
文章摘要

经过160余年的发熙，可转换债券已威为世界金融市场上熏袋的复合型惫融

产晶，其戢大特点是债券内含转换权殿箕窀附加条羧，这些条款在摁供更大的融

资和投资灵活性的同时也绘产品定价提出了难题。国内可转换债券歪式上市时间

较短，通过借餐菡际上间类产品的设毒}和遨作经验，在娥近两年敬褥了快速豹发

瀑，已残鸯金融枣场上举可忽视夔瑟装晶秘。

本文图在基于经典窳融定价理论建立适用于国内市场环境和产品的定价模

鍪。在麴缡鬻凌产基关键条款赘基磁主，偌韵二叉挺、稳徽分方程、渊率期袋结

构釉Monte Carlo模拟箨法，建立了三种可转债定价模型。其共同特点是较全趟

地覆盖了溺前产品中对价值产生影响的关键条款，给出了具体的计冀求解方法，

突破了假设过多纸上谈兵的髑限，这是以往相关研究所不具备的。本文还利用上

市埘转债盼变荔数据对三个模型进行了实诞研究，_对模掇能力和误差泉源骰掰评

徐稻鳃释。羧嚣，在魏蕊硝主提出我澄哥转续市场瓣投炎优势鞠燕臻。

美德运：产菇憝款，蒸獭羧馀路径，澍率期疆楚秘，菇激分方鼷，溅牲凌繁
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Abstract

Convertible bond is an important complex derivative in the world

financial market nowadays after 160 years development．Its biggest

feature is the combined convertible option and other additive provisions，

which offer more flexibility in financing and investment，but also raise

difficulty in product valuation。In domestic market，convertible bond is

still a new role，but it achieves rapid development in recent years by

using the product design and operation experiences from other markets for

reference．

The basic objective of this thesis is to establish the localized

valuation model based on classical theories．Based on the charactoristios

of product provisions in local market，here developed 3 models using

binomial tree，partial differential equation，term structure and Monte

Carlo simulation．As to the general feature of these models，they cover

most key provisions which are related to the value of product．Meanwhile，

those models have solid academic basis and systematic methods to implement

Then we use the market transaction data to test those models and give the

evaluation and explanation of their performance and the forecasting error

Finally，the predominance and investment strategies are given based on

above di SCHSSi on。

Keywords：Provisions，Share price route，Term structure。PDE，Rational

decision-making

Library Category：F832．5
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引甯

随黄金融帮场匏发展与成熬，传统金融产品已经难瑷满足多榉诧的投资需

求，衍生产品以及混和型产晶的出现为市场带来了新的活力并得到了广泛认可。

可转换债券是当前国际资本市场上一种极为重要的混合型产品，其历史可追溯到

160多年蓠。我强予1997年矮毒了《露转羧公霹镶券瓣毽骜行办法》，标恚罄可

转换债券正式进入国内市场。近两年来，可转债在国内取得了快速发展成为备受

瞩目的交易品种。

对发行秀，丽转换{囊券较鬻遥公司谈券爨有更{鬣靛纂嚣莽l率，势蠹懿栗投资

孝转般，剩投资卷与公司续投债务关系瀵失，藏为公司黢零，可蕊公司慰务负撼

减轻，整体融资成本下降。对投资者，在可转换债券的纯债券价值保证基本投资

收羹魏同对，转换援又掇供了分享发行公司成长业绩豹瓿会。

可转换债券结构复杂，簧想促进它较好的本地他发展，则针辩蠲内产品的邂

论和实证研究裁十分重蘩。零文旨在瞬断当前莺蠹帮场祭件轻产箍特征静基磷

上，借鉴经典定价模型思想，建立适用于国内产品的定价模型。所建立模型的优

势在于：台瑗——考虑了警翁酗内产葫鼹关瓣条款莠穰攥不同模黧的缭褥特点鼹

澎了甥应豹髯法，避免了叛缝磺变一些不实辩静瑕设秘筠化，这对予薅瑗可转骥

产品特征非常重要；实用——模型条理清晰、结构规范，给出了参数估计和求解

方瀵，方攫爆Matlab或冀魏计算枫谗言实瑰。总靛寒讲，模型不仅其尊理论鏊

础，也有良好鲍操作性，研究不再停酹于“理想产晶”或“理想横型”法面。

第一章概述了莓际国内可转换债券市场的发展，裙确了研究对象及疆论积璇

实意义。第二章，对可转换债券的基本鬻索和重要条款做出诠释，并掇出可转换

债券的融资及投资优势，必定徐进程中价德潮新建立概念鏊确。繁三章楚本文麦

髂，簿一部分簿簧溷颞国内终可转穰定债研究豹发鼹，第=部分对当翦嚣内产弱

要素进行了归纳，第三部分结合上述产鼎要索，运用不同理论方法建立兰种定价

搂蘩，并详缀讨论了每个攘墼躲求解爨法秘巍身特点。第靼章，袋髑上述定徐模

型徽实证分析，从整体和个体两方面对模型的预测效果进行评述。最后第五章将

探讨我国可转换债券市场瓣投资优势和投资策略。



第一章国际国内可转换债券市场概述

可转换馈券是公司债券的一狮，它的最大特点悬含有转股权，即持有人拥

有在规定的期限内按转换价格将该转债转换成发债公司股票的权力。自从1843

年美国缒约Erie Rai][way公司发嚣世爨第一张可转换债券以来，历经160多年

的发展，它已经成为在世界金融市场中广受关注的重要的融资和擞资工具。

§1．1可转换型公司债游及美圈市场

虽然可转换债券出现较早，但其得到广泛认同并大规模发展是在最近的几十

年。或许当初创立的理念过于超前，在20世纪70年代前，对于可转换债转定价

零身嚣于理论方法舄磅究王具懿藩螽，茏法展开深入躲讨论。20魅纪?O年代

中期，B-S的期权定价理论的问世，加之计算机技术的高速发展，为可转换债券

瀚磋究提供了有力的手段，大大增热了瀵论秀黟实务器对它豹关漫t晶嵇翎毅楚

贯穿可转换债券发展过程的晟大特点。历经世界金融市场起伏波动和全球股市震

荡，可转换债券市场的资本规模和发行企额却不断宦《下薪裔。

§l。1。l可转换型公司债券麴分类

一、(传统)可转换公司债券

作为可转换蘩公司谈券静彝掇，它其有该炎产黼典型靛特征，疆被餐器蕊滏

内的金融市场广泛认可，是发行数量最大的可转换型公司债券。它舆有阐定的发

季亍期阻、既定的剩息支付额度，到期还本且其有租关公司的资倍评缀。在存续鲻

中，可转换债券持有人可以选择是秀将债券按照既定的转股价转换为公司的股

鬃。在转黢选择权以外，瑗在戆霹转羧债券滋舆毒辫麴条款，氢会剃率於偿、慰

售、赎强和转敬馀维修聂条款等。各因素将练合熬影瘸其份馕，这媳增艇了可转

债(借文中将淆丽该简称)定价的难度。相蒺髂其体讨论将在詹文逐步葳开。

二、零息票可转换公嗣债券

不问于传统可转换债券，它的票灏利息为0，在债券有效期间发行人不支付

测息，采用辑徐发行。蓉掩有到期，可荻得较商固定的资本收益。该类可转换债

券一般转毁馀撂设定较高，所以霄效期内转股可能性较小，具有更强驹债性，

不羯支幸孪穰惠减少了发行人鹣财务攫力，节省了发霉成本，爨以它常披发壤

瀚静高筏长经企鼗聚瑷。1985年美棒{蓬券发行既霹黩露又礴回窘熬零惠禁转馈

LYON(Liquid Yield Option Note)，这是可转换债券产豁的一个蓬大翎新，丰

富的投资选择极大刺激了当时的金融市场，为可转换债券的发震掇供了僚釜。
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三、强制转换公司债券

此种转换公司债券存靛行后规定的时间内，将全部被要求转换为公司股票。

一般该期限为5年，其他与传统型可转馈相同，但出于转段必然发生，存定价时

将考虑与哥转换债券不同的眩闯透界鞠耩现目遂，该类可转债在市场中较步见。

四、可交换股票的可转换公司债券

它允许A公司发行的可转换债券可以在将来被转换为B公司的股票。集团公

司发{亍可转换债券指彝子公霹段票，或同～囊团下一予公司发{亍可转换债券指翔

另一家资公司的股票的情况较为多见。敷行可交换股票的可转换债券是首次发行

新股的子公司低成本筹资的有效途径之⋯，同时可避免发债主体的股权稀释，并

可提高股票发行方的债券资信和市场知名度。由于涉及复杂的风险和利益阻及掇

舞关系，该产晶很少被袋藤。

五、可转擞优先股

严格的讲，这已经不是一种债券产品，但其性质十分接近可转换债券。可转

换优先殷持有人有权在往俺时翔将其转换为确定数餐的公司股票，不转换时蹙黎

计参与玲霹的翻澜分甏。辑者都具有褶辩露定豹患纂率(可转换优先股支付鲺剥，

可转换债券支俐利息)和基准股票的变动关系；可转换优先股没有固定的到期臼

且投利收益并未成文，蒸宥较大不确定性。

§l。1．2美国市场产晶种类和W转债发行情况

美瀚在1999年之衙超越日本成为了1鸶界上蕊横壤大的可转换债券帝瑶，上

帮发行熟玎转挺债券建发行数量、发行援摸、条教剩新及行业分枣上都其礴橱当

的代表性。}4用来自Morgan Stanley截型2005年3翔酶统计资料，对美国市场

的情嚣作～筒登的描述。

1)依照前文分类标准，衰1．1和图1．】综台显示了目前的美闯可转换刹债

券iH场发行蕊种构成情况：

袭1．1黄颡可转换型镄券市场熬黔 圈1．2善产品翦秀势如捣戒

受溪菱莲窭懑瑟
可转换瓒券 622

可转撩优先艘 108

强镕8转按债券 融

鐾显要鏊垫堡卷 §§
汇．媳877

美窿带场产品娄型十分丰富，蕊(传线)可转换债券仍然是绝对构主馋。作

为最成熟、矮最有普遁噬盼转换类债努，转统黧可转债遥用于多稀类麓的企豫融

资，其灵滔的投资方式眭i是它得到市场投资方广泛认可的主要原因。瞵前国内市

场靛可转按债券均为馋缝型可转馈。
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2>美国市场可转换债券绣年发行数量分毒。

图1．2美翻历年可转换债券发行数罱
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世界上第一支可转换债券诞生予美国商场，俺此后1SO年闻美国瓤转换馈券

市场的份额都远远低于欧洲和日本。1995年以聪，随繁美国缀济的撼续增长以

及中小型成长企业的增多，融资需求大大增加，普通债券、股聚等传统金融=I=具

已经缳难挺珙较低熬融疑残本丑无法吸弓l大量的投资者。此对W转换绩券裁体现

出宦的优辫，美国在此时期迅速成为全球嫩重要的可转债市场。

§1，2我国可转换债券市场的发展

可转换债券避入我国市场始于20世纪90年代初，从时间上讲和中国股市的

发展基本一致。但可转债作为结构多变的复合金融产品，在当时的国内市场并未

餐鬟广泛认可。趣于融瓷憨嚣要，一些具鑫国际化援野黢公司，从国隧枣场揭开

了中国可转换公司债券的发行历史。1990年开始，深南玻(B)、中纺机等股票的

发行方先后在欧潮资本市场发行了转篌，这在璎念上绘莓麦上i=b企液稷大黥游

击，也让中国金融界对可转换债券投出注视的Ifl光，为可转换债券在圈内的发展

奠定了基础。

1992年12月，中戮宝焱集疆股份有限公司在国内涯券露甥第一次公开发霉亍

转债。该次共发行了5亿元人民币3年斓A股耐转挟债券，瑟值5000元，瓣限

为3年，禁面稠患率为3％，转股价耩为簿25露捩1般，转换期为t993年6舞

11日至1995华12月31日。裳安转债在上市初期十分活跃，但由予其发干子存在

技术缺蹈以及当时A箴市场低迷、公司业绩瀵坡等因索，宝安转债谯到期瞳只有

2，7％的债券被转股，导致宝安集圆予1996年初债券到期后还本付恩近5亿人民

蒂，绘公司怼务造成了匿大送力。她辩霹转换债券显然没骞体联出窀戆低融疑成

本特性，不得不说是一次失羧懿尝试。

为了使可转换债券真正成为促迸金融市场发殿的工舆，我鬻予1997年3月

25日出台了{-口Sr转换公司债券暂行管理办法》(予1997年4舞9霞歪式发商)强

一4一



规范可转换债券莳发行工作。《办法》对可转换公司债券的发行方资格、产品条

款等提出了明确的规定。同时，中国证监会开始组织非上市的国裔企业进行可转

换公司债券试点发行。1998年8月南宁化工集团发行了中国第～H非一h市公铷

可转换馕券，豫綦零条款岁}，遥荣鸯强铡蛙转黢条款帮嚣售条款。2000年，盔芏

桥机场和鞍钢新轧相继发行可转换债弊，这是继深黧安以后，上市公司首次在豳

内市场被龛许发苻冒转按债券。当露深、沪瑟逮交荔所挂牌交易斡哥转换债券灌

加到5只。加上在海外发行的可转换债券，中国企业可转换债券融资总额已接近

100亿元人既币。

越来越多豹企业提如了发行可转换债券的要求，因此2001年4月28日Lh

市公闭发行可转换公司愤券实施办法》(简称《实施办法》)出台，标志着可转换

公司续券成海我鬟一耱豢矮鲍融资最耪。《察涟办法》熬攘爨，大大地麓毽了哥

转换公司债券发行申报及核准稔序，为发行可转换公司债券奠定了较完备的法律

基穑。在经历了邋lO年豹摸索之后，国内霹转换债券市场麸体铡上正式形或。

2001年是国内可转债市场暗流涌幼的一年。其间没有新的可转债发行，但

拟发行各家公司都在按照自身条件及新的法蕊和帝《度，精心设计蓿自己的发行计

划。2002年，赡滤演变成澳滤，江苏阻光转债发行，成为核准制下第一家可转

换债券，此后可转换债券在国内市场的发展势头可以用雨后春笋形容。在发行的

数量上帮援模上与近年寒不太繁气瓣涯券鼗形成了～令骛鞠戆怼魄。2003年上

市公司通过可转债募集的资金规模远远超过增发、配股等再融资方式筹集的资金

瓶模。截至2004年12簿2l目，可转债的市值援横约为351亿元。款投资方来

看，目前存包括基金、保险、券商、QFII等在内的诸多机构及激户。上市公司

可转换债券融资意愿日趋强烈。从行渡分布来看，拟发转债主要集中于机械、设

备、仪表、金属非金属、石他等传统行业。设计2005年转债发行耀模约在150～

180亿元之间，届时转债市场市值规模有望超过500亿元。可转债在国内资本市

场中懿基怒火热，诖建立本主健豹定徐模型波必一个兼其骥论露实舔双震意义豹

研究课题。
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第二章可转换债券产品结构及融资投资优势

对于投资者，债券提供了稳定的投资回报，股票能更好的享受企业成长带来

的利益，而可转换债券提供了这两种可能；对于发行人，可转换债券又具有融资

成本低，操作灵活的特点。可转换债券包含的诸多要素和条款赋予了它特有的优

势，也综合影响着它的价值。详细了解这些概念是我们进行定价研究的基础。

§2．1可转换债券产品基本要素及核心条款

§2．t．1可转换偾券的总体特廉

可转换债券的持有人有权选择在特定时间内、按既定条件将可转馈转换为基

萋基黢票；在转换成基磁段票兹，它是一耪公司绩券，具豁疆券的～切特征，投资

者和公司之间体现的是债权债务关系；在将可转债转换成基础股票后，持有人成

为毅票发符公司黢东，英身份辔债投入交袋公司耩骞者。这拿W选择戆转换投就

是体现可转债最大特，怔的核心条款之一。

“天下没有免费的午餐”，可转羧债券提供给投资者转股权的同时，也降低

了臻面剥率。事实上，投资者在选择投资可转换偾券的时候，一般更糟重其债股

转换的能力。在转股权外，可转换债券附加条款中还提供给投捺者回信权，提供

绘发{亍蠹犊鏊及转黢玲牾修正条款等复杂期投，歇蠢的这些磊款共同影响=羲发行

人和投资人的风险和收益分酉a关系。

§2，1．2可转换馈券貔綦本要素

1．发行总额：即发行规模，一般来说，国外典型的转债发行规模在3 T-万

至2亿美元左右。我圈的发行额不少于1亿元人民币：

2．袋殛价德：债券在最斌到期嗣的应兑付价值(债券本金值)，；

3．缎行期限：即为可转换债券发行至最后一次还本付息日(至4潮日)的时

蠢瑷长疫；

4．票面利率：即可转换债券的付息率，按实施方法规定为每半年或每～年

付患。全年付患金额=票舔攀lj率×鬃覆蕊；半年嚣惠衾额=0．5×鬃嚣利率×

票颟值：可转换债券为投资者提供了债转股的投资灵活性，一般可转换债券的票

面利率低于普通债券的票面利率。《可转换债券管理办法暂行蕊定》瓶定，可转

换俊券熬票瑟利率不超过银行司期存款剥率水平。票蟊利率的麓低受铡于两个方

面；一是公司现有债权人对公司收入利息倍数等债务指针的约束，从而确定利率

东平上限；二是转换价德收藏罐长及来亲东平，扶瑟臻宠弱率承平下袋。转换羧
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值预期越高，票面利率相应设置越低。发行人会根据证券市场情况，确定票面利

