特点、估值方法、投资的收益与风险等知识点。读者也要将另类投资与股票、债券等传统投资产品进行对比分析，掌握另类投资的特点。


李老师说


另类投资又叫其他类投资，它的每一类产品都有其特殊的地方，彼此之间差异非常大。此学科在CFA一级考试中比重较低，但每一类产品的考点包括概念和计算，理解难度大，很多同学因此果断放弃。但其实这里做对一道题，其他科目的容错空间就大一点，建议大家不要轻易放弃。




1　对冲基金




知识点自查清单


·对冲基金的基本特征

·基金中的基金

·对冲基金的策略

·对冲基金的费用结构

·对冲基金的其他关键事项




1.1　对冲基金的基本特性




对冲基金
 （hedge fund）的名字经常令投资者混淆，误认为该投资相对安全，但实际上对冲基金是一类风险极高的投资品种。它的目的并不是最大限度地规避风险，而是采用对冲、换位、套头、套期等各种交易手段主动承担风险赚取高额利润的投资模式。除了复杂的交易手段，对冲基金还充分利用了资金的杠杆效用，使其风险进一步加大。以普通投资者都可以接触到的房地产投资为例，通常只用支付三成的首付，则可以通过金融机构获得贷款。100万元的房产只需在投资初期支付30万元，剩下的70万元可以使用商业银行贷款融资以扩大投资的杠杆倍数。常见的对冲基金的杠杆率会高达50~100倍。如果基础资产价格下跌2%，那么50倍杠杆的对冲基金投资本金部分价值就损失为零了。由此可见，对冲基金是一种风险较高，对投资人的资本金和投资专业经验要求较高的投资产品。

对冲基金的收益率通常用两种方式来表达：第一种相对收益率，即比特定基准（通常为对冲基金指数）高5%、10%等；第二种为绝对收益率，即15%、20%这样的绝对数字。在实际中，因为对冲基金指数存在很多的偏差，无法反映真实、全面的收益率，所以我们更多地直接使用对冲基金的绝对收益率来衡量。

为了规避监管审查和税收考虑，对冲基金通常设立有限合伙制（limited partnership）。鉴于高风险、专业性强等特点，对冲基金会根据投资者的投资额度、财富水平、流动性和投资经验等方面严格限制投资者的准入门槛，只对满足这些特定要求的投资者开放。


术语解释



limited partnership
 ：有限合伙制，是对冲基金的主要组织形式。其中，投资人以有限合伙人（limited partner，LP）的身份，仅仅投资资本，不参与公司管理，并且有限合伙人有一定的人数限制（limited number of investor）；而基金管理人以普通合伙人（general partner，GP）的身份，仅出少量资本，其主要职责是对投资进行管理。

通常，合伙制企业承担无限连带责任。一旦亏损，出资额以外的个人资产都可能受到波及。但对冲基金中LP只以其认缴的出资额为限对合伙企业债务承担责任。而GP对合伙企业债务承担无限连带责任。这种制度对GP构成了一种强有力的约束，促使其在投资中更加小心谨慎，使之真正对合伙基金运作履行诚信义务与责任。

一般情况下，自然人会先成立有限责任公司，并以公司作为GP承担无限责任。当对冲基金盈利时，个人层面和公司层面均需要缴税。GP为了解决双重征税的问题，公司设立时往往会选择如百慕大群岛、开曼群岛这些可以避税的国家或地区。

对冲基金的指数主要有以下两种偏误。★


存活偏误
 （survivorship bias）：只有存活下来的投资组合业绩被统计入指数的计算，而那些失败的投资组合的业绩并没有被包含其中，会高估收益，低估风险。


回填偏误
 （backfill bias）：当一个新对冲投资被添加进指数时，其历史年度业绩均要回填，而新加入的成分通常是历史业绩比较好的基金，这同样会高估收益，低估风险。

相比于股票、债券、共同基金（公募基金）等传统投资，对冲基金的监管非常有限。

另外，由于对冲基金的高杠杆性，微小的价格波动都会触发巨大的亏损或收益。加之对冲基金的基础资产流动性差，所以对冲基金对赎回有严格的限制。


锁定期
 （lockup period）：初始投资在一定时期内不得被赎回。对冲基金的锁定期比较长，通常为3年。


通知期
 （notice period）：LP赎回基金份额需要提前通知GP。在通知期内，GP逐步有序减仓，从而尽可能降低对市场的影响。通常，GP会在LP提出赎回请求的30～90天完成兑付。

投资者在赎回份额时还会被收取一笔额外的赎回费。因为GP可能需要支付一笔较高的交易费用于赎回，赎回费可以弥补这笔支出。所有这些措施的建立均旨在限制投资者过于频繁进行赎回操作。

如果对冲基金在一段时间内表现不佳，会导致赎回增加，而赎回产生的费用会进一步侵蚀对冲基金的价值，这对原本较差的业绩无疑是雪上加霜。




1.2　基金中的基金★



对冲基金只对少数合格投资者开放，初始投资额大，小型投资者无法直接参与。而基金中的基金（fund of funds，FOF）是广泛投资于不同策略的对冲基金，通过持有其他基金份额而间接投资于股票、债券等各类金融资产。相较于传统的对冲基金，FOF不仅实现投资的多元化，同时大大降低了投资成本，更重要的是使得普通投资者可以参与其中。FOF相当于先投了一个母基金，母基金再去分别投资不同的对冲基金。由于这种双层架构，FOF有时候又被称为伞型基金。


优点


·打破了对冲基金投资门槛高、小型投资者无法直接参与的僵局。

·母基金的基金经理负责提供专业的尽职调查（due diligence），帮助投资者筛选优质对冲基金，优化投资效果。

·流动性较好，即便子基金有锁定期，母基金份额依然易于赎回。

·FOF通过对基金的组合投资，大幅降低投资风险，实现投资分散化（diversification）。


缺点


·要交额外的费用（additional layer of fee）：FOF存在双重收费的问题，除了子基金收取费用，母基金层面本身也要收取管理费和手续费，因此FOF费用比较高。




1.3　对冲基金的策略★



对冲基金通常被认为一种交易策略。对对冲基金分类有助于评判业绩表现，选择合适的策略构建组合以及选择合适的业绩衡量指标。下面我们具体介绍4种主要的对冲基金策略。



1.3.1　事件驱动策略



事件驱动策略通过短期事件进行获利，如公司间的并购重组等。依靠对事件发展方向的分析预测，并通过对普通股、优先股或者债券的多空交易获取盈利。事件驱动型的获利主要基于对公司短期事件的基本面分析，因此它是一种自下而上（bottom up）的选股策略。


并购套利★
 ：在交易宣布时，做多被收购目标公司的股票，同时做空收购方公司的股票。盈利主要来自于交易结束时的价差，或者收购方过多支付了收购款而带来的债务压力。这种策略最主要的风险是交易一旦失败，对冲基金没有及时将头寸平仓，会带来投资损失。

举例来说，假设A公司为实力较强的收购者，B公司为实力较弱的目标公司。

运用并购套利策略的投资者将持有A股票的空头和B股票的多头。由于A收购实力比自己弱的公司，一旦并购达成，A股价将下跌，而B股价上涨，该对冲投资策略的多空双方均获得了收益。由于这种策略，投资者只需支付小量保证金，便能撬动巨大的资金，杠杆非常高。

如果最终A、B公司如愿达成并购，该策略就能赚得相当可观的收益；反之，万一并购落空，A公司的股价应声上涨，而B公司的股票相应下跌。市场走向与投资者的预期背道而驰，投资者将损失惨重。

由此可见，并购的成功概率是交易获利的最关键因素。在并购套利中，基金经理并不在意并购双方股价的绝对变化，而是对两者的相对变化（价差）进行方向性分析。由于并购套利同时进行多空交易，杠杆非常高，投资者需慎重权衡并购所带来的双方面的影响。


破产清算证券投资★
 ：破产清算证券是指发生违约或申请破产的公司公开发行的债券或股票。由于信息不透明和风险较高等原因，破产清算证券市场的参与者非常少，价格往往偏离内在价值。对冲基金会基于对破产清算公司价值的研究，买入被低估的资产，卖出被高估的资产。

举例说明，假设A公司突然遇到财务困境，濒临破产。这意味着A公司资不抵债，其股票跟债券的价格将双双下跌。此时，采取破产清算证券投资策略的投资者会做多A的债券，以期A公司债务重组。

当债权人在此时要求A公司进行债权清偿时，如果A公司的困境仅仅由于暂时性的现金周转不灵导致，A公司将向法院申请破产保护，由法院决定是否允许破产重组，延缓债务归还。通常，企业一旦立刻破产实施财产清算，企业可被分割的财产可能所剩无几；而选择破产重组，经过财务整顿，实现资本结构调整和生产经营计划的转变，企业有可能获得重生，并继续产生丰厚的利润。

对于投资者来说，一旦A公司成功进行债务重组，其买入的债权可以通过债转股的形式转为股票，而此时A公司的股票是异常便宜的，如果将来A公司经营恢复，资产价值会急速反弹。反之，如果法院直接宣判A公司破产，则投资者将面临由于预测错误而产生严重损失。因此，破产公司证券的交易是否盈利也取决于事件是否发生。


股东行动主义
 （activist shareholder）：这种策略的目标是通过购买足够多的股票，使得该投资者变成控股股东，从而影响公司的发展，促进公司价值提升。但这种交易策略往往需要大量的资金。


特殊情况
 ：利用公司破产、并购之外的其他事件获得收益，例如发行或回购股票、分立子公司、变卖资产、分配资本等。



1.3.2　相对价值策略



相对价值策略利用两个资产之间短期相对价格变化来获利。长期来看，两种资产价格的偏离会恢复到正常水平。因此，如果投资者认为两个资产短期内存在不合理的估值水平，则可以通过做多一方做空另一方获取价差收益。


可转债套利★
 ：利用可转换债和普通股之间的价格不合理获利。

可转换债指的是可以在特定时间按特定条件转换为普通股的企业债券。可转换债券的价格变化与普通股的价格变化方向一致。由于债券的凸性原理，当股价大幅升高时，可转债的价值会升得更快，而当股价大幅下跌时，可转债的价值却会跌得更慢。因此，可转债套利的基本思路就是做多可转债，同时做空股票。

·如果债券与股票的价格同涨，持有债券多头部分赚钱，持有股票空头部分亏钱，但盈利大于亏损，投资组合净盈利。

·如果债券与股票的价格同跌，持有债券多头部分亏钱，持有股票空头部分赚钱，但亏损小于盈利，投资组合净盈利。

由此可见，上述两种情况，投资者都能获得收益。但是，如果两种资产价格的涨跌并非同向，会出现以下两种情形：

·如果债券价格涨、股票价格跌，持有债券多头部分和持有股票空头部分均盈利。

·最令人担忧的情况就是如果债券价格跌、股票价格涨，持有债券多头部分和持有股票空头部分均出现亏损。由此可见，这样的对冲组合策略并非零风险。

但事实上，可转债价格跟股票价格的高度相关。因此，可转债交易成为对冲基金中十分有效的一种策略。


固定收益资产支持策略
 ：利用从BS或ABS中的错误定价获利。


一般固定收益策略
 ：利用固定收益市场中两种资产相对价格之间的偏离进行对冲交易。


波动性策略
 ：利用隐含在期权价格中的收益波动性获利。市场波动越大，期权价格越高。


混合策略
 ：除以上策略之外，还可以利用不同资产和市场中存在的其他价格偏离获利。



1.3.3　宏观策略



宏观策略是指基于对全球经济走势和事件的判断，在全球范围之内对债券、股票、货币、大宗商品采用多空策略。例如，索罗斯的量子基金狙击泰铢、港元，就是基于宏观经济的判断，是一个自上而下（top-down）的交易策略。



1.3.4　股权对冲策略



股权对冲策略是指通过对公开交易的股票和以股票作为基础资产的衍生品进行多空交易获得收益，是一个自下而上（bottom up）的方法。它有以下几种形式。


市场中性策略★
 ：采用技术分析或基本面分析选股，做多价值被低估的股票，卖空价值被高估的股票，以期在不承担市场风险的情况下获得一个由两者价格波动带来的相对收益。也就是说，通过构建多头和空头头寸，使得投资组合的值Bata近似为零，尽可能对冲掉组合的系统性风险。但是这样的投资策略依旧保留了大量的非系统性风险。


基本面分析
 ：通过对企业经营，财务状况等基本面情况进行研究与分析，挑选出高增长潜力和价值增值的公司进行做多。也可以评估出公司股票的内在价值与股票市场价格进行比较，做多被低估的股票。


量化分析
 ：基于技术分析，做多被低估的股票，做空被高估的股票。对冲基金净头寸会根据市场预期方向和市场周期阶段而变化。


只做空股票
 ：卖空被高估的股票，认为该头寸未来将持续下跌。


术语解释



Mortgage-backed security，MBS
 ：抵押支持债券，是将住房抵押贷款中符合一定条件的贷款集中起来，形成一个抵押贷款的集合体（pool），利用贷款集合体定期发生的本金及利息的现金流入来发行的标准化证券。


Asset-backed securities，ABS
 ：资产支持债券，是以资产的组合作为抵押担保而发行的债券，是以特定资产池（asset pool）所产生的可预期的稳定现金流为支撑，在资本市场上发行的债券工具。




1.4　对冲基金的费用结构★



对冲基金的费用是指按规定计提的基金管理人报酬，由两部分组成：管理费（management fee）和激励费（incentive fee，or carried interest）。



1.4.1　管理费



管理费根据基金规模每年按固定的比例征收，与投资收益结果没有关系，跟投资回报没有关系。管理费的计算可以基于资产的期初余额或期末余额。资产管理规模（asset under management，AUM）越大，管理费越高。



1.4.2　激励费




计算★
 ：激励费的计算可以基于扣除管理费之后的净增值额，也可以基于扣除管理费之前的总增值额。举例来说，如果激励费按扣除管理费之前的增值额20%收取，某基金价值在1年内从100亿元涨到了120亿元，那么20亿元增值额的20%，即4亿元则是基金经理的激励费。

通常对冲基金也会对激励费设置一些其他的规则，主要有以下两种。


最低预期回报率
 （hurdle rate）★：只有超过最低预期收益率，才能收到激励费。

例如，一个资产规模为100亿元的基金，一年后涨到101亿元，即增值了1亿元。如果没有最低预期回报率
 ，基金经理能拿到2000万元（1亿元×20%）的激励费。然而，这样的基金收益率只有1%，甚至远低于银行存款利息。因此，如果事先约定好一个最低预期回报率
 ，基金经理未达到要求时是拿不到激励费的。

