Аксень Э.М. Современные методы финансового анализа


4. Анализ денежных потоков облигаций

4.1. Денежные потоки облигаций


Облигация – это обязательство организации, выпустившей облигацию, (эмитента) перед лицом, купившим облигацию, во-первых, погасить облигацию в конце оговоренного срока, и во-вторых, периодически выплачивать так называемые купонные платежи.


Введем следующие обозначения:

F – номинальная стоимость облигации, t – срок до погашения облигации, jкуп – номинальная годовая купонная ставка, mкуп – число купонных платежей в году, rкуп – эффективная купонная ставка для купонного периода, R – размер купонного платежа.


Размер купонного платежа R  находится следующим образом. Обычно известна номинальная годовая купонная ставка jкуп  и число купонных платежей в году mкуп . Вначале нужно определить эффективную купонную ставку для купонного периода rкуп по формуле:
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Затем с помощью номинала облигации F  и эффективной купонной ставки для купонного периода rкуп находится размер купонного платежа R по формуле:
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Обычно купонные платежи выплачиваются в конце купонных периодов. Считая, что срок до погашения облигации t состоит из целого числа купонных периодов, число купонных платежей n находится по формуле:
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Временная диаграмма платежей облигации имеет вид:

Платежи                                                 R              R        ………         R            R+F

Купонные периоды              0               1               2        ………        n-1            n

Пример 1. Номинальная стоимость облигации – 1000 д.е., до погашения облигации осталось 3 года, купонный период – полугодие, номинальная годовая купонная ставка – 8%. Требуется найти размер купонного платежа, число купонных платежей до погашения, и нарисовать временную диаграмму платежей облигации.

Решение. Итак, 
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. Вначале найдем эффективную купонную ставку для купонного периода:  
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 д.е. Найдем также число купонных платежей: 
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. Теперь мы можем нарисовать временную диаграмму платежей облигации:

Платежи                             40             40            40             40             40            1040


Полугодия          0               1               2              3               4               5               6

4.2. Доходность к погашению облигации


Поскольку приобретение облигации можно рассматривать в качестве инвестиционного проекта, то понятие внутренней доходности, введенное для инвестиционных проектов, автоматически переносятся на случай облигаций. 


Внутреннюю доходность облигации называют доходностью к погашению облигации (англ. yield to maturity). Таким образом, эффективная доходность к погашению облигации для купонного периода – это такая эффективная банковская процентная ставка для купонного периода, при которой банковский начальный капитал, обеспечивающий последовательность платежей, равных платежам облигации, равен рыночной цене облигации в текущий момент времени. Итак, Эффективная доходность к погашению облигации для купонного периода – это процентная ставка r, при которой
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где P – рыночная цена облигации в текущий момент времени. Уравнение (4) легко решается с помощью финансового калькулятора, а также на компьютере (например, с помощью табличного процессора Excel).


С помощью формулы для суммы членов геометрической прогрессии левая часть уравнения (4) сводится к следующему виду:
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Таким образом, уравнение (4) принимает вид:
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Пример 2. Пусть в текущий момент времени рыночная цена облигации из примера 1 равна 925,07 д.е. Требуется найти эффективную доходность облигации для купонного периода.

Решение. Итак, 
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 д.е. Подставим эти значения в уравнение (6): 
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Решив это уравнение (например, средствами табличного процессора Excel), получим 
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 означает, что при эффективной банковской процентной ставке для полугодия, равной 5,5%, начальный капитал, равный 925,07 д.е., обеспечит выплату последовательности платежей, равных платежам облигации.


Зная эффективную доходность облигации для купонного периода r, можно найти эффективную и номинальную  годовые доходности к погашению облигации rгод и j по следующим формулам:
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Пример 3. В условиях примера 2 требуется найти эффективную и номинальную  годовые доходности к погашению облигации.

Решение. Итак, 
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4.3. Текущая стоимость облигации


В соответствии с определением текущей стоимости инвестиционного проекта, текущая стоимость облигации показывает начальные инвестиции в альтернативные проекты с таким же финансовым риском как у данной облигации, обеспечивающие в будущем последовательность платежей, равных платежам облигации. Таким образом, текущая стоимость облигации находится по формуле:
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где r – внутренняя доходность альтернативных проектов.


Заметим, что при дисконтировании платежей облигации в качестве альтернативных проектов обычно берется приобретение альтернативных облигаций такого же качества как у данной облигации. В этом случае ставка дисконтирования r – это доходность к погашению альтернативных облигаций.


Подставив правую часть равенства (5) в правую часть формулы (9), получим:
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Пример 4. Требуется найти текущую стоимость облигации из примера 1, считая, что эффективная годовая доходность альтернативных облигаций равна 10,25%.


Решение. Итак, 
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. Для того, чтобы воспользоваться формулой (10), вначале нужно найти эффективную доходность альтернативных облигаций для купонного периода данной облигации, т.е. для полугодия. Из формулы (7) получим:
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Теперь можно воспользоваться формулой (10):
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[image: image35.wmf]22
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 д.е. означает, что для того, чтобы обеспечить последовательность платежей, равных платежам данной облигации, нужно вложить в приобретение альтернативных облигаций 949,22 д.е.

4.4. Продолжительность облигации


Поскольку облигация задает последовательность платежей, понятие продолжительности последовательности платежей (введенное в параграфе 2.4) автоматически переносится на случай облигаций. 


Для нахождения формулы для продолжительности облигации воспользуемся формулой (15) главы 2: 
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Напомним, что 
[image: image37.wmf]V

P

¢

 -- это производная PV по r. Найдем 
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Подставив (10),(11) и (2) в формулу (15) главы 2, после элементарных алгебраических преобразований получим:


[image: image40.wmf]r

r

r

r

r

n

r

r

r

D

n

+

-

+

×

-

×

+

+

-

+

=

]

1

)

1

[(

)

(

1

1

куп

куп

.




(12)

Отметим, что формула (12) дает продолжительность облигации в купонных периодах. Для того, чтобы получить продолжительность облигации в годах, нужно разделить продолжительность облигации в купонных периодах на число купонных периодов в году, т.е.
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Пример 5. В условиях примера 4 требуется найти продолжительность облигации (в купонных периодах и в годах).

Решение. Итак, 
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С помощью продолжительности облигации можно оценивать относительное изменение текущей стоимости облигации по формуле (13) главы 2:


[image: image47.wmf]r

r

D

PV

PV

+

D

×

-

»

D

1

.


 Эта формула также справедлива в случае, если продолжительность облигации выражена в годах, а эффективная внутренняя доходность альтернативных проектов – годовая, т.е.


[image: image48.wmf]год

год

год

1

r

r

D

PV

PV

+

D

×

-

»

D

.




(14)


Пример 6. В условиях примера 4 требуется оценить относительное изменение текущей стоимости облигации при увеличении эффективной годовой доходности к погашению альтернативных облигаций на 1%.


Решение. Итак, 
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Важно отметить, что в качестве ставки дисконтирования r в формуле (12) вместо эффективной внутренней доходности альтернативных проектов можно брать эффективную доходность к погашению рассматриваемой облигации. В этом случае формулы (13) главы 2 и (14) дают оценку относительного изменения цены рассматриваемой облигации, т.е. 
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Пример 7. В условиях примера 2 требуется найти продолжительность облигации, и оценить относительное изменение цены облигации при увеличении эффективной годовой доходности облигации на 1%.

Решение. Итак, 
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