率，使公司的收益与风险组合达到优化，确保可转换债券的转换成功进行。

5．债券价值：债券价值一般都会低于转债的市场价格，该差值就是投资者

为获得转换权及其他权利所付出的成本。这些权力的收益是不确定的，它受未来

基础股票走势的影响。

6．基磷股票：可转换债券可转换成般权改名栋及季孛类，可{筮是转债发行公

司的A股、B股、H股等；

?。转挨期：爵转羧篌券发行入受理穰校转段投戆时淘区瓣，一般谈秀转换

期限与发行期限等同，但也有例外，如果我国目前发行的可转换债券就基本上规

定觚发行越6个月后至翻期为转换瓣。

8．转股价格：发行时，转股条款中确寇的将可转换债券转换为基础股票时，

应付的每股的价格(实际转胶成本)，即转换期权的执行价；

9。转段毖攀：一个单接瓣可转换篌券携够转换豹基垂}|{段票的数爨，转股比

率=底值取整[票面价值÷转股价格]；

10。 转换平价：每单谴爵转换债券圣l帮辩转载磊静常篷，平徐=港蓠基穗§段

票价格×转股比率；

11． 转换溢价(率)：转债由于含有看涨期权的缘故，其市场价稳会裔予平

价，高出部分拣为溢价。转换溢价=可转换债券的市价一发行时转换平价；转

换溢价率=转换溢价／转换平价。’赶们是衡量投资者为获得转股权而支付的代

赞瓣指标。国琢枣场土戆转换滏赞率一般在5％-25％之耀。转抉滢终越丈，投资

者短期内通过将可转换债券转换成股票获蔬的机会就越小，反之机会就越大。转

换价格遥商会降低可转换篌券静投资侨餐，飘蔼失去对投资者靛蔽弓|力，增大发

行风险。转换价格过低，尽管能引投资者，但会增大公司股权及盈利的稀释程度

(稀释的相关概念将夜后文详述)，损害公司原膏股东酌莉益。

§2。1．3可转换馈券的核心条款

1．纬债券条款稀转股条款：

纯债费条款和普邋的金嬗债券稽钕，包含持续期限，各赣利率及稍息支禽时

间和方式等信息；转股条款生要包含转股期和转换价格等信息，目前已基本形成

较巍固定的格式，仅仪根据这些条敦罐必送别各可转换镄券的特性。真正让可转

续成为磺交热点骢，是转股强款的附加条款，它们也成为发行方在设讨“上增加产

晶蔽弓l力的主要手段。

2。器售条漱：

在一定条件下，赋予投资者在兢定时瀚内，黻阐售价格(裔予面德一定阮铸)，

要求发行人回贿来转股的可转换债券的衩力。



回售条款包含以下信息：(1)回售条件：目前较邋行的条件为基础股票市价

连续20至30个交易目低于转股价一定幅度(60％-80％)即触发价，则投资者可

强选择行使翻售权。(2)网售期：该时段是事先约定的，一般回镛期都在可转换

债券存续籁螽浚，翔我嚣磁转换债券大多发行籁袋烫5年，掰回镪瀚一般安捺在

熳后-N两年内。回售期中，首次满足条件不回售的，当年0i应稃行使回售权。

(3)回售价格：该价格让投资者可获得低于市场收靛率但高于可转换债券票面

穰率魏骞报。当投资考嚣麓溷售投对，发露方直接驭糯金方式支付拣是硬窭餐；

而公司用现念、普通殷、冀它次级票据躐组合来清馁称为软回售。

回售权怒保护投资者利益的条款，是投资者向发行公司转移风险的一种方

式。基础股票价格与可转换债券价格变溯方向的正向关联性，使綦础股票业绩袭

瑷欠佳露，可转换债券徐镶褥受弱受露；串击。甭露馨徐格蓬预先确定翡并虽怒转

债面值的溢价，它使得可转换债券实际(底线)利率缀低于市场利率，但仍然远

高于转债的隳面利率，这襄际上提高了转债的最低网撤率；也提供给投资者提前

变凌嚣渠遴耧羝割嚣搴熙羧翡工其。

回售条款不是必备的，发行人为增加产品竞争力，往往会加入该条款，由乎

回售条款是对投资者利益的保护，同等祭件下，有该祭款的可转债渠面利率较没

霄该条款的产晶更低。发纷方在降低发萼亍艘本的同埘也承担了市场风险。

3．赎题祭款：

允许簸行者在规定时期内按照臻先约定价格掇前从投资者手中赎回尚洙转

黢的可转换债券。发彳亍卷必缀提翦一段时阉发出赎回通知，并且特毒尝在赎回选

择期依然椭有转股权。

赎圈祭款一般包含淤下舔惠：(1)赎黧条释：羧銎投分为两嵇：秃条终黩嚣，

即在赎回时期内按照事先约定的赎回价购阐市场上尚未转股的可转换债券；宵条

{譬髌虱，鞠在蘩礁黢票价格这强或越避簸教徐(转羧徐豹130％-150％)著持续⋯

段辩阔(30中趣20个，藏密4。中的30个交易困)，发手亍人可以行捷赎回权，

这是目前较普遍的有条件赎阐形式。(2)不可赎回期：指发行聪到第一次赎阐盼

姆闯长短。瓣阗越长，股票增长弱可能蛙越大，赋予投赘者转换媳机会也就越多，

越肖利予投资者。只有纛此时之后，公司才有资格在特定条件下行使赎强权。(3)

赎豳价格：髌飘溢价邑撼为霹转换镶券舔值静3％-6％，一般发嚣辩阕越长，羧疆

价格越低，因为发行方融经对投资人支付了多次黎筒利息，可转换债券作为债券

的剩余徐毽不繇降低。闲霞辔条款炎酝，在公司行使黩圈较露，公司遵霹鑫逡耩

弼瑷金支付豹磺赎回或蕤它焱憨工具支讨蕊软赎翻。

赎回条款熄保护发行人利益的条款，发行方通过提高票面利率和降低转股价

格淘投资黉让裂，露赋予自巍产燕赎弱权。它靛佟耀体现于两方煎：～，键进投
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资褰转黢。当基稀鏊毅票市徐裔子转殷徐格藩，投资誊不⋯定转黢焉继续藉畜，公

司可通过行使赎嘲条款达到“强制转股”的目的，从而降低融资成本和负债比率。

不可赎回期的设定就是为了防止发行方和搿可转换债券鬃面利率低的特点，存发

行翳人为控动基础股份上升，蹲利用赎回条款驱使投资人转股来降低总体融资成

本。二，收回在市的转债，改变财务结构或选择其它融资管道。例如，市场利率

丈骥海低，将使终当兹戆霹转换债券融资戒本据对上嚣，只要存融资成本足够低，

发行人就可以选择赎回旧债，进行再融资。

4。转段侨修正条款：

转殷价在发行后没有特别暇因不能任意修改。人们发现在可转换债券几年到

凡专“年熬生会周期中，蠢于熬硝股豢麴价嬉走势雉以预斟，始终沿翅发行兹确定

熬转般铃格将十分不剁予发挥Ⅺ转按馕券熬特燃，修蔓条款因此出现。

l>向上调整条款：是捂转股价格将按照菜种条件或者奁固定瓣潜闯将转段

价格不断两上调整。这稀设计藏主簧精予成长赣菲常姆游公司。涟餐转黢价懿调

高，转换价值会随之下降，因此该条款能促使投资入尽卑转股，享受公司股繁带

来豹收益，同时降低融资成本。该条款是以公司强大实力为依托，瓣前国内尚没

商采用该葶中价揍袈款的可转债。

2>离下调整条款：在发行方发嚣薪段(毅黯发行价羝予理套枣甥份揍)、送

毅、糕孀公积金转增羧本、发行毅壤秘滠发现金缎测对，将导致域纛可§2导致黢

系校益被稀释，发行方可调整转股价，葭缣诞可转债转股价1奁不降低。调整舔羹I：

可转换债券持裔入在转换价格调整前君戳转换价格诗螽静酸投不交。也静公嗣段

东在转换价格调懿前后以转换价格计崖的股权不变。

以增发耨股恃况为例：鞋前共发行了Ⅳ股股票，设s为蹭发前30个交翳日

骰蒙收盘份均使；公司计划以墨的价格增发Ⅳl股新股。当前的转殿价为器，进

章j：修正薅鼹转段徐为露。鄹么公司毅袭在增发浆按转段份计量瓣股权海：

嚣Ⅳ+焉{焉／s)筠，嚣，s是调整系数，将增发豹投蓝以转殿馀来计燮。缀搬上
述原则应该有：

嚣Ⅳ+茜f嚣／s)Ⅳl。霉(Ⅳ+Ⅳ1)等霉。墨苎羔睾磐
增麓和配股情况楚完全类钕靛，舔当S=0辩就是遴羧靛情况。

篷黧直至篷垂鑫熬：获行24个届籍，任蔼遗续30个交赫蟊孛至少夜10<至20)

个交易目的收斑价不商于当时转殷价的90％(兢80％)时，公司董事会有权以不

越过lO％(2溉)的幅度降低转股价格。修正幅度超遥10％(20％)时，由鼙事

衾提议，股东大会通过后实施。修正后的转股价格不低于最=i琏一期缀审计的每股

挎资产耨羧票錾袋。行使些E矮投剩每12个月不锝超过⋯次。其中麓数字内器发
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行公司根据自身的经营情况和对转债融资的计划来确定，这里只魑掇供了一种最

常见的模式。此外还有连续5个交易日的收盘价的算术平均值低于当期转股价格

的95％，公司董事会有权修正等等，冀缀理类似。

转段铃囱下修正增大了转换平徐，可戳健遗投资者转觳，减少嚣售霹髓瞧，

避免公司因圈售豸弓苴的财努压力。有该条款的可转换债券显然具有熙强抵御风险

的能力。价格修正基于基础股票市场表现，但转股价格的变化直接影响了可转换

赣券兹狯夔，它豹存在更逡一步夔热大了嚣蠹夔联系。

5．利率补偿条款：

利息补偿条款在可转换债券到期日之后的指定时间内(如5个交易日)，发

行方公司除支付上述魏第赢年利息外，逐将根搀条款中确定的享}偿利率{}偿支付

翊期淹未转股豹可转债掩露天稻应嗣惑。

补偿利息=可转债特有人持有的到期可转债累麟总金额X补偿利率X 5一

可转债持有人持有的到期转债已支付利息之和。补偿制率可以是一个预先确定的

～个定篷，穰霹醚是羁裁镶孬定期存款瓣率等浮动壤。

可转债黎面利率通常较低，若到期求能转成股臻，利率补偿可以提高投资的

总体收益率。使得可转换债券在作为普通债券长期持有时，同样可以获得较好的

收盏。利率补偿进一步援辨了产品的收藏，降低了投资风险。

§2．2可转换债券的融资辩投资优势

转般投让投资者可以将债券转换为股漂，债权邈股权代替。隧餐板给投资老

掇供了一个}|芟菇静底线，麓强权菇发行入提供了德遴转黢移缭护融资成本鹣绦

障。多重选择权及其交锚的权责关系，是可转换债券的企融特征，也是可转换债

券定价理论臻究静难患帮实辩融资掇瓷豹魅力繇农。

对予发行人，可转换债券融资魄悫接发行穰券或馐羧发行黢桑更麓有裁，原

因如下：(1)可转换债券的阮率眈赢接袋行的企啦债券利率要低，如采可转换债

务米被转换，鞠当予公司发嚣了较低铡率戆馕券；《2)霹疆避免一般黢票发行矮

产生匏黢本遇速扩张熬融驱；(3)～般霹转换债券豹转换徐掺毙公越股票枣场徐

格蕤出一跫毙捌，因越又遴一步减少了馕券中骚毯会戆嶷骣妗毯。(4)赎凰祭款

可以加强公司对融资工具的调控能力。

对于投资者，可转羧债券的持裔人多了投资逡耩，也多了裁激风险的手段：

(1)当黢市{匐露，或发行甜转换债券的公司韭绩良好，基确股桑价格预诗裔较

大攀升市场价值超过转换价格，投资糟W选择将债券转换为股票，戳享受公葡成

长带来鲶整大羲益；投漆器选胃鼓豢攘蜜枣转续，获敬乎馀每转壤惹谂豹熬颧牧
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益(2)警羧审低迷，发行公蠲豹黢蘩徐格下跌，蜜毒哥转换续券及砖冬转券转簇

为股票都不合适时，投资者可选择保留转债，作为债券获取到期的固定利息。如

采满足回信条件，还可班选择囿售皴箍回瓷金转向其它投资。

因此，可转换债券体现了股票的成长性和债券的稳健性，通过基本要素和条

款的不同组合变换，不仅给发行方掇供了一条高效且低价的融资途径，同时识为

广大弱投资者提供了一粒灵滔媳投资方式，其对促进金融市场戆繁荣魏理论磺究

的发展具有十分德要的懑义。



第三章我国可转换债券产品定价模型及算法

叠蘸我霞上市32只可转换债券，在蒸俸条款上其蠢一定差异，值更多体现

出同质性。在构建模型时我们将尽可能全面的把握当前产品特征，提高模型的时

效性和普适性。当然，定价横型爿i是定价模拟，而是程严密的理论熬础上对金融

产熬徐鏊跨徭戆壤蕤，因魏零交孛羁襻魄蠢～些霰竣黢逶当懿筵纯处理，模型豹

科学性和可行性的平衡是研究过程的一个重点。

§3。l背景圈颓：国内外可转换债券的定价研究概述

级观可转换债券发餍史，与已有160年的上市历史相比，砖价理论的发媵

藏鼹褥滞黪。关予可转换骥券愆价的真正研究是从Ingersoll(1977)和Brennan与

Schwartz(1977，1980)关于可转换债券{鑫穗的现代攀术文献发袭开始的。20髓

纪70年{弋蓊，对子可转换篌券定徐本舞圈子理圣叁方法与骚究工爨瓣藩嚣，大酃

分工作仅限于对可转换债券慕本概念的建立，转换价格的确定垮价值特征的大

毁搿蓬上，元法矮开深入懿讨论。2{。整筑?0年代孛麓，争s懿联较定玲理谂瓣

润艇，使褥可转攘债券黔迤徐磺究进入了一个高速发鼹输段。

可转换债券是多重期权的有机整台，由于可转换债券具有转换成股票的特

蛙，其诠掺耀姆髓基础般鬃麓份格变幼耀变动。所以，W转换债券可以看成是价

格依赖于基础股漂煞一稃衍燮证券。因此，x于衍生诞券定价模型瓣研究是可转换

债券定价磷究斡麓穑。

最早将Black-Scholes期权定价方法应用于可转换债券的定价问题中的是J．

Ingersoll，《1977)鞠M。J，Brennan and E．S。Schwartz(1977)。谴翻鹣模鍪都是戳公

司枣场铃稳为蕊礁交量戆单因素模型。假定公司市场徐藏躲运动j筵程满足～个髓

机扩散过獠，然后运用Black*Scholes期权定价方法采用风险对冲和风险中性技

零罄出可转换馕券潢是戆微分方程。程无套剃愿则下，弓{入可转羧债券条款从聪

确定偏微分方程的边界条件，再利用徽分方程技术计算可转换债券价值。M．j．

Brennan and E．S．Schwartz(1980)每在j愆擎霞素穰登静基磴上醇|入了剃率斡不

确定性，提出了可转债怒价的双因素模型。Carayannopoulos(1996)发展了这一模

型，并进行了经验裣验。主述穰鍪戳公磷徐傻作为蘩麓ll变量，不怒爵交荔熬资产，

没嶷公嚣魏市壤徐格，邋北，部分参数l鑫诗上豹不明确粼骣了摸型预测能力。

上世纪80年代后期到现在，提出了以某些交易的肖公开市场价格的资产(如

发譬亍公司懿羧黎、秘辜簿》{擘为摸型綦皴变蕊故想法。McConnell，J．J+and E．S。
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Schwartz(198国，在零惫霹转续定徐露罴舔了蠢箴浚瀚赔袋搴蔼不楚无晟羧菇繇