假设门槛收益率是10%，当基金一年后从100亿元涨到了115亿元时，它的收益率为15%，针对净增长的5%（15%-10%），基金经理可以拿到1亿元的激励费。

需要注意的是，最低预期回报率是一个年化的利率。如果上述案例中，该基金规模用两年的时间从100亿元增长到115亿元，那么它的年化收益率就没有超过门槛收益率，因此基金经理就拿不到激励费。


高水位线
 （high water mark）★：只有当基金规模超过历史最高水平后，超过的部分才可以用来计算激励费。例如，零时刻基金资产规模为100亿元，一年后涨到120亿元，第2年年末基金价值回落到105亿元，第3年年末又涨到115亿元。那么，从105亿元涨到115亿元这段区间内，基金经理并不能拿到激励费，因为他的业绩没有超过历史最高点120亿元。如果第3年年末涨到125亿元，则基金经理能够针对125亿元超过120亿元的增值部分收取激励费。高水位的目的是防止基金经理操纵业绩表现重复征收激励费。


报价
 ：例如，“2 and 20”代表2%的管理费和20%的激励费。

基金中的基金（FOF）可能额外会再征收1%的管理费和10%的激励费。


费用的谈判
 ：LP通过跟GP谈判来确定对冲基金的费用。一般情况下，GP为了激励LP长期投资，投资期限越长，费率越低。


 【例题】


1.关于XYZ对冲基金有以下信息：货币（欧元）




已知该基金本年度收益率达14%，激励费按照超过最低预期回报率的部分扣减管理费后收取，则投资者的净收益率为：

A.10.58%

B.10.80%

C.9.60%


答案
 　B

具体计算如下：




投资者净收益率=（22.8-20-0.4-0.24）/20=10.80%

2.贝塔基金是一家基金中的基金（FOF），费用报价为“1和10”，年末独立收取。2014年年初资产管理规模为100万美元，平均投资给P对冲基金和Q对冲基金。2014年年末，P的资产管理规模达65万美元，Q的资产管理规模为40万美元。投资者的净收益率为：

A.3.45%

B.4.50%

C.2.45%


答案
 　A

具体计算如下：

“1和10”代表1%的管理费和10%的激励费。

年初资产管理规模为100万美元，年末资产管理规模为65+40＝105（万美元），资产管理规模在一年中增加5万美元。

由于管理费与激励费在年末独立收取，管理费＝105×1%＝1.05（万美元），激励费＝5×10%＝0.5（万美元）。

投资者的净收益率＝（5-1.05-0.5）／100=3.45%

3.下列哪一项关于对冲基金的说法是不正确的？

A.基金中的基金比普通的对冲基金费用结构更简单

B.基金中的基金比普通的对冲基金赎回更灵活

C.基金中的基金比普通的对冲基金有更专业的尽职调查


答案
 　A


解答：
 基金中的基金有多层费用结构，而普通的对冲基金费用结构相对简单。




1.5　对冲基金的其他关键事项





1.5.1　抵押物



由于对冲基金使用了大量杠杆，收益放大的同时亏损也会被放大。因此，为了防止违约风险，投资者就会被要求缴纳一定的抵押物（collateral）。


抵押购买
 （buying on margin）：购买时需提交一定的抵押物。



1.5.2　赎回




赎回
 （redemption）不利于对冲基金的运作：当投资者在对冲基金表现不佳时提出赎回，基金经理必须变卖资产，这会导致资产价格进一步下跌。对冲基金通常会通过以下几种方式来防止频繁赎回：

·赎回费：投资者赎回份额时需要支付一笔很高的赎回费。

·通知期：在赎回之前需要提前一定时间通知基金经理。

·锁定期：在锁定期内不能赎回基金份额。

·投资FOF：FOF的赎回相对比较灵活，这也是FOF的优势之一。



1.5.3　估值



由于对冲基金会同时做多做空，正常情况取买价（bid）和卖价（ask）的平均价作为报价。但在保守情况下，会用多头取买价、空头取卖价的方式。


李老师说


在交易商市场中会有两个报价：bid是交易商愿意出的买价，ask是交易商愿意出的卖价。反过来，作为交易商的对手方，基金经理的买价即为交易商的卖价（ask），基金经理的卖价为交易商的买价（bid）。

对于交易不活跃的资产，比如停牌的股票，分析师会采取建模的方法（in-house valuation）确定价值，并在该估值的基础上给予一定的流动性折扣。因此，基金公布出来的基金净值NAV有两种形式：①根据市场价格的报价来确定的基金净值（reporting NAV）；②考虑流动性折价后实际可以变现的净值（trading NAV）。



1.5.4　尽职调查



出于对交易策略的保护，对冲基金往往缺乏透明度，即便监管机构要求，信息披露也并不充分。因此，投资前尽职调查非常重要。可以主要从以下几个方面进行考量：

·投资的历史业绩（track record），包括收益的计算方法，与衡量标准（benchmark）的比较，以及费率安排对收益的影响等。

·基金规模和存活时间。成立时间越长的基金发生大规模亏损的概率会较小，因此基金的规模会随着资本升值和新投入资金而保持增长。投资者也会要求新成立基金有至少两年的投资记录，才可以向一般投资者募集资金。

·管理的定性因素，包括管理风格、基金经理离职风险、基金经理声誉、投资人关系、发展计划等。

·风险管理系统，可以时常审阅关于风险的一些重要问题，看能否满足基金和投资者的需求。




2　私募股权投资




知识点自查清单


·私募股权投资基金的定义及其策略

·私募股权投资基金的结构和费用

·退出机制

·投资组合的估值及考量




2.1　私募股权投资基金的定义及其策略



私募股权基金专门投资于非上市公司的股权或准备私有化的上市公司的股权。私募股权投资主要有以下几种形式。


1.杠杆收购★


杠杆收购（LBO）是指通过大量借贷资金收购公司股权的活动。杠杆收购通常发生在较为发达的资本市场，目标公司具有稳定的现金流及产品需求市场，财务状况良好，收购前负债率比较低，账上有比较强的资产做抵押，并且企业的管理层有较高的管理水平。融资产生的负债将计入目标公司作为目标公司资本结构的一部分。


2.风险投资★


风险投资（venture capital，VC）通常为在初创和发展初期的高增长性公司提供投资。


3.发展资本


发展资本（development capital）通常是指通过私募投资成为一些较成熟的大公司的少数股东，可以通过业务发展或者公司重组来获利。在大多数情况下，大公司管理层会在上市之前出售一些股权给少数股东来获得盈利。


4.破产清算证券投资


破产清算证券投资（distressed investing）是指购买一些面临违约、破产等财务问题的公司的债券。这些债券的交易价格通常比面值有大幅折价，如果公司能够走出财务困境，那么这些债券将恢复其原有价值。有些私募股权投资者会参与到这些问题公司的治理中，帮助其调整公司的业务经营和财务管理。有些私募股权则只是作为被动投资者，等待着公司的债权价值恢复。投资破产清算证券的私募股权投资者也被称为秃鹰资本家（vulture investor）。

以下，我们会深入介绍私募股权投资主要的两大类投资策略：杠杆收购（LBOs）和风险投资（venture capital）。



2.1.1　杠杆收购



杠杆收购是私募股权投资最常用的投资形式，其本质是举债收购。收购者以自身的少量本金为基础，通过从投资银行或其他金融机构筹集大量足额资金进行收购。收购成功后，目标公司产生较高盈利能力，私募股权基金再伺机出售，以少量本金获取高额利润。收购资金主要是利用收购目标的资产作为债务抵押筹得，包括银行贷款、高收益债券和夹层融资。

因此，能否举债成功、债务成本的高低，都会影响到杠杆收购策略的最终效果。通常，杠杆收购后，公司的资本结构包含股票、杠杆贷款以及高收益债券。

在杠杆收购的资本结构中往往有很大一部分优先股。如果公司经营成功，优先股相当于负债，发挥了很强的杠杆作用。反之，万一公司经营失败，优先股能够优先退出。所以，优先股进可攻退可守。如果优先股同时具备可转换的属性，能在未来公司发展壮大后转换成普通股，该投资将更有利于投资者。

杠杆收购又可以分成两种形式：管理层收购（MBOs）和外部管理团队收购（MBIs）。前者是指现任管理者收购本公司成为企业的所有者，而后者指外部的管理者收购公司并替代现有管理团队。收购的管理层希望通过收入内生增长、费用削减、重组等手段来提升公司价值。

适合杠杆收购的目标公司往往具有以下特征：

·目标公司当前股票价值被低估。

·目标公司的管理层同意被收购。

·目标公司经营效率不高，有增长潜力。

·目标公司有强大且持续的现金流。

·目标公司收购前杠杆比率较低。

·目标公司拥有大量可被用于抵押变现的资产。



2.1.2　风险投资



风险投资的分类主要取决于投资进入的阶段，最早可以从公司初创阶段进入投资到公司即将进行公开发行。投资要求的收益率也会随着投资阶段而变化。通常早期投入的资金比晚期投资的资金会要求更高的回报率，因为其最初便承担了较高公司创业失败的风险。风险投资通常进行股权投资，投资者会积极参与到公司的经营发展中。也有一些作为债务人的风险投资，总体较少。


风险投资的阶段
 （见图10-1）★：基于被投资公司所处的不同发展阶段，可以将风险投资分为以下阶段。

·成型期：投资于公司最初成型的时期，该段时期又可以细分为以下3个阶段。

·天使轮：创业公司生命的最早期，一般只有一个想法。募集的基金被用来做商业计划和评估市场潜力。这个阶段的投资人往往是个人，帮助创业者把美好的理想变成现实，故而他们被称为天使投资人（angels）。

·种子期★：这个阶段的投资主要用于产品研发、营销和市场调研。种子期是最典型的风险投资介入阶段，一般投资方式是普通股和优先股。

·早期：这一阶段的融资主要用于为实现量产前的准备工作。

·后续期：公司已经成为一个商业实体，具备生产销售能力。这一阶段的投资用于公司进一步经营扩张，或通过营销提高销售额。后续期止于公司IPO之前。

·夹层期：这一阶段融资为公司上市做准备，主要是为了完成公开发行而进入的过桥融资。




图10-1　风险投资阶段




2.2　私募股权基金的组织形式和费用结构





2.2.1　私募股权基金的组织形式



私募股权基金的组织形式跟对冲基金相似，也是有限合伙制，即投资人作为有限合伙人（LP）把资金交给一般合伙人（GP）。LP承担有限责任；GP负责项目投资，承担无限责任。



2.2.2　费用结构



私募股权的费用结构也由两部分构成：管理费和激励费。


管理费★
 ：管理费一般为承诺投入资本（committed capital）的1%～3%，而不是基于管理的资产规模来征收，这一点与对冲基金不同。承诺资本是LP向GP承诺将投入的总资本。由于私募股权投资前期需要花大量时间对目标公司调研，LP的资金无须在基金成立之初（投资项目确立）就到账，也无须一次性提供完毕，而是3～5年内陆续投入的过程。


激励费
 ：激励费基于基金的增值额来征收，通常为当年利润的20%，但这部分只有当LP收回全部投资之后才会开始向GP分配。

此外，在投资亏损时，私募股权基金也有对应的政策保护LP的权益。


回拨条款
 （clawback provision）：基金亏损时LP可以要求GP返还部分收益，回拨的上限不得超过GP前期获得的全部激励费用。




2.3　退出机制★



私募股权投资的平均投资周期通常为5年，退出投资的方式主要有以下几种。


1.首次公开发行（initial public offering，IPO）


首次公开发行是指将私募投资的股权部分或者全部出售给公众投资者。IPO的优点有：①IPO有可能是价格最高的退出方式；②管理层将继续留任管理公司业务，因此不会对IPO进行阻拦；③公开发行股份可以吸引大量投资者认购；④保持潜在的增长潜力，因为私募基金有可能会保持大股东的地位。

但是，IPO也有它的缺点，如：①需要支付高昂的费用给投资银行和律师事务所；②周期长；③定价容易受到股市整体波动的影响；④上市需要满足信息披露的要求；⑤私募基金投资会有一定的锁定期；⑥只适合具备一定未来发展潜力的大型公司。


2.出售（trade sale）


这种策略指的是把整个公司卖给战略投资人（如竞争对手）。对于私募基金来说，出售是一种直接的现金退出方式，而且与公司存在协同效应的潜在战略投资者愿意以更高的价格购买，可以提升资产的估值价值；执行手续也快速简单。但有可能遭受到管理层和员工的反对。


3.股份转让/二次销售（secondary sale）


它指的是私募基金将持有的公司股份转让给另一家私募基金。


4.再融资（recapitalization）


此种方式并不是真正的退出策略，因为在再融资后私募基金仍然保持对被投资公司的控制权。这种策略通常发生在市场利率比较低时，被投资的公司通过发行较低成本的债券获得资金再以分红的形式支付给私募股权基金。


李老师说


现金分红后投资者的股权比例并不改变。因此，再融资并不是真正意义的一种退出机制。只不过，公司的资本结构发生改变，债务增加，所有者权益减少。同时，由于账面上出现大量负债，再融资之后私募股权基金想要再退出将会比较困难。


5.注销/清算（write-off/liquidation）


如果被投资公司经营失败，私募基金将对其资产进行清查变现，并按比例获得偿付。


总结


IPO面向众多投资者，出售（trade sale）和股份转让（secondary sale）面向少数人发售，清算发生在没有人愿意买的情况而再融资（recapitalization）相当于拿到一笔特殊的分红。其中，IPO和出售是私募基金投资中最常用也是最有利的退出方式。




2.4　投资组合的估值及考量



对于私募股权投资组合（被投资公司）的估值定价，主要有以下3种方法。


市场比较法
 ：通过与上市可比公司的乘数比较估计被投资公司的价值。例如，息税折旧摊销前利润乘数（EBITDA multiple），适合于估计比较成熟的资本密集型大公司，而净利润乘数、收入乘数则可以用于其他类型公司。


未来现金流折现
 （DCF approach）：此方法将公司未来预期的自由现金流（FCFF）用加权平均资金成本（WACC）进行折现，得到公司价值。股权自由现金流（FCFE）用要求的股权回报率折现，得到股权价值。


