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摘 要

近年来，可转换债券发展十分迅速，己成为我国上市公司一种重要融资工

具和二级市场上的主要投资品种之一。正确定价可转换债券对于投资者和发行

人及可转换债券市场今后的健康发展都具有重大的意义。

本文首先介绍了可转换债券的基本概念、特征及发展状况，然后从可转换

债券的定价方法入手，分析可转换债券的债性和股性，并从理论上论证了使用

Black-Scholes模型计算其中的期权价值的可行性。转入实证分析后，本文以与

可转债具有相同到期期限的国债到期收益率作为折现收益率，先用传统的可转

债定价模型进行了定价计算，在传统模型偏差较大的情况下，对模型进行了修

正。实证结果表明，修订后的模型能有效弥补传统定价模型的不足，使理论价

值的分析更加贴近实际情况。

实证研究中，笔者选用了代表性较强的两支可转债的数据进行实证研究，

其中机场转债选取了2002—2003年的数据，首钢转债则选取的是2004．2005年

的数据，样本的选取充分考虑了代表性和新颖性。通过对实证数据与实际市价

进行比较，证明了本文所运用的定价方法和修正过程的合理性；另外，通过对

这两支可转债的价格变化的比较分析，研究了可转债价值构成中各影响因子所

起的不同作用。最后笔者就股权分置改革对可转债市场造成的影响进行了分析。

本文在结构上层层演进，整体思路一目了然。在研究方法上注重将理论研

究和实证研究相统一：在对可转换债券的定价模型进行探讨后，将理论模型运

用于机场转债和首钢转债的实证分析，并以此检验模型的可用性。同时，对可

转债的债权性和期权性进行研究时采用定性分析方法；而对于模型的定价结果

则采用定量分析，以比较模型得出的结果与市价的差异，从而进一步分析造成

偏差的原因，为可转债的价值评估及投资者投资服务。文章采用最新的市场数

据，结合我国证券市场的发展，并与股权分置改革对证券市场和债券市场所造

成的影响相联系进行研究，从而使文章具有浓厚的现实意义。

由于笔者在修改传统模型时仍然遵循了传统模型的假设条件，虽然简化了
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模型的计算，但也忽略了其他影响可转换债券价值的因素。同时，由于可转债

价值的构成和影响因素的多样性和复杂性，再加上中国证券市场的股权分置问

题以及其弱有效性市场的特性，修正模型尚不能使估值达到最准确的程度。笔

者相信，随着可转债市场上市交易品种的继续增加，市场的继续发展，法规的

进一步完善，影响模型定价的人为因素的进一步减少，对可转债进行更为准确

的定价将成为可能。

关键词：可转换债券；期权定价；B-S模型；价值评估
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Abstract

In recent years，the convertible bonds developed very fast．It has been the main

financing tools of listed company and main investment breed in the market Pricing

convertible bond accurately is important to investor,publisher and future healthy

development of convertible bonds market．It will be better to serve to the investor

and the financing market decision behavior．

First，the paper introduced basic concept，characteristic and developing

condition of convertible bonds and review domestic and overseas relevant theory．

Next，the paper analyzed bond character and stock character of convertible bonds

with its pricing method，and demonstrate feasibility of calculating option value with

B_S model．In case analysis，the paper selected earnings rate of treasury bonds which

has same maturity as convertible bonds as discount rate．Then evaluate the value of

convertible bonds with application of traditional pricing method and adjusted model

in order to explore a reasonable pricing method to evaluate the value of convertible

bonds and serve investors．The research findings demonstrated that adjusted model

could make up for the weakness of traditional pricing model effectively to make

theoretical analysis more practical．

In case research，the author selected two selected two convertible

bonds—Jichang(Airport)and Shougang(Shou Steel)，and make comparison between

research data and real price，which indicated the reasonability of pricing method and

adjusted process．Meanwhile，the paper did research on different variables

comprising of convertible bond value after comparative analysis of price change of

these two convertible bonds The paper also analyzes the influence of

reform on convertible bonds value because of Chinese securities market

stockholder’S rights question．Finally,the author proposed useful suggestion for

investors with evaluation ofconvertible bonds．

The author also sticks to the default of traditional model when adjusting

V



崛入学颂：l：学位论文

traditional model，SO some other aspects which has influence on convertible bonds

value would be neglected，although the model is easier to calculate．Meanwhile，

because of the diversity and complexity of variables of convertible bonds value，

Chinese securities market stockholder's rights question and weak—effective of

Chinese capital market，a由usted model couldn’t make evaluated conclusion totally

accurate．But，the author trusts，it is possible for accurate pricing of convertible

bonds with coutinued increase of transaction breed in convertible bonds market

perfection of law and regulation；and further decrease of the gap between stock

market and bond market．

Keywords：Convertible bonds；The options pricing；The Blaek-Scholes

Pricing Model；Evaluation
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1．1选题背景

第一章绪论

可转换债券(Convertible Bond)是当今极具生命力的金融衍生品，最早

兴起于美国市场。自1843年美国纽约Erie铁路公司发行世界上第一张可转换

债券起，距今已经有超过150年的历史。此后美国铁路公司和电话公司开始利

用可转换债券融资，可转换债券作为一种新的融资工具出现。到了20世纪70

年代由于通货膨胀，可转换债券由于其内含的股票增长的特性开始盛行，并平

稳发展。90年代以后，利率相对较低的环境下，可转换债券稳定的利息收入和

内嵌的股票期权为投资者提供了很好的投资回报，而可转换债券的融资成本大

幅下降同时也吸引了更多公司采用可转债融资，可转换债券就此得到了蓬勃发

展。目前每年新发行的可转换债券规模早已超过1000亿美元。全球可转换债券

市场现已占到所有股本融资的25％。

日本的可转换债券对我国的影响很大，现在我国市场上占主导地位的可重

新确定转股价格的可转换债券，大多数人认为其名称和特征是在1995年至1998

年随着多达10种巨额日本银行转债的发行而形成的。目前日本银行可转换债券

的重设和强制转换特征在可转换债券品种中己经变得很普遍。中国国内的可转

换债券从试点至今还只有短短10多年的历史，但其发展势头非常迅猛。

从目前我国可转债市场的发展来看，大体可分为三个阶段。

第一阶段：初步尝试阶段(1991年一-1995年)。1991年到1995年，可以

说是我国企业最早尝试可转换公司债券的阶段，琼能源(000502)和工益股份

(600804)先发行可转换债券，而后A股股票才分别在深交所上交所上市。两者

转股都比较顺利。深宝安(000009)向社会公开发行了中国第一只A股上市的可

转换公司债券。由于转股价格过高没有向下修正条款，以及过度的市场投机，

使得宝安转债转股失败，转换部分仅占发行总额的2．7％。其后近两年的时间，

中国证券市场都没有再发行过可转换公司债券。另外也有在国际资本市场上通

过可转换债券募集资金的上市公司，如中纺机(6006lO)、深南玻(00001 2)。

第二阶段：试点阶段(1997年⋯2001年)。1997年3月，国务院发布《可
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转换公司债券管理暂行办法》，～同年12月，南宁化工、吴江丝绸和茂名石化，

成为国务院批准的进行可转换债券发行试点的第一批企业。市场对这三只新的

投资品种相当关注，发行相当顺利。2000开始，虹桥机场、鞍钢新轧两家上市

公司顺利发行可转换债券。这些债券的发行为我国发展可转换公司债券市场积

累了相当宝贵的经验。

第三阶段：上市公司实施和重点发展阶段(2002年始)。2001年4月底，国

务院证券委员会出台了《上市公司发行可转换公司债券实施办法》，中国证监会

出台了《上市公司发行可转换债券申请文件》、《可转换债券募集说明书》、《可

转换债券上市公告书》三个配套文件。随后，我国可转债进入了一个飞速发展

时期。

可以预见，随着中国证券市场的发展，可转换债券市场规模将继续扩大。

作为股票的衍生品种，如何对可转换债券进行合理定价以及价值评估，在具有

债权性和期权性双重属性的可转换债券中投资和套利，也将是投资中的一个重

要问题。

图卜1 1998年一2004年我国企业再融资方式比例图①

图l—l反映了利用可转债融资在我国企业再融资方式中所占比重不断增加

其重要性不断上升的趋势。

表1-1则是对1997年以来，我国可转债发行情况所作的总结@：

。数据求源：罔务院发腱1ij|_究中心信息H

”我吲叫转愤的转债情况见|；付录一
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表1-1 1997年以来我国可转债发行基本情况一览表。

转债 转债 期限 发行量 发行 上市 转债

名称 代码 (年) (亿元) 日期 时‘间 价格

(元)

南化转债 5 1．5 1 998一08一03 1998．08—17

茂炼转债 125302 5 15．0 1 999—07—28 1999一08—17 128-86

机场转债 100009 5 13．5 2000．02—25 2000一03．26 130．00

阳光转债 100220 3 8_3 2002．04．12 2002一05．16 100，91

万科转债 125002 5 15，O 2002．06—07 2002．06—1 8 116．22

水运转债 100087 5 3．2 2002—08一13 2002一08—28 133．88

丝绸转债 126301 5 8．O 2002一09．09 2002．09．24 97．90

燕京转债 125729 5 7．O 2002．10—16 2002．10—31 102．OO

钢钒转债 125629 5 16．O 2003一Ol一22 2003—02—17 133．00

民生转债 100016 5 40．0 2003一02．27 2003—03．18 125．05

雅戈转债 100177 3 11．9 2003．04—03 2003．04一12 106．10

丰源转债 125930 5 5．0 2003．04—24 2003．05—21 103．45

铜都转债 125630 5 7．6 2003—05—2l 2003．06—04 133．94

龙电转债 100726 5 8．O 2003一06一03 2003．06—18 112．50

山鹰转债 100567 5 2．5 2003一06．16 2003—07—01 108．46

桂冠转债 100236 5 8 0 2003．06．30 2003—07．15 106．16

国电转债 100795 5 20．O 2003．07—18 2003．08—0l 118．10

西铜转债 100117 5 4．9 2003—08—11 2003．08—26 104．24

华西转债 125936 5 4．O 2003．09一01 2003一09—16 99．50

云化转债 100096 3 4．1 2003．09—10 2003．09．25 110．51

复星转债 100196 5 9．5 2003．10一28 2003—1 1—07 101．60

邯钢转债 11000l 5 16．0 2003．11．26 2003一12一11 105．77

首钢转债 125959 5 20．O 2003．12一16 2003．12—3 l 99 19

侨城转债 125069 3 4．0 2003．12．31 2004—01—16 158．OO

江淮转债 110418 5 8．8 2004—04．1 5 2004—04—29 130．46

营港转债 110317 5 7．O 2004一05—20 2004一06一03 108．50

歌华转债 110037 5 12．5 2004．05—1 2 2004一05—28 103．88

创业转债 110874 5 12．0 2004．07一Ol 2004—07—19 102 62

华菱转债 125932 5 20．O 2004．07—16 2004一08．03 101 64

金牛转债 125937 5 7．O 2004．08一11 2004一08—26 114．34

晨鸣转债 125488 5 20．O 2004一09．15 2004—09—30 106．30

海化转债 125822 5 10．0 2004一09—1 7 2004．09．23 107．26

招行转债 110036 5 65．O 2004—1l—lO 2004．1 1．29 105．85

钢联转债 110010 5 18．0 2004一11．10 2004—1l一25 104．42

南山转债 110219 5 8．83 2004．10．19 2004—1 1一03 100．04

。。数据术源：坐堂堂旦cu坠!盟±
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1．2课题研究的目的和意义