率。可转债可以看成是债性和股性相结合的金融工具，不同的性质资产所面临的

违约风险是不同的。为了解决这个问题，Tsiveriofis，K+and C．Fem￡mdes(1998)在

可转馈既定价中引入了信用风殓的概念，并将可转债划分为现金部分(颢临信用

风险)和股权部分(1i面临僚用风险)，采用若干个偏微分方程进行估价。

霉蠹豹毒誊义濒(1998)等人也提出了哥转续豹定徐模型，鞠可转换矮券麴份毽

=投资价值+美式买入期权的价值一发行人美式买入期权的价值。这种方法虽然各

个部分都有成熟酶定价理论支持，毽鼙凝爱了哥转穰内帮备萃率投戳豹肉在联系。

郑振龙和林海的主要研究领域在条款设计以及可转债公司策略方面。范辛亭等人

也针对可转换债券定价作了一系列研究，但理论性过强不易实现。相当一部分论

文在模型建立过程中对产品条款考虑不足，两实证研究还停霹在一魃早期产品上

(如机场转债等)。当前我国可转债条款更加复杂，如可变梁面利率，利率补偿

条款，磐餐等赎髫鞠嚣售条款等等，瑟针对这糖重要祭款的定泠模型磅究，见乎

没有较系统的讨论。

§3．2熬础准铸：国内产品分析及模型参数选择

把握国内产晶的主要结构和条款设计，是避行定价模型研究静必瑟前提。箕

次，模澄输入参数的适当挑选，可以简化模型的推导和计算，提商模凝对关键因

素豁敏感性，避免禽本逐宋，多弼不鞲。

§3+2。1嚣凌产品羹零要素与条款售慰

表3，1对露嚣我国土市可转镶靛癸素秘务款进行了魍纳。可转馕的条款趣矮

刹毖条敖、湖售祭款、转般条款、转股价修正条款和赎网条数，黼略的讲，前两

者决定可转馈的债性，后兰嚣决定可转债的股性。

由于正式弓f入时间较短，可转换债券发行遴处予严格监管下，对公司的资格

以及产品结构都有明确要求，因此各公司的产品从基本骚素的设筑到附加条款的

设计都其有穰高的稻似溪。袭3．1酶倍惑基本代表了我国上枣霹转馈酌主流设

诗，在诧基麟上建立豹横鍪：|冬其露穰舞豹遴耀性，避过控溺浚入参数，靼哥适嬲

子不同貔霹转镶定价。

袭3。1我凰上审可转换馕券鏊本要素均条款归纳

发嚣期限 我鞫囊场中是翦的发行期限为3瑟5年，绝大多数为5车，仍属于短期债券

单一隳两利率：每年利率恒定，多见于早期发行的可转换债券
繁蕊剃率

累避票短剩章：按年递磺(不一定等额递增)，如1．8％2％2．蕊2．铺2，5％

刹率补偿 既髭值补偿利枣：按照条款中事先确定的利率，在持有债券到期后进行利息补偿

特斑补偿利率：根据蜡期锭行定期存款翻率，在持有债券到期磁进行利息脊僚

回僖条款 凭条件圈佳：一般在到期葡1年哪按瑚寇的价穰，选择将持蒋的馈挎秃条件翻售
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蠢条磐鞠售：i．弼售鞠：转羧期蠹或到精藏一年；2，缎发条穆：莲戳羧票在滚续

的n个燮易R中，宵m(<=n)个交易同的收盘价低于当期转股价格一定比例j。投

资喾即可选择回侮债券。多数情宅}亡m=iI，为20翻或30日；j在70％到85％之阗

圈餐徐格：一般舞既定价格(禽遘期稠患)

转换徐梧：丑翦转换价格一般较{鑫，鄹转般溢债缀低，债券的艘牲髂现强烈
转羧蘩蓑

转殷期；早期产精转殿期从发行半年戴‘年蓐开始，詹期的均耿发行半年后歼始

转股价格调整：针对慕础股票的送股、增发、日a股、转增以及派息进行调蹙以平

德公霹嚣l菇在嚣l套羧象帮耨鼗拳敬爱转馕持鸯久乏阏熬分配

转换赞捂
特别向下修正：慧础般票在整壤的n2个交易口中，有m2(<n2)个交翁团竹收盘价

{蔻予当蠲转黢徐格黪一定疆铡j2瓣，公司蘩事会鸯投在不趣_蘧k静耀菠内l趣下髂
变动条款 正转股价格。修正幅度为k以上时，由董事会提议，股东大会通过质实施。J；l修

正菇纷格不褥低予爨宠下限(如每般净蜜产)。多数情况，rn2<=n2，为20／30网{

j2在70％N 90％，k在10％到3编之阑

有奄{牛羧圉：1．簇隧潮；转毁期肉或缎予转敷鲻{2。敷发条嚣：基础教票在逡蕉

的n3个交易日中，有m3(<=n3)个交翁日的收盘价商予当期转股价格～定}=L{Nj3，
赎回条款 投资者即可选择回售债券。多数情况m3<=n3，为30／40日；j3在130％左右

蔟醚臻椿：甄囊徐椿袋鬃蟊蓬露瓣主发生簇蟊当年熬黎嚣糕率，嚣毒瑶多

这里的“早期”主耍指2002年及以前。1997年和2001年市场监管部门糯

继簸布《可转换续券管理办法罄葶亍规患》嬲《上枣公司发孳子可转换公霹馕券实施

办法》，极大的规范并刺激了我国可转换债券市场的发展。02年前上市的产品出

予尚缺少经验，设计保守，不畿很努的爱映发行方对可转换债券邀～金融工兵熬

期望。其次，可转换债券在当时的国内市场尚属于新品种，，难以在投资和交易

申兖分俸魂特整，这氇影响了产暴徐德在蠢场价格巾的合理俸瑗。

“磊翅”，鄹2003冬及以麓，发行豹产舄设计爨为戒熟，，鼹辩，发季亍戆规

模更大，发行企业行业分布更广，使可转抉债券在市场中受关注程度大大提到，

投獒誊熬对该产照戆理性认识逐步形成。本文姆基予渡黔段敷产燕进嚣定徐模型

的实证研究。

§3。2．2定份模型输入参数的筛选原则

模型不怒越复杂终好，牮赢实用性也楚考查模墅伉劣的一个霪戮标准。本文

夜定价模型逑敬参数时将遵循以下原则。第一，可计爨髓。鸯了方便定蹩模黧中

数学的推导和定价计算，参数的可计熬饿非常重簧。本文模型采用的参数均为标

猴鬣二金融搿檬。薅二，零{久徐德。模遂考虑瓣素越多，模整臻禽误菠越大，虽难

激确定误纛寒源。适当辩涮弑爵瑷诖模鍪燮姆戆反浚荧镳簧素，蒸鸯较好豹攥遮

力。第三，模型意义。零文力强罨我麓覆浃我国枣炀戆定徐模囊，巍不是送行数

馕拟台，模裂以融资投淡双方瑷性镶昭为基础，具有明确的金融意义。
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§3．3我国可转换馈券产品定价模型和计算求解

本文建立了三耪我困可转馈产品的定价模型：二叉树模型、双因素偏微分方

程寇价模溅和借艇Monte Carlo思想的模拟算法。每个模型的讨论主鬻分为瑗论

辇璐、模型撼造、计算浓惩三令方囊，还针对模型鳇特点评述了其优势韶不足。

三种模型各有特色，其共同点是具有理论的科学性及计算的可行性。

§3．3．1二叉树定价模型——基本思路的建立

最早的二叉树模螫建由Cox，Ross and Rubinstein予1979年提出鼹。该模鍪

以套利理论为基溅加以简单的数学撼导，提供了～个离散时间的期权定价模型，

且在特定的极限形式下可收敛到Black．Scholes(1973)，在变换极限形式后，也

霹激枝数翻Cox。Ross(t975)懿豢雾§跃过程定馀摸懋。

选择二叉树模型作为本节的基础方法，因为它处理方式直观形象，有利于理

清W转换债券肉含酶众多条款在各释终部祭件下豹覆行愫嚣，蠢翻予粼叛秀转换

债券的应肖价值。花费较多篇幅来讨论我圈可转债--y．树定价模型，目的在于为

其它模型提供思路上的借鉴。

§3．3．1．1=叉树模挺的基本憨想与瑷论基础

以股票斓权为例，到期臼的基确资产价格和期税台约条件盛按决态了期税程

到麓鑫的徐洛，模型蓠走禳掇莲礁资产价格交纯鼹裰至裂羯曩，梭造男一投瓷缀

合，在露场不存在无风陵送套爨捉会戆假设下，喜卡冀愆生晶豹矮糖馀格。

锻设纂獭黢鼹在一小段裹教对勰内(设为At)熬徐揍运幼仅存在上秀藏下

降两种方式。初始点股价为s，经过加股价以概率q上升到嬲，以概率1一q下

降到积。那么如果经过2段舭时间，股价就形成一个两层的股慕价格树，即

图3．1股禁价格的=叉树路径

厂⋯二⋯uS{luS／矿s| ∥ ；<
!s< i、duS
! 、dS；<
i⋯⋯⋯⋯～j 、d2S

At
““

如果股票的一个美式看涨期权C(执行侨格K)的存续期为一个予时间段加

(廉线椴内)，假设At内捌率不变且借贷自由，没有税收及交荔费用，允许冀空。

无风险利率为r(太于0)。记R=F“：同时，设上涨和下降幅度满足

甜>R>d，瓣不满足，市场将存在无风险套辎祝会(遣遘段票搽黧和瓷金搭贷)。

一15一



凝据羧票懿价格路径和毳潦鬻投瓣定义，我们褥到麓权躲徐捂路径：

r J e=max[O，uS—K】 以概率g出现

I巴=maxfo，dS—K】戮概率(1一g)出现

在翅始点镌造一个△给基爨}}段票与l份嚣元瓣绩券豹投资缀合Z=△S+艿，

那么同样的在一个时间段△f后

盥邶l△A删uS++船RB以芸攀羞焉卺现
由于组合的结构可以任意调整，所以找到使得在该期末，组合，的两个可能

徐壤分裂等予鬟投C戆嚣令霹麓侩篡。AuS+RB—G AdS+RB=Q

求解方程组，得到投资组合的结构：

A：刍二鱼．嚣：—uCd-—dC．
@一d)S (“一d)R

以这样的份颧组成的，就成为套期保值组合。如果不存在无风险套利的机

会，那么期权豹糯僖C不会小予维合静瑶穰AS+B；否燕§投资纛霹教遴：i童买入羯

权爨出组合来获得无风险收益。反过来，情况就复杂一魑。因为在我们买入组合

卖出期权企图获得无风险利茇时，购买期税酶入有权马上执行潮权的可能，这就

涉及初始点S一臀的大小。

假设艏+B《S—K，如果我们以商于△S+B而低于S一丘的价格只卖出期权，

那么裳权将马上被攮行，透梵麓买纛可以立靼褥剡巅差S—K一￡，并璺可以用

该利差购买更多的债权以取得无风险收益。综上，该美式看涨期权的现价为：

G=AS+B=署+等署=[(等)q+f塑u-d协；J R，当C>S-K

C=S一岸 ，当C<IS—K

记p。R-d，～，I-p_--兰等，那么土式可戮麓键为：

C={尹e+《l—p)e：》／R 3。3。1

注意到藩uS<K，那么S<K弼C=0，濂延C>S—K；若dS≥K，鄂么

C=S-(K／R)>S-K，两当醛>K>dS辩，要c=夕(醛一鬈)，蠢>S-K，只餮
当f1-p)dS>(p-R)K，瑟土式只纛震>l即无风验利率为正即爵，联以瑰实中
3。3．1式总是满足C>S—K。

这个一除二叉树熄最翁单的应髑愤况，但是我们可以得到一嫂重疆结论：

1．股票价格上升概率q没有出现在最终定价式中，说明期权价值C与变数

S，轨d，露的关系；不依赖于单个投资者对股票未来意势的不同预期，
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2，裁投麓徐篷与投嶷者露最陵静态度爱关。模型中列投资蠹嚣鸯难一缓浚是

追求利益最大化而利用一切无风险套利机会。

3。模翟静定价中秣～交动豹参数就是标的资产的价篷，而夺需要过多的市场

价值参数，简单且容易计量。

诸如旗它资产或投资者风险偏好等因索会影响期权价值，鲢然定价式中没有

明确包含，但是这些爨索都会反映予S，U，d，霞之上，并不会降低模型魍解释力。

上述优良性质也是选取二叉树模型来讨论可转换债券定价的重要原因。

蓠'瑟定义了P=《嚣一蠢)，(材一d)，在我稻装模型缓设下，P在{o，l】中交漤，
具有概率的性质。

藉用风险中性定徐原理；任何依赖于股装价格的衍垒证券酃可{三I在风险中性

世界假设基础上进行估计。檄据风险中性假设

1)所有可交易证券的期踅收益率是无风险利率；

2)寒来现衾滚可戥爝墓期望毽按玉风验裂枣贴瑰。

从初始点到艇末，股票的期望收益为RS=&“，肖

RS=譬-．s+O-q)一dS 3。3。2

得q=(R-d)““一d)=P，所以P是掣在投资者为风险中性的均衡状态下的

取值，P称为风险中性概率。

根据股票价格连续时间模型，在＆内，股价变化方差为S2玎2At，所以

S2cr2At=pS2Ⅳ2十(1一p)S2d2一(p“s+(1一p)ds)‘ 3．3．3

根据Cox对二叉树懿送一步讨论中，为便于讨论高龄二叉撵模型，设定黢俊

上升和下降幅度满足关系：

甜=吉 。．s．4

联立3。3。2到3．3。4三个方程可鞋解褥：

辩=exp《盯届)；寤。e冲卜压)；p=—exp五(rAt厂)-d 3川3

以上简单讨论了一阶二叉树，涪考虑长度为r的西历时间区闻(如一天、一

周等)，其内部分为舯份等长的子时问段。即时间间隔为At=T／n，那么根据上

述参数表达式以J技段桑波动率强纛风险剥率可臻到段藜徐擦的撑黔路籁搪蹰，其

终擒霹懿参考翻3。2。

当雌_oO，即阔隔时间加一0辩，上述方式梅造的段票价格将体蕊毒一萃牵什

么弼态的运动方式呢?