基于资产的估值
 ：公司的净资产价值等于资产与负债之差。这种方法通常被用于衡量公司的清算价值。清算价值是指在公司面临财务危机或者企业破产清算时能快速变现的价值，一般较低。

对私募股权投资的考量还需要注意以下几个方面。

·当前的市场情况和未来走势：私募股权基金往往会用较高杠杆，如果是借债融资，需要考虑当时的利率水平。另外，由于投资是分批进行的，还需要关注再融资风险等问题。

·私募股权投资是一种长期投资，LP需要有足够的耐心。

·尽职调查：对冲基金的尽职调查同样适用于私募股权基金。由于大部分目标公司均为非上市公司，在公开市场可获取信息非常少，因此基金经理的投资经验、估值方法、费用结构、承诺资本的提取、退出机制等都是尽职调查的考察因素。其中，基金经理的投资经验是否丰富对基金业绩表现起到关键作用，因此这一条是选择基金经理的重要考量因素。


 【例题】


阿尔法公司是一家私募股权投资基金，主要以杠杆收购的方式收购目标公司的股权。以下哪家公司最有可能成为该基金的目标公司？

A.有着强大且持续现金流的X公司

B.当前市场价值被高估的Y公司

C.经营效率高、管理层经验丰富的Z公司


答案
 　A


解答：
 私募股权投资基金的目标公司特征应表现为：现金流充足、当前价值被低估、经营效率不高且缺乏经验等。




3　房地产投资




知识点自查清单


·房地产投资的介绍

·基础设施投资的介绍




3.1　房地产投资的介绍



房地产投资是其他类投资的重要组成部分，在长期可以获得租金和资本增值的双重收益。其投资形式多种多样，下面分两个维度进行介绍（见表10-1）。


第一个维度


·直接投资：投资者直接参与房地产开发管理并收取租金。

·间接投资：资金量较小且缺乏房地产相关经验的投资者，将资金投入房地产基金等金融机构，由其代为投资进入房地产市场。投资者本身无须直接参与房地产开发经营与管理工作。


第二个维度


·以债权形式投资：如贷款按揭、抵押支持证券等。

·以股权的形式投资：如购买房地产企业的股票、房地产信托基金，设立有限合伙或合资企业等。

表10-1　房地产投资的两个维度






3.1.1　投资房地产的理由★



另类投资中的房地产投资对象不是以自住为目的的物业，而是能产生租金收入的投资性房地产，目的是能够在传统投资组合中增加多样性。投资房地产的理由主要有以下几点：

·丰厚的长期投资收益，包括期间租金的现金流入和期末资本的增值。

·期间现金流稳定，可以对抗经济的周期波动。

·跟其他资产相关性低，风险分散的效果好。★

·租金和资本增值与通货膨胀的同向变动，有效对冲通货膨胀。

由此可见，房地产投资既有实用属性又有金融属性，并且能使用杠杆放大收益，因此颇受投资者的青睐。



3.1.2　投资类型



根据不同基础资产，房地产投资可以分为以下几种类型。


住宅
 ：住宅通常是一种自住型房地产直接投资，购房者拥有已购房屋的产权。大多数购房者会通过金融机构的按揭贷款购买房屋。房产价值的波动会影响房地产投资者的权益价值。


商业地产
 ：包括以股权或者债券形式投资的以赚取租金为目的的住宅、写字楼、商场等。由于参与商业地产投资的资金规模较大、投资期长、流动性差、投资过程复杂等特性，其主要参与者多为机构投资者和高净值客户，一般不适合普通投资者投资。


房地产信托投资基金
 （REITs）：房地产信托投资基金是指发行以房地产为基础资产的可以公开交易的证券份额，由专门投资机构代为进行房地产投资经营管理，并将证券投资收益按比例分配给投资者的一种信托基金，它是一种房地产间接投资。这种投资类型适合资金量小的投资者，流动性比较好。房地产信托投资基金根据其所持有的基础资产类型分类：酒店、商场、写字楼或其他商业地产。为了税收优惠政策，房地产信托投资基金基础资产的收入（包括租金收入和实现的资本收入）的90%以上需要分配给投资者。


抵押支持债券
 （MBS）：抵押支持债券是最早的资产证券化商品，由美国吉利美（Ginnie Mae）于1970年首创。购买抵押支持债券的投资者相当于以购买债权的方式间接投资了一池资产。


林地和农场
 ：林地主要有三种收入来源——生物性资产的销售，大宗商品的价格变化以及土地的价值变化。林地既是生产场所又是仓储场所，因此可以通过未来木材价格预期和已种植林木数量来调节生产量。林地的投资和其他资产类别的相关性较小。农场通常可以用来对冲通货膨胀的风险，其收入主要来源于收获量、农产品价格的变化和土地价值的变化。



3.1.3　房地产投资的业绩评估基准★



房地产具有流动性差、交易不活跃等特点，对于房地产投资的估值主要参考以下3种指数。


估值指数
 （appraisal index）：由行业专家根据可比销售、现金流分析等方法评估出房屋的价值来构成一个指数。这个指数的缺点在于：①使用预估值而不是市场成交价格；②由于估值的样本体量较大，该指数仅在一定周期（通常为1年）公布一次数据。因此其数据比实际市场的价格更平滑，但低估了价格的波动性。


重复成交指数
 （repeat sales（transaction-based）index）：这种方法基于跟踪被重复销售的房地产成交价格的变化来构建。由于房地产流动性差、成交量低，即便市场有成交，但这些成交的房地产类型、地段也比较随机，所以利用这种指数编制方法得到的估值不能反映整体房地产的价值水平。


房地产信托投资基金指数
 （REITs index）：基于REITs的实际交易价格确定，是一种间接投资的指数，类似于股指。由于REITs的交易比直接投资房产更活跃，其指数也更为可靠。



3.1.4　房地产的估值



投资房地产会面临的风险有很多，如本国和全球经济走势、本国市场政策的变化、利率水平变动等因素。除此之外，房地产标的的选择、融资能力、地产经营管理的能力以及监管政策的变化都会直接影响投资的收益率。

投资于房地产开发等资金吃紧的项目，还会面临一些特殊风险，如监管问题、工期拖延、费用超限等。

另外，杠杆具有放大收益和损失的效果，因此，杠杆比率的把握也至关重要。


李老师说


一级考试对房地产的估值只需要掌握概念即可。


1.直接投资房地产的估值方法


·可比销售法：根据近期交易的可比物业的销售价格来定价。这种方法需要调整目标物业和可比物业之间的差异，包括使用年限、地理位置、物业状况和规模等。

·收益法：通过将预期净租金收入折现得到。资本化率（cap rate）等于折现率减去增长速度。资本化率的估计受到很多因素的影响，包括经营环境、物业质量、物业管理的能力等。

·成本法：此种方法是估算如果将房屋推倒重建的重置成本。


2.间接投资房地产的估值方法


·基于收益的估值

·收益法：与具体的物业估值类似，收益法将REITs预期未来现金流用资本化率折现。REITs的现金流预估可以用运营现金流（FFO）或调整后运营现金流（AFFO）两个指标。运营现金流（FFO）等于净利润加上折旧减去资产出售收入（或加上资产出售损失），其中折旧是一项非现金费用，而出售资产的收益或亏损被视为是偶发性的事件。调整后运营现金流（AFFO）在运营现金流基础上减去经常性资本支出，和自由现金流类似。

·资本化率的估计受到许多因素的影响，如市场的资本化率、市场现状、经济发展情况、未来租金收入增长的预期、REITs的杠杆比率等。

·基于资产的估值：REITs的资产价值（net assets value）等于总资产市场价值减去总负债价值。




3.2　基础设施投资的介绍



基础设施投资的对象主要是为社会生产和居民生活提供服务的实物长期资产。大多数的基础设施资产由政府所有，但是现在越来越多的私人投资者参与基础设施资产的投资。投资者可以将新建的资产回租或销售给政府，或者自己持有并运营。如果自己持有运营的话，投资的收益主要来源于稳定的现金流和资本升值。

基础设施投资可以根据基础资产的类别进一步划分为社会生产类资产和公用服务类资产。社会生产类资产又包括交通运输、水电油气设施等。公用服务类资产包括教育、医疗等。基础设计投资也可以根据工程项目的时间节点分类。投资于已建成项目称为褐地投资（brown field investments），这种情况多是政府想要把资产租售给私人投资者，或者出售后再进行回租。这种投资的好处是已经有一些历史经营的财务和运营数据。投资于在建工程称为绿地投资（green field investments），绿地投资的主要目的是建成后自营资产或者租售给政府。此外，基础设施投资还可以根据地域来分类。

基础设施投资可以采用直接或间接投资方式。如果是直接投资，投资者可以享有资产的控制权以及资产升值的潜力，但是因为需要大量资金，会使投资者的投资过于集中以及流动性不足。所以，大多数基础设施投资是以间接投资为主，包括基础设施资产股权、ETFs、上市的基金、私募基金、业主有限合伙制（master limited partnership，MLP）等。

低风险的基础设施建设的投资可以提供稳定的现金流和较高的分红配发，但是潜在的增长机会和收益率会低于高风险的基础设施建设。通常，褐地投资属于低风险资产，而绿地投资则属于高风险资产。

从风险的角度来说，基础设施投资会面临很多风险，包括收入不及预期的风险、杠杆融资风险、运营风险、建筑风险、监管风险等，如果是跨国投资还会有汇率风险、政治风险等。




4　大宗商品和其他另类投资




知识点自查清单


·大宗商品和大宗商品投资工具的介绍

·大宗商品期货和其他另类投资的概念及定价




4.1　大宗商品和大宗商品投资工具的介绍





4.1.1　大宗商品概述



大宗商品是指同质化、可交易、被广泛作为工业生产原材料的商品，如钢筋、石油、水泥大豆等。大宗商品的收益主要来自于商品价格的变化而不是期间现金流。作为实物商品，持有大宗商品会产生存储和运输成本。因此大宗商品的交易往往不会直接交易实物资产，而是通过衍生品进行。

投资大宗商品的目的是获得与经济增长的一致性。由于经济是有周期波动的，当经济复苏，企业订单开始增加，大宗商品需求上升，价格上涨；反之，当经济衰退，企业减产，大宗商品需求下降，价格下降。值得注意的是，大宗商品的价格波动领先于经济周期，它可以被看作反映经济周期波动重要的领先指标。


结论★
 ：大宗商品的价格波动大于产成品的价格波动。


大宗商品的指数：


·由于原材料的现货市场参与者少，交易不如期货市场活跃，指数计算取决于期货合约的价格，而非现货价格★。

·不同大宗商品的指数差异明显。

·不同大宗商品的权重差异大。



4.1.2　投资大宗商品的方式



投资者可以通过购买以大宗商品为基础资产的期货、远期、期权、互换等各种衍生品参与投资交易。衍生品交易比较活跃，大量使用杠杆，既可以实物交割，也可以现金交割。

另外，投资者还可以通过购买开放式指数基金、生产大宗商品企业的股份、期货管理基金、个人管理账户基金以及专注投资于某大宗商品领域的基金参与大宗商品的交易。


交易型开放式指数基金
 （ETF）：适用于不希望直接投资大宗商品的投资者。这些投资者可以选择购买ETF的份额，其效果等同于间接投资于大宗商品或大宗商品期货。


直接投资于生产大宗商品企业的股份
 ：购买大宗商品生产商的股票，如石油生产商等。其缺点是大宗商品价格波动并非是导致股票价格波动的唯一影响因素。


期货管理基金
 ：一种主动管理的投资基金。专业的基金经理将客户资金投向一种或多种大宗商品期货或远期市场。


个人管理账户基金
 ：主要服务于高净值个人客户和机构投资者，由专业的基金经理管理在大宗商品领域的投资。


专注于某大宗商品领域的基金
 ：类似于私募基金，专注于投资某一特定大宗商品行业，可以是上游开采、中游冶炼或者下游化工等，以增加一些大宗商品的投资。

投资者投资于大宗商品的目的主要在于获得价格变动带来的收益，提供良好的风险分散以及对抗通胀风险。投资者会根据预期价格的变动来买卖大宗商品，以获得价格变动带来的收益。从历史表现来看，在一个经济周期里，大宗商品和传统的股票、债券的表现并不一致，和股票和债券的相关系数非常低。因此，在传统投资组合中加入大宗商品有利于资产的分散风险效果。大多数生活用品的价格都是大宗原材料的产成品，因此，大宗商品价格的变化会直接影响到消费者很多生活成本的变化，所以大宗商品的价格与通货膨胀率是正向变动的关系。持有一定的大宗商品投资可以有效对抗通胀风险。




4.2　大宗商品期货和其他另类投资的概念及定价





4.2.1　大宗商品期货★★




1.期货合约的定价


期货合约的价格可以用如下等式来表达：

期货合约的价格=现货价格×（1+收益率）+存储成本-便利收益

持有现货通常会带来存储成本（storage cost），但同时也会享受随时可以生产使用的方便性，即便利收益（convenience yield）。而持有期货则避免了大宗商品的存储成本但是损失了便利收益。对于期货来说，在合约到期前，空头方持有实物资产，存储成本由空头方承担，所以要加上存储成本；而购买期货合约的多头方享受不到便利收益，所以要在期货价格上减去便利收益。储存成本和利息成本被统称为持有成本（the cost of carry）。


2.期货价格跟现货价格之间的关系★：


期货价格与现货价格之间的关系主要取决于便利收益。如果便利收益很小甚至为零，期货价格就大于现货价格，这就是期货升水（contango）；反之，如果便利收益较高，导致期货价格小于现货价格，这就是期货贴水（backwardation）。如果这个等式不成立，则存在套利机会。


3.大宗商品期货收益的3个来源★★


·抵押物收益（collateral yield）：投资者或套期保值者在远期或期货交易中如果使用国债作抵押，那么国债收益率即为抵押品收益。由于短期国债利率和大宗商品价格变动均与宏观经济密切相关，大宗商品期货普遍使用短期国债作为抵押物。当经济下滑时，一方面期货合约违约概率上升；另一方面央行通过降息刺激经济，短期国债价格上涨。因此，采用短期国债做抵押金能更好地对冲违约风险，起到稳定价格的作用。

·价格收益（price return）：大宗商品期货的另一部分收益源于期货价格的变化。期货价格的变化包括由现货价格变化带来的收益（价格收益）和滚动收益。价格收益取决于商品即期价格的变动方向。