我国资本市场上引进可转换债券具有重要的现实创新意义：

(1)可转换债券是我国资本市场金融创新的需要。

目前，金融创新在世界范围内如火如荼地展开，金融创新的发展是金融市

场波动加剧，投资者力求有效控制投资风险内在需求的体现。金融创新为不同

类型的投资者提供了可供选择的投资工具，并能进一步动员社会闲散资金进入

投资领域。可转换债券作为一种颇具特色的融资工具，是我国证券市场深化发

展的必然选择。可转换债券的发行与上市是证券市场金融品种的创新，可为证

券市场的投资者提供新的投资品种，为机构投资者的成长创造必要的空间，为

上市公司开创新的融资模式。将可转换债券引入我国证券市场，有其重要的现

实意义。

(2)可转换债券能满足制度创新的需要

我国资本市场缺乏“卖空机制”，可转换债券可以在一定程度上弥补这样的

市场缺陷。可转换债券将股权和债权结合，将稳定性与赢利性相结合，具有转

股期权的衍生性，为投资者和融资者提供新的机会，投资者可以凭借对市场的

理解和把握取得收益，通过可转换债券和基础股票的组合来实现保值。

(3)可转换债券定价的研究有利于衍生产品的定价技术及其价值评估手段

的发展。

可转换债券是一种复合金融衍生品，包含了选择权、回售期权、赎回期权

等，对这种复合期权定价技术的研究，必将有利于期权定价技术的发展。同时，

对于可转债的价值评估有利于投资者对其内含价值的解剖，以指导投资实践。

(4)可转换债券可以应用于融资并购、股权分置改革之中

可转换债券集债权、股权和期权等多重性质于一身，上市公司利用这种杠

杆方式募集资金，不仅融资成本低、融资规模大，同时使投资者也获得了一定

的选择权，容易受到融资方和投资方的欢迎，从而提高并购的成功率。同时，

商业银行可以运用发行可转换债券，提高资本充足率。就股权分置改革而言，

国有股权在竞争部门的逐步退出是必然的趋势，经营者的股权、期权激励问题

也终将提上议事同程，可转换债券在以上这些方面都大有可为。
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1．3国内外研究概述

1．3．1国外研究

早在20世纪60年代，可转换债券的定价模型就出现了。Brigham(1962)

首先给出了关于可转换债券定价的一般框架。他指出，可转换债券的价值不应

小于转换价值，同时也不小于纯债券部分的价值。Jenning(1964)则在Brigham

的研究框架下从基准股票价格的随机分布、提前转换等各个方面对可转换债券

的定价进行了～些完善。Posengen(1965)，Baumol，Malkiel＆Quandt(1966)，

Weil，Segal&Green(1973)，Walter&Que(1974)的研究则是建立在有较大主观

性的期望效用理论的基础上的，但他们没有对可转换债券价值产生很大影响的

赎回条款因素进行考虑，也没有找到选择补偿因子的理想办法。

1973年Black和Scholes以及Merton为包括可转换债券在内的所有衍生

证券的定价提供了最一般的研究范式。可转换债券的研究情况自此得到极大的

改观。Ingersoll(1977)首先把Black—Scholes提出的衍生证券定价方法运用到

可转换债券的定价上：在不考虑赎回条款的情况下，可转换债券的价格被分解

为一个与可转换债券具有相同的到期期限和本金的贴现债券的价格加上行使价

格等于债券面值的认股权证的价格。在考虑赎回条款时，可转换债券的价格被

分解为普通贴现债券价格与认股权证价格之和减去公司的赎回期权的价格。最

后他提出的模型给出了可转换债券价格的解析解。

Brennan&Schwartz(1977)在此基础上考虑了股利支付和票息支付等条款限

制给出了全新的定价模型，并使用差分法给出了偏微分方程的数值解。同时他

们还证明，利率波动’情况下的可转换债券理论价值和利率为常数下的理论价值

并没有明显的差异。

Ho&Pheffer(1996)建构了双因素模型，同时考虑股价和利率的变化对可转

换债券价值的影响。同Brennan＆Schwartz(1980)的模型相比，他们模型的利

率结构可以根据初始的利率值进行调整。转换债券的价值=投资价值+欧式

认股权证价值一强制转换权价值，从而使该定价理论适合有条件赎回的情景。

Tsiveriotis&Fernandes(1998)提出了一种新颖的基于股票价格的单因素模

型。他们的创新处在于按信用风险暴露的不同刑可转换债券进行了划分。即不
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再将可转换债券看作是普通债券和看涨期权的组合，而是将可转换债券的价格

分解为现金部分和权益部分。现金部分是指未来可转换债券持有者可以得到的

所有的现金流，权益部分是指将可转换债券转换成股票的转换价值。这一时期

有一个重要的发展，那就是Monte Carlo模拟方法以及Monte Carlo与GA(Genet

Algorithms)遗传算法的结合在金融产品定价中的运用。

尽管可转换债券的定价理论研究已经取得了非常大的进展，但是由于债券

结构、基准资产定价以及证券市场交易的复杂性等因素的限制，可转换债券定

价问题并没有根本解决。例如，可转换债券的最优策略高度依赖于市场环境，

不容易找到统一范式：投资者偏好以及可转换债券条款的具体设计，很难从数

学上精确刻画；定价还需要对具有期权性质的信用风险进行更加细致考虑等等。

总体来说，国外由于有规模非常庞大的可转换债券市场，理论研究已经有了相

当的进展，但其实证研究仍然十分有限。

1．3．2国内研究

由于我国可转换债券市场发展较晚，理论界关于可转换债券的研究也比较

有限。只是在近几年才出现了一些理论研究和实证研究的尝试。

华夏证券研究所(1998)@认为，在证券市场为弱式有效性的条件下，可转换

债券不会稀释公司股票价格。

林义湘。等(1998)在我国对可转换债券的定价研究做了较早尝试。他们的定

价模型与Ho和Pfeffer的有些相似，即认为可转换债券的价值等于纯债券投资

价值加美式买入期权的价值，最后减去发行人美式买入期权的价值。这样的处

理充分考虑到了赎回条款和回售条款的价值，使得可转换债券的价值构成更全

面。而且他们把赎回条款和回售条款的价值作为美式期权来处理，使其更加符

合现实情况。

蒋殿春和张新(2002)@介绍了以基准股票价格为驱动因素，同时考虑赎回条

款、回售条款和修正条款的二叉树定价模型，在很大程度上提高了理论模型的

估价精度。但在实证检验时，他们只做了一个样本的定价分析就试图对我国可

’|2毕夏证券纠f究所柏技市场，公-d资奉结构’_可转愤稀释效艟中圈叶券撒，1998年11门30

?林义湘等uJ转换愤器投资分析1}『】运作lm] I：海：l：海远东⋯版礼，1 998年

。鞯殿春，张靳可转换公叫债定价埘题Ⅲ究困鳓·金融tiJI究(J】，2002年第4期，第16-22负
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转换债券市场的总体状况进行评说，似乎欠妥当。

范辛亭和方兆本(2002)。在考虑了企业市场价值波动、利率期限结构的波动

及两种波动之间的相关性的基础上，提出了一种可转换债券无套利定价的离散

时间模型。

魏刚和刘孝红(2002)。按Brennan与Schwartz 1980年的方法，提出了基于公

司价值和利率的可转换债券定价的“双因素模型”。

此外，秦学志和吴冲锋(2002)将博弈论运用于二叉树定价方法中对可赎回

的可转换债券进行定价。王晓东(2003)对中国可转债投资价值进行了分析。郑

振龙和林海(2003)对可转债发行公司的决策进行了分析，并将其结论应用于中

国可转债的定价。黄健柏和钟美瑞(2003)@还运用了信用风险债券定价方法，把

信用风险增加到可转换债券定价模型中去。

总体而言，我国可转换债券定价的理论和实证研究水平同国外还有一定差

距。在理论研究上，建立的模型对我国可转换债券市场都没有较好的针对性：

或者是没有考虑到我国利率没有完全市场化这一特点；或者就是选用以公司价

值这一难于计量的因素作为驱动变量；还有就是对可转换债券的相关条款考虑

不充分，对信用风险因素考虑不足等等。在实证研究领域，研究者普遍意识到

了我国可转换债券价格存在着不合理的成分，而且个别可转换债券的价值同理

论价格偏差的情况也曾经被研究，但就整个市场而言，尚未被系统的研究过。

●

1．4篇章结构设计和创新点。。‘

本文从可转换债券的价值构成入手，分析了可转换债券同时具有的债性和

股性，对可转换债券的债券部分和期权部分的定价分别进行研究，进而讨论可

转换债券的三种形式的价值，即：纯粹债券价值、转换价值和期权价值，在此

基础上运用传统模型和修正模型进行定价研究及实证分析。本文的主要特点及

创新之处在于：

l、结构上的层层演进。文章循序渐进，整体思路一目了然，连贯而清晰。

2、理论研究和实证研究相统一。在对可转换债券的定价模型进行探讨后，

”范辛亭，方兆奉一种触机利率条件下企业uJ转换债券定价的离敞时问方法系统T程理论l_实践【J】
2002，22(8)：29—40

。魏刚，刘孝兰|f n』转换愤券定价的删论+j填．"giEfill究田断金融研究[J】，2002勾二第4删．帮16-22砸

。黄健桕，钟黄瑞考虑J。佑用风险的口，转换债券定价模型系统l’程[JJ、2003笫4期，第77-81虹
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将理论模型运用于机场转债和首钢转债的实证分析，并以此检验模型的可用性。

3、定量分析和定性分析相结合。本文主要采用定性分析方法对可转债的债

权性和期权性进行研究：对于模型的定价结果，则采用定量分析，比较模型得

出的结果与市价的差异，并分析其原因，为可转债的价值评估及投资者投资服

务。

4、以最新的市场数据，结合我国证券市场的发展，并与股权分置问题的改

革对证券市场和债券市场所造成的影响相联系进行研究，从而使文章具有浓厚

的现实意义。

本文主要运用布莱克一斯科尔斯模型对可转换债券的定价问题进行探讨。在

传统模型定价误差较大的情况下，采用修正方法对机场转债和首钢转债进行定

价，并且与实际的结果相比较，以期使定价更切合实际。本文希望通过对理论

定价与市场价格的实证研究来探求我国金融市场自身的运行规律，并据此来修

正更符合我国具体情况的价值评估理论，使其更好地服务于投资者和融资者的

市场决策行为。
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第二章可转换债券的要素构成

可转换债券(Convertible Bond)是一种特殊的公司债券．持有人有权在债

券发行后一定时间内，依据本身的意志，选择是否依约定的条件将持有的债券

转换为普通股股票。应此，可转换公司债券持有人可以选择持有至债券到期，

要求公司还本付息，也可选择在约定的时间内将债券按既定的转换率换成普通

股股票，享受股利分配或资本增值。

根据国务院证券委颁布的《可转换公司债券管理暂行办法》第三条规定：

可转换公司债券“是指发行人依照法定程序发行、在一定时间内依据约定的条

件可以转换成股份的公司债券”，这里“发行人”包括国内上市公司和重点中有

企业整体改制或部分改制后设立的股份有限公司。

2．1可转换债券的债性和股性

可转换债券是同时具有股性和债性的金融工具。它既有固定收益特征(债

权性)，又有股权收益特征(股权性)。因此，可转债的价格既受债券市场利率

影响，又受证券市场股价波动的影响。可转换债券的持有者可以看作是期权的

持有者，有权在约定的时期内按一定的价格购买一定数量的公司股票。

l、债权性质

可转换债券首先是一种公司债券，具有确定的债券期限和定期息率，这为

可转换债券投资者提供了稳定利息收入和还本保证，因此可转换债券具有较充

分的债权性质。但与股票投资者不同，可转换债券持有人虽可以享有还本付息

的保障，但他不是企业的拥有者，不能获取股票红利，不能参与企业决策。在

转换成股票之前，可转换债券仍然属于企业的负债资产，只有在可转换债券转

换成股票以后，投资可转换债券刊。等同于投资股票。一般而言，可转换债券的

票面利率总是低于同等条件和同等资信的公司债券，这是因为可转换债券赋予

投资人转换股票的权利，作为补偿，投资人所得利息相对较低。

2、股票期权性质

可转换债券为投资者提供了转换成股票的权利，投资者既可以行使转换权，

将可转换债券转换成股票，也可以放弃这种转换权，持有债券至到期H。因此，
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可转换债券包含了股票买入期权的特征，投资者通过持有可转换债券可以获得