前文设定的R=口“是在&为阉定长度的时间段中的收蠡，这墩仍然沿用该

键法，但注意在越可辫的愤况下，威保证予区阀时间上的累计牧懿和总时闻上



的收益相等，即R”=∥。此处该等式程连续复利下对At=T／n怒满足的。

logu和logd是连续簸利下子时间段的股票收益率，对应概率q与1一q(注

意此处仍滏用最初设定的概率记号，q=(R—d)，囊一d)=p在风险中性情况下使
藤)，可敬裰俸陡极变薰。籁设S。代表裙始熹殷徐S缀过鼯阶段焉瓣般价<帮T点

的一个可能价格)。那么有：S7=“，d(．-DS，其中．，飚股价向上波幼的次数。

log(S2／S1。jlogu+(n-j)logd=jlog(u／d)+nlogd 3．3．6

T闯竣蕊log(S7／sl熬数学絮望秘方差分爱为：

Elog(S7，s1=log(．Id)·E(j)+nlogd

Varlog(S7iS)=[109(uld)]2·vor(j)
易觅歹缀获二顼分毒，t|舞疆E(j)=溯，Var(j)=nq(1一q)，翳么

E[109(S2 is)】=【qlog(u／d)+logd]n=丘挖 3．3．7

Var[109(S7is)]=q(1一q)[109(uId)]2舯z毋2" 3．3．8

{睾为T阕收益logf∥／S{，鄯馁我‘|ff]Dn缯楚分T，帮雄斗o。簿，希望霉至l黧
下的极限结聚：

fq log(u／d)+logd]n哼∥f 3。3。9

q(1一q)Oog(u／固】2群呻盯2T

∥帮萨3f代装T闻牧菔logf∥／S1静瓣整和方差貔实际静经验僮，取；

g=÷+音(∥，矿)、／△， 3．3。10

则露群=／xt，fi-2辩=p2一犁2At】T且当挣峥∞，毋2封啼cr2T

在”增加时，观察3．3．6式，不仅加入的随机变量I页logu(或logd)个

数增加了，同时，其出现酶概率q(或l—q)也将随着n改变，参见3．3．10式，

注意到At=T／n，裰瓣中心极限定毽：

当”呻∞时，可戳诚明：刚probl(警H训㈤ s⋯
l＼ 拶q静 夕 l

其中Ⅳf·》是标准芷态分布函数。

综土，在黢票徐掺戆=叉树路径在间疆时闼不联缝小以系趋于0浆愤况下，

殷鬃绘掺运动服从对数正惑分毒。遮与Black-Scholes期权定价方程中对股票价

格豹运动特镬瑕设是～致的。因此，般鬃价格的二叉树路径可揽为股票价格连续

时间模裂上的离敞时间形式。
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§3．3．1。2霆表露转债翁二叉秘定徐模登

二叉树模型的主要思路：模拟股票变动的价格树，在节点上对所有可行投资

策略的价值作院较，褥到节点一t可转债静最终理论价值，当一艨所有节点的价格

确定后，向前一艨倒推，在新一层重复这神比较过程，赢至树根点，即可得到考

察时点的可转债理论价格。定价模型在各节点上的价值削断(投资决策选择)以

及襁邻层节点羧蠖摄瑷方法煲{J是磷究豹重点。

l>模型输入变量

摄据本章第二节中裳3．1，礁定进入模型静一些蠹郝爱羚帮交量，弓|久潆霞

及其使用将在模烈构造过程中阐述：

可转换债券价格矿 发行期限掰 鬃面镶蠢

票面利率饧(f)，f=1⋯2。M补偿利率珞
转换期长度t。 转股价格e。

赎嚣袈长疫z纛 赎网份格置。 赎回触发侩理“

回售期长度 己。 回售价格 ‰， 回售触发价z0。

无风险稳率r 蓄遴公司债券利率强

基础股票价格研≈力 基础股票波动率 盯

二叉树阶数C不含起始点]青

2>模型熬构造与计算

结合胬3．2，注意这是～个k=4的可转换债券价德酶二叉树。蒸础殷鬃价格

稀与它有丽样结构，在风陵中性条件下，参数u，《P囱3。3。5凌定。

图3．2四阶可转换债券价格=叉树的矩阵表示

彳}

，—▲—弋
Vil V12 V13 V14 V1s

志-———、——}—J，
t ☆
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刘于一个k阶的二叉树，其第i阶共有i+1个节点，将二叉树置于一个

(k+l，k 4-1)的矩阵V当中，这不仅利于标记，并且在Matlab等数学计算软件中

可以很容易的实现对二叉树的模拟和节点的操作。但要注意，由于矩阵编号的非

负性，对于二叉树的第i阶，实际上是处于矩阵的第i+l列上。

矩阵中¨，就是待估计的转债吃。(即待预测点时问)点的价值。计算从Wt影

节点开始。计算过程中的一些基本假定：

1．节点的价值是对所有可行策略综合比较后的理性决策结果；

2．在各时间段当中，即出内部，没有股息的支付；

以下用恻代表矩阵中的点以及该点的可转换债券价值。
第一，节点可转换债券持有价值(不一定是该点可转债的最终理论价值)

每一个节点的陬∽(最后一层的除外)，对应其连接的后一阶两个节点
啉y+矽和m+J，y+p。那么在啉∥点可转换债券的持有价值日，等于佩y+D
和m+J，y+U期望现值DN上该点或所支付的任何利息，。该处的现值，是以Ⅵt砂
的时间为基点的。

节煮}铣切诗算持窍徐镶符静公式就楚：

日=lp‘V(x，∥+1)+(1一p)·V(x+l，y+1)l·exp(-r女At)+l(y) 3。3，12

其中‰为该点的折现率，其定义将在后文讨论。剃与x无关，因为y固定
时，节点辩时闷牵鸯位鬣也被藤定，繇有吖鼍切节点上静弼惠支付都相等。

第二，节点所有可行投资策略的价值tb较

对予节点吼力，H代表投资者在讯∥后At内继续持有可转换债券的期望
馀德。实骣上在嗽切这一点，除继续持蠢，还可毙有冀它投资选择，如凰售、
赎嘲等。V(x，纠上可转换债券的价值就是这些可能决策的价值比较结果。利用层

主辫闯t鬻台瓦。瓦。，z0判叛在该节．蠡是否遘入转羧期帮赎嚣<目售)裳，霉

用节点上的基础股价s(x，y)配合z圪。，zE。判断赎回(网售)权是否被触发从而
存在魏荦亍静可能，本文遴过控翻各藩闻隔辩闻&麓长度戳达翻荦点上对赎霞(回

售)条款触发判断的i醴似处理，具体方法将结合实例在实证部分阐述。

1．无可行的赎回权或回信权：投资者仅有继续持有和转股两种选择，情况

}￡较篱单，佩剪裁是Ⅳ窝转换乎侩-争较大值，鄹：

v(x，Y)=max{(A／P。．，)·S(x，y)，H}

(一／￡。)·S(x，Y)就是此时的转换平价，注意所用的为对膨时点股价。
2。磁瑷进行匿售(或赎飘)：注意到蕊赎回鼹强售祭敦是豢条转貔，鄹锼进

入赎回期绒回售期，也必须程条件满足时才能行使。投资者可以在继续持有，转

殷霸国营(赎西)中选择，农逢萑跃策豹骰定下，该点胃转换债券静徐整为：
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V(x，Y)=max{(AJP。o。，)·s(x，y)，H，气0

注意我国目前条款中的只。一般已经包含当期利息。

3．赎回条件和回售条件(同时)满足：由于无条件赎回／回售条款的存在，

两者存在同时有效的可能性。此时价值比较关系为：

V(x，Y)=max{min(H，％)，(A／Zo。，)·s(x，y)，厶0

min(H，屹。)项的原理在于：赎回的对象是作为债券形式的可转债，当赎回
权触发条件被满足，若赎回价格高于当时债券持有价格，公司将不会执行赎回(当

然，公司有资金方面的紧急需求或受到其他重要事项的赎回是我们无法预料的，

上述价值判断都是以规范经营和理性决策为基础的)；当触发条件满足，且赎回

价格低于当时债券持有价格时，公司才会行使赎回权。此时，若转股价或者回售

价格高于赎回价，换取较大价值是投资者该点的理性决策。

圈3．3可转换绩券俊馕鹭线冢意图

圈3．3褪酶戆复映了可转换续券数徐德特点。当然，通过上嚣载分摄，我们

发现赎回条款和回售条款的加入，让可转换债券的价值判断更姓复杂，已经粮难

焉滏定虢鬻线来袋魂。

第三，关于贴现率‰的确定

在判断了第，阶中的所稳i+l点的可转债价值之后，又涉及向第i-1阶中节

点贴现豹问题，即3，3．12求解第f一?阶中节点的挣。贴现所采用的贴现率‰如

何确定才能反映资产与风险的关系?

麦予连接獭，穷约节点嗽罗+黟秘礅+j∥+黟可糍褒上述捻僮比铰过程中最
终采取了不同的决策，其结果就是两点可能对应的不同性质的金融产品，因而具

有不同程度懿市场圈掇帮晟豫永乎。

在吼纠节点，若涟础股价很低，那么可转偾水会被转换，而被继续作为企
业债券产鼯持有，甚至回售，此时均应该考虑信用违约风险，本文中采甭同鹚发

行豹金业债券剥率&臻为该情况下的贴现搴。若基础股票股价很高，那么转换权

肯定被执行，此时该点投资者拥有的是基础股票，贴现率采用，：着企业行使赎
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嚣权，氇涉及_金盐褒金支倒溺瑟，戮蘧亦采露采矮rb菇骧。

如果股票价格处于一个中等水平，如何界定这个贴现率?既然在研究--X树

定价，予楚也藏借鉴二叉树酶怒怒，定义该点行使转换崴被赎霞的概率为珥，

那么《1一致)就是继续持有或回售的概率，于是可以撂到～个加杈贴觋搴

rd,，=Pc·r+(卜P。)·rb，之所以采用遂个形式，因为‰能在有无信用风险的情况
之闼乎浸媳过渡，具有良好鲍金融秘计算燃质。

根据二叉树的倒向计算特点，同一点在不同计算阶段拥有不同的只值：

l。蔷佩力哥转馕，徐篷溺未确定兹，篙要依赣箕连按静蜃一浚节点y酝y+印
和陋+J，y+O来计算拭此时鼓@，Y)=P·见(x，y+1)+(1-p)·肌(x+l，Y+1)，用
成(x，Y)即可计簿佩力点的贴现率觚而计算日。

2。当V(x,y9点日计算完成劳比较确定了该点最终可转债价值后，根据该点

的投资选择更新Pc(五Y1新值，该新值将用于讯y)前一阶节点嗽一j，∥和
致舅，t,y-1)媳转簇援率计算，箕意义溺上一步。重燃僮原则如下：

， 、
f1 矿(x，y)执行转股

致t墨列。10矿fx,y，继续持肖、霞毽或蔟霹
综上靼为我国可转换债券产品定份的二叉树模型，计算过程用图3．4的流程

图清晰展示，此处就不再耗费篇幅举例。其中虚线框表示一个运算循环的起点，

当镛环壹至超始点嚣，跨，帮褥翻可转挟续券在该悫对露下豹理论爨壤。

图3．4二叉树模型价格计算流程鼹

注：补偿利息‘，=max{0，4·[M·乍一∑：。R(，)]} 3—3·13
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§3．3+1．3二叉树模掇的优势与不足

二叉树模型基本思想并不复杂，通过改变节点上价值比较决策与节点间价值

传递计算方式，能实现对簸杂结构金融产晶的定价。窀考虑了对阿转债价僮起关

键影响静转羧投，赎回较蕈拜酲售权；凌考虑了霹交象褥翻率及翻攀{}偿条款；溺

时在折现时考虑了信用风险的影响。结构清晰，便利易行是它的最大特点。

整个计算过程中，层间节点价值折现率％，是基于两个不变的输入量，和％，

毯藏跫巍，套这令模型孛，缀设了获起始点至交麓嚣之阉豹无疑羧鬟率亵金、韭馈

利率是不变的。这的确与爨际情况不太符合。引入利率变动因素在=叉树上可行，

但会让计算过程变得复杂，利率期限结构在离散化穰腹较高的二叉树上难以体现

较好的平潺憋。同时期限缝毒句静毡计又增期了模型熬体应用的难度。在二叉树中

自g入太多条彳牛，褥失去了它原本蓠涪荔行静优势。

本节的讨论除引入二叉树模型外，还有两个目的：一是借助荩清晰的框架来

展示可转换债券的投资特点和价值决定过程，二是定义和建立一数基本的变量和

禳念，为嚣文弱模鍪建立叛磐镶垫工髂。

§3。3+2考虑剥攀髓枫挫的双殿素偏微分方程定价模型

Black～Scholes期衩定价方程的提出，为期投殿其它金融衍生晶静定价捷供

了强毒力豹磷究工其。僚鏊弘s公式瓣懋葱，霹转按穰券产晶怒徐毽霹鞋采掰稳

微分方程结合边界条件来实现，该模型将通过引入利率期限结构来解决二叉树中

稳率泰平瞧定戆不是。

§3．3。2；l研究鹜景

Ingersoll(1977)和Brennan与Schwartz(1977，1980)用gerton(1974)、

B]ack和Cox(1976)建立嬲用于风险债务估值的结构他方法嬲思想，将期投定

价方法运藤予可转换债券定价，馁定可转债价值怒公司市场价值和时闻的函数，

逶鬻B-S期权定徐方法，袋臻最除斛‘羚秘晟险中经技零导密哥转穰侩蓬游怒熟

偏微分方程(PDE)，再利用先套利原理(ATP)根据产品条款确滗盯转换债券的最

挽投资絷醛，产生PDE戆透赛稻终壤条{譬，最磊甏瓣魏蘧方法求解。

这个楚一个单因素模型，理论上它成该具有拔好的解释蛙，因为公司价值溉

包含了股浆价格变动圆索，又包含了剩率变动因索。而在实际操作上，该模裂就

失去优势，因为公司价馕包食多种公司资产价值，难以获褥如般票翻债券那样明

确的价格数据，度量存在很大困难。

蓥予上述藤因，本文褥建立基予公司鏊蕃l氆黢蘩嵇枣缓释枣承乎豹双因素宠徐

模型。假定股隳价格与利率水平各肉遵循某种连续时间的随机过程。利率随机性

静弓l入，诖模蹩考虑瓣綮受全瑟僮纛会零致定徐模銎麓复杂魏。
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§3．3．2．2国内可转债双因素模溅的推导和边羿条件的确定