·滚动收益（roll yield）：如果投资者在合约到期时仍然希望维持该头寸，则会签订一份新的衍生品合约，由于重新签订合约而得到的收益（或损失）称为滚动收益。需要记住的是：针对多头（long方）贴水时滚动收益为正，升水时滚动收益为负。


李老师说


期货价格的变化等于现货价格的变化加上滚动收益。无论升水还是贴水，随着到期日的临近，期货价格最终会回归到现货价格。因此，滚动收益实际上就是现货价格跟期货价格（SP
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 ）之差。这就解释了为什么贴水时滚动收益为正，升水时滚动收益为负了。



4.2.2　其他另类投资



其他另类投资指的是可收藏的有形资产，如古董、艺术品、高档酒类、稀缺邮票、货币、珠宝手表、体育纪念品等。收藏品不产生期间收益，但是具有长期升值的潜力，同时也可以分散传统投资产品的风险。同时，收藏品也有价格波动大，市场流动性很低，专业要求高等特点。


 【例题】


1.当期货价格小于现货价格时，大宗商品市场：

A.由终端客户主导

B.呈贴水行情

C.呈升水行情


答案
 　B

2.关于大宗商品期货收益的3个来源，正确的是：

A.因国债做抵押获得的收益率为滚动收益

B.因现货价格变化带来的收益率为价格收益

C.因重新签订衍生品合约的得到的收益为抵押物收益


答案
 　B




5　另类投资的特征




知识点自查清单


·另类投资的特征

·另类投资风险——收益的衡量

·另类投资的尽职调查




5.1　另类投资的特征比较★





5.1.1　传统投资与另类投资



另类投资无论是资产类型还是投资结构，跟传统投资都有很大的差别。股票、债券、货币类投资等传统投资，往往以做多为主。而另类投资没有传统投资的头寸限制，多运用杠杆交易，包含了许多衍生产品，并且会投资流动性低的资产以及短期证券。加之另类投资的透明度较低，所以是一种风险较高的投资方式。此外，另类投资的费用结构也与传统投资不同。另类投资通常会收取较高的管理费，并且会根据业绩征收额外的激励费。



5.1.2　另类投资的特征★



另类投资的特征：

·另类投资资产的流动性低。

·细分行业的投资需要专业技能。

·和传统投资之间的相关性低，分散化效果好。

·缺少监管和透明度。

·历史的收益和波动数据有局限性。

·有特殊的法规和税收要求。



5.1.3　风险和收益的特征



从历史数据来看，由于另类投资与传统投资的相关性低，在组合中配置另类资产可以获得较好的分散化效果。不过，用传统投资的风险衡量手段不足以全面地反映另类资产的投资风险。除了使用标准差，基金经理还会采用其他风险度量手段，如最坏月份或者下行收益的历史频次等。

通常，另类投资的收益率往往高于传统投资。这是因为相较于传统资产，有一些另类投资产品缺乏有效报价，有经验的基金经理能捕捉到获利机会；其次，另类资产的流动性差，因此投资者会要求额外的风险补偿；再者，大量使用杠杆的策略也会放大收益。因此，在传统投资组合中增加另类投资往往可以提高预期收益率。相应地，另类投资的风险也大于传统投资，因为杠杆在放大收益的同时也会放大风险。

实际上，在投资组合中通过配置另类资产构建最优投资组合是一项十分复杂的工程，历史数据的使用和传统的风险测量方法都存在缺陷，例如会带来存活偏误和回填偏误。




5.2　另类投资风险——收益的衡量★





5.2.1　用夏普比率衡量另类投资资产合适吗



夏普比率（Sharpe ratio）作为基金业绩评价的标准化指标，计算的是承担每一单位风险，投资者所获得的风险补偿。但是，采用模型估计的收益率数据平滑了波动性，导致该比率被高估。因此该指标不能客观地衡量另类投资的基金业绩。



5.2.2　另类投资的收益率是呈正态分布吗★



用标准差衡量另类投资的风险，前提假设风险是呈正态分布的。但是，另类投资的收益率通常不是标准的正态分布，而是呈现了尖峰肥尾（leptokurtic）加左偏（negatively skewed）分布。尖峰肥尾意味着极端收益和极端损失的情况均多于正态分布，而左偏意味着更容易出现极端损失的情况。而事实上，另类投资下跌风险概率较大，用标准差会低估另类投资的下跌风险。对此，投资者应当采用风险价值法来衡量风险（value at risk，VAR）。风险价值法是指在一定概率水平（置信度）下，某一金融资产或证券组合价值在未来特定时期内的最大可能损失。



5.2.3　极端情况



对另类投资极端情况的评估主要使用压力测试和情景分析。

此外，另类投资衍生工具的使用会增加运营风险、财务风险、对手方风险和流动性风险。风险不仅在于持有资产本身，还跟基金经理的管理能力有关。相较于传统投资，对冲基金和私募基金的信息透明度更低。历史数据不能理想地反映未来收益和波动性。在不同时期另类投资和传统投资资产间的相关性不同，而且会受到特殊事件的影响。




5.3　另类投资的尽职调查



投资者在进行新的另类投资产品的投资时，谨慎的尽职调查是非常必要的。要确保目标投资和自己的投资策略、收益与风险等目标相吻合。现有投资者也要实时查看投资业绩和基金持仓等，以判断基金是否达到预期的收益要求，是否符合投资说明书中的要求。主要的尽职调查内容包括以下几个方面。


组织机构
 ：了解管理层和员工的经验、能力和薪酬水平，分析他们的历史和当前的基金，查看过往的业绩表现；考查管理层和投资者的利益一致性；选用的第三方服务商（律师、审计等）的声誉和资质。


投资组合管理
 ：了解投资过程、目标市场、资产类型、投资策略等；考查投资资金的来源、承销能力；关注发行和执行的战略计划。


运营和控制
 ：考查财务报告政策，财务报表审计、内部控制，知晓基金估值频率、估值方法、保险和应急预案。


风险管理
 ：考查基金的投资策略和投资限制、风险管理的政策；了解组合的风险构成及主要风险因素；了解杠杆的使用和限制，货币风险的对冲。


法律条款
 ：审阅基金的法律结构、监管情况、当前和历史诉讼记录。


基金条款
 ：考查各项费率的设置、合同条款、投资期等；了解基金的期限和展期、收益分配、利益冲突等，考查有限合伙人的权利、关键人物、人员解雇程序等。


 【例题】


1.个人投资者老王决定在自己的传统投资组合中引入部分另类投资，引入后最可能造成以下哪种影响？

A.老王的组合投资收益率和标准差都降低

B.老王的组合投资收益率升高，标准差降低

C.老王的组合投资收益率和标准差都升高


答案
 　B


解答：
 单独地看，另类组合的收益率往往高于传统投资，风险也大于传统投资，但在组合中配置另类投资可以获得较好的分散化效果，由此提高组合的收益率，降低标准差。

2.与传统投资相比，另类投资不具备的特征是：

A.低杠杆

B.流动性差

C.监管宽松


答案
 　A



Table of Contents




第7章 权益投资




1 金融市场和市场结构










1.1 金融市场的主要功能★★


















1.2 金融市场的参与者★


















1.3 健全的金融市场与市场监管★★


















1.4 金融资产的分类★★


















1.5 金融市场的分类★


















1.6 金融市场的具体组织架构★★


















1.7 交易头寸★★★


















1.8 交易指令★★★














2 证券市场指数










2.1 证券市场指数简介★


















2.2 构建指数的方法★★★


















2.3 证券市场指数的特点★★














3 有效市场假说










3.1 市场有效性及其分类★★★


















3.2 关于有效市场假说的检测、启示和总结★


















3.3 行为金融学★














4 权益类投资概览










4.1 权益类证券的特征★★


















4.2 私募股权证券★


















4.3 境外投资


















4.4 权益类证券的风险与收益特征★★


















4.5 市场价值和账面价值


















4.6 要求回报率














5 行业和公司分析










5.1 三步估值法概述★


















5.2 宏观经济分析★★


















5.3 行业分析★★


















5.4 公司分析★★














6 权益估值：概念和基本工具










6.1 权益估值概述


















6.2 未来现金流折现模型★★★


















6.3 价格乘数法★★


















6.4 基于资产价值的估值模型













第8章 固定收益




1固定收益债券：基本概念










1.1 债券的定义和基本特征


















1.2 债券市场★


















1.3 债券合约


















1.4 债券的现金流结构★★


















1.5 含权债券★★














2 固定收益市场：发行、交易和融资










2.1 全球债券市场概述


















2.2 债券的一级市场和二级市场


















2.3 不同的发行主体发行的债券特点


















2.4 公司的融资方式


















2.5 银行的短期融资方式














3 债券估值










3.1 债券估值方法的介绍


















3.2 收益率的计算


















3.3 利率的期限结构


















3.4 利差














4 资产证券化的介绍










4.1 证券化对经济和金融市场的作用


















4.2 资产证券化的过程


















4.3 居民住房抵押贷款证券


















4.4 商业抵押贷款支持证券


















4.5 非抵押贷款的资产支持证券


















4.6 债务抵押债券














5 固定收益产品的风险和收益










5.1 收益的计算


















5.2 利率风险的衡量：久期★★★


















5.3 久期的性质★★★


















5.4 组合久期


















5.5 利率风险的衡量：凸度★★★


















5.6 利率风险与投资期★★


















5.7 收益率波动的期限结构★














6 信用分析基础










6.1 信用风险相关名词的理解


















6.2 资本结构、求偿顺序、回收率


















6.3 信用评级★


















6.4 传统信用分析方法：公司债券★★


















6.5 信用风险和回报：收益和利差


















6.6 高收益公司债、国债和非国债的信用分析













第9章 金融衍生产品




1 衍生品市场和衍生工具










1.1 衍生品市场概述★★


















1.2 远期合约及其基本特征★★★


















1.3 期货合约及其基本特征★★★


















1.4 互换合约及其基本特征★★★


















1.5 期权合约及其基本特征★★★


















1.6 信用衍生品及其基本特征★★


















1.7 衍生品市场的作用及其缺陷★★


















1.8 无风险套利及无套利定价原则★★★














2 衍生品定价和估值










2.1 衍生品定价与估值的基本原则★★


















2.2 远期的定价与估值★★★


















2.3 期货的定价与估值★★★


















2.4 互换的定价与估值★★★


















2.5 期权的定价与估值★★★













第10章 另类投资




1 对冲基金










1.1 对冲基金的基本特性


















1.2 基金中的基金★


















1.3 对冲基金的策略★


















1.4 对冲基金的费用结构★


















1.5 对冲基金的其他关键事项














2 私募股权投资










2.1 私募股权投资基金的定义及其策略


















2.2 私募股权基金的组织形式和费用结构


















2.3 退出机制★


















2.4 投资组合的估值及考量














3 房地产投资










3.1 房地产投资的介绍


















3.2 基础设施投资的介绍














4 大宗商品和其他另类投资










4.1 大宗商品和大宗商品投资工具的介绍


















4.2 大宗商品期货和其他另类投资的概念及定价














5 另类投资的特征










5.1 另类投资的特征比较★


















5.2 另类投资风险——收益的衡量★


















5.3 另类投资的尽职调查












OEBPS/Image00099.jpg
PRSHA B

(‘amortizing assels )

JEESH B 7

(non-amortizing assets)

R PER 1R 2 R AR G B RS

ET P A R S B S 7E ot 2 S W AT A i el 5

EX | ALHREER, G, PG | R R R SRR , I,
S T
e SR 2
GEBGEII (M) OIS G 2
I PSR SE, T 52 TATALYE T I 9 508
B | oo AR L B S SRS Rtk

ATRLAS 2 IAHT ) 523K

2. PERHY BT R EIAAE

BHUEWETAT , NI I B B TR A2 R
BT HABGEE, Mt E A TR AR





OEBPS/Image00220.jpg
N, NI,
ROE =

BV., (BV,+BV,_)/2





OEBPS/Image00098.jpg
IAHE

0|

FHHH





OEBPS/Image00219.jpg
Ef 1

FP = (S, -PVC,) (1 +R))" Vieg = S, = PVC, -






OEBPS/Image00101.jpg
AL

i HEHIES:  (collateralized bond obligation, CBO)

B G55
HATHER ARATHEIR Y GIESS  (collateralized loan obligation, CLO)

HAb R 25 PEf2% . ABS, RMBS, CMBS, At CDO

&5k fey Cbo

BB H (credit default swaps) FIFEH S

A5 R AT 2% (synthetic CDO), X BB A Ay
CDO A BRZK H AR





OEBPS/Image00222.jpg
Ap/P 1 [PVCFI PVCF, PVCF, 3]
- X

Ay T 1+4lp x1 + 2 X2+ 2

mac D
1 +y






OEBPS/Image00100.jpg
HEITAET HHEHEAET
I [ o 2 19 B T A
PERTEEEAL

| B 5 IR e AR

HJ
AT

Sz [ ot 27 1 o 454X
TR A TE A A BRI AT R
T SRR R A A 1R






OEBPS/Image00221.jpg
| —





OEBPS/Image00103.jpg
e f5iZ: (senior tranche) 12 P B T 2R

JeJ2fii% (mezzanine tranche) 15 FRGCHAE R e AR At 2 ]
HRRISCBI AT AN JE R 7 i 58 22 )5 AR i B4 T
W5/ A5 (subordinate/residual or equity tranche) XNER— IR H WL, A i de sk

IR 5 i 2 2






OEBPS/Image00224.jpg
W4 5000 ST IR 3000
7 15 000 JoE Ao} 52 17000
1t 30000 SEMIBER 25000
W Ve 50 000 A £ 55 000
e 100 000

H AT 5 ZATES Tt e 1000






OEBPS/Image00102.jpg
1990 ~2009 2009 ~2010
e (ﬂﬁ;gfu) il Eﬁiﬁi’si@.&; K ¥
lie5iE7] 54 26% 7.2% 5.6%
B 41 19% 7.8% 11.9%
SRIPL F% 42 20% 9.5% -3.3%
B[Skl hies 10 5% 6.7% 9. 7%
EF A T 15 7% 12.7% -5.6%
BRATHER 49 23% 4.1% 5.9%






OEBPS/Image00223.jpg
s (670

>

1000.00 [-------
! F A AT, T SEBR I
993.53 |- ------ :
908.00
BIBAL |cssiininnin
S prmsmmmmprannianns SRR R 2