股票上涨的收益。因此，可转换债券是股票期权的衍生，往往将其看作为期权

类的二级金融衍生产品。

3、股性和债性的区分

可转换债券是同时具有股性和债性的金融工具，区分股性和债性的一般方

法是：

①考虑转股的可能性

②考虑对特定投资者的吸引力，转股的可能性越大，股性越强，反之股性

越弱；

③如果从需求的角度来考虑，一种可转换债券更能吸引风险偏好强的投资

人，则它更具有股性，反之则债性较强。

根据以上这些标准，不同证券所具有的的股性、债性的强弱可用如下示意

图来表示：

股票

强制性转股
J

低息低溢价
股 债

性 高息高溢价 性

零息债券
r

债券

图2一l可转换债券的股性、债性及中间状态

2．2可转换债券的基本要素

可转换债券有若干重要要素，这些要素基本决定了可转换债券的转换条件、

转换价值、市场价格等总体特征。

1、有效期限和转换期限

可转换债券的有效期限与一般债券相同，指债券从发行之同起至偿清本息

之同止的存续时问。转换期限是指可转换债券转换为普通股票的起始同至结束

F|的期间。大多数情况下，发行人都舰定～+个特定的转换期限，在该期限内，
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允许可转换债券的持有人按转换比例或转换价格转换成发行人的股票。我国《可

转换公司债券管理办法》规定，可转换公司债券的期限最短为3年，最长为5

年，自发行之日起6个月内可转换为公司股票。可转换债券发行公司通常根据

自己的偿债计划、偿债能力以及股权扩张的步伐来制定可转换债券的期限，国

际市场上可转换债券期限通常较长，一般在5—10年左右，但我国发行的可转换

债券的期限规定为3-5年，发行公司调整余地不大。

2、票面利率和本金

可转换债券的票面利率是指可转换债券作为一种债券的票面年利率，由发

行人根据当前市场利率水平、公司债券资信等级和发行条款确定，一般低于相

同条件的不可转换公司债券。可转换债券应半年或1年付息一次，到期后5个

工作日内应偿还未转股债券的本金及最后一期利息。《可转换债券管理办法》规

定：可转换债券的票面利率不得超过银行存款同期利率水平。因此，我国上市公

司己发行的可转换债券的票面利率都设计的较低，低于同期银行存款利率。但

上市公司为了增加发行的可转换债券的吸引力，也在利率设计上颇下功夫。大

多数票面利率设计德是逐年递增，也有的采用盯住央行指导利率的浮动利率。

另外，在本金的偿付方面，部分转债有时点回售条款，该条款规定，投资者在

一定的时限内，可咀要求以高于面值一定比例对债券进行偿付。

3、转换比例或转换价格

转换比例是指一定面额可转换债券可转换成普通股的股数。用公式表示为：

转换比例=可转换债券面值／转换价格

转换价格是指可转换债券转换为每股普通股份所支付的价格。用公式表示

为：

转换价格=可转换债券面值／转换比例

我国《可转换公司债券管理办法》规定，上市公司发行可转换公司债券的

转换价格应以公布募集说明书前30个交易日公司股票的平均收盘价格为基础，

并上浮一定幅度。

可见，转换价值是由转换比率和普通股价格两个因素所决定的。通常情况

下，转股比率随时间的延长会递减。因为，随着公司的增发股、配股、部分转

股等，股东权益会发生稀释，就应调整转股价格，导致转股比率的变化。持有
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者究竟在什么时候行使转换权最优，完全取决于对以后普通股票市场价格的预

测。一般来说，转换价值高于债券面值时，进行转债是可取的：但如果债券持

有者预测，普通股票市价的上涨可弥补转换率的下降，则不急于行使转换权也

是对的。

可转换债券的纯券价值和转换价值关系如图2—2所示。

图2—2可转换债券的纯券价值和转换价值

值得注意的是：图中代表转换价值和纯券价值的曲线分别代表两个最小的

套利边界。当可转债的价格低于两者中最高的一个套利边界时，套利者就可以

在买进债券的同时卖出股票，从而实现套利。当股票价格比较低时，债券的纯

券价值随股票价格的降低而迅速降低。这是由于当股票的价格很低时，债券的

违约风险急剧增大，导致债券的纯券价值急剧下跌。

4、赎回条款

赎回是指发行人在发行一段时间后，可以提前赎回未到期的发行在外的可

转换债券。赎回条件一般是当公司股票价格在一段时间内连续高于转换价格达

到一定幅度时，公司可按照事先约定的赎回价格买回发行在外尚为转股的可转

换公司债券。赎回条款最主要的功能是强制可转换债券持有者行使其转股权，

从而加速转换，减轻发行公司财务压力。赎回条款还可以降低发行公司的发行

成本，避免因市场利率下降而造成的利率损失。

按照赎回条件的不同，赎回可以分为无条件赎回(即硬赎回)和有条件赎回

(即软赎回)。无条件赎回是指公司在赎回期内按事先约定的价格买回未转股的
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可转换债券，它通常和定时赎回有关：有条件赎回是指在基准股票价格上涨到

一定幅度(如130％)，公司按事先约定的价格买回未转股的可转换债券，它通常

和不定时赎回有关。我国发行的可转换债券一般附有的都是有条件赎回条款。

赎回条款实际是一项买权，它减少了可转换债券的价值。

一般来说，可赎回和不可赎回可转换债券的价值和其收益率存在如图2．3

所示的关系：

价

格

Y’ 收益率

图2—3可转换债券的价值与收益率关系图

5、回售条款

回售条款回是保护投资者利益的保护性条款，在一定条件下，可转换债券持

有者有按某一事先决定的价格和日期卖出其持有债券给发行人的权力。回售条

款是为投资者提供的一项安全性保障，当可转换债券的转换价值远低于债券面

值时，持有人必定不会执行转换权利，此时投资人依据一定的条件可以要求发

行公司以面额加计利息补偿金的价格收回可转换债券。

回售条款具有如下几个特征：(1)回售条款实际是一项卖权，它增加了可

转换债券的价值。(2)设计了回售条款的可转换债券，保护了投资人的利益，

即在纯债券价值的基础上再一次承诺保留较高的投资回报的机会。为了补偿发

行公司的利益损失，投资人所支付的代价是获得票面利率更低：(3)回售条款

是发行人为投资者提供的一种重新选择投资的机会；(4)回售条款是发行的促

销手段，对投资人更有吸引力。图2-4直观的显示了回售条款对可转债价值的

提升作用：

堠兹’内尔尚《混台金融丁具：，埘》【M】，北京机械丁业⋯版社2002：90-95
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转
债
价

图2-4回售条款对可转债价值的提升作用
“”1日导4舟

6、转换价格修正条款

转换价格修正是指发行公司在发行可转换债券后，由于公司的送股、配股、

增发股票、分立、合并、拆细及其他原因导致发行人股份发生变动，引起公司

股票名义价格下降时而对转换价格所做的必要调整。

修正条款包括自动修正和有条件修正。可转换债券的价值会因为向股东派

息、送红股、公积金转增资本、增发新股或配售、公司合并或分立等情况而发

生变化。如果发行公司的股权遭到稀释，转债的转换价值必然发生贬值。此时

就必须引入自动修正条款，对转股价格进行修正。此条款是对可转换债券投资

者的一种保护，也有利于提高可转换债券的投资价值。发行公司设置此条款的

目的是为了保证转股成功。

我国发行可转换债券的上市公司设置的自动修正条款基本一致，一般设定

的条款是，股票价格连续30个(或20个)交易日股价均低于转股价的80％(或

70％、75％)时，发行人有权将转股价向下调整一定幅度，以保证可转换债券转换

价值。

另外，还有有条件的修正条款，它是指当发行公司的股票价格连续数日低

于转股价，发行人以一定的比例修『E转股价格。该条款的目的是维持可转换债

券的吸引力，使转债能够Jl匝．N的转换成股权，修正的幅度越大，给可转换债券

持有人带来的好处越多，转股权的价值也就越大。

转股价格的向下调整主要保障投资人于持有期内，因基准股票价格持续下

滑乃至无法执行转换权利时。仍能按约定的时点进行转股价格的重新设定，促

使调整后的转股价格较能接近目前的股票市价水平，否则原定的转股价格就会
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远远高出当前的股价，使得转股不能进行。因此，转换调整条件是可转换债券

设计中一个非常重要的保护投资者利益的条款，它增加了可转换债券的价值。

2．3影响可转换债券的其他因素

可转换债券的各项条款对可转换债券的价值有直接的影响，除此之外，影

响可转换债券价值的因素还包括以下几个重要方面：

1、发行规模

发行规模不仅影响企业的偿债能力，而且要影响未来企业的股本结构，因

此发行规模是影响可转换债券价值很重要的因素。我国规定可转换债券的发行

额不少于1亿元，发行后资产负债率不高于70％．发行规模对可转换债券的价值

影响是通过发行公司的未来盈利水平间接作用的。当发行规模越大，发行公司

获得了资金越多，就越有可能从中获得更高的利润，股票和可转换债券就越有

升值的可能；而发行规模越小，可转换债券转股所增加的股本对未来业绩稀释

就越小，可转换债券的价值就越高．

2、基准股票价格

基准股票的价格走势对可转换债券的市场价格具有决定性的作用。以转股

价格为分水岭，当股价远低于转股价格时，可转换债券价值主要体现为其债权

属性，它对可转换债券的价格起到了较好的支撑作用；当股价远高于转股价格

时，可转换债券价格主要体现为股权属性，即转换期权价值；当股价处于转股

价格附近时，由于可转换债券间条款设计的差异，可转换债券价格行为的差异

性也较大。

由于可转换债券的基准股票价格是影响可转换债券价值最重要的因素，可

转债价格同股票价格的关系如下：

我们以横轴表示股票价格，纵轴表示可转债价格，从而我们可以得到可转

债的价格走势图。如图2—5所示，股票价格与可转债价格的走势一致．可转债

价格随股票价格的变动而变动；当股票价格处于较低行情时，可转债价格下跌

幅度明显小于股票价格下跌的f幅度。可转债具有固定收益属性，当股价下跌，

可转债转股受阻时，可转债的票面利率提供了下跌支撑力，阻止其价格的继续

下跌。
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图2—5可转债与股票价格的变动关系理论图

3、无风险利率

无风险利率是指投资者能够按此利率进行无风险借贷的利率。无风险利率

对可转换债券价值的影响也是两方面的。对于可转换债券价值中包含的股票买

权价值而言，无风险利率增加意味着整个经济中的利率增加，此时，股票价格

的预期增长率也倾向于增加，因此可转换债券价值中包含的股票买权的价值就

增加。然而无风险利率的增加同时也意味着股票买权持有者收到的未来现金流

的现值将减少，这将减少股票买权的价值。理论上已经证明，前者的影响将起

主导作用，即随着无风险利率的增加，股票买权的价格总是随之增加，拥有股

票买权性质的可转换债券的价值也增加。就可转换债券价值中的债券价值而言，

无风险利率增加可以导致可转换债券所有者现金流现值的减少。

4、基准股票波动率

从数学角度来看，股价波动率是股票价格变动的标准偏差，股价波动率反

映的是某段时间股价偏离其平均价格的价格程度。较高的股价波动率意味股价

有更多的不确定性。

同无风险利率一样，股票价格波动率是决定可转换债券价值的一个非常重

要的因素。根据期权定价理论，对于任何类型的期权产品，股价的波动性始终

是与期权价值成正相关关系。随着波动率的增加，股票上升的很高或下降很低

的机会也会随着增加。对于股票的持有者来说，这两种趋势将相互抵消．但对于

可转换债券的持有者来说．当股价j二升时，可转换债券的持有哲将通过转换期

权从股价上升中获利，但当股价下跌时，由于可转换债券作为纯粹债券价值的
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抵消效应和可转换债券对股票下跌的保护机制，投资者损失的可能性被非常好

的控制了，也就是可转换债券所包含的各种期权使得它的价值同波动率有正的

相关关系。在全球可转换债券市场，高风险行业的可转换债券往往受到投资者

的欢迎，与这些行业较高的股票价格波动率有很大关系。

图2—6反映了可转债价值随标的股票波动率的增大而上升的趋势。图中盯1

>仃2>o 3，标的股票价格的波动率越大，可转换债券中包含的期权部分价值就

越大，因此可转债的价格就越高。

债

券

价

格

l一1荔夕．。∥
／

图2—6可转债的价格与波动率的关系图(正’∞’叽)

