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https://www.100test.com/kao_ti2020/170/2021_2022__E5_8F_AF_

E8_BD_AC_E6_8D_A2_E5_c33_170331.htm 可转换公司债券理

论定价分析 目前可转换公司债券理论定价有两类模型，一类

模型是以Black-Sholes公式为基础，在种种假定条件下，得出

可转换公司债券价格近似解析解；另外一类模型则试图将影

响可转换公司债券价格的所有因素都考虑进去，也就是所谓

的多因素模型，比较常见的多因素模型有二叉数法、有限差

分法、蒙特卡罗模拟等，这些方法虽然能处理可转换公司债

券价格依赖于状态变量(如股价、无风险利率、市场利率)历

史路径及其它的一些较复杂的情形，但是计算量过大、计算

效率也偏低，并且对于不同的可转换公司债券，其应用方法

也有很大区别。因此对于普通投资者来说，在计算结果的准

确性和计算过程简便性两者取舍之间，可转换公司债

券Black-Scholes定价方法不啻是较为简单易行的方法。本书主

要介绍该方法的运用。 一、可转换公司债券理论价值构成 可

转换公司债券是一种混合型的金融产品，从形式上看，可转

换公司债券近似于普通公司债券与认股权证的组合体。从可

转换公司债券的价值构成来看，可转换公司债券可以被视为

普通公司债券与股票买权(Call Option)的组合体。期权

（Option）又被称为选择权，它赋予持有者在一定的时期之

内购买或出售某种标的资产的权利。按照是购买标的资产还

是出售标的资产的权利，期权可分为买权(Call Option)和卖

权(Put Option)。按照期权行使的方式，期权可分为美式和欧

式期权。美式期权可以在期权到期日之前任何一天行使，欧



式期权只能在到期日的当天行使。本文在后面也会阐述，不

考虑赎回条款，由于转股规则和套利行为的限制，当可转换

公司债券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，可转换公司债券不会提前转股，所以我们可以得

到： 可转换公司债券的价值=债券直接价值＋可转换公司债

券包含的欧式买权的价值 令CB为可转换公司债券的价值，B

为可转换公司债券中债券部分的价格， C为欧式买权的价格

。则有： CB=B C来源：www.examda.com 其中C＝K×c, c为单

位期权价值，K为转股比例. 二、可转换公司债券债券部分价

格确定 公式1 在讨论此问题之前，我们先引入连续支付的复

利率(Continuously compounded rate)的概念。出于简化表述和

简化计算的考虑，如不作特别声明，本书所提及的利率均是

指连续支付的复利率。所谓连续支付的复利率r即复利支付间

隔趋于0时相应的利率。根据定义,我们可得到连续支付的复

利率r与年实际复利率R的关系式： 即 er-1=R来源

：www.examda.com r=Ln(1 R) 已知连续计算的折现率r和未来

时刻T的现金流CT，可以证明，未来现金流的现值C= CT e-rt,

其中t为贴现的年数。 公式2 假定发债的公司无破产风险和拖

息风险，直接将债券部分未来的现金流折现即可得到可转换

公司债券中债券部分的价格： 其中， Di 为i时刻的现金流来

源：www.examda.com ri 为期限为i年的折现率，即相同信用等

级债券的年复利率 ti 为第i笔现金流的折现时间 由于我国可转

换公司债券基本上都是付息债券，考虑复利率的债券定价方

法与普通债券定价方法是完全一致的，投资者可以不仿将复

利率公式代入债券现金流折现公式，得出的结果应该是相当

普通和常见的，引入复利率概念主要是为了与下文的期权定



价一致。 三、可转换公司债券期权部分定价来源

：www.examda.com 假定不考虑可转换公司债券方案中的赎回

条款、同时假定可转换公司债券对应的股票不支付红利或支

付的红利足够小，可转换公司债券不会被提前转股，我们就

可以把转换债券中普通债券部分的价值视为常数，可转换公

司债券的定价就取决于欧式买权C的定价。由此，下面主要

转入对买权尤其是欧式期权的定价分析。 （一）有关期权的

基本概念 期权是一种延后交割的合同，合同的买方有权利但

并无义务在未来特定日子或之前，以特定的价格买进 (买权) 

或卖出 (卖权) 特定数量之商品或证券，买权的买方有权利在

约定期间内，以约定的履约价格，买入约定价格的标的物；

反之，买权的卖方则有应买方要求履行卖出的义务。期权合

同的特点是在合同执行上双方当事人在权利义务关系上的不

平等。当然，期权合同买方的这种单方面权利不是无条件得

到的。为了补偿卖方的单方面义务，期权买方向卖方支付一

笔报酬，这笔报酬称为期权的价格。期权的价格与期权的执

行价格、数量、到期日、标的产品一起构成了期权合同的五

要素。 1、期权合同价格的构成来源：www.examda.com 期权

合同价格由期权内在价值和时间价值两部分组成。 （1）期

权的内在价值 期权的内在价值是指其持有者可以马上实现的

利润。一个买权的内在价值等于标的产品的现货价格高出合

同中规定的执行价格的部分。在标的产品的现货价格等于或

低于买权的执行价格的时候，买权的所有者不会实施其购买

权利，这些买权的内在价值等于零。令S为标的产品的现货价

格，X为期权的执行价格，则买权的内在价值为max(S-X,0)。 

一个卖权的内在价值等于合同中规定的执行价格高出标的产



品的现货价格的部分。在标的产品的现货价格等于或高于买

权的执行价格的时候，卖权的所有者不会实施其出售权利，

这些卖权的内在价值等于零。因此卖权的内在价值

为max(X-S,0)。 （2）期权的时间价值 期权的时间价值是指在

期权合同的有效期内，期权的内在价值的波动给予其持有者

带来收益的预期价值。值得注意的是，期权的时间价值给予

其持有者带来的预期收益只是一种统计上的期望值，没有任

何因素可以保证这一预期收益能转化为实实在在的利润归期

权的买主所得。当期权的执行价等于标的产品现货价的时候

，期权的时间价值最大。随着执行价与标的产品现货价之间

的距离的增大，期权的时间价值将不断下降。期权在到期的

时候，其时间价值不复存在。 2、期权价格的上下限 （1）买

权价格的上限 在任何情况下，买权的价值都不会超过股票的

价值。因为如果不存在这一关系，则套利者购买股票并卖出

买权，可轻易获得无风险利润。 （2）买权的下限 不付红利

的买权的下限为： S- Xe-r(T-t) 证明：考虑下面两个组合， 组

合A：一个欧式买权加上金额为Xe-r(T-t)的现金。 组合B：一

股股票。 在组合A中，现金如果按无风险利率来投资，则在T

时刻将变为X。令ST为T时刻股票的价格，如果ST大于X，

在T时刻应执行买权，则组合A的价值为ST。如果ST小于X，

期权到期价值为零，则组合A的价值为X。因此在T时刻，组

合A的价值max(ST,X)。 在T时刻组合B的价值为ST。因此在T

时刻组合A的价值通常不低于组合B的价值，并且有时会高于

组合B的价值。因此，在不存在套利机会的情况下，下列不等

式是成立的： c Xe-r(T-t)≥S 所以 c≥S- Xe-r(T-t) 又因为 c>0 

故 c>max(S-Xe-r(T-t),0) 用D表示在期权有效期内红利的现值



，则 付红利的买权的下限为： S-D-Xe-r(T-t) 考虑组合C：欧

式买权加上金额为D Xe-r(T-t)的现金和组合B。 经过类似的推

导就得出以上推论。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直

接下载。详细请访问 www.100test.com 