IS H39 42F AR A T
> B






OEBPS/Image00104.jpg
i &5 (10 /23%50) tbE
ot (EUR) 9665.9 46. 0%
%50 (EUR) 6 900. 8 32.9%
Y (EUR) 2052.3 9.8%
HJt (EUR) 762.0 3.6%
i1 7kEg (EUR) 393.4 1.9%
G (EUR) 317.2 1.5%
H7t (EUR) 313.1 1.5%
Jiis J g B 103.0 0.5%
R e B 86. 4 0.4%
T 63.5 0.3%
NN 38.9 0.2%
oAb B2 305.0 1.5%
Mt 21001.5 100. 0%






OEBPS/Image00019.jpg
2435 ReH

BEHRATRE I R AR BB M ak 2, BATRILZAT RN TEHURAE WA B, BT "R AT RN
AT AR

PSR A BIRREATO M, DUERBCE 211 BBURAT A BUERAT A 1R By, DA
FiE SR






OEBPS/Image00020.jpg
1. 035
Dl/(k( —g() =m=159





OEBPS/Image00017.jpg
KB i}tﬂﬂ
LAY TERFRIEIAE MR I TR AR I &
ey S EAKL, R-MELS JTWXEJE’W\/MKE’J@%HAQ‘J

iRy (354

—RAE &4

fiuEe

B B AEARRA PR IS A E I M SRS BRI 5™

BARANTEARRAFIM R R LRI, 23— A4
PRES ) S R 6 7 2 S A 3
B AT USRS e Sl AN g 4 e A st i e 48 2
5 FT B2 T i W —FPEZ, JERDR R IR AU X For B A m i, WK A5 ALE 2 B

— 7 T LABRAG A ) 15 R £






OEBPS/Image00018.jpg
D, 1

T Ak g K & 3.5%

R AR LR BT 4 R 10%





OEBPS/Image00015.jpg
#E 88
N RTINS, T4 2 T AT T
NSRS AT LAFFSLEN LG, TR RS, T2
ISR A AT A TR I A R I S 4
ETFRETN B TIPS A A T4 O
TR AR S W B G O, e T e 5 G ]y i) A
S JOFEFE A PR P T AU S FIS AR L 0 (S IR e PR
- > SR T X YRt R Y I 1 T A A
WA REVE (BRETREUN; LM Em AN
PRGIE- 2 o e 4 e PR AT

Xl o G 14 < 2 L e BT R A ) RS R 53 14 BE BT ML R TS 4 I






OEBPS/Image00095.jpg
445 B A =





OEBPS/Image00216.jpg
AP CFk, CF, (OF N

- -3 3 :
Ay T T () T ey T eyt
CF CF CF
SN S — x1+ 2 x2+ 2 3><3]
(1 +y) (1L +y) (1 +y) (1L +y)
B 1
(1 +vy)

x [PVCF, x 1 + PVCF, x2 + PVCF, x 3]





OEBPS/Image00016.jpg
BV, = [t - SO . M]x(1+r)"=PVx(1+r)”

(1+7)" (1 +7)? (1 +7)"






OEBPS/Image00215.jpg
So —
(1+7)"





OEBPS/Image00097.jpg
100% + 30% + 28.2%

S A A AR T8 B B R R N S = 52, 7%






OEBPS/Image00218.jpg
LA Al 58 5y I IE S
KM GERNTS 0 E
T 14 e 1 47 L
Kot 55 A T
EBITDA

250 000
910 000
1300 000
2980 000
3500 000






OEBPS/Image00096.jpg
FHIEEN AL S = /o, xx, x - xx, — |





OEBPS/Image00217.jpg





OEBPS/Image00023.jpg





OEBPS/Image00024.jpg
IS A% A 10T/

1A N 100

2.0 1070/ 32 100

eI 1IN

b

¥

>

4 U100 e 2

3.LASTE/HE AN 100

BER A I T BRZES T






OEBPS/Image00021.jpg
RN SN T 37 ITRIRF T 5

MTTRRYE T O, X BRIk T AT J2E 0 19 35 28 M 3 R L 4ok Sy R U E T
FH LA SE B 0 A% 3K 312 JBe 5 ik






OEBPS/Image00022.jpg
&% =S EmFIE HARR YTM
B FARAT . 3% 3.258%
C FARAT . 4% 4.182%
D FARAT 5% 4.279%






OEBPS/Image00000.jpg
EEE

.
eI (BT EMaF SR

Lk RARTHEAE R &=

20 12 2% 20% 6%





OEBPS/Image00002.jpg
= § g —
TS L





OEBPS/Image00001.jpg





OEBPS/Image00004.jpg
Dy 1.5

TR B A 14 4R 3.5%

P45 et R 12

FRE AR 3K [l 4z 10%





OEBPS/Image00003.jpg





OEBPS/Image00110.jpg
1/10

BEEWENHENREE = W] ~1 = 10.4%





OEBPS/Image00231.jpg





OEBPS/Image00109.jpg
L EERRGUR L EAREGUE | EIREE (TIeS)) [ MEBDR
l i | GHRATR TRIE) |

SRS CIFRHR . OBE R OB HCBIE G OB
O BIRNFSE) | R4, 34 sfﬁu CH204EE304E) |






OEBPS/Image00230.jpg





OEBPS/Image00112.jpg
1710

BEEWENHENREE = W] S 1 =9.4%





OEBPS/Image00233.jpg
______






OEBPS/Image00111.jpg





OEBPS/Image00232.jpg
7, C,~ +m7,C "~

u

(1+R)T





OEBPS/Image00114.jpg
89.67 +37.35"

FhFAFHKEFE = s s -1 =10.4%





OEBPS/Image00113.jpg
e ZERLER R i T A ZE 4R
M e R
B b3 270 K W7 ) 364 K
e = Pri ap=Eidi
2T T+0 T+2
A R A AL






OEBPS/Image00234.jpg
> ]

BRI W SRR Edl sEW





OEBPS/Image00008.jpg





OEBPS/Image00009.jpg





OEBPS/Image00006.jpg
%:1.6/1.21=1-33





OEBPS/Image00225.jpg
(1+1r)"





OEBPS/Image00007.jpg
KE L]
KM WH KW (BUFRI A TE 10 4£2LE)
i Ol (ZREIH 2 ~ 10 4F)
Sh e R (iR H L AERITE)
NS hAFRERERGTE (1 ~24)
A AT L A o HRATRAT BRI 7 b
[ ML T%%U?faiijéﬁﬁ%ﬁlﬁf’l‘% A%Z’:ff I HAR SR LL— A8 3 (1 A 2 587 B
Jr A BRI o [l W B S PR T LA 2 K
AT RN — AL (option) | BT (555 AT AL A0t 25 % A A — 2 13 B4R £ JBE 2 A SR

PR il ot 2 HAT — SE BSR4






OEBPS/Image00106.jpg
(H2: 1042300)
% EEWEITA BURFERIT] SR &R
RITE |HEIKLE| RT2 EHNLLE | RITE ERNLLE | R1TE = K LL E
X 33582 40% 12954 39% 14938 44% 5690 17%
EEN 15 700 19% 11552 T4% 3111 20% 1038 7%
B[] 5275 6% 2040 39% 2537 48% 699 13%
i ] 4383 5% 2079 47% 2178 50% 129 3%
[ 4382 5% 1910 44% 1947 44% 525 12%
5 H) 3 686 4% 2078 56% 1492 40% 116 3%
TP F 2307 3% 871 38% 1416 61% 19 1%
e 2246 3% 401 18% 1730 77% 116 5%
&k 1 899 2% 1178 62% 399 21% 322 17%
TRAH) I 1847 2% 479 26% 1186 64% 182 10%
HAth [ % 8 748 10% 3184 36% 4830 55% 734 8%
Mt 84 055 100% 38 726 46% 35761 43% 9570 11%






OEBPS/Image00227.jpg
Vv +V =2V
\H/I/‘ 2 - - + 0
L (AYTM)?V,





OEBPS/Image00005.jpg





OEBPS/Image00105.jpg
(1+y)"





OEBPS/Image00226.jpg
BEAH = w
+y





OEBPS/Image00108.jpg
FAMHR T

l

l

l

i

EHERT

BRI (GRS)

FAES

EIE (DR)

T LA

(EiE (BLDR)






OEBPS/Image00229.jpg
. _ 8 104 000
(BV, = BV,_)/2 ~ (57556000 + 65010 000) /2

24 A = = 13.2%





OEBPS/Image00107.jpg
: RRE T
FREANKEE = (2500 )





OEBPS/Image00228.jpg





OEBPS/Image00014.jpg
D, 1

BOPBA R S 3.5%

BEAR SR [l 4z 10%






OEBPS/Image00012.jpg
(. AHFRIT)

20 x6 20 x7
Bl A 4925 6016
A 35289 38 113






OEBPS/Image00013.jpg
PMT PMT PMT + FV
PV’-‘ﬂr = o T 2o T N-1/T
- (1 +7r) (1 +7r) (1 +r)






OEBPS/Image00010.jpg
KB L]

T B IR AR

JB RS HEAE SR U BB KL R S B 4L 2 S5
T EAHE S LA R AR S BB AR 2 J5

R HIAT P SEAL

Eepiilie






OEBPS/Image00011.jpg





OEBPS/Image00198.jpg
So —
(1+r)"





OEBPS/Image00319.jpg
SUM =1 - (1 -0.05)7 =0. 004 265





OEBPS/Image00197.jpg
100
200

x1 +

200 o5 =
200

L.5





OEBPS/Image00318.jpg
CPR. = 6% X%—»CPR = mPSA = m x CPR_—SMM =1 - (1 - CPR)?>

—PRE = SMM_ x (Mort,,,, ... — Scheduled principal pay for m)





OEBPS/Image00200.jpg
O HAJ

(02318.HK)

O Al
(601318)





OEBPS/Image00199.jpg
(L =-b)(1 +g)

k-g





OEBPS/Image00202.jpg
A ZZ5 R AR

P KA
KA

ZIHAH





OEBPS/Image00201.jpg
90.9 sl s 32.06
00.9 +82.6 00.9 +82. 6

x2=1.48





OEBPS/Image00204.jpg
FREGE M EFDF R B A S 5IRAE NIRRT

IEAHE Wb KT n ks
Tk A

UIEES WA N T






OEBPS/Image00203.jpg
U BAIIR & Le 0.5

ROE 16%

AR SR ] 4 9.5%






OEBPS/Image00315.jpg
6.0

CPR (%)

,,,,,,,, 100%PSA

; (Ie, CPRTEF RS i —
! AMERFIR

300N H BT S0 By





OEBPS/Image00196.jpg
&% F—% gk S S RULE 144A
ST E 5
P G ¥ = =
A5 T HALUESEAEH I (NYSE) | AUESZCH BT (NYSE) | B, H Kk
2 MG % (01C) YTk T 38 B IF (Nasdaq) | | TR TE3C 5 FF (Nasdaq) | | %53 A 31k
FEEA ST (AMEX) FE A S T (AMEX) A& 5 Wl
EAHEEE
WHEZH TR & P P P 7
il
ANFERATI " . .
i 1 = =2 1%
N AR L
o % 1 # %

FIRE S (2R






OEBPS/Image00317.jpg
SMM =1 - (1 = CPR)®





OEBPS/Image00195.jpg
Py Dk,

1 -0

Sq_,





OEBPS/Image00316.jpg
V.

J

i
1

Dl DZ P2

Ta+h T aen T an?





OEBPS/Image00209.jpg
2§ (return)

l

Y

l

BBt (dividends)

l

Y

(capital gains or losses)

PR

IR IE (foreign
exchange gains or losses)

Y.
AR

dsEECaAs

I

kg






OEBPS/Image00208.jpg
=HEF HE
MAHRE (A7) 71189 59 163
JEFNIR % Ll 41% 37%
BB 6.9% -3.3%
Rt/ AL R 107. 1% 85%






OEBPS/Image00211.jpg
VN

FEESE H )

|
@ et [





OEBPS/Image00210.jpg
+ + -
L+y (1+y)° (1+y)°





OEBPS/Image00213.jpg
90KFRA

180K

> <<

{

BLTE

!

T,=90K
FHAH /35|

T,=270K





OEBPS/Image00212.jpg
B/S

D{E%ﬁﬁﬁi
- M4 K

A & Uil
{j&iﬁﬂﬁ





OEBPS/Image00214.jpg
T EHEHHRE AR E

PIEIPELIESE , e, WSR2

Moo <3 im 300 A BB B AN E
PEoE A BRI A7 < 53 B BRI
Fatiide <Ak Btk X TARMIARSCAT IR, RIS iR et ST 2L, P B/

A 5L (putable shares) < JBEEAAR BRI, 3550 AT LRI 2 RO M AR AT 32 Hh B, PR B E B
A BB Wit T IR

AEBUREE < B SR (calla- JBCEEM S FRAS, 2T RTSRAT AL AN AR S Il RS, BT A TC R IR
ble shares) ABERANE, SIS AFAE R R






OEBPS/Image00205.jpg
46% O BREARL
o il AR





OEBPS/Image00207.jpg
S 1 x PVCF,
t=1

= Z [t x (PVCF,/P,)]

MD =
Y PVCF,(=P,) =






OEBPS/Image00206.jpg
WMEER (12 A31 H) 2017 & 2016 &
SRR (36I0) 57 556 000 65 010 000
Wl g liees (3E70) 8 104 000 8 144 000

B MRE (o080 16.97 14. 64
TR R (B 6 750 000 6 000 000






OEBPS/Image00304.jpg
=1 036.30 x (1. 04) 5 =1 052. 10





OEBPS/Image00297.jpg
4 4 104

V= T +3% T (1 +3%)(1+4%) T (1+3%) x (1 +4%) x (1 +5%)

=3.8 +3.73 + 92 .46 = 100. 07





OEBPS/Image00296.jpg
T 100
LipiE 4%

S, 3%

Iyly 4%

21y 5%

R 3
TR FAEATE






OEBPS/Image00299.jpg
i) g ysa {7
Py =707





OEBPS/Image00298.jpg
2

PBSHR A

= ]

____________________





OEBPS/Image00301.jpg
101.56 -98. 47 -7 73
2 x100 x0.2%





OEBPS/Image00300.jpg
PMT PMT PMT + FV
PV = T+ Rl S ——
(L +2z, +72) (1 +2,+2) (L +z, +2)°






OEBPS/Image00303.jpg
JIETESY

7R

RRBIPIFI 2

HHFE

sl i

GFIlZ=

¥ iR





OEBPS/Image00302.jpg
T, XSy Xu+m, X5, Xd

(1+R)’