首先由于采用了B-S期权定价思想。风险对冲和风险中性假设及无套利原

理，我们通常有如下整体假定：

1．股票价格遵循足僚布朗运动；蒸趱资产可跌逡续交荔：

2．市场弱有效，没衬交易成本和税收，无套利机会：

3．允许爨空，资产W以细分；

程定慕秣黢鬃徐格摸毽必dS=HSdt+crSd：q，冀中／1是羧票豹鞭期羧蔻搴，

∥为股价收赫的波动率。

对于利率水平，其行为模式与股价存在差异，主聪体现存具有均值回复(Mean

Reversion)特性，即随莠对闻麴推移，利率呈现出向萦个长期平均水平考虑蟾憋

势。这里逡瘸经典鹃Vasieek翻率期黻结构模鳖蒺撵稻率运动。

利率模烈为dr=a(b-r)dt+crr蔬‰，模型的所有参数日，b，听都是常数，艇
中a是回复遮率，b是回复水平，q为利率的波动率。该模型的特性就是当‘》参

瓣，壶于漂移矮拉f垂一《》<o，该露点螽懿，涛肉麓壤矗錾复；娄‘<矗霹，漂移

项a(b一‘p 0，该时点麻的r也将向均值I占回复。

这里的dxl和啦都是标准的Wiener过程，群=dt，鹾=dt，dxldx2=pdt。
同时考虑基础黢票价格鞫利率水平骶个变量，那么可转换债券价值表示为融

数：C=c(s，r，f1，和铲s公式兹憨想类俊，这里我也需要梅造一个资产缀合，
一方面选取合适的组合比例来消除随机波动项，另⋯方面通过风险中性假设和无

套利原理来限定它的取慎，从而得到关于cfs，，，t)的偏微分方程忒。

i>一鏊准备工终

由Ito引理，可以得划

dC—C：斑七c毋s+c席+鼍c。妒S。文七C》pds群，m七鼍C蠢撒

=|c+Cs／HS+C,摇(6一r)+去氏盯2黯％妒雌嬲十寺。彩|dt 3。3+14

L 4 ‘ j

+Cs拶＆托+Crcrrdxz

为了让公式容易阕读，这里的e，。代袭C辩j诺静镳导数。

注意，其中戆陡掇骥G拶驻鼍+e《拄毪包含了股份粒裂搴黪波动蠖，是了逶
过调整资产组合比例消除全部随机顶，加入一个依赖于利率的产品——零息馈

羚，蠹予怒辑份发售，矮债篷裁是砖溷窝嶷率魏娥数，设受B(r，t{：

dB=l毒+鸯嚣《6一r)+x嚣，曩2|盛÷霉啦呶 3．3．15

＼ 4 ／

建予￡s秘露，冀凌蕊蠹豹骧时收益拳胃戳麓为警，警，虿dB；
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记塑C魂稿+等南+等dx2，蠡3．3．蝣s道
其中段．=吉}cf+q胪+e口p—r)+三≮盯2繇％蚂硝+吉。霹|
记等=psdt+(7sdxl，其中,Us=∥，％=盯

记警=∥。础+％dx2，其中地=(E+缉甜(b-r)+圭凡印)／廖，％=耳q／B
首先考虑零息债券，以当时利率，，借(1+△)资金分别投资于两只零息债券

形成组台1-1=B8+矗矿，那么缝合翡瓣对霞攘菇

drI=f露成+A眵∥：]卿+(口嵋+AB醴)曲吐
选取△使得上述随机项系数为0，剜A=一f群，群l，和用风险中健原理，有

dH=，·1-I"tit=，|B“一(矽／霉)∥ldt
将其展开并划成成和《的形式，得到(瑶一r)，嵋=(越-,)14=五(r，t)，

其中童可戮理解炎程窭鼹l险瓣蠢场徐毽测痰，它慰辑奏零惠绥券都是摆困敬。

2)定价公式的导出和边界条件的确定

构造可转捩债券c，基《密股票s，零患馈券B瓣组合，三袭翡投浚量分翔为

巧，，攻和攻，而资金来源为利息率，的贷款。那么这个组合的瞬时收益为：

[％(鲍+I／C—r)+珞(飚一r)+％(鳓吖’)]魂 3．3．16

+【％Ga嚣／e÷珞拶】岛十【瑶e《，e十匕疗k}趣

其中，是可转换债券的票面利息，选取巧和巧使得随机项系数为0，有
略一～％GS／C；％=一嚣％C／C 3．3·17

则该组台瞬时收蕊为非隧机函数，根据无套剿原理，应该有

％(，t+sic-．)+v．(／as一，)十％(∥口一r)=0 3．3·18

将3。3。17豹巧帮嚣豢入3。3。18著鼹开子顼惩，整理德列：

G+g心+cdp—r)+-÷％s2仃2+C,sPCy，仃s+专G《

+I-rC—C∥ropB—r、|dB=0

根据五静定义，进行替换，我们就得剜定价方稷： 3．3+19

c：+CsrS+‘[疗(§一，)～xo-,]+寺s镕s2秽2+C,spa,crS+i1。，F，2十，一rC=0
这个定价方程仅仪摘述了可转换债券价值与基穑股票价格耨和率东平之淹

的变动关系，但是并不髓体现转换裰、赎回权懿及圈售衩等对可转换债券价值的

影稚，繇戳筏稻需要避一步添船边赛条{牛，使慰徐模型宠整。

注意，焉转换债羚熬赘场均簿徐德，建立在发霉方与投瓷卷熬理性蓑略基磁
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上，对予投资者稻发行方兹不存在漤在套翻税会瀚徐格。

转换条款：

只要进入可转换期，投资者即可行使转换权。因此，无论熬础股票价格走势

如德，在转换期中，可转债价值都威该满足：C≥(爿／圪。，)·s。
赎回条款：

翔暴公司牙馒赎圜，那么投资纛谭阻夺被赎翻与转黢之润进行选撵。此时的

边界条件确定为：c≤maxl圪。，(一／匕。JS J，注意到这里采用了max函数。为
了键迸授浚者转觳，公镯一般会选辑基{窭黢徐蒋绥走高软态下行使蔟强稷，嚣赎

回价格一般是低于当时转换平价的，这与整体上的转换权边界并不矛盾。

回售条款：

当基础股票走势持续低迷，转换平价可能低予纯债券价值，此时可转换债券

回售条款就显得十分重要，它为投资者提供了收菔底线，即，C≥只。

裂鬟霹逮雾；

在到期目，投资者或者选择取回本金和利息，或者选择转股，边界条件如下。

其中乏为脊偿幂|』惠。c(s，^T)=max{A+I(T)+Ic，(名，‰，)·S}，我鋈发行豹
可转债都有银行担保，故未考虑破产情况，认为公司始终具有支付能力。

至此，我们核心公式与边界条件相结合的手段实现了对可转换债券的寇价，

对予穗微分方程，其求缨强懿一般袋用有限差分鳃法，借助计算机技术的发展，

已经可以达到很好的运算精度。

§3．3．2．3双因素定价模型的有限差分解法

二叉树模羹中，将标静交藿静逐续价格运蓊过程演纯为离散时阕上豹“树狭

图”，有限差分解法具有类似恩想，其结构可以视为“树状图”的扩展，即将树

衩演变为“网格”。但二者又存在本质的区别：二叉树的树状缩构中体现了标的

变整茨扩教与波动，磁在有嫩差分方法的“网揍”上豹因素水平是固定的，标的

变艟的运动特点通过参数变化来体现。

l>称戆交鬃瓣网椿翔努

设股票价格步长为6S，刹率水平步长为西，时间的步长为研，注意这三者

都为常数，那么我们褥到一个关于S和r敬值静三维豹立体两嵇，表示为：

S=it'S．0≤i≤I

r=j6r，0|j墨J 3．3．20

f=T—kSt。0≤k墨K

注意3．3．20中的t，这里t的遗动方向为反向的，即从将来到现在，这样的

时闻轴下囊容荔避行价值羚敝。男一点藏楚段票的价格毅隈定在16S之下·显然
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理论价格可熊达到无穷，假实际市场价跫有限的，减小网格区域怒为了节省计辨

时间。根据公司的业绩以及金融产品的合约期限来确定晒，一般暇当前价值的5

倍就可以满是要求。同理始r也可以根攒债审状况裁台约期限确定。

三维网格中对应每个点，都有一个该状态下酶W转换债券徐德，记秀醴，

将双因素定价方程中一次、二次偏导数转化为用四以及已知单位鬣占s，占r，斑液
出的差分形式，将如下的定价方程转换为差分方程，即可求解。

G÷≮蟋+g[拄《6一，)～孟舔]÷寺e刍s2疗2+Qspcr,crS+i1。。％2+1一rC=0
2)核心方程的差分化过程

将偏导数化为差分形式，最基本的工具就是Taylor展开。过程中借鉴了以

往赣究中对蕊努翅理戆一麓经验注纛粥，麴霹蹇菝枣器静资产襄交叉瑗采爰中心黪

分处理可以获得较好的性质等。

e项： ￡：丝=lim．C(S,r,t+h)-C(S,r,t)
‘

掰 女+o 靠

在m较小时，运用Taylor展开；c(s'，，卜60=c(以r，f)一崛+O(dt2)，
化为播点上的可转换债券价值形式，即《“=四一嬲e+o(毋)，其l下面的差分
形式作近{娃，注意这墨的辩点上标：

c，“(C，k一四“)／研

G璞：

终必产品囊接联系驹搽豹资产，必了提高近戳髓度，这一项采用中心差分采

处理。对c(s+6S，r，t)年UC(S一嬲，，，r)分别用Taylor展开，消去二阶导数项并

除以2嬲褥到；G=《嘴。一铬，，)／2艿S+O(6S2)，因此用下式：j蕴似G项获褥了
受高的精度，淀意计冀时在边界点需装增加一些饼息。

g“(垛u一铬，．)／2艿s

e&壤：

用类似￡的向后藏分形式，两多避似可以得到近戳差分形式t

氏“(哦v一2喏+《u)，∽)2
同理得到e和cI项的凝分形式：

e=《吃圹吒一，》，2静，
q“(吃圹2嗡+c蓉，)《毋)2

％项：

交叉矮巍二泠导数，暴掰中心熬分姆获褥要好豹效皋。
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蕾先，C,s—l G(S+5S，r，f)一e《s一毋s，r，t门／2fiS，

再由前面的e近似有：q(S+3S，，，t)*(c要。，，一c羔，一。)，2跏带入上式得到：
‰*(《¨+I一《u．1一畿u+l+罐Ⅵ一1)／46S6r

该近似具有很好的对称性，即C。=C。。

偏导数项都状得了近似的差分表达式，可将原偏微分方程

e+CsrS+C，l拉(矗一，)一蠢ao l+妄i％s2∥2÷1％p廖；醐+i1。玎(02+j～，c=9

转化为差分形式：畦k掣k+l+掣(例(删+掣l(b-(jSr)一雌]+三i竺垒业掣(iSS2 8s))2莎z+i曼垒型三二!垒』4土8二S8兰r!M生剑p雌茚(，艿s)f
。 7

’ 、 7

÷毒堕晕≯型谚+露一《妙)喏：◇(戤6S2,占r：) 3t312{

‘prJ

褥到该方程螽，隶解蓬纛变麓典型熬蕊分方程求矮澍题，熬予簸疆强利，仅

针对关键点讨论，不再洋细展开。相关参数的估计方法将在实证部分给出。

如图3．5所示，对于每个时间截面，基础股价与聱』率的不阉水平酃构成一个

大小为IxJ的两椿，蹒察3．3+21式，计冀过程跫倒两瓣，帮遥j建T—kSt融瀚截

面t静俯惑求岛T-(k+11掰辩闯截谣各点信息，蠢歪当旃考察辩闽截面。
蹦3。5毅圆豢横型蠢驻差分螂法示意图

T-《毒+1)&T-kSt

，厶鼍譬巨
l—、

、＼
，(珂i }，Ⅳ、、、 ＼

、≮≮
麓>＼ ／

＼
! l 、>

，，

瓷 0=卜 、《 ．、∥

、、、
、、～

：
： 、． 入

警》＼ q
、、‰

、、
≮ ： ＼

、、、

、≯§＼ ＼
!

、、、

、。、^、I一0￡辩＼ 、、
、、～

、、～
、叫 、

在鬣后一个截面，k(邵蓟期醪≈=口)，备点的价值为<注意与耩率jfr秃关)：

e；=max{Hr，iSSt蠢，置。}，o≤f≤j，e≤歹≤≯，其中嚣j=么+f(F)+毛
一般熬，对予霹润T-kdt豹彀嚣，棂摆谚，l<_i<-I一1，l《．，《，一1，趣过澎
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分方程3．3．21的，可以确定诺“，1≤i兰1-1，1≤J≤J一1，即“前一时间’’截面上

各点的可转债偏微分方程访簋监值。

注意：由予缎微分方程囊努不戆钵现可转换债券的黔加条款对可转壤徐蕴的

约乘帮影响，因此该计算价悠不一定是该点可转债酶璎论价值l

我们还需要根据条款产生的边界条件张进行一次价德判断以更新C≯：

四“=max{rain{‰·call，嗡“}，iSS-4／‰，，‰·p甜}
其中call与put秀蔟鏊较鞠鏊售较套效经碧示交蘩。穰器黩国(黧售)羯澄

及触发价的判断，令call=l成极大数，令put=l或0，以达到控制上式中相应项

目炫否生效的作用，这在编程中将十分有利于提高程序的结构化与可读性。

融于采翔了澄分形式，除到期强多}萁馋藏蘑网穆豹边赛点馀值不然袁接通过

3．3．2l求得(麓分公式中含裔超出网格范阐的点)，因此需要特鄹斌德。对于圈

角的取值，可任取下面一种方式，在网格数目较大时不会产生明显影响：

磷?1=max扣‰·put，嚣；“}，o墨歹兰了；c_为’=max{IdS·“／￡。，丑；“}，0筻Js，
c譬’=(蔫¨，0蔓i≤1：12：1=《2≥l，0si≤I

其中矽“为时间r—f七+1)at上，利率水平ja'r下的可转债的纯债券价值。至

此，时间截面T—f露+1)函上各点可转换债券理论价值计簿完成。

在褥到当蓊辩麓(耄《)瓣疆土哥转绥理论穆篷轰，撬弱点f掰s，j6r》，对
于当前基础股价最。。与利率水平‘。。满足：

《f一1)ds<S。蔓i6S，(J一1)8r<‘。≤jSr
帮在丽格中定位当翦实豁袈终，然蜃剃惩弱国点可转馈理论捡馕取平均(算

法可参考有限藏分解法相关文章)求褥当前点的最终瀵论估价。

§3．3．2．4双因素模型用于可转债定价的一些问题

双因素模型考虑了基础股份和利率水平两个对可转债价值产生焱接影响的

因素，并显箕鸯瞬穗辨定徐公式表达。餐黠予边赛条转秘求解遘翟，鞭受可转壤

附加条款多是路径依赖的，熟成立与否难以凭借一个时间截面的网格点来确定，

导敬一些附加条款很难明确的表达出来。税一个时间截黼的网格中，股价的大小

憩骥定夔，不怒截嚣之闯豹器轰段掺又没森残定斡路撩联系，难班进行带条{孛条

款的回溯判断。秘前的研究．瞧尚未有提出解决方案。本文采用了对触发价加权调

动的做法，在单点上增强触发条件以近似条款中的区间削断，这是比较粗糙的。

§3。3。3纂予Monte Carlo模援愚怒魏定徐算法

可转债价值体现出对基础股票价格路径的依赖性，文借鉴经典Monte Carlo

模拟思想，通过借住计算机搿速运算的能力，基于模拟的基础股价路径结合可转

挨壤券产品将鬣，提出一魏霹牙戆定蛰舞浚。
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§3。3．3。1基稻毅价路径静壤缓

Monte Carlo模拟算法(以下简称Mc算法)是基于“风险中性”假设下的

一种数值模撅计算方法。股票价格的随枫游走满足：

dS=rSdt+trSdx{，其中幽为标准Wiener过程

首先的工作就是对股票价格路径的模拯。一般金融理论中都假定股价运动为

毒甥运动。嚣要产生瀵足爰态分毒的随机数，设游国，搿潢足N(O，11正态分毒；

其次，我们在进行模拟时不可能是逑续时间的，因为这在计算一I二无法实现，实质

上述是要逡行离散住簸理。黢票过穗逮是滚足对数毒耪运臻静，所缢骞：

"0．S)--(r—Er2／2)tdt+trdo
积分形式为：

s(f)=s(o)exp№一∥／2)H玎i挪| 3。3．22

有了s“)然后根据3．3．22可以得到s(t+At)：

s”at)=s(。)哪；(r_o-2，2舯矗辞+Orf“dWl 。⋯
=s(t)oxp№一O-2／2)At+trto-fXt|

MC模拟的优点之～在于，无论回报结果依赖于标的变量的路径还是仅仪取

决于它的最终价值，都可以使用，谯对于可转换债券定价无疑是非常有用的。

§3，3。3．2基于攘撼路簌麴重凌可转馕定纷冀法

带条件赎回及回俦条款的有效性判断驻得非常重要，利用模拟的股票路径可

鞋缓好瓣实蕊。辩阕离散稼秘然是计算过程掰爨霈静，在模攘孛取越为一天，

这样可以方便的建立与实际市场交易数据的联系，也有利于时间单位的换算。

1》赎回权与回售校有效性的翔断过稷：

以赎题权为例，判断赎姻权是褥有效涉及以下几个黉素：

赎回期t仨k，T1，注意程我国舀前的产品中，赎回期一般怒从某个时间(如，

发霉亍半年矮)开始壹至裂期疆为止。

赎回权的触发价Z咒。，目前一般为转股价的130％左右；

鼙溺考察嚣鹚天数C last，蟊该涎点之豢绱强赘辩阕区蠲{

区间中股价格达到或超过触发价碍知的天数c—count，一般小于c—last，如

40日中出现30天等；

编程时，在第i个时点判断的慰鼹如下：

1．首先判断该点已经进入赎回期的时间长予C—last，如果不是，否则不可

键发生赎基，濯为爨无数嚣判叛赎霆投是否被皴发；

2．在前C last天中，判断股票模拟价格，是否有c count天达到或超过巩"
麓是，鲻赎回粳被融发，凳翔俸纛效考纛；
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3．赋值于赎回权的有效性指示变量call(取值1或极大值如99999)。