4、到期期限

从纯债券来看，对于相同的票面利率、相同的信用等级的两只可比债券来

说，期限越长，其折现到现在的价值越低；从可转换债券赋予投资者把可转换

债券转换成股票的权利这个角度，一只期限还有几年的可转换债券肯定比期限

只有几个星期的可转换债券有更多价格上涨机会，可转换债券的期限越长，获

得转换的机会以及股票增长的机会就越大，其股票期权的价值也就越大。

5、股票红利

一般情况下，可转换债券的转股价格不因股票红利而作调整，因此在正常

情况下，可转换债券的持有人不能直接享受股票所带来的红利。但是股票红利

越高，除息日后股票价格因红利因素下降得也越多，可转换债券的价值就越低。

可转换债券的价值，与预期红利的大小成反向变动关系。
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2．4可转换债券的价值和价格

由于可转换债券既有债券或优先股的特征，又有转化成普通股的潜在可能，

所以在不同的条件下具有不同的价值，主要有转换价值、理论价值及市场价格。

1、可转换债券的转换价值。

转换价值是可转换债券实际转换时按转换成普通股的市场价格计算的理论

价值，等于每股普通股的市价乘以转换比例。因为可转换债券在普通股票价格

上涨时转换较为有利，所以它的转换价值与所转换得股票价格有关，股票价格

越高，转换价值越大。

转换溢价，是指转股价格超过可转换债券的转换价值的部分：转换溢价率

则指转换溢价与转换价值的比率，即：

转换溢价率=(转股价格一股票价格)／股票价格

按照转换溢价情况，可转债价值大致可以分为三个区域，如图2—7所示：

I奠兰!j≥Il价二、二

己￡==：：二乏二≥⋯，。蔓三，二：一。二一

jj
j

。

j
转换价值}

l
1

， ；
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zz ； Ⅱt {
普通债券价值

{
i．_二‘：：。一。一～，一．．：～一⋯一⋯⋯一一一：⋯⋯⋯一⋯一一 }～一。 ⋯。⋯⋯一i～。⋯，-

图2—7可转换债券溢价情况示意图

①高溢价率区域(I区)。如果股票的价格下降，以至于可转债的转换价值

远远低于纯券价值，那么可转债走势就较接近于普通债券的走势，但永远不会

低于普通债券的价格，此时该可转债被称为固定收入等价券。

②中溢价率区域(II区)。如果股票价格逐步上扬，以至于可转债的转换价

值逐步逼近甚至超过纯券价值，那么可转债的走势既取决于股票走势又取决于

利率的变化，此时该可转债被称为混合证券。可转债大多数是在这一区域内发

行的。

1柄蛐彦，魏⋯，刘孝红n，转换债券驶1I蹦她rr价[M]北京：中阳人民大学川拼1．2002年7门

l 8
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③低溢价率区域(III区)。如果股票的价格非常高，以至于可转债的转换价

值远远大于纯券价值，那么可转债的走势就非常接近于普通股票的走势。此时，

该可转债就被称为普通股票等价券。

2、可转换债券的理论价值o

①投资价值

将可转换债券视为一般的债券所具有的价值称为投资价值。这一价值相当

于将未来一系列债息或股息收入加上面值按一定市场利率折成的现值，即不可

转换债券的投资价值。

②理论价值

购买可转换债券的投资者并不希望债券还本，而是希望实现普通股的转换。

因此，可转换债券的理论价值应为未来一系列债息收入与转换价值的现值。

3、可转换债券的市场价格

可转换债券的市场价格以理论价值为基础并受供求关系的影响。在可转换

债券到期以前，只要投资者对所转换普通股票的价格看涨，可转换债券的市场

价格就会高于它的转换价值。从理论上说，当市场价格与转换价值相同时，称

为转换平价；如果市场价格高于理论价值，称为转换升水：市场价格低于转换

价值，成为转换贴水。

但可转换债券的市场价格至少应相当于一下两者中的较高者：债券的转换

价值和投资价值。通常以一种具有相同信用等级和相似投资特征的不可转换债

券的收益率来贴现可转换债券的未来现金流。

4、期权理论价格和标的债券的关系

当标的债券的价格远远小于执行价格时，期权处于深度虚值状态；此时，

切线的斜率几乎等于零，期权的价格就等于时间价值，标的债券价格的变化对

期权价格的影响很小。当当标的债券的价格远远大于执行价格时，期权处于深

度实值状态；此时．切线的斜率几乎等于1，期权的内在价值很大，标的债券

价格的变动几乎就等于期权价格的变动。

期权理论价格和标的债券的关系如图2-8所示。

。财务J此乖管耻，2005年yi：)lJ}会计师余田统一考试指定辅导敦利
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图2-8期权理论价格和标的债券价格

2．5可转换债券与参与者

对于发行公司来说，可转换债券主要有这样一些有利之处：可以降低利息成

本，由于可转换债券为投资者提供了未来股票价格增长的机会，可转换债券的

发行者能够以相对于普通债券较低的利率及较少的条款限制发行可转换债券。

在市场高估公司未来权益的增长时，发行可转换债券可以较低的成本筹资。较

高的发行价格，一般来说，转股价格总是高出当前股价水平的价格(溢价发行)，

就同等股本扩张来说，发行可转换公司债券比直接发行股票所得到的公司资本

要多。这是因为，即使一家公司可以有效运用新的筹集资金，这些资金要产生

回报需要～定的时间，直接发行新股一般会在短期内造成业绩的稀释，因此该

公司股票发行价格通常会低于市场价格。相比之下，发行可转换公司债券赋予

投资者在未来可转可不转的权利，且可转换债券转股有一个过程，因此业绩的

稀释，避免股票市场的波动。

当然，如果标的股票的市场价格大幅上涨，当初采用普通债券融资对于发

行公司来说更为有利。相反若股价下跌，已发行的可转换债券若无法强迫转股，

将加大公司的债务压力。

对于投资者来说，购买可转换债券可以获得以下的好处：第一，相对于普通

股其收益更有保障。这体现在债券利息支付固定且一般会高于红利，以及在破

产清算时，可转换债券具有～定的优先权。第二，兼顾安全性和成长性。在股
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票价格上升时，可转换债券的市场价格也在增长，不需要转股也能通过卖出债

券获益；在股票价格下跌时，可转换债券只会下跌到具有相应利息的普通债券

的价格水平。因此，可转换债券在与普通股同样享有企业业绩增长的收益的同

时，提供了在经济形势不好时的抗跌保护。第三，可以作为收购兼并的筹码。

可转换债券为持有者提供了间接购买股票的手段，并且这种加大企业控制权的

手段较为隐蔽。此外，通常情况下，这样的成本低于公开收购。

可转换债券可以获取较普通股红利更吸引人的债券即期收益和潜在的股票

价格上涨的收益，因此，可转换债券适合那些既想获得较高的成长收益，又想

承担比股票风险更低的投资者。
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第三章可转换债券的价值分解

3．1可转换债券的债券部分定价研究

可转换债券是一种包含转换权的债券，可转换债券的合约条款规定，每年

要支付固定的票息给投资者，这一点与固定利率的普通公司债相同。一般而言

债券定价从每期现金流和该期期限入手考虑定价问题。

l、债券定价的一般方法

债券的收益取决于债券的利率，利率越高债券的收益越高，利率代表了资

金的机会成本，它的本质是货币的时间价值。对债券的定价就是将债券在不同

时点上形成的收益转化为时间上可比的价值，即现值。为此，我们首先需要有

一个适当的折现率，这个折现率反映了准备进行投资的投资人的投资机会成本。

对于固定收入证券，假定现金流是固定的，我们通常取同期国库券利率来折现。

因为国库券利率可以看作是无风险的利率，也可以看作是资金的机会成本。

债券估价的基本模型。其用公式可以表示为：

Pv：争—生+』L (3一1)
鲁(1+i)‘(1+f)”

其中，Pv代表债券价值，c是年利息额，V是债券面值，n是债券到期年限，

i是债券的市场利率。

通过该模型可以看出，影响债券定价的因素有必要报酬率、付息率、计息

期和到期时间。

2、流通债券的价值

流通债券是指已发行并在二级市场上流通的债券。它们不同于新发债券，

已经在市场上流通了～段时间，再估价时需要考虑现在至下一次利息支付的时

I可因素。

流通债券的特点是：l、到期时间小于债券发行在外的时间。2、估价的时

点不在发行日，可以是任何H_J点，会产生“非整数计息期”问题。

流通债券的估价方法有两利，：1、以现在为折算时恻点，历年现金流量按非

整数计息期折现。2、以最近 次付息时问为折算时川点，计算历次现金流量现
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值，然后将其折算到现在时点。

3、可转换债券的债券部分定价

可转换债券是一种有息票支付的企业债，纯粹债券价值是指在未转换成普

通股而是被投资者当作一般持有的情况下能以何价格出售的价值。可以用贴现

现金流量法来计算。

一南+南+“．+南+南 》z，

PV一债券价值

I一每期利息收入

V一到期本金收入

i一无风险利率

n一期数

其中C和V表示了未来各期的现金流，i表示投资者对该债券要求的折现率，

受到市场利率和公司信誉等级的影响。债券票面利率与市场收益率之间的高低

比较决定了债券价值与其面值之间的关系。一般情况下，由于可转债发行的票

面利率都非常低，所以可转债的债券价值一般都要低于其面值。当然如果发行

转债的票面利率越高，其债券的价值就越大。

影响可转债的债券部分定价的因素有票面利率、利率的支付方式、票面金

额、债券的折现利率和债券的年限。

其中，票面利率和债券年限的变化都会对债券的价值产生较大的影响。当

期限一定时，利率提高，债券的价值增加。并且这种增加的幅度随着期限的延

长而不断的扩大。当利率一定时，债券期限增加，债券价值下降。

3．2可转换债券的期权部分定价研究

期权作为一种派生金融产品，其价格是以所对应的标的股票的价格为基础，

受股票价格波动率及无风险收益率等参数影响。期权定价模型的推导则是基于

偏微分方程。如何确定可转债的期权价格，目前国际上流行的方法主要有四种，

即Black—Schol es模型、二叉树模型、蒙特卡罗模拟和有限差分法。

这四种方法都基于如下假定：
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①股价变动比例遵循一般化的维纳过程，该假定等价于股票价格服从

对数正态分布；

②允许使用全部所得卖空派生证券；

③没有交易费用和税收；

④不存在无风险套利机会：

⑤无风险利率为常数且所有到期日都相同。

可转换债券的定价目前比较成熟的方法有二项树模型和数值求解

Black—Scholes期权模型两种。二项树模型是将时间离散化，假设股票价格两种

运动状态，模拟出可转换债券的价值变化的树型结构。Black—Scholes期权模型

的实现则依赖数值模拟的方法。运用微分、差分方程的数值解法，主要包括有

限差分方法(显式差分方法和隐式差分方法)、网格方法、有限元方法；还有适

用于欧式期权的Monte Carlo方法。

3．2．1二叉树模型

二又树期权定价模型也就是二项式期权定价模型(The Binomial option

Pricing Model，BOPM)，其理论要点最初见诸于考克斯、罗斯以及鲁宾斯泰因

(Cox，Ross＆Rubinstein)于1979年所著的一篇论文之中，也被称为CRR模型。

理论上，二又树定价模型不过是B-S模型的离散型版本，但二叉树定价模型具

有简单直观、无须太多的数学知识就可以加以应用的优点。目前，二叉树定价

模型已成为金融界最基本的期权定价方法之一。1985年考克斯和鲁宾斯泰因又

将他们的研究成果以更加精细化的范式提出。

由于影响期权价值的最关键因素是作为标的资产的价格。对于欧式的股票

期权来说，就是期权到期时的股票市场价格。因此，任何一种期权定价模型必

须对其基础资产的价格在自交易目起至到期日止这一段时期里的运动状况做一

个合理的假没。二项式期权假定模型就是将这一时期细分成若干个时间区间，

并假设在这一特定时段早基础资产的价格运动将出现两种可能的结果，然后在

此基础上构筑现金流动的模型并推导期权的价格。

二项式期权定价模型涉及到其它一系列限制性的假设条件，主要有：

1、最基本的模型为不支付股利的欧式股票看涨期权定价模型；
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2、股票市场和期权市场是完全竞争的．市场运行是非常有效率的，即股票