OEBPS/Image00295.jpg
Cr, CF, N
R = (1 +5S5,)) (1+S)(1+1y1y) .+(1+Sl)(1+1y1y)---(1+(T—1)y1y)





OEBPS/Image00308.jpg
itk
(A STRH)






OEBPS/Image00307.jpg
L EH i HE
ZSURI2 (UM | WO SR 5  HABRLBR (25 O B o 4 2 22 N
e S 3 I8 — A ¢
151#%(@*']??, G- P _ CF[ . CFz P CF,, fﬂ/\t‘#ﬁgfﬁ‘fm

spread) T (L4 R+ N (L4 R+ N)? (1+R+N)" R
FwsME (2| , ___Ch _CH . CF A f 2
spread) T (LR + D) (L4 Ry +2)? (1+R, +2)" HHE

W1 R A 22
(0AS)

CF, CF, CF,
Pr ket

_ i o wee
M (1 + Ry + 0AS)' (1 + R, + 0AS)*? (1 +R, + 0AS)"






OEBPS/Image00310.jpg
SRR BT

VUL A S
S, PRI,

LR TR R

_______

********************************





OEBPS/Image00309.jpg
________________

AT






OEBPS/Image00312.jpg
P T
e e






OEBPS/Image00311.jpg
HEUOL (Ginnie Mae) %4709 L RIEGRRMBS :
" HEBUFSEMK (Fannie Mae, Freddie Mac) &ATHY ! — = HLIHIRMBS





OEBPS/Image00314.jpg
e RREH (F0) B th R L B e FISHR (1)
1 125 000 31.25% 7.50% 280

2 175 000 43.75% 7.00% 290

3 100 000 25% 6.90% 270

it 400 000 100. 00%






OEBPS/Image00313.jpg





OEBPS/Image00306.jpg
95.15 = > 19

(1.02+25) T (1.035 +2S)°





OEBPS/Image00305.jpg
vrae (=o8) % (2£58)
A

A
WDl B (1
R NG % ” T B
. i o 5
PN " REREEN ¥
Al R e Il 4
: | i
| WeatH (%) | gk (%)
G R v

a) nJIEefEs b) 0f oS






OEBPS/Image00179.jpg





OEBPS/Image00178.jpg
EREANE

BAPEAE . FIBT; RIS X4, R T, BIaAnEREF

FWLTAGE, GAMIE S, -

T (] i W 3K R

FP
(L+R)"™

& T W 20 S FP LARCRK T

BF 2, 0 75 2 T BRAE A

Ik

20 AT AR S 4T BLE ¢

BRI 0=

BLMER Sy - FP

Al LU 250 S, "

+ R

FP i s 7, IRER

ﬁ%‘J ST =FEP






OEBPS/Image00181.jpg
- EAAZ (ong) BIZTF LA (short) BIZETy |
St SEARRIVE TR AR Sk SERARIOVERE; AR 5

Ak Bk oA Rk






OEBPS/Image00180.jpg
I | — | IEET | <—| ZIiftiEe

0=0, 100378 | MUMARIES: Cnitial margin) | <———
7 :
__ +. : : " (R4 el
SET5RUE 4R AT S5 RIES: 3%
| A A (margin call)

_______________________________________________ 40378
=1, 80F9E | | UERHRIES (maintenance margin)
1=, 60T | | BM{RHES (variation margin) | ———






OEBPS/Image00183.jpg
Ef 1

- T - — AV - A
FP = (S, - PVDy) (1 +R)) Viwg = S, = PVD, G Ry





OEBPS/Image00182.jpg
? \ BIHES,

PATIHEX

_______________________________________________________________________






OEBPS/Image00184.jpg
| B o) NRRGHRA PRl
FIWMNHES, S>X 0

: ! S=X 0

E : S,<X — (x-S,
oo U ) Mg —max[0,X-s]
: e mEm SEfoofsooothocoesoonineniiiniiiiiiyl

Bartrrey BIOTRES, | g s SoRt S RO

'
'

LR R Pt = i S v 2 e R

'

'





OEBPS/Image00175.jpg
] R

BT & £ DL S5 O T B SE 4 2 BA G LA PR AT R
e AT
WSTIEATHIR, L frE 2

A EE RIS P A B RE 138 5 Y i






OEBPS/Image00177.jpg
I H FHIH






OEBPS/Image00176.jpg
0 F % L

SRR TR S, SCATE iR LI 1 B
FHIX RS BT R A BARN, ZEARIE"

KA BRI I & 4 R A






OEBPS/Image00190.jpg





OEBPS/Image00189.jpg





OEBPS/Image00094.jpg
R, +R, +R,





OEBPS/Image00192.jpg
(1+7r)"





OEBPS/Image00188.jpg
aq: 11047?)905f _ui 5 byrcy2388 AR

oy

] ESBHEE

Pk Atnd S






OEBPS/Image00191.jpg





OEBPS/Image00092.jpg
S+10+15

3 10





OEBPS/Image00194.jpg
AP/P
0.49






OEBPS/Image00093.jpg
0% +0% +100%

3 ~33.33%





OEBPS/Image00193.jpg
mE9-16 frzs, XF—4 T, « T,0) FRA, 1 T\ 2], (FRA G23FIMIN) , QPRTESLY) L
FI NG OL T 5 2005 (E B ZIBEA ST R G 2, DR A IE AR, SEaRE LIS R (] 2 AE T, i
%1, B TAE O BA SRR —FE GO KTT, KA T EPR B . B AT LA R DYk
BT WAL T %) R T, i 2 W 5 09 5L BRA Ry 6% , 1 FRA & 29 LU 19 A1) 3
5% , A4 100000, FfHAEFIRA (T, -T,), AR (FRA Z%T7) AT LIE

I, =T,
360

fi§ & 41 T, 20D S FL BB (6% —5% ) x 100 000 x o B EF] FRA SCERACH# A A TE

£ =T
360

Tt %), PrAFANT 24 (6% —5% ) x 100 000 x Prons) T,mb 20, X B SR %A

2 1
360

2 70

1+ SEPRAF) R x 360

A FRA 2, 23k e it . HAR TR T .

(6% —5% ) x 100 000 x

T 20 B bR A R, R o XFEFATOERT LAAFBIAE T, 1) %1,






OEBPS/Image00090.jpg
2 525





OEBPS/Image00091.jpg
S+15+52.5

=41.6
d





OEBPS/Image00186.jpg
PVD1:06/(1 +0.04)10/365 =05993
Vine =S, = PVD, — LT_[
¢ (L +R)

69.5

(65 -0.5993) - (1 +0.04) 007

-4.73(£7)





OEBPS/Image00185.jpg
Yk T
BEHPNEA Cp=max[0, S, -X] max[0, S, -X] -Cy
EREANSE H -Cp=-max[0, S, -X] Cy -max[0, S; - X]
BN EF P, =max[0, X-5S,] max[0, X-S,] -P,

BRHANES

-P,=-max [0, X-S,]

Py, -max[0, X-S,]





OEBPS/Image00187.jpg
Bizeliam

(e

A BlicaE AT

B: Sas o

[l A






OEBPS/Image00088.jpg
100 + 200 + 500

2016 4 K W 5 He 45 3 = 3 = 266.7
mﬂﬁﬁ%ﬁ%ﬁ%mﬁ%ﬁ=g&5?u§@=%33
B — 4ty R ey g, = oo — 2067 ¢ 95,

266. 7





OEBPS/Image00089.jpg
5 +15 +105

=41.6
3





OEBPS/Image00164.jpg
X/% LivE LiE A X%
A ALY A AREEA
A A WA
A BINBCE Dy At AR
A BRIy A WAEN





OEBPS/Image00086.jpg
1+2 +350





OEBPS/Image00087.jpg
1+2+50 1+2+100

9 3





OEBPS/Image00085.jpg
1 +2 +100
3





OEBPS/Image00157.jpg
+=
S =Spu

S-=S.d





OEBPS/Image00278.jpg





OEBPS/Image00156.jpg
Baton 20 x6 20 x7
EL A 8.0% 13.0%
15255/ BBLYT IH e w1 i 2.7x 3. 0x
JBLIT IR A i/ A1) 25. 4x 15. 6x
A B A/ 55 22.0% 18.0%
(74 %N 30.2% 42.8%





OEBPS/Image00277.jpg
KB L]

PESEI i S LA AR SR W e 1, 30 PR AN
wiis MESEIBA Y RAL, (E R A et e 735 0 e 2 Al
HEEMLL, AR H

FAUTF AL

TR A Lh— A M HT 2 5 AR E AR AR A B SE A9 AR], SR i 35 i i 4 BUE R A
HA, EETUATR, BRI

LA XU B A

BGIE






OEBPS/Image00083.jpg
10 + 15 +20 _

15
3





OEBPS/Image00159.jpg
AEMEHIETIE Alex Baton
EL I A 14. 9% 10.5%
15255/ BBLATIH 0 i A 1. 8x 2.9x
SR IE 5 i R/ R B, 22.9x 20. 5x
H 34 i 55 26. 8% 20. 0%
f5id5 /%A 26.3% 36.5%






OEBPS/Image00280.jpg
20 x6 20 x7
HrIHFNHERS 1528 1708
PR 1953 2288
LB AT 5547 6670
fiii 55 12 892 12338
B 33530 37522
STEL 637 603
2R 295 325






OEBPS/Image00084.jpg
v - RS
IR = e e e m = R E





OEBPS/Image00158.jpg
(20)

ERTR AAA AA A BBB
ST IH e T 1 A1) 25. 0x 20. Ox 17. 5% 15. Ox
A B4/ 555 30. 0% 24.0% 20. 0% 17.0%
55/ A 25.0% 30.0% 35.0% 40. 0%






OEBPS/Image00279.jpg





OEBPS/Image00081.jpg





OEBPS/Image00161.jpg
HEAR EHEELT

BRI«
A BB IHRESS | 650.0/85.0=7. 6x 275.0/50.5 =5. 4x
Hi A

1 P TCHE AT -
(F 4015 + 5 PR AR | (650.0+250.0)/85.0 =10. 6x (275.0+100.0)/50.5 =7. 4x

77%) /BT IHREES A i

RS
MRS/ B BT IHBERY T | (650.0+250.0 +60.0)/85.0 =11.3x | (275.0+100.0 +195.0)/50.5 =11. 3x

RN

AT :
(Rfli%s - B4 /BB | (960.0-120.0) /85.0=9.9x (570.0-70.0) /50.5=9.9x
[H 75 i 1137






OEBPS/Image00282.jpg
EEEE (AFFRE) HEER (AT
- I IFIE S 14
7 AR5 HB R
SEATERL
- P M= ) AR LY
B b= BEGR 15 4E AR Ak

REHES





OEBPS/Image00082.jpg





OEBPS/Image00160.jpg
(Fihi: FHII0)

EEATE EHEEAT
B 120.0 70.0
FE S 50.0 25.0
BB IH R RTFIE (EBITDA) 85.0 50.5
AT 650.0 275.0
R TR A 250.0 100. 0
] i 60.0 195.0






OEBPS/Image00281.jpg
tpy = ¢

_fo . S
(1+R)’ " (1+R)T





OEBPS/Image00079.jpg
KB

FHIE

KB 4% %€ ( venture capital ,

VC)

HE 2N i) A i AL S PR R R B R R R 45 %
BREEAREREN . W WA D NEH LSRR 4
BB ATREAR I, Bz s, BEBRBRARK
BBEE A LIE IR AT AT 25 B O i

FLAF W (leveraged buyout,

LBO)

PEBEE 50 55 Rl BERLAT 90 e I 2 W) 9 Al e A

44

RIETEFE LA M BAEEE , IR AT 5% i VA B2 WOl (man-

agement buyout, MBO)

TR RASE Y (private in-

vestment in public equity, PIPE)

B

o RR T REPAT A, W R RS AL B, XA FH

LIRABE WG RIBIL S, BELRATERAERIY, SEAAFE A A T (iR BB






OEBPS/Image00163.jpg
7250
(1+R)"





OEBPS/Image00284.jpg
1 +R,-d 1+0.09-0.59

T T 160-0359 O

w





OEBPS/Image00080.jpg
(12-10) +1
10





OEBPS/Image00162.jpg
EHEY

HEEY

A — ki
27 SRR T LIS ek, nl LB 2

=3

RS | emirasn, AOATEAHER N, IR AL INE

TR AR DL

A T 2 5 B . IRAE | L J— i b

e IR SARIEAIRER | e i, AR

ol e

Y o

i | WA 20, WS 5 B T 10 B
s RBRE A I N7 N T T E N
. ;

BYIMEAT h 2 X007 955 AR, fEAEiE
ESPRN

E AT 285 BT Sl A AR LR AR, Tk
29 A

SCHE AL A AP BETT, Rk A — W

&

P 1T 4 (mark to market) , FEBHE T M
o AR K R

TET BN 45

T EO N PRI G 55 H 1T 1R






OEBPS/Image00283.jpg
XERFIGREE

AR IEE i)

EVN(-E

(1) JeA D f4ELME

(2) AVIKEELE

(3) ZORMEHRER r WIHRE ¢ K, WA, KRS
IMEPRTCE X (r <g MHEELEIITEIERA) .