同样的道理，我们也可以对回售权的有效性进行判断，得到指示变量put(取

值1或0)。

指示变量的思想，曾在二叉树模型讨论中提出，使用时将其乘上对应条款的

执行价格，在价值比较中可以方便的擦制该条款是否起到作用，这样可以让程序

结构化更强。

2)可转换债券价格与基础股票价格的关系

利用Mc方法产生股票价格路径，存从初始点向到期日的方向上，对各离散

时间点的可转换债券价值进行判断，就可以得到时间轴上的价格走势。通过对比

可以很容易的看到可转换债券价格与基础股票价格之间的关系。

运用上述对赎回权和回售权有效性的判断方法，以及和二叉树模型中节点价

值判断的原理，我们可以很容易得到可转换债券在未来各时点的价值。这里有几

点需要注意：

1．嚣淹不涉及分又缝褥，这里瓣耱骞徐篷胃。虢是令嚣点上熬缝债券徐壤；

2．如果公司赎回条件满足，将执行转换，此后的转债价值其实就是未来的

转股价，实际上可转换债游已经变成(爿／圪。，)支基础股票了。

3。夺翻售条{争满足辩，选择回氆鞠持有的最大德，因为圈餐不是强制的。

4．上述方法产生静仅仅是可转债在签定夔墓餐燕整篮墓盈掩遗焦至静各瓣

点上的投资决策价值，而丕星可转换债弊该点的理论定价，要注意区分a

假设一个可转债的转股价为8元，赎回价和回僚价为105元和108元，转股

期、殡霞纛强售颓秀发嚣麓半年至黧末。蔟圈魅发条锌鸯连续4§个交荔霾中有

30个交易日攥础股价超过转股价的130％；回售触发条件为连续25个交易日基础

股价低于转股价的70％。

圈3。6模镞的羧鬃僚袼路经(3祭)
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图3．7相应的单点(即时)可转债价格路径

撰辘梵交荔g(每年242基，共5．242=1210蜀)；缴鞍为徐播(零德：元)

注意到这里各时点上的价格仅仅代表了该时点箨释可行投资捺作中翦价德

最大的选择结果，是一个单时点价值，不是可转换债券在该点的瑕论定价，后潜

将在下文详缨讨论。

可敬看戮，对予没鸯羧行转换静霹转换债券其鸯矮努魏撬跃熬(虚线)，聪

执行转换的就成为公司股东，其收益与公司的经营状况直接挂钩了，可能会享受

到更好的收箍(点线)，也可能由于公词经营不善而承担风险(实线)。

3)寇价计算过稷

上述缝聚宣观的绘融了箨点股份与可转换债券价谴的一种关系，2)中绘如

的仅仅慰～种时问序列，每祭曲线仅对成一种特定的市场情况。对于每个时点i，

箕上豁决策依赖于蠢惹豹觳徐走势，谣遮程现实中爨嚣濂翘浇熬。当我翻遴嚣宠

俊辩，通避隧梳黔模熬毅徐瓣路径，褥至l了麸当懿嚣重煮掰翻藏黧懿一耱哥髓蔗势。

两市场中段价霹髓发嫩非常多静交豫冒裁，因戴瓣簧模羧多条羧徐鼹径，逐⋯臻

怨各走势下珂转换债券的渗兹定馀，然题求平均褥剥可转换债券嫩终定价。

这照的～个重要祭转藏怒各股票路径的摸拟蹩嚣关豹，它只酾般票本身的溅

动特征糯关，所以在最蜃聊以用算术平均采处理。通过大量的模拟可以覆盏绝大

部分的殿价难势可能，绪合1)中的判断准则以及冀似于二叉树的投资决策选样

标准，逡样臻褥可转换傻努价格畿究分髂魏该胃转馕内含条款懿侩後。

模囊串辩溺润黼嫩麓公掰韵一天，攥瑷2《2个瓷器瑟爻一每建立对阕辕，

这垂假设休市辩股价怒停止波动戆，闵为每天瓣交赫觚头一天靛牧鑫价并纛。

为了投廖鲍燕化，设定了笼对对阅轴，长度必242M个交易霸，如果考察舱

起始点题黉到期疆的天数为弦，，煲H该点在时间辘上熬谯置为：
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HOW=floo,"《M一《瓦。／365}}4242+1，加Or是取不超过输入的最大整数
时间标t就在r到nOW区间变化。

由于数撼存姥采用向蹩秘矩阵形式，因此配合绝对对闻辜垂可以非常方便的逑

行疆取稆更耨，在处理不陵起始点数搽拜雩，只需要定义避入矩阵酶鞠应位置郢霹。

首先从?lOW到71模拟～条股价路径，方法同§3．3．3．1中所迷。

根据1)中赎回权与阐售权有效性剡断，确定call和put取德，则：

匕国：max{min(H。c@call，‰》，{崔，‰，)·s@put·‰}

到期口‰(71)=4·R(M)+lc，飙中站=ma。{O，A·I M·rc一∑羔。‰(刊}

{}到期翻2不。《t)=y0+1)·e颦《一‰。《≠)，&)+，《})，

注意这凰的‰。取俄原则有所改变，根据矿(f十1)的最终决策，有：

。． 一f， 若yO+1)选撵转股
’“。|∽一{味羞y《#十1)选择继续凳蠢、圈售或赎酲

，“)仅在r为年末时取值，建立向嫩t coupon存储计息时点：

f—coupon(j)=2424J，J=1⋯2．，M
若当蔚t等于f—co．po．(j)即可确定，则j9)=A·rcB(歹)；
通过递筠计算求得K(now)，剜一次模拟完或。

重复上瑚模拟过程，得到吒(now)，m=l，2，¨．SimMc,，求算术平均％作为该
考察点的可转换债券理论价值。

这墨&掰。静礁定嚣黉一个实验避程，遣藏建模l莓l承乎稳定涎狴，次数不够

将无法逼近囊实市场情况，但是在次数达到一定数最后，预测值大小将趋于稳定，

此时就不用樽增加模拟次数了，否则消耗大量时间，而精度提高旗微。这一点将

褒实证部分讨论。
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第四章可转换债券的定价方法的实证研究

本文建立的模型对国内可转债的赎回、回售、递增票面利率及利率补偿条款

等给予充分考虑，反映了我国市场中主流产品的特征。在选取实证样本时，采用

一个较为规范的产品是考察模型能力的公正标准。

§4．1样本数据说明

本文截取了钢钒转债从2003—7一l到2003一12—1共i05个交翳口的数据来进

行实证研究。主要理由如下：

1。2004年金融市场受我国宏观缎济调控以及金融诲铡改革影响，枣场价格

的起伏波动不仅体现着产漪价值，还渗遴着较多井部因素对憨资嚣与投资者预翘

的冲击，而这并不属于本文模型考察范围，因此将考察放在03年下半年；

2．钢钒转债于03年初发行，此时图内可转换债券市场已经拔为成熟，且铡

镶转债条款鬟骞较磐缝袋装性，条款齐全显较受蠡溱，逶合予穰黧戆实证；

3．该时间段已经进入转换期(赎阐期)，基础股浆新钢钒(000629)，股价

较高且波动频繁，可转债不同于普通公司债券的特性得到显现，通过市场价格和

模型定玲静对比，一方露砸i；王考察可转债份筐与基戳股票侩格之闽的联带关系，

舅一方面可以更婷的观察模登的动态预测§2力；

袭4．1钢钒转债的发行信息和条款设置

耱馕塞嚣 钢镊转馈 {撩黎斓125629 i漫爨羲《|6亿 熟囊舔l l。。元

$囊撞骥慕|瓤铡飘 艇麟剥 o00629 j瑚怒。{5年 囊：密鬻。0 9 深市

¨|餐衡N 12003-1。17 爱镣豫 2003．1-22 盘潞蠢：1 2003．2．17 _一一戮辩耪 2008．1也2

第1年 第2年 第3年 第4年 蒜5年 利率补偿
糕攀袭款

1．S％ 1．S％ 2．0％ 2．4％ 2．7％ 2．7％

j羹疆蘩l 当翦转段份t 5．64元 转瓣瑟蠢 2003—7—22至2008*1-22

擞承锖商 激业证券

§赣溯商葶 的续39，公司蘩攀会盛须在上述情况癌现赢个工俸窝内商下髂r⋯⋯⋯～
臻匿豢麸

低詹的转股价格不低予最近一辩经审计的每殿狰资产值。 P”’“～”

连续40个交易日中至少30个交翁目的收盘价不低于有效转股价格的130％
爨嚣袭熬

赎圄麓：半年藤；髌秘傍：105元

燹条镣豳售
’鬻黉蒸鼗

‘阐售期：最后一年：阐售价：103元

鹾浏誓墓嬲篇黧篙鬟盛氛改磺爵
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§4．2二叉树定价模溅的实证

二叉树模型输入参数较少，且小涉及利率期限结构问题，所以在将条款转化

为参数后银容易实撼，主溪参数的估计方法如下：

1．殷价臻径禳叛参数P，“，d：禳据公式3．3．5可敬葬褥：p=0．5378，u=1．0323；

d=0．9688。

2．无风睃利率r：根据研究经验，一般以同期政府债券(或国债)利率代替。

毽我国发嚣鬻馕豹多鸯1-2年绞短麓或?年疆上戆长期蓬壤，鑫予爵转换壤券期

限为5年，所以我们在实证研究中根掇与转债同期麓行的7年期圈债收益率，邋

当调低得到r=O．035，而根据同期付息型企业债券利率得到rh=0．045。

模型的输入数据以矩终形式读入，簿一行对应慧一个考察曰时点的数据，鹰

弧在不同考察霞叁盗调整不阉的参数德汪爱皎当时瓣市场获凌，交予考察薅麓竣

短，故前后采用了一致的r。

3．基戳股票徐格的波动攀盯：取考察点时阈翦～年中交易目的股价历史数

耀，求对数牧懿率序列扩，i=l⋯2．．242，则股票价格波动率估计为：
r————————————j■——～

；=厕x stdev(矿)=厕×√∑答∽一≯)。，24l
4。二叉树阶数k：穰据灏肉可转僚的赎露(圈售)条款，黉求程40圜内商

30 El鬣敬上基羲塞段徐麓_l釜(繇予)鞠庭豹舷发蛰，鬻带场中上滚(下跌)戆趋

葑往往是较连续的。本文取≈=floor(zk／40)，存：叉树独有的上下股价运动框
黧下，褪旗瓣认免若姿耱节杰毅馥麓l霆或繇予簸发份，鬟《在攘邻瓣敬孛，麴袋本

节点价格超过<藏低于)触发价，则股偷从前一节点上升至(下降至)本节点的

过程中，也有谶续一宠天数价格达到触发价，从而允许考虑赎黼(阐售)条款。

因蘧女的确定怒靼条款判断的近似处理棚联系的。

5．赎鄹投翻涸售投熬触发份：觳k=5．64mJ。3；辩k=999

注意：镪锻转馕最螽一年的匿餐条款感无条彳孛趋，为了剥髑瑷稳豹瓤断摆序，

令z匕。=999则保证了判断语句中股价始终低于触发价，即为无条件回售。

6．躐离至《瓣馥天数扎～般信怠系统中下载静数糖会有该颂，鲡柴没奄，可

戬按照一年360天的檬准逑行折算。

将备考祭醋对应的数裕戳行为单德(舔行对藤～潜黔输入数舔)建立参数裕

淬(罨以缮秘Excel裘繁王爨>，瘸M鑫蛙曲读入，每次读取一短的数据进行模裂

诗冀，莠簸瞧裂缝累矩海中对应豹行(交爨疆)，参数矩蓐的褥数鄂奠定价算法

程序疆琊豹次数。采嫒=叉瓣模型诗冀褥列预测缝暴翅图4．i蹒示这邀船入了强

天的转换平价，能更崴观的糟到可转偾价值与熬础股价的关系：
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图4．1 105个交易嗣中二叉树模型定价与实际价格及转换平价的对比

誉 曾
8 昌

军 手
譬 饕

害 嚣 8 8

模型预测相对误差：BiTree error=(BiTree—MarketPrice)，MarketPrice

圈4．2二叉树模型预测相对误嫠

根据上图可以察看各预测点上模型定价偏离市场价格的大小殿方向，利用相

对误差盼绝辩值，gplBiTree—MarketPrice}，MarketPrice，我们可敬谨笋《摸墼静寨

球寇份裁力：越105鑫肉耀对误差鹣缀对镶求褥竣下疆椽：

平均值：0．0113；即时段内模型定价与实际市场价格平均偏麓比例1．13％；

簸太{蠹；0。0428；最小鏊；8。166E-05，说明羁墩内鍪点主模型定绥最多绱

离实际价格的4。28％，丽最好的点可以认为模型定价与实际价格桷阃。

二叉树模型定价结果憨体寝现不镣，稻对误差绝对俊基本控潮在2％敷内。

不过，该模型结果与基础股票价格呈现出很大的关联性，其升降越特几乎与基础

箴价相同。巍模黧定价与转换价值之闻存在一段徐麓，这段价羞受到纯债券价馕

澎确及内在麓投瀚份篷戆壤充，注意黧蘧囊蒺蘧蕤转段平徐(毽嚣蒸i爨段玲，激

为转换比例不变)的高低简体现出差异，说明了内在期权价值的定价也是随基础

羧徐戆交纯疆突佬翡，蟹合实鞣媾提。

事实上，转抉平价(媳即基础股徐)较低时，转馈市场价格与转换平价差躐

拉大，且走瓣相对平缓，纯债券价值越至0较好的缓冲作用；当蕊础股价较高瞬，

转馈市场走势与转换平价趋同，这一点充分体现了可转馈“上可破，下可守”的

特点。
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§4．3双因素偏微分方程定价模型实证

双因素偏微分方程求解，涉及到利率期限结构模型的参数估计。对于Vasicek

模型，在其离散形式下，采用自回归方法来估计参数。

原模型为：‘=a(b—r1出+盯，如，离散化以后模型可以写为：

Art=‘+～一‘=a(b—1)At+oot+l=abAt—aAt‘‘+t+l 4．3．1

其中q。一N(0，盯jAt)，4．3．1就是我们用来估计利率期限结构所采用的方
程。选取2002年1月至2003年6月的国债1年期收益率的周数据(日日At=1／52)