的卖空不受限制，套购的利润并不存在；

3、股票现货与期权合约的买卖不涉及交易成本，而且也不存在税收问题；

4、市场参与者可按已知的无风险利率无限制地借入资金和贷出资金，利率

在期权有效期内保持不变，而且不存在信用风险或违约风险。

二项式期权定价公式为：

c=e⋯“萎；[了i南p’t·一P，4一』maxc&“』d”一J一足，。，]c，一。，
式中：

C一看涨期权的价格，即期权费(Option premium)；

&一基础资产的现行市价；

K一期权合约的执行价格：

i一以年利率来表示的无风险利率；

出一期权合约的剩余期限：

e⋯“一幂是x的自然指数函数；

u、d一下标号，表示股价上升或下降为原数值的倍数，且Itl>1，d<1。

n一二叉树骑数；

j-表示股价上升次数。

3．2．2蒙特卡洛模拟

蒙特卡洛模拟属欧式期权的一种数值方法。该方法的基本思路在于，已知

股票价格的分布函数及参数，把期权的有效期限分成N个时间间隔，借助计算

机的帮助，可以从标准正态分布的样本中随机抽样来模拟每个时间间隔股价的

变动和股价一个可能的运动路径，并由此得到时刻T股票的价格和期权的收益。

如此重复多次，得到T时刻期权价格的集合，对所有的这些随机样本进行简单

的算术平均，就可求出T时刻期权的预期收益。运用风险中性定价的概念，把

未来T时刻期权的C，用无风险利率折现就可以得到当前时刻期权的价格。
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C=e-rxT￡(G)① (3·4)

其中，E(C，)为T时刻期权的预期收益。

股价路径的数目决定了估计的“质量”，这里所说的“质量”并不是说估计

值与实际值的接近程度，而是指估值模型本身的质量。路径越多，理论价值越

容易求解。这是一个统计抽样问题，大多数蒙特卡洛模拟模型采用某种方差缩

减技术，以减少高质量统计样本所需要的样本路径数目。

蒙特卡洛模拟方法的优点在于它能用于股票的预期收益率和波动率的函数

形式比较复杂的情况，而且．模拟运算的时间随变量个数的增加呈线性增长，其

运算相当有效率，而且可以通过调整模拟运算次数来控制结果的精确度。但是，

该方法的局限性在于只能用于欧式期权的估价。

3．2．3 Black-Scholes模型@

如果说二项式期权定价模型是最著名的数字式模型的话，那么，最著名的

分析式模型当属“Black—Scholes模型”。Fisher Black曾是芝加哥大学的教授，

后就职于高盛公司；Myron Scholes原是斯坦福大学的教授，后加盟长期资本

公司。这两位教授于1973年在《政治经济学》上发表了一篇题为“期权定价与

公司债务”的文章，提出了～个影响力极为深远、堪称金融理论经典之一的期

权定价模型，并很快在业内被广泛应用。

与任何一个理论模型一样，Black＆Scholes在建立模型的过程中也设定

了一系列的假设条件，这个关于欧式的股票看涨期权的定价模型的主要假设条

件有：

1、期权交易的基础资产的价格呈对数正态分布。从动态的角度来看，基础

资产的价格遵从几何学上的布郎运动或扩散进程，即价格随时间的推移而发生

随机变化，而每次变化的量都很小。

2、在期权的有效期内，除价格变动而形成的资本损益外，基础资产本身不

产生收益(如果是股票期权基础资产的股票，那么在有效期内是不支付红利)。

3、基础资产及与期权合约的买卖不涉及交易成本，不考虑税收问题，且基

“E(c．)为T时刻期权的预托q收益
“1973年．荧罔芝加哥火学教授Fishel’Black Jj Myl on Scholes^，《Jout nat of PolItical Economy))

f：发表Crhe Pricing of Options mitl Col’porate LiabH】ities》，提⋯J’期收定佾模型
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础资产的卖空不受限制。

4、投资者可按已知的、并在期权合约有效期内保持不变的无风险利率不受

限制地进行借贷。

C=SN(d．)一Ke⋯7N(d2) (3—5)

上式中的d。：掣：：：+盯√亍： 。。一。，

式中：

d2=
h(洲，一钟

a打
：正一仃打。 (3-7)

c一看涨期权的价格，即期权费(Option premium)

S一基础资产的现行市价；

K一期权合约的执行价格：

R一以年利率来表示的无风险利率；

T一期权合约的期限；

盯一由基础资产收益率的标准差来衡量的基础资产价格的波动性

e。一幂是x的自然指数函数；

ln(x)一自然对数函数：

N(x)一为在x处的累积正态分布函数或累积正态分布概率。

3．2．4运用Black-Scholes模型进行可转换债券定价的可行性分析

从Black—Scholes模型的假设条件我们可以看出，它是对标的资产没有收益

的欧式期权的定价。可转换债券中所包含的买入期权的标的资产是股票，发行

股票的企业在可转换债券的续存期间或多或少会发放一定的股利：可转换债券

投资者可以在规定的转换期间内选择任意时问行使转换权，即可转换债券所包

含的期权町以是欧式期权，也可能是美式期权(即不一定必须到转换曰才能行使

转换权)。因此，严格的说Black—Scholes模型并不完全适用于对可转换债券所



卜海大学硕：卜学位论文 町转换债券定价模型的知I㈣}究

包含的买入期权的定价。

但是我们应该认识到，Black—Scholes模型之所以要做出不考虑其他收益的

欧式期权的假设，是要确保该模型在推理上的严谨性。因为，无论是股利收益

或投资人在何时会行使期转换权，都是高度不确定性的因素。但是如果市场上

实际的股利率很低，而且只有当股票价格与转换价格之间的差额最大时，投资

者才会行使期转换权的话，那么欧式期权与美式期权是可以通用的，或者讲，

只要对该模型的这两条假设稍加修改，即假设期权标的资产的股利等收益很低，

对整个期权定价的影响时微乎其微的：而且投资人只有当期权内在价值最大时

才会行使转换权，这个时期就是该期权理论上的权利时期。确实，我们在许多

理论研究中都会发现，初创的模型往往是很严格的，随着其假设条件的调整，

其实际的应用价值就会有较大的增强，这是因为实际经济环境与其研究者的纯

试验条件下的理想环境有很大差异，只有做出适应性调整，才能使这些理论模

型具有真正的实际应用价值。

结合我国可转换债券期权定价的实际情况来看，我国绝大部分上市公司股

利支付率很低，而且较长时期不发股利的公司占有相当比例。从本质上讲，投

资者购买公司可转换债券的根本目的，不是为了获取这种投资形式本身的利息

或股利等利益，而是期望将来能获得这种期权投资的内在价值。而且对于那些

不支付利息或者股利支付率极低的期权，投资者也不会提前行使其转换权。所

以我们完全可以运用Black—Scholes模型，来确定可转换债券期权部分的理论价

值。

3．2．5可转换债券的期权价值构成

可转换公司债券的期权价值，是由于可转换公司债券赋予投资者一种选择

权，即在规定时间内投资者可以事先协议的转股价格把公司债券转换成发行企

业股票，作为对这种权利的对价，投资者应该I甸发行企业支付一定费用(期权

费)。期权费主要反映了人们对合约项下的基础资产的市场价格变化趋势的预期

心理以及期权合约至期满R所剩的时间的长度，它主要由内在价值和时问价值

两部分构成。

结合可转换债券的具体条款设计，我们可以发现：它的期权部分价值主要
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包括：转股权价值、特别向下修正条款价值、回售条款价值和赎回条款价值。

如果可转债条款上设有上述的向下修正条款、赎回条款与回售条款，则其期权

价值必定受到这些条款的影响。其中向下修正条款与回售条款作为提供给投资

者的额外期权性质，会对期权的价值有正面影响；而赎回条款作为发行公司获

得的期权就具有限制或降低可转债期权价值的作用。

表3—1可转换债券内含的各项期权列表

期权名称 种类 定义 受益方 对可转债期权

部分价值影响

转股期权 看涨 在规定条f-I：下债券持有人有权将公司债 投资者 视具体条款设

券转换为公司普通股票 计而定

向下修正 看跌 赋予上市公司在对应股价连续一段时间 投资者 加强

期权 低于股价时，对转股价格进行向下调整

的权力

赎回期权 看涨 赋予上市公司在对应股价连续上升到一 发行人 削弱

定幅度时，向投资者赎回可转债的权力

回售期权 看跌 在股价大幅下跌时，投资者有权把可转 投资者 加强

债以一定价格卖回给上市公司
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第四章Black—Scholes模型下传统定价方法实证分

析

4．1可转换债券的传统定价模型

1、传统的定价公式

作为一种债券性质的金融衍生产品，与普通的企业债券一样，它首先受到

本身的票面利率、到期期限、市场利率水平及利率期限结构以及违约风险的影

响。在简化的定价分析中，一般先假设利率固定并忽略违约风险的存在。对预

期的和新的转股权，它应该是公司资本结构、破产风险、股利支付政策、公司

赎回策略、转股条款、回售条款、向下修正条款和标的股票价格的函数。但是，

由于我国我国可转换债券市场起步不久，尚不成熟，目前传统的定价模型还是

以方便计算为前提，对于并非核心影响因素则暂不讨论。其基本思路就是：可

转债是兼有债性和期权性的一种复合金融产品，可视为公司债券和期权的组合

体。当可转债对应的标的股票不支付现金红利或支付的现金红利足够小时，可

转债不会被提前转股，由此可转债的价值等价于纯债券价值和欧式股票期权价

值之和，如果可转债的发行条款上有可赎回条款、回售条款和向下修正条款，

可同样将这些条款视为附加在可转债上的期权，只要对期权价值部分进行相应

的调整就行了，所以，最终的定价公式为：

可转换债券价值=纯债券价值+转股权价值+特别向下修正条款价值+回售条

款价值一赎回条款价值

对于纯债券价值的计算，可采用贴现现金流量的方法，因为可转换债券这

时被视为普通的企业债券投资工具，投资者可定期收取利息和到期收回本金。

将这些各期的收益采用适当的贴现率来进行贴现，一般来说，贴现率首先应该

体现无风险报酬率。在正常的资本市场条件下，各种资产投资中政府债券通常

被认为是低微风险甚至无风险的投资项目，而其他投资方式都存在一定得违约

风险，其收益都具有一定的不确定性，所以，其风险要高于政府债券。因此政

府债券的收益率通常被视为无风险报酬率，它是投资者权衡投资报酬时必须考
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虑的基本因素。政府债券和可转债性质相同，都是以承诺到期还本付息为条件

的一种融资工具，两者具有较大的可比性。但是，可转换债券的贴现率还应体

现风险溢价，而政府债券则不存在风险溢价的因素。由于目前我国企业债券市

场规模太小，很难找到性质相近的可比较企业债作为参照，而可转换债券的发

行主体是信誉较高的大型国有企业为主，风险溢价很低，所以从整体上讲，可

转换债券市场与国债市场的利率差别不大。

在此特殊情况下，要计算可转债的纯债券价值，采用相近到期日的国债收

益率作为其贴现率在理论上和实践上都较为可行o。

计算期权部分的价值必须以发行条款为基础。一般标准的可转换债券发行

条款中包含转股条款、向下修正条款、赎回条款和回售条款，但并不是所有的

可转换债券条款都必须设有这些条款，而且具体条款下的触发条件也可能不一

样。所有这些都会影响各条款下期权的价值，所以只能根据具体的可转债条款

来作具体分析。

2、Black—Scholes公式的应用

利用Black—Scholes公式来计算这些条款下的期权价值，只要能确定影响期

权价值大小的五个变量：

(1)标的资产的执行价格，对于股票期权而言是普通股票的价格

(2)执行价格，这里指转股价格

(3)距到期日的时间，现在至期权到期日的剩余年限

(4)标的资产的方差，统计时段前一年的股价波动率

(5)无风险利率，一般采用相近到期日的国债利率

在以下的分析中，为突出定价模型的主要影响因素，我们假设市场无风险

利率、国债收益率和股价的波动率在模型中及在一定的时间段中是常数。其中

无风险利率等于具有相近到期只、每年付息一次的国债的到期收益率(取月平

均数)；而股票价格、离到期同期限则按Et变动。股价波动率在一年中是固定不

变的，其计算原则是以统计时段前后一年的每同股票价格为基础，设n+l为观

察次数，S．为第i天某股票的收盘价，令U。=ln(S．／sH)，则u．是第i天某股票的

连续复利收益率，U的标准差!f【『j为该段时间内股票价格的同波动率o：

“’填¨部分采用J’同债000696平兀田债0l 0I 5的到驯收益率

3l
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氍磊
其中U为收益率Ui的均值

股票的年波动率o-+：

口’=仃×√亍

其中T为每年的交易天数。

4．2机场转债的实证分析

(4—1)