_Dy(1 +g) D
0WET e T i—g

GGM Z245%H#) DDM

Vo— BB 5

Dy —H4F IR & MR 5
xil PN L&
g IRAER R,

REHEE ¢ WK

r

DDM 5 {15 B A8 PN L 0 (EL46E T AR SR I ) B
RXEHMIE: o BIE TR, SalkeEgE Rk,

RTE % B BA T8

-
o= X Tany

Vo— IR HL 5

D——i IR 5 O

e W R

r






OEBPS/Image00155.jpg
P4
% -
! 2 =
A RIS |_ CDS___|C EmmEE e






OEBPS/Image00276.jpg
7.00% AR FIH IR

\

FIZ FBR6.50% z

6.00% @
580% @ FIR T HRS.00%

O 4,509 AT FIZE TR

2008-06-30 2008-12-31 2009-06-30 2009-12-31





OEBPS/Image00275.jpg
Sy =
" (1+R)"





OEBPS/Image00077.jpg
JBEZR NG

2 Nt

CEO N






OEBPS/Image00078.jpg
S5REME 5%t
AL FTE H L REE, B
AN T LM H






OEBPS/Image00075.jpg
ES ek
5N WHZHWERE . Hi, Ko WS, B2 TS 3%
[ESYE RN s BHLEREPAINGEME, XA
35 HIBHLAG BRI, WMSRER, HSREERE ST, FIimm it TR RORES
25 R B A s A B L T IA RIS B A, SR TS A AR





OEBPS/Image00076.jpg
5% F38 BH

AN BAETT S B AR S i KA £ B A I 1 5 BORIE
T B kR g?{ RN A E LA &gﬂﬁ;ggmﬂ’ﬂ LG AFF £ B AR

P HASEAL
HAS A e AT
' ’ BEAT B R 17






OEBPS/Image00074.jpg
12

10

/

2

0

BsHa)1

Bfa)2

BsfE)3

4

Bfa)5

BHaEj6

- i1

- T2
- T3






OEBPS/Image00168.jpg
A - B
e it
_ Vil Y%
— BEAREEE
é QSR FP>S,
= e Azem | A B
pun ﬁ%g@%ﬁguﬁﬁ ooE ﬂu% FP<ST
\_ FZED
S RcE || BUAET ST EITR ST, R
o St B FRUSA 24 B3

=0, ASGBZERE=30F, LLFP YIS SLNG bR 77

| A d

t=1, ASBHELE=3F, LIFP,BIMAR SN BRE 752






OEBPS/Image00289.jpg
Co = maX[O,SO - m





OEBPS/Image00167.jpg
MERE BIREAN BRREI
SEAEMARL (in the money) Sp>X Sp<X
S AL (at the money ) Sr=X Sp=X
FEAEIAL (out the money) Sy <X Sp>X






OEBPS/Image00288.jpg
D, 1.5

THU I 3.5%

AR 12

JE AR SR [l iz e 10%






OEBPS/Image00072.jpg
max[o, S,

_(I-I)—(r)T]





OEBPS/Image00170.jpg
30
1+R/X360





OEBPS/Image00291.jpg
' v
AR AR EiEES
SYLL [

BRI






OEBPS/Image00073.jpg
=0 ZMEFA =1H2AAMETA
1 000 B ?





OEBPS/Image00169.jpg
EfFE (EH. #5k FHERI (HR)

Long (£3k77) : P— AR
Short (253k75) « S th—ALFI
Call (1K) : RAPRKIPIBIEF]
Put (FER) : 32 HAREH AR

o Long (£3kJr): EARKIY
o Short (ZkJr): AR





OEBPS/Image00290.jpg
20 x6 20 x7
BB IR HTAE 6 453 7724
A S BL IS B B34 2957 3779
EL AN A 14.0% 15. 8%
15155/ BBLYT IH Wes mir A i 2.0x 1. 6x
ST IH S B AR 21.9x 23.8x
Bl 55 22.9% 30. 6%
5/ A 27.8% 24.7%






OEBPS/Image00070.jpg
w8 iR HE AOR (ETXR¥) DR
A 120 1000 0.9%
B 180 1000 1.5% (365)
c 150 1000 1.2% (360)






OEBPS/Image00172.jpg
(1+R,)%s





OEBPS/Image00293.jpg
S,

3%

%
3. 5%
4
5%
4.
ly
ly
2yly
ly
3y






OEBPS/Image00071.jpg
To i 37 M BT 7 Y iR B EENE R

SRR AU BESEE A S B RIVE MR & PRI /NS A £

WHER Sh . BBTH R BT A WA 858 5 3 O AR A1,

AR . BN A T Bt S > B LA R B 7305

DRI BRA K I, 35 98 3 A R R i A7 £ B A T 45 ¢ FEARSRAHE BRA, PEfAROER 6 S

B2 G XTI AR IR E RN TR o H 2L 5 BEERIEAG ISR, LB IS 5#%EY






OEBPS/Image00171.jpg
Wit

HIBCL )5 (long call, call buyer) !

St E 1 (b) Wrgi: max[0,5~%] !
s X V1 (o) ¥R max[0, S,-X]-C, |
fih —— ¥ u__<;_i_t_3_cﬁ»_ﬁ;ﬁ__1‘_1%_>__________»_i

JF;HW%S, """"""""""""""""""

Z






OEBPS/Image00292.jpg
(1) AAasf@fdagin A 0.9% x@ x1000 =3.00, Za7H444 1000 -3 =997.00

360
365 3
AOR = T3 5o = 0.92%
180
(2) ) BAAE =1000 x (1 +2 R L5% ) =1007.40
(3) FMlca® =2 01,20 =1.22%

360





OEBPS/Image00068.jpg
A B

a3 1078/8%  1078//%

ZR (EPS) 1078/ME  15e/i%






OEBPS/Image00174.jpg
TAHRIEE | RARIES

o T
it i8] g TR (£58) (%70)

fRRE

T=0 F, =1000

TS T AE T =1 B2 AT — 4wk
SEAYY, L1010 MMM AE 21T T — 0 JHER
H29 RINEL, IBAXMm A A &s T AT
T=1 Fy=1010 |F -Fy=10| +2500 -2500 | WA AL FILULI R ES RS 1 HE
A HE SRR, AT — I HREX
AR B RAIE 42 43 3R — T o RIIE 4 A5 58 AR
&, BRIZITIE 1 i E A mEE A NE

T=2 F,=1005 |F,-F =-5 -1250 +1250

T=t-1 F,_ F,_-F,_, F,-Fy,=58,-5

- . .y S5 AR £ 2000 BB AR, LR o 055 45 204 7 28 M A7 48
= t

L, AR FARE A P A R A B A R TR T I A AU
it F-F, | RREFIWHRE LA






OEBPS/Image00069.jpg
12 - 10
10






OEBPS/Image00173.jpg
———————————————————————————————

Wi ' %{é{%ﬁﬁi{i;% _(_c_a_ll_ ééliér'>' a






OEBPS/Image00294.jpg
At 8 S EUES
S, 5%
s, 10%
S, 12%






OEBPS/Image00285.jpg





OEBPS/Image00166.jpg
T
(1+R)





OEBPS/Image00287.jpg
[Li =)

FPH






OEBPS/Image00165.jpg
0 K% TEZ

VATE U F 2 R A X S, AR B 2SR T & 2 3Ky
JHIX B BRI AR B ML & 2305 3j AT FP

s — R bR B I 5 24 A





OEBPS/Image00286.jpg
20 x6

20 x7

Ells

e A

N

FI S BLUE BT

ke

%

SR | O | 5F [T

55/ BT IH 3 B iR

HBLTIH

P AT S

A 4

VAL

N

5155/ %4






OEBPS/Image00066.jpg





OEBPS/Image00143.jpg





OEBPS/Image00264.jpg
i 103.58 %7¢
A 5%

okt 10 4
fhisiE B
RIS 2 000 000 3270






OEBPS/Image00067.jpg
Days

Year

x AOR)





OEBPS/Image00142.jpg
108

+
1. 05

7 =7.84+7.54 +7. 11 +88.85 =111. 34





OEBPS/Image00263.jpg
n

(1+k)"





OEBPS/Image00065.jpg
ZEHE R RREYE
4 121. 80
10 122. 00
5 122.35
123.90 4
124. 10
125. 20 2






OEBPS/Image00144.jpg
NE EHEHM (Fn) [FEAE (%)

TR IE 5 495 000 000 6

YRR 305 000 000 6

Hit: 800 000 000






OEBPS/Image00063.jpg
PV = FV x (1 - Loy

Year

x DR)





OEBPS/Image00135.jpg
fRi% A PSA

100

125

165

250

400

600

A (4F)

112

10. 1

8.6

6.4

4.5

3.2






OEBPS/Image00256.jpg
%A FRHENE = - AH(AFZ) +*>< (AR 2)]





OEBPS/Image00064.jpg
FCFE GGM
BER BRI AR, B A R IAL, BT LATHSE BN BB BUBAR RS, RN HBCA AL, Bl
BRI B O B B A (A
PrUuE G A B B G AR IR R A
VS Vo:% AR V{)=D°£1_;g)

FCFE AL BEEMER T COM A5 1 R R i






OEBPS/Image00255.jpg
V.
PVBP =





OEBPS/Image00061.jpg
FCFE,(1 +g)
=T g





OEBPS/Image00137.jpg
LERBLAEIR

A4

AR






OEBPS/Image00258.jpg
{— o

D P

n n

-+ +
(1 +k)" (1 +k)"





OEBPS/Image00062.jpg
XEY R REYE

14 9.79
21 9.84
10 9.89
5 9.91

10. 12 3

10.17 17

10.22 9






OEBPS/Image00136.jpg
G, G, C, + Par

T (1+S) * (1 +8,)° Tt (11+Sw)w






OEBPS/Image00257.jpg
F e FIEBA rEET EER
0 -1 000. 00 1 .000. 00
1 279.73 80. 00 199.73 800. 27
2 279.73 64. 02 215: 71 584. 56
3 279.73 46.76 232.97 351.6

4 379.73 28.13 351.6 0. 00






OEBPS/Image00059.jpg
— FERHZ A% Tk | | FFUATAT LR
%1008k @107t FE Sih g
I @8IE 5 l
NN = LR A% Tk S AR
A TE 4100/ @7.57C %15% 00K

\/

BERAKTIH=100x (10-7.5)
=250






OEBPS/Image00139.jpg
2%

Sl

s, 3%
s, 4%
S, 5%






OEBPS/Image00260.jpg





OEBPS/Image00060.jpg
T 100 %7C
360 K Libor 3.5%

R E2E 50bp
R EZE 75bp
il 34
eSS AN E






OEBPS/Image00138.jpg
FHEER Elnrr R JE HA KBS

ez e BR 2%\

WP S J& 1) BK






OEBPS/Image00259.jpg
- O S
bl & (1+R)"





OEBPS/Image00057.jpg
i=1

C, P

+
(1L+0)" (1 +r)"





OEBPS/Image00141.jpg
| R4195530 | | FES00 000

R R N e Ii_________—‘i P TS R
| 195530 | I 666667
oo 133333





OEBPS/Image00262.jpg
FIZ AR = SfERRER 4 Iz

L 5 |
/_—/\f‘/-i ;’“""'t‘tizh‘-“""‘: ORI,
R N e Sy T
KR

s}





OEBPS/Image00058.jpg





OEBPS/Image00140.jpg
B% RiTEE (¥0) E R ES

A 100 000 000 8%

B 20 000 000 8%






OEBPS/Image00261.jpg
dez—MDxAy+%xC><(Ay)z

= [-10%x(=0.002)] +[0.5 %25 x (-0.002)>] = 2.01%





OEBPS/Image00055.jpg
B/S

FCFF 4
VNG

o]

E  — FCFE





OEBPS/Image00154.jpg
_______________ SRR S

_____ SR Zr‘fﬁi’a xﬁu TR
TR THAZ, RS: TARHRIRON |

WKL, bR 71 long/short; call/put;
L moneyness and intrinsic value






OEBPS/Image00056.jpg
1RSI

Jlk -

%

2 k45

3k 1





OEBPS/Image00153.jpg
fE MRS Hrimm i B iE s 515 Hid 2 LA G s AT

FREHE = B L[, CLNBWESEE SR IE B2 BT i i 45k

jliezs

CLNHIRATEAMA T ORI IIIEET, 18 CLNAYIASLE S AT —E iR

B
| A F}ﬁﬂﬁ% R AIESEE AT AR BHE R, —HLCLNEY

RIS LLSPV (special-purpose vehicles) BITER K & 115 FBC R
A B, RATCLNEHREIBON T2 e e v

b) AW G E TR IR PR R ATIES R, XIESRRGRR R
9.5%, AVFZIEHEAIREHC

1
| ] |2 B AMBIGISE T —AN AERIIITEE 471005 7E 55, IR 28 A10% ;
C

OEBMAEY, AL CES, FitAKHTHIEERE
BidiZyi e X4 R4 1 C






OEBPS/Image00274.jpg
Fofiifts
oA T30

A

RSB | 1 | N €| R Bt

L | B = BIRATF E i






OEBPS/Image00052.jpg
Dl
7 =6/0.07 =85.71

P





OEBPS/Image00146.jpg
BENERE (PSA) R IR R _

0 11.0 78R
- 2.2 23.2
100 73 -

165 g s
250 — T
400 5 o~
600 3 ] 5






OEBPS/Image00267.jpg
SR

- W AEFAR

- FER

— KT = R R

20x1.14 =22.8

(20)
(20 x2% =0.4)
(20 x6% =1.2)

x20% =% Jh %

0.24 {1LR% T





OEBPS/Image00053.jpg
ey

LM S
By EAE, MR
3| RS R O Rl
- WHRIL RS T s
29
28 TRtk T
et
fh Bkt LT SET AR RIS 2 Bl A
7%; Sl P s
26 < it T L M ATz TR M
. B S I RAE RSO, Tl HHHES 1T s
23
> BRI EIE , B LRSS0

21






OEBPS/Image00145.jpg
G, G, C, + Par
P = + S
(1 +YTM) * (1 + YTM) (1 + YTM)'






OEBPS/Image00266.jpg
7.00% ANRBA T LR

®
FIZR FBR6.50% o

5.80% ® ®

2008-06-30 2008-12-31  2009-06-30 2009-12-31





OEBPS/Image00050.jpg
AR RIS

HLUEHL A AR
A A BRIV A% B SE W RS 38
WA AHE e
LIESI%S /N N
EERA K /N
g i A N /N

S

JRSE S

18





OEBPS/Image00148.jpg
G, G, Cy + Par

(1 +8) ¥ (1 +8,)° e (1A+Sw)“w





OEBPS/Image00269.jpg
+

~





OEBPS/Image00051.jpg
TH{E 1 000

EHEAIR 7%

JBR 8

(RpsYiES AR R






OEBPS/Image00147.jpg
R4 4R HA RS HTEH X BEEN R HARUES EHI RS
A (FEJFEER) [ 1% A(PACT) 1% 1%
B (#JF12IE) B(PACI)
C (&7 EEE) B(PAC II)
D (37 A8) B(PAC II)
Z (Rla) 1% [ KRR =] [






OEBPS/Image00268.jpg
D i D
V. = ! + e >+ 0+ = = Z 1 [
o+ k) (1 +k)° (1 +k)” ~ (1+k)