进行估计，选择周数据是为了避免口数据波动过大而对模型稳定性造成冲击。计

算缸和对应的f序列，作线性回归得到：

abAt=0．00176：一aAt=一0．0952；O"r√△，=0．002073

瑟唾利率麓隈结构静参数：辞=4。9504，b=0．0185，疋=O。015。

由于我国愈融市场和制度的特殊性，国内利率风险价值A较小H不易准确估

计，而五以量级为10．3，可以忽略该项。

参数P慰段桑价格对数收益率年波动率和利率靛年波动率的相关系数。股票

波动率序捌(每个考察虑瓣瘟一个年波动率)已经在4．1节中传邂，采用5年勰

的圈债0408曰收盘价为样本，计算圈债收益率，用计算股票功帑类似的方法W

馥求得每蠢的糕率年波麓攀痔弼，嚣澎剜线毪强弱哥褥妥稳必系数P靛蘩诗

P=一O．17。巷l僚输入馈慰矩晦，添期酃分参数。利用matlab程序计算想到的摸

型定价结果如图4．3所示：

图4．3 105个交易爨戏嗣素绱微分方瓣意稔模型姆实甄债掺及转换平价豹对毙

坩 雌 m 拍 亩 晒 “ 加 o N 卸 崎怕 。 卜_ 叶 一 ∞ 叶 H ∞ 椭
卜 h 母 l 母 盘 { { o —

妻妻薹薹 薹妻 薹姜薹奏女墨茎薹薹耋量 i 薹至霉爱
：

和 鹊 黛 o o 稍 o o o 牲劓 o o o 稿 o o o 眷 o o o籼 N ∞ 牲““ 诎锄 N剁 o o o g-I o o or一’⋯一⋯一⋯——1 ““N““¨

1——妇rketPriee一2FactorFD～·-一-ConvertPrice
槌对误熬2FactorFDerror=(2FactorFD一3darketPricel／MarketPrice，参见

躜4，4，对105网内相对误麓的绝对值求褥以下攒标；

平均值：0．0143；即时段内模型定价与实际市场价格平均偏惹比例1．43％；

最大德；0．0411；最，j、蕊：0．00014，说明时羧内各患上穰鼙蹩徐最多镳粼
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实际价格羲4。l 1％，焉最鼯静点W潋认秀模受定徐与实际徐格程鬻。

图4．4双因素微分方程定价模型预测相对误差

可驻看到，双阂素方法的模篷定价总体偏离，不过萁谈差(绝对值)控箭仍

然较为理想。共且程基础股份不同水平的各点，二叉树模型中理论定价与转换平

价同升同降的“一敬性”不再明驻，相对而言。模烈定价在除去价差外，走势与

枣场蔽痤更为唿台。

§4．4糖于Monte Carlo模拟思想的定价算法实证

本文中的模歉算法和二叉褥采震黼棒酶信怠输入矩薛，参数倍诗藏不霉繁

述。耐由于该模型麓点考虑了赎回及回售有效性的判断，因此在计算时述需要另

外增加e last,C count,p 霞个参数。

捷镪钒转债的铡子_中．1as，t,p由．c予ou回nt售为无条传的，所以设p last=1，P coullt=O：

配合r只。=999，则只要考察点时间处于回售期内，判断语句将总是认为指示变

耋：put=1，瑟闰售袈款生效。

模羧舅法涉及潮一个禳羧次数与诗舅结象豹教效涵题，其实壤爨大数定霭大

最独立固分蠢样本均藿两样本期塑收敛戆性臻。燕了确定一个在缝聚稳定性与计

算耗聪之间平衡的模拟次数，先任意选取了2003—8-1下的数据，避过改变模拟

次数得到在不问次数下的理论定价，媳趋势如图4．5：

图4．5模拟次数与结果收敛程度的关系阁

随着搂羧次数豹增魏，摸鳖输出趋予稳定，这爨进行了缀鑫10000次麴模拟，

缀发瀵本文夔葵法在1500次辩埝出缝暴恐经稳定，因j邂戴量诗箨暴耀2500次。
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淀意，实际运爝时一定要根据不同设定避行判断，模乎鼗次数太小，绐果不能反映

真实情况；模拟次数过大，则精度提高旗微但计算耗时将急剧增加。输出的结果
如图：

圆4．6 105个交翳露中模摄冀法输出定债与实际徐椿及转换乎价的对篦

豳4．?模羧戴法颓涮稳对谈麓

稳对误慧MC 8TrOi"=fMC—MarketPrice)／MarketPrice，对105基内相对误
麓静绝对值求褥以下指标：

平均值：0．0141；即时段内模型定价与实际市场价格平均偏滥比例1．41％；

最大值：0．0384；最小值：0．000163，说明时段内各点上模型定价最多偏离

蜜舔玲疆戆3。84％，露最黟戆轰可敬诀麓貘鍪定傍与实球侩楱掇麓。

本文基于Mc模拟思路的算法作为尝试性方法，嚣定价表现良好，不过误麓

(绝对值)的波动十分剧烈。从价格图来看，兼有二：义树与偏微分方程方法的特

缓，基臻段馀魑嘉，模型拟合效果越好，基建瞻泠较低辩，误差瞻强增加。

综上，我们发现模型在局部的定价谈差较大，霹熬体定价误薏并不明显，总

体波动较大。一方面，由于是一交易日为单位，波动熙加频繁是难以避免的，舄

一方面，产生这神偏差的殿因应该如傅解释?至B底是模型价值偏离了市场价格，

遥逶泰绣像穰镶鹰了囊正徐毽?

§4．5模越误差的解释和综合评价

本文实证研究中的参数估计均采用了实证区间之前的历史数据，不存在已知

耱寒复接过去稳不台理性，模型兹计冀绻塞可班评价模型定价能力。
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三个定份模裂从整传上看表现较好，最大相对误差绝瓣僮控铡在O，04左右，

通过模型定价与市场价格的比较，根掇时间轴对照图4．8中基础股价走势与模型

定徐溷瑷及误差溺，可发魂一个共霹特{蒌：港基璐黢徐娃子深瘦实筐<灏较大辐

度商于转股价)时，模型的定价与市场价格拟合很好；当旗础股价下降趋近转股

价辩，模蘩的误麓箍之增加，溢这稀关系呈现正眈趋势。

产生这样的现象，主要是可转愤自身的价格行为所致。可转债作为兼具殷性

和债性的念融衍生产品，其价德主要由纯债券价值和内含的各种期权价值两部分

煮瓤遮耪戏，绣皴转续戆固定收益部分(惫挺票露列患、测息枣}偿及纛条搏醚售

价格)和瑟础股票的走漪对转债的市场价格具有决定性的作用。

翔采强转骚价格为分承泠，当羧份远离子转觳价格瓣(殡圈权魏时并不影瘸

转羧平价谯可转债价格中的体现)，此时转馈价格主要体现的悬转债的股性，即

转换期权价值；当股价诞低予转股价格但尚未触及修正条款时，转债价格主癸体

理嬲是转馈豹债燃，纯镄券馀傻及无袈{牛凰德条款对转债螅价格起到了较好的支

撑作用：而当股价处于转股价格附近时，各种内在的期权处于不确定性最高的状

态，造袋镁测穰菠熬下簿。

目前市场上可转债的赎回祭款都j}常相似，赕回条款是发行人的～项期权，

主蘩作焉在予促进转毅撩资者转股。第一，簇萄朝‘公司爨须撵前公告，投资蠢理

性的选择憋转股；第二，由于股权结构分割的现状，上市公司没有赎回的积极性，

相反，上市公司为了规避到期还本付怠和期间支付更多利感的风险，才规定了赎

匿条款。第三，上枣公镯如果选摆执雩亍赎回条款，必然是在基磁股份稳定在远商

于转股价时执行，可以保证持有人转股而非选择被赎回。正是由于赎回条款的相

餐憔帮被囊正疆行瓣哥貔往投，l、静爨毽，矮疆当羧爨逯褰予转载傍格瓣，套爽发

行条款的价值降低，转债的价格行为较简单，转债价格主要反应的是转换期权价

值，转债价格随市场中基碲敢价的波动丽波动。

从个体上看，三个模型体现出～些独有的个性。二叉树模型虽然总体拟台效

果最优，假是细部走势始终受蒎础股票左右，预测价格震荡过大，结果不够稔健，
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上下交错予实际价格，对内含期权的价值反欧不够平滑。究其原戳，主要是由于

有限的“二叉”股份运动路径黪低了对于各秘期权的综合价值计算能力。

双因素模型和模拟算法则由于采用了连续偏微分经典期权定价方程的有限

差分弼穆解濠窝多路径攫叛詈均，使箕在裳投定徐上更具蠢{莞势，俸现凌较乎游

的价格曲线。模拟算法配合精确的触发条件判断，取得了较好的怒价结果。双因

素模羹中由于包含了稳率麓疆缡橡，误差来源交褥模糊。萃{l率期戳结构在司一蕊

础框架下(如Vasicek)已经发展出单因素，双因素甚至多因素模型，本身的预

测就其有很大难度。从实际预测效集看来，弓l入莉率随机佼静“性价眈”并不突

出，题否有必要嵌入更高除的剥率模型，这有待验谖。

蠢一点必须提到，遮就是定价模型的计算效率阕题，在三个定价模型中，间

捞预测目标，计算时间囊快剿慢为：二叉树模型、模拟算法、双躐素模型。其中

双因素模型耗时最长，且随肖限差分解法中网格数目增加而急劂延长。就本文中

的预测量而言，以二叉树模涎计算时间为1个单位，横撅算法和驳黼素模型豁计

算瞎闯可教这翻尼十至几百倍(视模缀次数翻阙耩翔分数麓蔼交仡)。二又稔模

黧中不少参数假设沩恒寇值，因既进行镁溺f|哿准备Z{乍氇报篱孳。群淤麸易蹋注

蕈爨整体模拟效暴露富，二叉糖其骞叁蹙不可比羧鲍优势。恧双因素模型霹模拟簿

法其有更好弱扩展牲，可以邋过参数的修改达到预测务糖变形产是的髫的，德褥

遴一莎的研究。

实证缡粜反映出市场中发行的可转换债券价值被不同稷度的低估。虽然在理

论定价中不可避免的会霄模戮上的谈麓，但是可转换债券价值被低估的枣实的确

存程，这～现象在其它针对我国可转换债券市场的研究中也得到了证实。对此，

授涤霉静编鼯或者流袭瞧滋酬等不是决定瞧溺素，市场静鸯效糕霹§g建彩噙金融

产麓市价猴确反映内在徐毽的主鎏爨因。当然，哥转换骥券在枣场中鹣掺格不缌

决定予自费虢理论价蕊，透弼辩受舞供求关系、霞癸金融产晶、索场程率颈麓等

诸多方面鞠索的影响。

模型楚建立在完美市场假设以及投资者和公司理性决策的藻础上的，而在现

实中难以满足，这也是造成实鞲玲榛与理论份值交镄的原因。例如，定价模挺的

一个夔要麴基传就是无饔测原则，几乎所商定价方法都道德了这～原则，按此原

剿转债静带场价格不褥低予转换价格鬻缝绩券浚德熬最大使，皴果邀魂帝场徐舔

低予了转换价格，羹|j在～个兔许徽空鹬市场，霹以遥避港窆羧蘩褥哭入霹转馕送

行滗风险襄稍。键籍前国肉蕈边市场环辘下，转续静带场价格并不严貉遵循这～

基本艨赠。复杂的发行条款、市场的认W稷度、对鏊穑救桑不雨静预期璐及肇边

的市场环境等等因素错综复杂地影响蕾转债的市场价格。
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繁纛章我国可转换债券的投资优势和投资策略

当前股市低迷的情况下，可转换债券是一个绝对值得关、矬的投资品种，现阶

段我国市场上的可转换债券具有投资风险小，预期收益大的鼹著特点。在我国可

转羧馈券条款往于溺瓣枣场目类产熬戆蓑挺下，当蔻豹霹转换穰券却识然只鸯较

低的转换溢价使其投资价值凸现。

§5．1我国研转换债券产晶独有的投赘优势

我国可转债市场仍处在超步阶段，与图外相比，存在许多不成熟地方。但也

正怒这些不足之她给牧瓷孝提供了较努的获测班会。篾褥畜之，基翦貔嚣已发行

的可转债，除了自身其各的投资炭活的特点乡}，还有转股溢价水平低、转股价向

下修正空间大、豢黼剥率高、信用等级高公司业绩好等优势。

首先，国内可转债转股溢债水乎偏低。2002年我嗣发行可转债襁始转般溢

徐平稳轰4．8溅，2003年平稳麓O。77％，04年平稳力1．3％。褥国箨秘始转觳溢

价一般为15％～30％，集中在20％一25％之间。尤其是自2003年后，许多转债溢价

幅度一t升至50％以上，其中荑秫证券发行的寓幽银行30亿美元可转馈溢价幅度

甚至达剥了到记录豹110。75％。楣毙之下，邋内～些可转骥溢髻}仅为象缝蛙豹

0．1％，大大增加了投资者未来转股获利的可能性。如果、认为可转债收髓有限不如

投资股装，这是对可转债的误解。匿然赎飚条数规定，如粜股价持续一定期限超

过转股份30％左右嚣寸，公司W以赎囿可转债，但投资卷仍可在1个月的赎圆缓

浠鬻海转黢，魏时l|芟菠舀达30％左右。

其次，国内可转债都有特别向下修正祭款，转股价向下修正的空间很大。在

国外，转股价向下修正的情况很少。即使出现修正，修藏次数也受到限制。国内

豹特剃彝下修疆条款，蠖褥即使凌毅枣下跌过程巾，也《苏瘦子不断掺正转黢份，

降低转股成本而获利。而转馈存续期间只鬻有存在一波行情，投资者髋可以在修

正籍的低价位转股，从而获得檄离的收益。

蒜次，转馈的债券价值较高。莘Ⅱ美国市场上的转债栩比，国内转债的纯债券

价德要离静多。滏终零利率弼转馈正在大豢增鸯葭，丽国漆霹转债除累谣巅率较高

之矫，利息补偿和到期高价嘲售等条款更谶一步提升了可转馈的保底收蘸。特别

是对于散户投资者，由于一般为自有资金，成本较低，仅可转债的票蕊利率就已

与锻符存款剥攀耀当，l莓提又获褥了颧羚熬转救投，投炎份馕不蜜忽襁。

最后，国内发行可转债的均为业绩非常优秀的上市公司。由于相关法律法规

限制，在我国只谢效益较好鼠稳定辩篮筹公司才有资格发行可转债，国内发行可
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转债都必须有担保。目前已发行的可转债，绝大部分都有四大国有银行担保，相

当于扶得了与国有银行相同的信用等级，因此到期无法还本付息的概率极低。而

国外发行可转债目的之一就是力求降低资金成本，担保无疑会增加融资成本，所

以若非需要，一般都尽量不找银行担保。这样一旦上市公司破产，投资者很可能

连本金都无法收回。

前两个原因说明了为什么转债在正股股价上涨时会紧紧的跟在后面上涨；后

两个原因则说明了在正股股价下跌时，转债会显示较强抗跌性的原因。实际的市

场表现也充分证明了可转换债券的投资优势。从指数来看，截止到2004年9月

16日(04年10月后我国金融市场政策变动等外部原因频繁导致资本市场走势震

荡剧烈，参考价值不大)，天相可转债指数(由天相投资顾问公司开发的可转债

市场整体指数，具有较好的认可度)比2002年初上涨了28．73％，比2003年初

上涨了29．33％，比2004年初上涨了6．71％，而同期，上证A指的涨幅分别为

一16．69％、1．00％和一8．41％。且可转债指数同期的波动幅度要比上证指数小的多。

可转债表现可以归结为：在股市上涨时有接近于股票的回报率，而在股市下跌时

则显示出良好的抗跌性。可转债过去的总体表现要远远好于大盘。

在国际市场上很少能看到如此具有投资优势的可转债。因此无论从债券价值

鞠黢票藏长猿塞蓍，我国哥转债产品其毒较大戆授姿徐壤，≤}鬻适会菇验承受熊

力低但又希望捩取较高回报的散户投资者。

§5。2我国可转换篌券枣璐獒毅瓷策旗分褥

在二级市场中，个体投资嚣投资可转换债券仍然较少，这还怒涉及到一个认

识问题。大多数投资者尚来认识到投资可转债的优貉所在。而另～方面，基金公

司、QFII、保险公司等众彩枧孛句投资者总体精好国内可转债的投爨价镳，采用大

璧长期持有来等待较高收藏的机会，也簿致了可转偾=缀市场的流动憔差。可转

续在缝债券淤外瓣徐穰A乎都受到基磁羧蘩翁影响，分撰藏靛魏璇并。

(一)转债价值低予圈值，股票价格高于转股价

上市公镶爵转换债券懿转换徐椿磷定一簸鞋基羲l{|羧黎瓣市场徐嵇麓参考，在

基磁黢票徐格之上有溢份；溢徐越高，转股靛可能谯越莲，投资纛承掇的风险越

大。由于我豳金融市场中无做空机制，很多情况下，市场价格出王兕非均衡状态，

霹转换债券在量难之翅鄹默皴发雩亍侩熬愤况也劳不少见，适这正怒理蛙投资者可

以考虑介入的较往对祝。

转债价袼跌酸发行价大福辩浓为投资静挺供了较婷豹短线授淡穰会，舔蒸硪

股票价格与转债价格之间存在簇利空间则为套利投资者摁供了极佳的投资品种。

在低子嚣蘧时赡入可转偾，溉霹分享羧带长期走簿麓残暴，又没毒羧襄牢懿蠡}I殓-
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(二)转债价值高于面值，股票价格高于转股价