计算出}j波动率后，可以利用以下公式计算

(4—2)

本文选取了两支处于不同行业的可转换债券样本一机场转债(2002年2月

1日一2003年1月29日)和首钢转债(2004年7月21日一2005年6月30日)，

对它们在不同时间区间的市场价格表现进行分析。由于可转换债券在中国市场

尚处于起步阶段，目前在市场上交易的大多数可转债上市交易的时间较短，所

以不适宜对整个市场的所有可转换债券进行统计分析和实证研究。选取几支有

代表性的可转债来进行研究是一个较可行的办法。由于机场转债发行时间比较

早，在早期发行的一批可转债中，其转股条款的制定相对较为标准，成为后期

其它上市公司发行可转换债券时设计条款的重要参考。同时，由于机场转债已

经在可转债市场上经历了试点期与发展期两个阶段，其在市场上的表现充分反

映了可转债在中国从最初被认识到逐步了解，到被广泛认同的过程。另外，机

场转债的发行公司是上海国际机场股份有限公司，曾被《上市公司》杂志评为

2002年度上市公司50强；公司发行的股票“上海机场”入选上证50指数样本

股，从而在其所处行业中具有很强的代表性，在可转换债券市场上有较大的影

响力。而首钢转债2003年底才发行，公司所处行业为钢铁行业，在国民经济中

占有重要的基础地位。作为一家国有大型钢铁企业，公司主营业务发展稳定，

企业管理水平高，具备良好的资产状况、盈利状况和现金流状况，在证券市场

上有着较为稳定的表现，目前已经进行了股改，有较强的时代特征。

因此，本文以这两支可转换债券作为研究对象，应该具有较强的代表性和

新颖性。笔者希望，随着市场状况和理论研究的不断推进，从不同的角度进行

研究和创新，以体现证券市场的最新变化趋势。另外，通过刑这两支转债的不

同市场表现进行比较研究，对影响可转换债券价值的各因子进行分析，同时结
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合中国的股权分置改革，研究股改的实施对可转换债券价值的影响。

1、公司基本面分析

上海机场(600009)是一家经营机场建设、施工、运营管理以及国内外航空

运输有关的地面服务等业务的民航运输企业，经上海市人民政府批准，由上海

机场控股集团公司独家发起，采用募集方式设立的一家股份有限公司，于1998

年2月28日在上海证券交易所上市。经中国证券监督管理委员会批准，于2000

年3月2日公开上网发行总额人民币13．5亿元的可转换公司债券。

上海机场(600009)将运用该笔资金购买上海浦东国际机场候机楼及相关资

产。国家民航总局已经把上海航空港列为2020年我国建成民航强国所需打造的

三大国际枢纽机场之一，浦东国际机场则是上海航空港将成为亚太地区航空枢

纽的重要一环，今后浦东机场接纳航空业务量的显著上升可阻带来上海机场较

大幅度的业绩增长，上海机场品牌影响力将明显扩大。公司较强的盈利能力和

健康的现金流，为本次可转换债券的偿付提供了有力的保证。

2、机场转债的基本条款。

上海机场(集团)有限公司本次拟发行13．5亿元的可转换公司债券，扣除有

关发行费用，预计实际可募集资金13．27亿元左右。公司将运用该笔资金购买

上海浦东国际机场候机楼及相关资产。配售对象为2000年2月24日下午收市

后在上海证券中央登记结算公司登记在册的发行人所有社会公众股股东。老股

东的配售优先权得到了很好的保护，这一点体现了《可转换公司债券管理暂行

办法》的相关规定，也和境外成熟市场的做法相接轨。其基本条款参见下表：

表4一l机场转债发行条款一览表

可转债名称 发行额 面值 发行期间

机场转债 13．5亿 100元 2000／2／25—2005／2／24

票面利率 初始转股价 付息登记日 转换期

O．8％ lO 200l／2／24 2000／8／25—2005／2／24

2002／2／24

2003／2／24

2004／2／27

数{；譬术源：机场转愤发行。时}批公川愤券菩颦说fⅡJ}5

33
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3、根据基本条款，我们首先可以计算出机场转债的纯债券价值和转股期权

价值。

以2002年11月21日的数据为例，我们要计算机场转债纯债券部分的价值，

首先要确定贴现率。针对机场转债的到期日，与其相对应的国债是96国债(06)

(代码000696)，转债距离到期日的期限是2．3479，当时的国债收益率是2．56％，

因此无风险利率取2．56％。至于每年支付的利息和本金，我们可以从机场转债

的发行条款中找到相应的数据，从而计算机场转债的纯债券价值：

PV：争jL+』，_
智(1+玎(1+f)”

lOOx08％lOOxQ8％ 100xQ8％ 1002耳磊萨百酐节酐+雨丽产
=96．7652

机场股票2002／2／1—2003／I／31期间每天的波动率。

√熹236 I×o肼os一赤236 236 1(oms)2～ 一 ( 一)、
7

=1．31％

该股票价格这段时间的波动率盯=％。√丽=0．2013=20．13％

这个估计数的年标准误差为呈：!：!!!!：0．0093：0．93％
-,／2n 42X236

对于转股期权，我们已知转股期权的执行价格是lO元，无风险利率是对应

期限国债的到期收益率2．56％，标的物价格是机场股票当日收盘价9．6l元，波

动率等于一年内机场股票价格各交易同的收益率标准差20．13％。根据以上已知

条件和Black—Scholes期权定价公式，可计算转股朔权的单位价值为：．0．9807

元／股，每份可转债的转股权价值为0．9807×(10‰)29．8067
除此之外，其他条款对可转债的价值产生的影响如下：

赎回条款：

当公司股票在任何连续40个交易H中至少有30个交易同的收盘价／i；低于

”机场股票波z曲一#计算见附录三
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改30个交易日内生效转股价格的130％时，公司有权按面值加在赎回日当日的

应计利息赎回全部或部分未转股的债券。

执行价格是10×130％=13元，波动率、标的物、无风险利率的取值与转股

权一样。所以赎回权的单位价值是0．28174元／股，每份可转债的赎回权价值为

0．28174Xfl00／10)=2．8174元。

回售条款：可转债持有人有权在2004年8月25日“回售日”向本公司回

售其持有的全部或部分转债，每张回售价格为面值的107．18％。

此回售条款下的回售权是一个很明显的欧式期权，可转债持有者只有在回

售日才能行使回售权，回售日2004年8月25 El便是回售卖权的到期日，比转

股买权的到期日提早了半年。因此在计算回售期权价值时，有效期限应比转股

权的期限少O．5年。执行价格是债券面值的107．18％，即100x 107．18％=107 18

元，对应的标的物价格则应是可转债的市场价格，但由于可转债的价值是我们

最终要预测的结果，因此其市场价格是未知数。在此情况下我们假设投资者在

回售日当天只可选择转股或者回售，因为市场可转债价值根据无风险套利原理

被投资者推断为不会低于107．18元，即只有股票价格高于10．718元／股

(107．18／10)投资者才会选择转股，所以，从表面上看此条款属于看跌期权，但

实质上我们仍可以将其视为以10．718元为执行价格，标的物为普通股股票的看

涨期权。如果要计算机场转债2002年11月21日的回售权价值，则可利用

Black—Scholes公式计算以10．718元为执行价格，9．61元为股票价格，2．56％为

无风险利率，20 13％为波动率，1．7630(fl[J 2 2630．0．5)为有效期限的看涨期权价

格，结果为0．57366元，再乘以转换率10，则每份转债的回售权价格为5．7366

兀a

因此，在传统定价模型下，机场转债的理论价值是：

可转债价值=纯债券价值+转股权价值+回售权价值一赎回权价值

=96．7652+9．8067+2．8174—5．7366

=109．49

当天机场转债的价格为103．30，理论价格比实际价格高估5．99％

将2002／2／1—2003／1／3l期唰按模型测算的理论价格与当天机场转债的实

际价格进行比较，可以发现，理论价格平均高估程度为6．47％：如下图所示：
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4．3首钢转债的实证分析

l、公司基本面分析

首钢股份(600959)目前主要从事钢铁冶炼，钢材轧制，销售高碳、中碳、低

碳、低合金线材产品，以及生产、销售其他金属制品，公司是目前国内规模最大

的线材生产企业之一。公司2003年主营业务中钢产量较去年有较大幅度增长，

钢材产量与去年基本持平，而生铁产量则较去年有一定程度的下降。

本次发行可转债募集资金用于150万吨冷扎薄板生产线建设项目，总投资

为541828万元。该项目建成后，将有助于公司产品结构的完善，提高盈利能力，

但是，薄板市场将面临更加激烈的竞争格局，目前包括宝钢、武钢、华菱等公司

都在扩大薄板产量，随着薄板生产能力的逐步实现，薄板市场竞争将愈加激烈。

作为一家主营业务发展稳定，企业管理水平高的大型钢铁企业，首钢股份

一直保持了良好的资产状况、盈利状况和现金流状况，这为公司本次可转换债

券的偿付提供了有力的保障。同时，本次募集资金项目良好的盈利前景为公司

发展增添了新的发展动力。首钢股份的销售收入和净利润一直非常稳定地保持

了一个较高的水平，产品的毛利率和净利率也稳定地维持在10％和5％左右的水

平，而净资产收益率保持在13％左右的较高水平，充分说明了公司现有业务的

盈利情况非常稳定，这为公司本次可转债的偿付和公司未来的发展奠定了坚实

的基础。本次募集资金投资项目的内部收益率达到了14．27％，项目达产后，每

年将新增税后利润6．28亿元，公司的盈利能力将得到巨大的提升。

由于首钢股份主营业务的经营情况比较稳定，所以公司经营性现金流的情

况非常健康，这为公司本次可转换债券的偿付提供了有力的保证。优良的资产
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质量、较强的盈利能力和健康的现金流状况使首钢股份拥有了很强的偿债能力。

2、首钢转债的基本条款∞

首钢转债的发行采取向发行人原股东优先配售，原股东优先配售后余额部

分采用网下对机构投资者配售和通过深圳证券交易所交易系统上网定价发行相

结合的方式进行。本次共发行200，000万元首钢转债，每张面值为100元人民

币，共2000万张，发行价格为每张人民币100元。基本条款见下表：

表4-2首钢转债发行条款一览表

可转债名称 发行额 面值 发行期间

首钢转债 20亿 100元 2003／12／16—2008／12／15

票面利率 初始转股价 付息登记日 转换期 一

1．5％(略低于同 5．76 2004／12／14 2004／6／16—2008／12／15

期发行的大多 2005／12／14

数转债@) 2006／12／14

2007／12／14

2008／12／14

3、根据首钢转债的基本条款，我们可以计算出首钢转债的纯债券价值和转

股期权价值。

这里我们选取2005年6月23日的数据作为样本进行分析：

要计算首钢转债纯债券部分的价值，首先要确定贴现率。与首钢转债的到

期日相对应的21国债15(代码010115)。转债距离到期日的期限是3．4794，选

取12月份的日加权到期收益率的平均数作为预测值，其收益率是2．95％。因此

无风险利率取2．95％。至于每年支付的利息和和本金，我们可以从首钢转债的

发行条款中找到相应的数据，所以首钢转债2005年6月23日的纯债券价值是：

PV：争j二+J，’
智(1+∥(1十i)“

100x1．蹴lOOxl．甄lOOxl．5％ 100x1．50／0 1CO2石：三矿+石：研+i：三矿+iij酽+石：三矿
=96．0464

”数据来源：北京前铡股份发行口J转换公刊侦嚣募集l兑叫*摘世，证券时报，2003年12仃16

“2003年拦行转愤的利，#条款一览表见附录一L
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首钢股票2004／7／I一2005／6／30期间每天的波动率。