OEBPS/Image00048.jpg
BEHEN b

Tl SR = S = S %
it SR < S < B %
Wt SR > G > B






OEBPS/Image00150.jpg
g N

RERER - Faxtresn
- SEARER

HE 8 5 -E





OEBPS/Image00271.jpg
7.00%

6.00% @

5.80% o FIZTRRS.00%
([ )

o 4. S0URBAFIR TR

2008-06-30 2008-12-31 2009-06-30 2009-12-31





OEBPS/Image00049.jpg
v,

P

P

= + S+ e+ = 5
(T+k) " (1+k) (1+k)" &

D
2208 Dy = 0)

P





OEBPS/Image00149.jpg
ek iz 270 000 000
WHME A 75 000 000
W fiid B 25 000 000
At 370 000 000






OEBPS/Image00270.jpg
FBi# (Moody s)

FRAEER (S&P)

HEEPRR (Fitch)

R (investment grade) :

Ffi - Chigh credit-worthiness )

Aaa AAA AAA e, Bk sy
Aal AA + AA +
Aa2 AA AA
Aa3 AA - AA -
Al A+ A+ Y. TH It
A2 A A g
A3 A- A- R
Baal BBB + BBB +
Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB - BBB -
LY (speculative) . {Kf5H (lower credit- worthiness)
Bal BB + BB +
Ba2 BB BB LG
Ba3 BB - BB -
Bl B B+ P AL
FHERHL (predominantly speculative) | AU (substantial risk) 886 %y

CCC + CCC +
Caa CCC coc B R
Ca cc cC ATRgE LY LR
c C o BAGON R 5

C1 TR WA 557

DDD
D DD 2y






OEBPS/Image00046.jpg
D, =Dy x (1 +25% ) D, =Dy x (1 +15%) » _Dyx(1+3%)
D, =Dy x (1 +25%)> Dy =Dy x (1+15%)> ’ r=3%

Dy =Dy x(1+25%)° Dg =Dy x (1+15%)°
D, =Dy x (1 +15%)*
Dy=Dy x (1+15%)°

D, D, Dy + Py
= o T+ -
L+r (1+7) (L+r)

Vo





OEBPS/Image00152.jpg
5 %R AAA AA A BBB
N INEES 24.5% 16.5% 10. 0% 7.5%
5t 55/ BT IHRE RS A vE 1.3x 1. 8% 2.2x 2.5x






OEBPS/Image00273.jpg
o= g8
TP (aR)T





OEBPS/Image00047.jpg
100 x (1 -0.4) — R
- . = /
1 025 80( 7T / &%)





OEBPS/Image00151.jpg
_______ SHIOH | 7H20H| LAT0H |
' SN,
LSRR = IR ToRE Rz
20 ,,,,,,,i:: T :ﬁ@giﬁgﬂﬁl
g L





OEBPS/Image00272.jpg
i D()(l"'g()w
Dllre) Dllre) . Dlre)
Vo = (1+k) (1+k)






OEBPS/Image00054.jpg
S L 050
4 A SR — R E I A e 1020
5 4 JE A TR ARG 1010






OEBPS/Image00265.jpg
BB EAEEK (First Lien Loan)

ARG

O

SR (Senior Secured)

O

IREERA R (Junior Secured)

O

TR (it I

R IAH PR (Senior Unsecured)

<

BRI 5% (Senior Subordinated)

O

K575 (Subordinated)

O

SR 5% (Junior Subordinated)






OEBPS/Image00121.jpg
100% +0% +0%

3 ~33.33%





OEBPS/Image00242.jpg
mHEE iR G

AP EIEhIE | SRs™

B REIESE | Hlasies s A IE %™
EiSicliresd i Mo AR B K
WG | 0T R BRI






OEBPS/Image00045.jpg
. 100 x 8%
L% R = % = 8.42%





OEBPS/Image00120.jpg
23.89 + 100™

FhFREHKEE = = -1 =10.10%





OEBPS/Image00241.jpg





OEBPS/Image00123.jpg
85.78 +37.90"

FRFAMPHE = — o -1 =9.61%





OEBPS/Image00244.jpg
max[0, S, - ! ]

(1+7r)"





OEBPS/Image00122.jpg
p CPN, CPN, CPN,, + Par
= + + e 4+ —
(1 +YTM/2) (1 + YTM/2)® (1 +YTM/2)™






OEBPS/Image00243.jpg
lil's

FIE T H

FREH

BEFPEICH

|

SEBR3ATH






OEBPS/Image00124.jpg
CPN,

AL EBEMGHAMETARRBIRRE R RATERTR? RMNTRIE P =1+
(1+YTM)

CPN, CPN + Par

Qaymn: U avmn B





OEBPS/Image00041.jpg
BEIEHAML (call expires out-of-
the-money) (S,<X)

SE{EHAMRL (call expires in-
the-money) (S, >X)

call (FBIHED

0 (A1)

Sy =X (4780

leveraged transaction (53K 32 % 2L)

o bRV 5, s,
. % = =
* it Sy - X S, - X






OEBPS/Image00042.jpg
T 100 38T

ESIRIIES 8%
R 10
i B A SAER A,

it 95 %5¢






OEBPS/Image00039.jpg
D, 1

ok 4 SEBURI R KR 15%
05 S AT KR 4%

B AR R 4 % 10%





OEBPS/Image00115.jpg
=1

C, B

+ =
(1+r)" (1 +0)"





OEBPS/Image00236.jpg
100
i o
IR 6

%

S % : .
A :

107. 04
iz






OEBPS/Image00040.jpg





OEBPS/Image00235.jpg
\E N | - - i
ENAH = 35 V, x AYTM





OEBPS/Image00037.jpg
I -IM
P, = Py x 70





OEBPS/Image00117.jpg
2|1 H Mg

{%#1/\*5_ (1 +¥ﬂ:‘$u$)%#ﬁﬂ?ﬁx2





OEBPS/Image00238.jpg
SEEHAR (put expires in-
the-money) (S, <X)

FEEHIM (call expires out-of-

the-money) (S, =X)

put (FERIIA)

X-5; (F740)

0 (AT

leveraged transaction (f5fii3L32)

L /ﬁﬂggﬂflﬂ: _ST _ST
. fik X =
* it X-S; x-S,






OEBPS/Image00038.jpg
N3 Lz _ —"ﬁ:‘qj/f%%ﬁlLé\Zﬁn
B R = — e B





OEBPS/Image00116.jpg
36.80 +93.79"

FhFAEHKEFE = ot 17 -1 =9.4%





OEBPS/Image00237.jpg
REHR TR KR
s HEBE
Esyhiv )
Bk
7 % I H 34T
PR B
yNGilGie: ZE R
Wb i FLR 4 07 PR A





OEBPS/Image00035.jpg
3 FUREE HEmE
A 6% —4E4 K
B 8% —AE2 R






OEBPS/Image00119.jpg
p CPN, . CPN, CPN, + Par
= + e + —_——
(1 +YTM) (1 + YTM)*? (1 +YyTM)"®






OEBPS/Image00240.jpg
T B 100

ST A 5%

i BT FEAFEAT B
BATH KT
W 10 4f






OEBPS/Image00036.jpg
D, =Dy x (1 +15%)
D, =Dy x (1 +15%)>
Dy=Dyx(1+15%)?
D, =Dy x(1+15%)*

b,

D, x(1+3%)

r-g

(GGM)

D, D, Dy D, +P,

= +
T e T T (1 en)?






OEBPS/Image00118.jpg
36.38 + 100"

FhFAEHKEFE = s 50 -1 =10.7%





OEBPS/Image00239.jpg
§,"=20 x 1.69=33.8
C,'=max (0, 33.8-20)=13.8

§,=20x%0.59=11.8
C;=max (0, 11.8-20)=0





OEBPS/Image00043.jpg
ARy SZENE)
A
25%

15%

3%

Bt

KrEe2

B B3

W

B

w

&
[oe]
B

™

Hef )

! 3%
Dl DZ b3 D4 DS D6 D7\:D8
+®+®+®+@+®+©+®v.
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9






OEBPS/Image00044.jpg
E Py xIM+ (P, -Py)

MM =
A P,

=P, xMM = P, xIM + (P, - P,)
=P, - P, xIM =P, - P, x MM

><I—IM
o1 — UM

=P, =P





OEBPS/Image00132.jpg
SMM =1 - (1-0.06)1 =0.005 I





OEBPS/Image00253.jpg
3]

100/( (1.05)12) =97.59





OEBPS/Image00131.jpg
BME S E : % !
(6%-5%) x 100 000 x LT, 5
360 il T,T,
-« (6%=5%) x 100 000 x ==
1SRRI x 2T

360





OEBPS/Image00252.jpg
i NEeRn FIEBA rEET B
0 —1000. 00 1 .000. 00
1 301.92 80. 00 221.92 778. 08
2 301.92 62. 25 239. 67 538.41
3 301.92 43.07 258. 85 279. 56
4 301.92 22.36 279. 56 0






OEBPS/Image00134.jpg
9.0

6.0

3.0

CPR (%)

150% PSA

100% PSA

50%  PSA

30

360

FFE IS HAG






OEBPS/Image00133.jpg
P GERE

T

Prifv





OEBPS/Image00254.jpg
b ———= =8+
(1+R)





OEBPS/Image00030.jpg
PRI I 10T/

2.LL1078/BE 2
100%, WicE1 000G

A || 4 ASTEIRIEA 100/

RPN

3T 0004 AN

>

5. IR 1008

6. BRSPS BB RR A4 & A

7. LU G M EGRIE S

EZ YN

WIS Nk RS/






OEBPS/Image00245.jpg
po = max[ 0

(1 +r)T_SO





OEBPS/Image00031.jpg





OEBPS/Image00028.jpg





OEBPS/Image00126.jpg
I, - T
(EFRFTHHE - 2N THE) x 1

% X AR AL %

360
S = * TZ_TI
1+ LR fl & x 760





OEBPS/Image00247.jpg
F &R TR AEERE RRAEE
0 -1000 1000
1 80 80 0 1000
2 80 80 0 1000
3 80 80 0 1000
4 10 800 80 1000 0





OEBPS/Image00029.jpg
Do

9c

e

L. BRYCEE (EPS) 4L
SRR K, EALLBRAFIK
i IE R R

2. {9 A e o B (EPS)
M1 %ETE, Hrohsrero.6 £,
L5 EL LR Ty 60% . FF i1y
B 0.4 Eooh Rl BAF
i 45 2% 40%

3. WSEH 44 EPS
P B A7 A i 8 I 43 40 L R
FoATE R A X R A 4341 B0

T BRI AT 3 Rk«

(1) JRBEARE A S 14 sl edhe o

(2) FATAL AP AR A P

(3) Pl —A TR R

AT FFEE S R 2R B ROE . AR &
LE A R AR LA 3% AR £ 8 7 B 1
T, BEEYE, R A eSS K L K
BRI

TR 2 MRS MAS 9 w7 L B A7 A 4 Y K
TR, WA

Equity x g = RE = NI x b

NI
= b = ROE x b
£ Equity - x4

bR (1 - AR s, &
FEies RE AT AFEAE RO o A 15 h J A
RIEIERSY DI B AR A B 3 53

CAPM F#Y .
r, = RFR + B(R,,, - RFR)

B— RGP
RFR—JC X 1| %
R, —— i gliai &

A

R,., &R, -RFR

1H:57|\ 2R w2 T R AT
I IS ALET S HAL AR B A A I
Tu& 25w F R fE5 i 2 1Y 2 i
B0 | St AN 7 1 A U /A RS
A RIT RIS 5%, S A iiar 2L
TEBUR IR 3 B b — A5
AT DR T 17






OEBPS/Image00125.jpg
93.79 +36.80 "

FhFFHKEE = =—Eae -1 =11.17%





OEBPS/Image00246.jpg
HIHET FOEA | BBOER i
FRIYE R | S | VOO EOt. AR, RN
e
st R | TG | B R WV AT B, R B AR
i, R TR
I . | MEEREAE LI e L AR, BB
AR whk | sk | 0
T e
S A% | MK | BRGERE R, O ES T A A B R
ik
B 4 | R R BT 0 A SRR, R 8 A
BT sk | x| AL
R 512 B B0 5 7 O e R 9 P AT
o . . | 2. mEmER SRR, WX R fESIMH 2
PRIOREE/ANR | SR | IERIR | e e i s ok, RS S B 3
B TIRS . TR
AR R | GUE | A AR XL B A






OEBPS/Image00026.jpg
=

» D= (1-RR) xEPS

D, (1+g.)
=8,

> g=ROE x RR

L 5 ,=RFR+B (R .~RFR)





OEBPS/Image00128.jpg
S AN
A == 1%





OEBPS/Image00249.jpg
d?P = [ =MD x (Ay)] +[0.5 x Conv x (Dy)*"





OEBPS/Image00027.jpg
RS 4E [LESY ST
fry i 2 1 JBEE AR Bk JBEE AR T B
IR AR B PN JBEEAR T BB %
SC IR JBEEAAR T BB E PPN
SRR/ A FR RS JCRR R






OEBPS/Image00127.jpg
TR 1000
i 41; 050
biti] oY

SR 5 %/ —
N=YES AT






OEBPS/Image00248.jpg
D,

1

O—»;U

g
{

LD P,
PS4k T+ k)





OEBPS/Image00130.jpg
AP AP/P

Ay Ay





OEBPS/Image00251.jpg
T B 100
0] 10

H AW 7

ST % 7%

F 10%
(NRCY S AT R






OEBPS/Image00025.jpg
£ = {5 YTM AZEZRARYIM
4 2.05% 3.15%

5 2.53%

6 2.98% 4.38%






OEBPS/Image00129.jpg
g o)
A

110.67

100.00

90.97

XPFAERGEE, Hrikias i

Ll J5 s,

BEE IR A B, s

T BRI B

8%

9%

FI RS £5 2





OEBPS/Image00250.jpg
\ V— V+
ARAM = 5V X2 &





OEBPS/Image00034.jpg





OEBPS/Image00032.jpg
ZIAPRRRR
(g)

15%

3%

A

ezl

Hrie2

> I8

&
o
Y
I

b)

3%
:_—V
D, D, D, D, D,
v v @ v v v
0 1 2 3 4 5
\ }
[
15%





OEBPS/Image00033.jpg
e
e BT 70T 78
BRI 1003 T8 fy 25 8 44300578

S-%Fﬂi%ﬁzo%/\ V0%

et oaaitiie
e TR EEEKT0 0T T yire VLR T0TT 7E
BrRINME120 78| 41255075 78 B EMME80 ST TE 47251007 7%
Y Y
F 4R Z= (50-30) +30=67% PR R R = (10-30) = 30=—67%