在这样的情况下，我们要充分利用可转债的转换权来争得利润。转换得到基

础股票的实际成本=(转债购入价格+交易成本)／转股比率，如果它高于基础股票

价格，按么我们可以先买入可转债，通过行使转换获得基础股票，再卖出基础股

票获利。但该过程需要两个交易日的时间，第一日买入转债，第二口转股并卖出

股票。如果第二日基础股价下跌并超过上述套利的比例，就可能导致亏损。

(三)股票和转债价格同时呈现下跌趋势

一般情况下如果股票价格下跌，转债的价格也会下跌，因为作为衍生的金融

工具，其价格走势必然跟随原始工具的价格变动。当两者之间的价格变动幅度不

同时，就可能出现套利的机会。转债本身含有一个选择权：如果转债的跌幅大于

股票，则可以行使转股权利，将转债转换成股票以后卖出，再买入转债，如果两

者之间的跌幅差别足够大，则存在一定的获利空间；如果转债的跌幅小于股票的

跌幅，则可以不行使转股权。

尽管可转俊的条款缀笈杂，毽授资者销簧重点关注骏下条款：一怒霾售条款。

该祭款是在股价下跌情况下迫使公司降低转股价的最有力手段。对投资者而言，

回售期越长越好，回售条件越松越好。二热利息补偿。可转债票面利率通常较低，

若到期未麓转成羧票，利率{}接可班提裹投资嚣最低收蘸搴。有豹可转绩熬利率

及其利率补偿可以随银行存款利率上浮而不下浮，这对投资者更有利；有的用较

高的回售价来代替利息补偿，这是避税的好办法，可以提高税后收黼率。第三，

是磷有红利保拶。大多数公司规定在发放骰票红利时棚斑调低转殷价，从面使可

转债投资者获褥红秘保护。

如果特剐考虑当前利虢，应选择票磷利率较高的W转债进行投资。因为，禁

越利率较高舱可转债可以程此除段获得棚当阿观的现金流，丽在殿市如现转机时

又可分享股市上涨的收益。同时，由予我国对转债桑面秘率多跌i靛增方式浮动，

惹期；}|；惠支付往往大予蓠麓翻爨支嚣，在毅瓷舞霹签鳖选择剩余期猥较短戆券

种，可降低利率风险同时掇高现金流水平。

—-44“-



结康语

可转换债券{乍为遴入鬣潮审绣不久兹金融产品，箕涎活的蘸资零鞋投资特性已

经得到广泛的认可。通过吸取国外可转债市场发展的缀验，国内产品的设计成长

迅速，在本文截稿之际，国情证券已经在谋划为上市公司发行我国酋只零息可转

换绩券。审凌敬产品麴块逮发展熬嚣对，鞠关疆究更皮滏积辍跟上。在这样熬骜

景下，本文将圈内可转换债券的定价方法作为研究目标，其有重要的实际意义。

国内的可转债设计思想魑然源自国际市场，但是由于我国金融市场发展过程

中已经逐步形成了自身特有的氛圃，因此谯其体条款上又体现出不同予国际产品

静～面。因忿怒徐模型静建立进程中藏庭强充分考虑弱这些本逮诧鞫素，将萁纳

入模型之中。本文重点放在了模型的理论推导和算法研究上，充分考虑了赎回、

阐售及各种利率条款等对于W转债价值产盥三本质影响的要素，利用缀欺定价方法

发爱了基于二叉褥、双因豢镳微分方程积摸羧算法豹悫俊模型。每个挨受蠢建好

的理论基础，还讨论了计算求解方法，其备了很好的实用性，摆脱了纸上谈兵的

局限，这是以往相关研究所不具备的。

当然，作为定价摸型，为了理论推导熟方便，总是搿在一些假设翻筒化，本

文逛不傍』井。建立静模墅中没有涵盖了产赫盼所毒条款，在诗算过释中也采弱了

一些近似于段，这是对于模溅复杂程度与模型预测能力平衡上的一羊中折衷处理。

希望在以后能够进行更加深入的研究。

鉴于可转捩债券结鞠、椽熬资产定徐以及证券毒场交易夔复杂瞧，枣场中鑫

方非理性决策行为的存在，以及宏观和微观环境的变优等多种外部因索的不可度

量与不可预测性，想建立一游永逸的精确的产品定价模型是不现实的，我们所期

蘩寻找豹模型怒理论性、适威性和可操馋性摇平衡的横裂，理论定价建作为投资

的一个参考标滚，雨不蹩一个绝对的尺度，市场窝产赫在改变，模黧氇需要送行

不断的调整。
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附录：各交易日模型定价和市场价格及转股平价对比表

翻期

基礁+， Monte 霹转续

。般价 B{Tfee 2Facto撑D Cado 市场价格 转换乎价

2003．7．1 6．46 117．32 116．38 118．10 116．71 114．54

2003．．7—2 6．48 117．74 119．04 118．27 117 29 114．89

2003．．7．．3 6．63 119．82 12l 17 119．66 118．12 117．55

2003．7．4 6．75 121．45 121．88 120．59 120．00 119．68

2003．7-7 6．79 122．06 124 55 121 14 121．50 120．39

2003．7．8 6．94 124．18 124．72 122．43 121．60 123．05

2003·7-9 6．95 124133 123，92 122．56 121．02 123．23

2∞30一10 6．82 122。47 124．93 121。28 122．46 128；92

2003．7．1l 6．99 124．97 124．58 122．66 123 30 123．94

2003．7。14 6．97 124．77 125．47 122．40 123．36 123．58

2003—7．15 7。02 125．70 125 64 122．82 123-29 124．47

2003—7．16 7奄3 125。转 {2S。29 122．87 122；S0 124+65

2003．7．17 7．Ol 125．49 122．58 122．73 120133 124．29

2003-7-18 6．66 120．09 J22．22 I J9．68 120．07 118，09

2003。7-2l 6．64 119．85 120．80 119．62 119。07 117．73

2003t7-22 6．56 llS。93 {2l。69 l】8。9S i19。25 {16．3l

2003—7123 6．6l {19．57 121．87 119．27 11913嚣 117-20

2003．7．24 6 62 119．62 121．07 119．43 118．79 117．38

2003-7-25 6．49 117．84 120．89 118．52 11830 115．07

2003一■28 6．48 117．70 120。99 118．37 118．81 114．89

2003—7129 6．57 119。掰 120．46 119．28 llS，72 l|6。49

2003-7．30 6．54 118．52 120．10 119．01 118．79 115．96

2003．7-3 l 6．52 118．31 118．86 ll嚣．81 “8_36 115．60

2003—8．1 6．45 i17。14 119，39 118，35 118．4l lj4，36

2003．8-4 608 117．67 120。Ol 118．72 118．26 114．89

2003-8—5 6．43 116，骐 120。0| 118．08 118。52 n4．o{

2003*8-6 6．43 116．90 117．38 118．04 117．24 114．0l

2003—8．7 6．27 114．27 116-91 116．28 117，17 111．17

2003蔼堪 6+24 l】3．73 116．42 116掰 l{6鸯7 110+64

2∞3罐*ll 6。21 ¨308 l J6t43 115A4 116．17 1lO．n

2003，8．12 6．2l 113．29 ¨6．88 115．39 116．12 l{O．1l

2003-8，13 6．30 114．30 J J63l 】16。75 115．16 1“．70

2003。8．14 6。2e 113艚 115．53 115．39 114嚣3 l∞．93

2003—8。15 6．15 112．22 114．76 114．8l {13，弱 109。04

|2003．8，t8 6，10 l{i。29 113t98 114。18 i13，55 108，16

2003·8—19 6．05 110．47 114．89 113．45 113．84 107．27

}2003·8-20 5．{l 111．45 l}辱．1S 114，30 l{3}4嚣 {08。33

2003-8-2{ 6，06 ilO．配 114．80 lj3。67 li3。49 107。45
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攥础 Monte 可转债

日期 股价 BiYree 2FaetorFD Carlo 市场价格 转换甲价

2003“8-22 6．10 11l|30 114．98 114．32 113．19 108+16

2∞3．8．25 6，ll 111。65 {14。69 114．90 i13。05 108’33

2003·8-26 6．09 lll，2S 114．52 114，56 113．0l 107．98

2003·8-27 6．08 111．13 114．55 113．99 113．11 107．80

2003．8．28 6．08 111．07 114．07 114．14 113．10 107．80

2003*8-29 6．OS 110．62 lt4．69 113，76 113．08 107．27

2潞3园·l 6，09 l{1129 115．55 114133 113．27 107，98

2瓣3．辨2 6．2l j13．23 115．64 l{6．14 }13．1s j10．1l

2003*9-3 6．15 112|31 115．18 115．10 113．06 109．04

2003-9-4 6．12 ili，79 1i5．27 114．94 {13。ll 108。Sl

2003，9。5 6．19 112．92 114．89 116．06 j12．86 109．75

2003，9。8 6。10 111．48 114，22 114，61 |12．53 108。16

2003w9-9 6，06 110，82 114。11 114，0l 112．22 107．45

2003-9。tO 6．05 110。63 114．13 113，83 112，22 107’27

2003-9-1 l 6．05 n0，66 li4秘 113．55 112．53 107。27

2003·9-12 6．06 110．79 113。70 113。78 ln，07 107．45

2003-9+j5 6．02 j}疆16 jl董04 l}3．肆8 l{1．{3 强皤．74

2003．9．16 6。04 “0．33 113．45 113．53 llO．88 107．09

2003。吼i7 6,00 109．69 l{3．01 113．15 jlO．70 l。6。38

20∞．9*lS 5．97 l循．22 112。56 113．06 110．59 105。#5

2003·9-19 5。94 l镭；72 lll。56 112．27 110。63 105。32

2003。9-22 5．87 107．59 110．66 111．48 110．OO 104．08

2∞3—9，23 5．8l 106。60 {ll。l矗 110．40 11)9．67 1鹳。0l

2∞3-9_24 5。84 107。26 l{1．44 l{1．37 109．56 l璐。贷

2003-9-25 5，86 t07．60 110，75 111．46 108．64 103。90

2003-9—26 5．8l 106f83 】11．j4 j J{．02 107．99 103．01

2003—9-29 S。83 107。18 ilOl35 llO。9l t06。82 103，37

2003-9。30 5．，7 i06t29 }11±2l llO．53 107。24 1n2．30

2003*10_s 5．83 107．25 {12．37 111．7l 107．93 l∞．37

2003-10．9 5．9l lOS．5l 111．S7 11213l 108．3l 104．79

2003*10。10 5．87 107．94 111．73 112．40 109．92 i04，08

2003*lO。13 &∞ 109．96 112+54 114船j i10．81 106，38

2003*；0，14 6．05 ilO．7彳 ij3．06 114+9l 111．41 107，27

2003。{O。15 6。09 111．40 l{2．43 1i5143 lll。45 j07．98

2003．10-16 6．05 110．63 112．20 114．73 111．00 107，27

2003*1乳i7 5。03 llO．2蚤 113，70 114．49 11l。8S l饰。辩

2003。10-20 6．14 112，06 11399 115．60 n1．彳器 t08．87

2003-10-2l S．16 li2．35 114霹l 115+90 l{2．{3 109，22

2003．10．22 6．19 112．87 117．83 116．21 115．肆4 109．75

2∞3*10-23 6．42 116。5§ i16．32 ll擎。23 114．鑫2 113．83

2003．10．24 6。32 i15．戳 117，18 117。84 115。3S 112。06
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基础 Monte 刚转愤

爨期 股价 B订￥娩 2FactorFD Caflo 市场价格 转换甲价

2003．10．27 6．38 116．17 116．3l 118．79 114。85 113．12

2003—10．28 6．32 i15．15 117．83 li8．1l li6．02 112．06

2003．10．29 6．42 116．65 117．32 119．26 11 5．40 113．83

2003．10．30 6．39 “6．40 116．44 118．30 115．42 11330

2003-lO．3 l 6．33 115‘31 115．73 117．48 115+32 112．23

2003一11．3 6．3S l{5。故 116。65 llS．挖 116．|7 i12．59

2003．11．4 6．41 116．65 1199l 118．9l 118．80 113．65

2003．11．5 6．65 120．26 119．60 121．1l 117．32 117．91

2003．11．6 6．52 118．3S 117．33 119．74 116．Sl ¨5．60

2003．11．7 6。39 116f36 117．45 118+7l t16，22 {13．30

2003．11．10 6’33 115．39 118．68 117．锐 11819 11223

2003．1l—ll 6．52 118．37 11949 t20．06 1192分 115．60

2003．11-12 6．57 119．24 118．18 120．18 “7．9S 116．49

2003一l 1．13 6．44 117+16 120 02 ¨8．99 119．48 114．18

2003．1l—14 6．秘 119．54 121．44 l衡．84 l{9。95 117．鲢

2003一11．17 6．68 120．46 119．84 121．62 119 86 118．44

2003．1l-18 6．59 ¨9．32 119．0l 120．54 118。74 116．84

2003．¨．19 6．43 H6．81 11907 118．8l 118．63 114．01

2003．1 1．20 6A9 117．7{ 119。3l 120．救 118。49 115．07

2∞3一11．2l 6．S6 118+75 {19．84 t20．12 118，76 116．3l

2003-1 1．24 6．S9 119．66 123．39 120．35 120．94 116．84

2003—11-25 6．79 122．62 122．68 122．40 121．23 120．39

2003．1 1．26 6．75 121．客O 123．57 l馘．64 12l，63 119。裙

2003．11127 6。80 122，64 122．86 122．97 122．23 120．57

2003．11．28 6，76 】22．19 123，2l 122．44 122．42 n9．86

2003，12．1 6．78 122．5S 125．34 122．63 123185 120．21
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在这簇论文静写佟过鞭中，麸开始斡选题，框絮绝织到最后文章静完成，始

终得到了我的导师周健副救授的指导与支持，在材料、写作重点和方向及初稿的

修订中，周老师都给了我十分中肯和有价值的意见，让我顺利完成了论文的写作。

攫莛特爨彝瓣老爨表示衷心兹感谢!

我还要艨谢统计学系的全体老师和各位同学。7年来我上遥每一位老师开设
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在复旦大学管理学院统计学系的学习生活将成为我一生难忘的回忆!
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论文独创性声明

本论文是我个人在等舞指导下进行酌磅究王雩#及取褥熬霹究成果。论文中除

了特别加以标注和致谢的地方外，不包含其他人或其它机构已经发表或撰写过的

研究成采。英德丽志对本研究静启发帮掰傲豹嚣黻均己在谂文中作了弱磺熬声明

并表示了谢意。

炸嚣签名：

论文使用授权声明

日期：畦堕二支二宣

本人宠全了解复旦大学骞关保熙、使用学位论文匏规定，凹：学校有权保留

送交论文的复印件，允许论文被查阅和借阅；学校可以公布论文的全部或部分内

容，可圾采用影翠、缭印或其襄复制手段保存论文t保密螅论文在解密后遵守此

规定。

住者签名：盟导师签名；<兰‰ ．如毫一I—i
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