、／_2—4—21，二一1×。．。6。7一高242 242 t(。．3329)2V 一 ( 一)、
’

=1．58％

该股票价格这段时间的波动率盯=Do×√242=o．2210=24．58％

这个估计数的年标准误差为—呈：粤兰竺!：0．0100：1．12％
-,／2n 42X242

对于转股期权，我们已知转股期权的执行价格是4．03元，无风险利率是对

应期限国债的到期收益率2．95％，标的物价格是首钢股票当日收盘价3．43元，

波动率等于一年来首钢股票价格各交易日的收益率标准差24．58％。根据以上已

知条件和Black-Scholes期权定价公式，可计算转股期权的单位价值为：0．5478

元／股，每份可转债的转股权价值为o．5478×(10％．03)212．3659
除此之外，其他条款也会对可转债的价值产生影响：

赎回条款：首钢转债的赎回条款相对来说比较复杂，分阶段有不同的调整

办法。自首钢转债发行之日起24个月后至首钢转债到期日止为首钢转债的赎回

期：

①自本次可转债发行首日起24个月后至36个月期间内，如公司A股股票

任意连续30个交易日内有20个交易目的收盘价高于当期转股价格的150％，公

司有权赎回未转股的公司可转债。在此期间当赎回条件首次满足时，公司有权按

本公司可转债票面金额的105％(含当期利息)赎回全部或部分在”赎回日”(在赎

回公告中通知)之前未转股的公司可转债。

②自本次可转债发行首日起36个月后至48个月期间内，如公司A股股票

任意连续30个交易日内有20个交易日的收盘价高于当期转股价格的140％，公

司有权赎回未转股的公司可转债．在此期间当赎回条件首次满足时，公司有权按

本公司可转债票面金额的105％(含当期利息)赎回全部或部分在”赎回日”(在赎

回公告中通知)之前未转股的公司可转债。

③自本次可转债发行酋同起48个月后至60个月期间内，如公司A股股票

任意连续30个交易同内有20个交易R的收盘价高于当期转股价格的130％，公

4’首制股票挫动率i：t。算见附录六
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司有权赎回未转股的公司可转债。在此期间当赎回条件首次满足时，公司有权按

本公司可转债票面金额的105％(含当期利息)赎回全部或部分在”赎回日”(在赎

回公告中通知)之前未转股的公司可转债。本公司在赎回条件首次满足后不实施

赎回的，当年不再行使赎回权。

由于目前处于第一阶段，因此须按第一阶段的赎回条款进行处理。赎回买

权的价值同样可根据Black—Scholes期权定价公式获得，执行价格是

4．03×150％=6．045，波动率、标的物、无风险利率的取值与计算转股权一样，

无风险利率为对应国债(010115)的收益率2．95％，波动率为24．58％，期限为

3，4794年，当日的股票价格为3．43元，所以赎回权的单位价值是0．1610元／

股，每份可转债的赎回价值为o，1610x(1％．03)。3．6339
回售条款：

在本次可转债到期日前一个计息年度内，如果公司股票任意连续30个交易

日中至少20个交易目的收盘价低于当期转股价格的80％时，可转债持有人有权

将其持有的全部或部分可转债以面值107％(含当年期利息)的价格回售予公司。

可转债持有人在本次可转债到期日前一个计息年度内可在上述约定条件首次满

足时行使回售权一次，但若首次不实施回售的，将不得再行使回售权。

我们利用Black—Scholes期权定价公式计算以4．03×80％=3．224为卖出期

权执行价格，3．43为股票价格，2．95％为无风险利率，24．58％为波动率，3．4794

为有效期限的卖出期权价格，结果为0．3476，再乘以转换率24．8l，则每份转

债的回售权价格为7．8471元。

修正权限与修正幅度：

在可转债的存续期间，当公司A股股票在任意连续30个交易R中至少20

个交易日的收盘价低于当期转股价格的90％时，公司董事会有权在不超过

10％(含)的幅度内向下修正转股价格。修『F幅度为10％以上时，由公司董事会提

议，经公司股东大会通过后实施，修正后的转股价格不得低于公司普通股的每

股净资产。

作为一个提升可转债期权价值的条款，它是发行公司拥有的一个卖出期权，

修『F股价的幅度，以公司的每股净资产为底线，即每股净资产2．49元可视为期

权的执行价格，标的物是首钢转债的股票价格．其他条件的确定都与转股权一
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样。可以计算出修正权价格为2．6966元。实际上，该修正条款对首钢转债的价

值提升作用较为有限。

因此，在传统定价模型下，计算出的首钢可转债的理论价值是：

可转债价值=纯债券价值+转股权价值+回售权价值+修『F权价值一赎回权价值

=96．0464+12．3659+7．847i+2．6966—3．6339

=儿5．32

当天首钢转债的价格为99．16，理论价格比实际价格高估16．29％。将

2004／7／I一2005／6／30期间按模型测算的理论价格与当天首钢转债的实际价格进

行比较，可以发现，理论价格平均高估程度为14．41％：如下图所示：
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第五章Black—Scholes模型下修正定价方法的实证

研究

上一章的理论分析与案例实证表明，传统的可转债定价思路将可转换债券

的价值分成纯债券价值与期权价值的因素分解法并不切合实际，也相当粗略，

因此以其为基础的定价模型不能有效地预测可转债的价值，为投资者与发行者

提供准确的价值参考。鉴于此．笔者认为有必要先对传统定价思路的理论进行

修正。

5．I传统定价方法的缺陷及修正

首先，传统的定价理论认为可转换债券的价值底限是纯债券部分的价值。

根据可转债最小价值理论的分析，我们己经明确知道，其实可转换债券的价值

底限取决于其纯债券价值与转换价值的比较，两者中取价值较高者作为价值底

限。纯债券价值反映可转债的固定收益大小，转换价值则反映标的股票价格对

转债价值的影响力。对于投资者来说，如果标的股票的价格越高，可转债中纯

债券的价值保护作用就相对越小，这时其价值的底限更体现为转换价值；如果

标的股票的价格越低，转换特性带来的价值就越低，普通债券的保护作用就相

对越强，这时纯债券的价值更能体现其价值底限的作用。从市场的角度来看，

当上市公司的普通股价格较低时，可转债的价值主要受其基本价值如纯债券价

值的影响，当上市公司的普通股价格比较高时，可转债的价值主要受其转换价

值的影响。．

所以，可转债的价值底限应等于其纯债券价值和转换价值二者之间的较大

值。即：可转债价值底限=MAX(纯债券价值，转换价值)

其次，传统的定价理论认为可转换债券期权部分的价值应等于各条款下赋

予投资者的期权价值之和，再减去发行者取得的期权价值。但我们不能忘记的

是，除了向下修f期权以外，其它三个主要条款下的权利一转股权、回售权和

赎回权一并不是可以同时执行的，只要其中一个权利的条件满足，权利者执行
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期权，其他两个权利就会自动解除并消失。我们称这样的权利为捆绑式的权利。

因此将它们简单地相加或相减并不十分合理。为此，笔者认为可转债期权部分

的价值应是转股权、回售权和赎回收益三者价值中的最大值者，而修正期权的

执行不会终止转债持有者对另外三个权利的实施，所以可直接从转股权价值中

减去修正期权价值。可转债的期权价值=Max[(转股权价值一修正期权价值)，

赎回权收益，回售权价值]

其中赎回收益是指持有者在赎回时获得的收益与赎回期权价值的差额。但

此公式的问题在于赎回收益难以确定，同时赎回权掌握在发行公司手中，即使

赎回触发条件得以启动，发行公司也不一定会执行赎回权。实际上，赎回条款

的设置目的一般是希望加速投资者转股，上市公司不会轻易执行，其实际作用

只是降低转股期权价值的最高价限。因此，当赎回权价值较小时，可直接将赎

回权价值从转股权价值中减去，以便明确赎回期权的限制顶值作用。这样，可

转债期权部分的公式可表达为：

可转债的期权价值=Max[(转股权价值一修正期权价值一赎回权价值)，回

售权价值]

5．2修正模型下机场转债的实证研究

为了于传统模型的测算结果进行比较，这里仍然以时点2002年11月2l同

为例，用修正的模型计算首钢转债的价值。

根据上一章己经得出的相应结果，可知：

纯粹债券价值=96．7652元

转换价值=转股比例×股票价格=(100／IO)X9 15=91．50元

用数值模拟程序计算期权价值，结果为：

转股权价值=9．8067元

赎回权价值=2．8t74元

回售权价值=5．7366元

可转债价值底{3艮=Max(纯债券价值，转换价值)=纯粹债券价格=96 76元

可转债的期权价值=Max[(转股权价值一修『F权一赎回权价值)，回售权价值]

=Maxf(9．8067．2．8174)，5．7366]=6．9893元
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在修正后的定价模型下，转债的理论价值是：

可转债价值=96．76+6．98=1 03．74元

此理论价值与市场当天的价格103．2更接近了，两者偏差按百分比计只有

O．52％。我们采用机场转债2002年2月1日到2003年1月31日的数据来计算

修正定价模型下可转债的价格，发现模型价格平均高估的幅度是1 94％。参见

下图：

5．3修正模型下首钢转债的实证研究

为了于传统模型的测算结果进行比较，这里仍然以时点2005年6月23日

为例，用修正的模型计算首钢转债的价值。

根据上一章己经得出的相应结果，可知：

纯粹债券价值=96．0464元

转换价值=转股比例×股票价格=(100／4．03)×3．43=85．1l元

用数值模拟程序计算期权价值，结果为：

转股权价值=12．3659元

修正权价值=2．6966元

赎回权价值=3．6399元

回售权价值=7．8471元

可转债价值底限=MaX(纯债券价值，转换价值)=纯粹债券价格=96．05元

可转债的期权价值=Maxf(转股权价值一修『F权一赎回权价值)，回售权价值]

=Maxf(12．3659．2 6966。3 6399)，7，8471]_7 84元



I一海人学坝k学位论文 可转换债券定价模型的蜜“E研究

在修正后的定价模型下，转债的理论价值是：

可转债价值=96．05+7．84=103．89元

此理论价值与市场当天的价格99．16更接近了，两者偏差按百分比计只有

4．77％。我们采用首钢转债2004年7月1同到2005年6月30日的数据来计算

修正定价模型下可转债的价格，发现模型价格平均高估的幅度是4．93％。参见

下图：

5．4模型影响因子的敏感性分析

以上实证结果表明，修正模型定价与市场实际价格虽然仍存在着一定的偏

差，但偏差程度已大为缩小，较为接近实际市价。因此修正模型已具有较大的

可用性。笔者认为，是以下一些因素对模型估值的准确性造成了影响：

l、波动率的影响

对胶价波动率的研究表明，波动率是不断变化的，而Black—Schols定价模

型对波动率所隐含的假设是在期权存续期内价格波动率水平不变，这使得模型

计算出的可转债价格和实际价格存在一定的差距。实证经验表明，使用近90至

360个交易日的收盘价来估计波动率是比较恰当的。同时，如果基础股票价格

的波动率较小，则对可转债的定价会相对准确。

2、缺乏做空机制

由于我国证券市场并不存在卖空机制，这使得通过卖空股票并买入可转换

债券的套利行为不能发生。而模型假设允许卖空，并且卖空股票所得金额能享

有利息收入，由此也造成了理论期权定价与市场定价的偏离。

3、流动性问题。
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～般可转换债券的流动性比股票差，这必然会对期权定价产生影响，使理

论定价略高于实际价格。

4、股权分置改革的影响

股权分置改革导致转债市场价值重心下移。目前可转换债券市场绝大部分

转债在股改预期下均有所调整，尤其是前期转股溢价与纯债溢价均相对较高的

转债，在暂时无法受股价支撑的情况下，转债价值逐渐向纯债底价靠拢，随着

大多数转债寻求底价支撑，可转债市场的债性逐渐增强，部分可转债价值可能

被低估。

5．5股权分置改革的影响

目前对转债市场影响最大的就是股权分置改革。由于目前股权分置改革未

能兼顾转债持有人的利益，因此对可转债持有人带来了不利影响。股权分置改

革中没有涉及到可转债价格条款的调整，如转股价、修正转股价和回售价条款

等，使得转债投资者无保护工具。因为如果不修正转股价条款，就会降低转债

的期权价值；在发行公司股价因除权而降低，股价与转股价间之间差价加大的

情况下，如果没有触发修正条款，或已经触发修正条款，但是没有触及回售条

款，上市公司不愿意修正转股价，转股的可能性和收益预期都会相应降低。这

样，可转债的投资价值有可能受到损失，部分可转债内涵期权价值会下降。

目前进行的股权分置改革一般采用以下两种形式：

一种是送股、派现方式。对于股性较强的转债来说，只要流通股东所支付

的对价能够弥补股价下跌的损失，那么方案实施可以起到转股的作用。对于债

性较强的转债来说，在高溢价率的前提下转股意味着较大幅度的损失。而这一

类型的公司原本调整转股价的意愿就比较小，预计其在支付对价的时候下调转

股价的可能性更低，如果其债券收益率不高则持有这类转债可能面临较高的机

会成本。

另一种是权证方式。目前转债的价格主要受纯债价值和转股价值的影响，

而理论上所计算出来的期权价值对转债价格的指导作用很微弱，股票市场价格

所体现出来的期权价格很低。作为一个试点推出的产品，其出现的目的是解决

历史遗留问题，其定价含有很大程度的人为因素，权证的投资人不应简单地去
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运用海外权证定价的理论来评论它。既然权证价格主要由股票价格和行权的差

额来决定，那么很有可能出现股票价格受到市场波动和人为影响(操纵)的情况，

而不由公司行业前景和经营状况所反映出来的内在价值决定，所以转债的期权

价格会受到权证定价的影响。由于权证的发行和流通会导致标的股票的波动，

从而间接地影响到了转债的期权价值。

股权分置试点的破题打破了市场原有的运行状态：由于采取不同流通方案

对股票投资价值产生的差异巨大，市场现存的“估值”体系一下子失去了意义，

在新的价值平衡点尚未明朗情况下，市场陷入混乱状态。因此被认为是制约国

内市场发展重要因素的股权分置的试点并未引起市场的上涨，相反混乱局面以

及由此带来的恐慌效应使得股指大幅下跌。由于可转债标的股票的价格呈现整

体下跌态势，这促成了整个转债市场表现为债性强，股性弱，偏股型转债⋯受到

较大冲击，转债市场已经成为债性为主导的市场。较低的转债价格使得转债的

纯债收益率提升，就偏债性转债@而言，如果不考虑转债的期权价值，将其视为

纯债而计算出各转债品种的到期收益率，则现时一部分转债的收益率水平已经

超出了同期限的国债甚至企业债。的水平。转债以债性为主的投资价值得以普遍

体现。因此短期内，应选取那些基本面相对优良，债性保护较好的转债作为主

要投资对象；同时，由于股性较强的可转债价值存在着一定被低估的因素，其

长期投资价值依然存在，两者做适当的配比将是较为理想的投资策略。

“’转换}iI：i价李张5％附近吼艘5％以下，到期收益半为m的品种我们定义为偏股性转愤

“转换黼价率辄20％咀l：，到期收益率人十2％的品利-我们定义为偏愤悱转愤

。=’：日前国侦市场收益半已{_=}_一F降到2002年年钏的水_’卜．Im船M责：{年蝴的利率水’17人约^‘j％!i南
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第六章结论

可转换债券作为一种兼具债券和股票特点的金融工具，经过不断的发展和

创新，已经成为全球资本市场上相当成熟普遍的融资工具，在我国有广阔的发

展前景。本文在基本理论分析和实证研究的基础上，得出以下结论：：

l、我国可转换债券市场的价格表现在整体上与传统理论相符，基本体现了

可转债所应有的特点与优势，已经成为当前我国上市公司再融资的主要工具。

其条款设计、风险收益特征、流动性以及与其它投资工具的相关性等方面与国

外成熟市场具有相似性，也体现出一定的独立性。。

2、可转债模型定价所需的一个重要参数是标的股票的预期的收益波动率，

中国股票市场庄家操纵价格的现象比较普遍，其主要表现是股价短期内暴涨或

暴跌，这会给出大多数股票价格较高的波动率估计，所以可转债价格也会被高

估。

3、从股票和可转债的价格规律来看，股票价格从理论上讲不存在上下限一

一通过控制买卖数量，“庄家”可以将一只股票的价格任意拉抬或打压；相形之

下，可转债价格却受标的股票价格的牵制——在标的股票价格不变的情况下，

可转债价格可能在一个相当狭小的箱形区域内运动(由于套利规律作用)。这意

味着，除非先操纵标的股票的价格，任何人无法大幅度地拉升或打压可转债价

格。

4、由于非流通股的存在，市场的有效性被大大削弱了，价格信息不能及时

准确的反映全部信息。随着可转债市场的发展，它与股票市场相关性进一步紧

密，所以股权分置的弊病也进一步显现。由于股权分置条件下发行的可转债没

有涉及到股改的问题，随着股改的不断推进，转债投资者却没有得到合理的补

偿。这也是造成理论定价与实际价格差异的重要原因。因此，应当建立流通股

股东类别表决机制，并在可转换债券发行中提高流通股股东可转换债券配售比

例。

5、股权分置改革改变了股票市场及可转债市场运行的基础，带来不确定性。

由于股权分置改革的影响，转债市场目前进入以债性为主导的阶段，可以发现
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绝大部分转债都集中在低纯债溢价部分，因此在当前债性保护好的转债c”以收

益率为参考来配置投资策略将是目前转债市场的主要投资策略。同时，df于部

分股性较强的转债价值存在着一定被低估的因素．其长期投资价值依然存在，

综合收益和风险两方面考虑，笔者建议适当增加平衡型和偏债型品种的配置比

例，偏股型：平衡型：偏债型=1：2：3的配置。

6、随着上市交易的可转债品种的增加，机构投资者的不断进入，市场的进

一步完善，股权分置改革的进一步推进，影响模型定价的人为因素将逐渐减少。

在对模型的自变因子做进一步的修订后，理论定价的准确性应该能得到进一步

的提高。
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附录一：我国可转债的转债情况

附 录

当日转股 当日转股 累计转股 累计转股

数量 户数 数量 比例
简称 转股价 交易日

(万股) (万股) (万股) (％)

南化转债 4 56 564 16．69 3289．03 99．99 2001．5—25

虹桥转债 7．69 205 65818 14962．71 97 97 2004-4．22

民生转债 4．64 6 50．62 48075_25 9242 2005—8一ll

水运转债 5．86 2 0．26 3705．14 69．59 2004．6．10

云化转债 6．8 6 201．28 4123．96 80．77 2005．8．15

西钢转债 5．34 O 0 4791．73 52．22 2005_4．21

雅戈转债 3．35 6 54．93 9825．07 59 59 2005—8—10

复星转债 5．03 O 0 4115．3l 36．1 2005．8．1 5

阳光转债 3．8 l O．03 12644．29 96．73 2005-4．14

桂冠转债 12．58 1 O．01 O．06 O 2005．6．14

山鹰转债 4．15 1 O．05 769．63 18．64 2005．．3。9

华电转债 6．43 1 O．03 523．34 4．25 2004一lO—14

国电转债 6．59 5 O|36 2337．48 8．71 2005—6—30

邯钢转债 3．36 l 0．33 2214．55 5．63 2005．8．15

钢联转债 4．15 52 3225．9 762516 17 58 2005．8—1 5

招行转债 6 23 2 0 16 13 4 O．02 2005．8．15

歌华转债 19．76 2 1 21 1．44 O．02 2005．8．15

南山转债 6 5 O O O．11 0 2005．6．27

营港转债 10 25 O O 19．58 O．29 2005．7．25

江淮转债 5．62 1 O．12 7350．66 47．33 2005．8—15
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附录二：国债(010115)到期收益率(2005／6)的加权平均计算

到期收益 到期收益
日期 日期

05—6—1 3．19％ 05-6-16 2．84％

05—6—2 3．16％ 05—6—17 2．79％

05—6—3 3+15％ 05—6—20 2．81％

05—6—6 3．12％ 05—6-2l 2．81％

05-6—7 3．09％ 05—6-22 2，80％

05—6—8 3．09％ 05-6-23 2．84％

05—6—9 3．07％ 05——6——24 2．83％

05—6—10 3．03％ 05-6—27 2．90％

05—6一13 2．98％ 05—6—28 2．87％

05—6一14 2．88％ 05-6—29 2．86％

05—6—15 2．86％ 05—6—30 2．86％

平均到期收益率 2．95％

50
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附录三：机场股票波动率计算(2002，2／1—2003仃／31)
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附录四：Blak．Scholes模型计算2002年11月21日机场转债期权部分的价值

布莱克一斯科尔斯期权定价模型下机场转债期权部分价值分解计算 2002，11-2l

输入值 转股权 赎回权 |亘J售权

股票现在的价格(S。) 9 15 9 15 9．1 5

年度标准差(o) 20．13％ 2013％ 2013％

年度无风险利率(r) 2．56％ 2．56％ 2．56％

执行价格(x) 10 13 10 718

到期时问⋯一年(T) 2 2630 2 2630 2 2630

输出值

d1 0 04937722l —O 81 702053 ．0．28927146

d2 ．0 25344474 ．1 11984249 —0 55655463

N(d1) 0 519690659 0 206958349 0 386l 86825

N(d2) 0 399962279 0．131390445 0 288915879

看涨期权价格(c。) 0 9807 0．281735512 0 573661424
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L海大学硕士学位论文 可转换债券定价模型的实i正研究

附录六：首钢股票波动率计算(2004／7／1—200516／30)
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附录七：2003年发行的可转债的利率条款一览表

2003年发行转债的利率条款。

可转债名称 转债期限 票面利率(％) 到期偿还额／元

民生 5 1．5 100

钢钒 5 I．5—2．7 103

雅戈 3 1-2．5 100

丰原 5 1．8—2．5 100

铜都 5 1．2 107．9

龙电 5 1．5 101．5

山鹰 5 1．5-2．5 102．5

桂冠 5 1．1-2．5 108

国电 5 0．8—2．5 110

西钢 5 1．2—2．6 103．8

华西 5 1．6—2，7 102．9

云天化 5 1．6—2，2 100

复星 5 1．6—2．7 103

邮钢 5 1．O一2．7 106．8

首钢 5 1．5 105．5

——__________________________________________u●_____-‘—1____-_________-r———一
”到期偿还翱币禽当期利息．资料米源 中侪证券研究所
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附录八：Blak．Scholes模型计算2005年6月23日首钢转债期权部分的价值

布莱克一斯科尔斯期权定价模型下首钢转债期权部分价值分解计算 2005—6—23

输入值 转股权 修正权 赎回权 回售权

股票现在的价格(So) 3 44 3．44 3 44 3 442

年度标准差(o) 32．6841％ 32 6841％ 32 684t％ 32 6841％

年度无风险利率(r) 2．95％ 2．95％ 2．95％ 2．95％

执行价格(X) 4．03 4 46 6．045 3．224

到期时间一一年(T) 3．4794 3．4794 3 4794 3 4794

输出值

d1 o 107871 98 1 158004848 一o 7764617 0 594555942

d2 一o 3506259 o 699506995 ．1 2349596 o 136058089

N(d1) o 54295138 o 876568971 o 2l 87382 o 72392983l

N(d2) o 36293452 o 757882378 0 10842277 o 5541l 232

看涨期权价格(Co) o 5478 1 3124 016lo o 8781

．d1 ．o i0787198 ．1 1580048 o．776461729 一o 5945559

一d2 o 35(1625872 一o 699507 l 234959583 ．o 1360581

N(·d1) 0 457048622 0 12343103 0 781261795 0 27607017

N(一d2) 0 637065478 0 24211762 0 891577227 O 44588768

看跌期权价格(P0) o 7447 O．1195 21763 0 3476
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