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考虑支付红利的可转债模糊定价模型及其算法
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摘要: 由于金融市场经常受到一些模糊不确定因素的影响,使得可转债定价具有模糊特征.本

文研究了具有支付红利以及标的资产为美式期权的可转债模糊定价问题. 在 B lack�Scho les模

型的基础上,提出了该类型可转债的模糊定价模型,它推广了传统的具有确定参数值的可转债

定价模型.为了方便估计可转债价值,给出了具有三角模糊数形式的可转债定价公式.最后,选

取实例分析和检验了该模糊定价方法的实用性.

关键词: 可转换债券; 支付红利; 美式期权; B lack�Scho les模型; 模糊数

中图分类号: F830. 91� 文献标识码: A � 文章编号: 1007- 9807( 2010) 11- 0086- 08

0� 引 � 言

可转换债券是一种同时具有债券和期权特征

的复杂金融衍生产品. 国外可转债定价模型最早

出现于 20世纪 60年代, 这一时期研究的基本思路

是首先设定未来某个时点可转债的价值等于其投

资价值 ( IV ) 与转换价值 (CV) 的最大值, 即

M ax( IV, CV), 然后贴现这个值作为可转债的

现价.

到了 20世纪 70年代, B lack等
[ 1 ]
提出了著名

的 B lack�Scho les公式, 可转债定价理论有了很大

的发展.这一时期, 国外学者主要利用期权定价理

论来研究可转债定价的合理模型. 此后, M erton

等
[ 2]
对期权定价理论进行了完善和推广. 首先,

M erton, B lack和 Cox从公司价值的角度提供了一

个关于可转债的定价模型; 其次, Ing erso ll
[ 3]
从股

票期权的角度提供了一个关于可转债的定价模

型, 并且使用了 B lack�Scho les定价模型; B rennan

和 Schw arz
[ 4]
把期权定价模型的基本原则应用到

了最普通的可转债的定价上, 并在此基础上对可

转债发行公司所采取的最优赎回政策进行了进一

步的分析和研究.之后他们发展了 PDE和边界条

件理论来给可转债在相当广泛的条件下进行定

价, 并且使用了有限差分法. 然而, 上述的研究均

假设股票、无风险利率等参数为确定值, W u
[ 5- 7 ]

,

Yo sh ida
[ 8]
将模糊数学理论引入到期权定价中,

并在 B lack�Scho les期权定价模型的基础上, 给出

了期权模糊定价模型. Thiagara jah等
[ 9 ]
引入了二

次适应模糊数,并给出了基于的 B lack�Scho les模

型的更为一般的期权模糊定价模型. M uzzio li
[ 10]

计算了风险中性的可能性分布,并给出了基于风险

中性的美式期权价格计算公式. Thavanesw aran
[ 11]

应用期权的模糊加权可能性定价模型, 描述了期

权定价的误差.

� � 在中国,由于可转债的发展尚在初级阶段,

关于可转债定价方法的研究处于引进和消化吸收

阶段.研究内容主要是引进国外期权定价的研究

成果并充分考虑了我国的实际情况,例如:郑振龙

和林海
[ 13]
构造了适应中国可转换债定价的模型,

对中国的可转换债券的价格进行了研究. 马超群

和唐耿
[ 14]
针对我国可转债的存在的信用风险等

实际情况,建立了二叉树定价模型,区分了可转债

的权益部分和债券部分.另一方面,考虑到中国证
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券市场上不可流通股的转变问题, 顾勇和吴冲

锋
[ 15]
设计了一种基于回售条款的可转债退出模

式, 对其定价方法进行了研究,并在理论分析的基

础上,给出了定价的数值仿真算法以及具体的算

例分析.龚朴和何志伟
[ 16]
则基于多期复合期权理

论, 建立了可转换债券定价的控制方程. 韩立岩

等
[ 17]
将基于 PLS的美式期权定价方法拓展到了

可转债的定价.陈晓红等
[ 18]
建立了一个关于公司

价值的方程,并由此间接得到可转债价值的方法.

杨立洪等
[ 19]
以股票价格、随机利率、违约发生的

概率作为可转换债券的基础变量, 运用无套利定

价原理, 得出了可转换债券的三因素 PDE定价

模型.

上述研究在计算可转债期权价值时常常未考

虑股票红利的支付.根据戴锋等
[ 20]
以及时均民和

王桂兰
[ 21]
的研究, 不考虑红利支付的美式看涨期

权不宜提前执行.故可直接运用 B lack�Scho les模

型对不支付股票红利的可转债进行定价.另外,现

有关于模糊期权定价方面的研究文献
[ 5, 6, 8]

也主

要局限于欧式期权. 本文考虑了支付股票红利的

可转债模糊定价问题.首先, 对美式期权的理论价

值进行了讨论,并运用 B lack�Scho les模型给出了

美式期权的近似理论价值.在此基础上,提出了支

付股票红利的可转债定价方法.其次,本文考虑了

影响可转债定价的标的股票价格、贴现率、波动率

以及无风险利率等主要因素变量的模糊性, 给出

了支付红利的可转债模糊定价模型. 最后通过数

值例子对可转债的理论价值进行具体分析, 数值

结果显示了该模糊定价模型的可行性和优越性.

1� 可转债价值分析及其传统定价
模型

可转债与期权的价值结构不同,因此,需要先

对可转债的价值构成和定价原理进行分析. 可转

换债券一般由普通的公司债券与股票的买入期权

复合而成,同时具有公司或企业债券、股票和期权

的有关特性,在没有附加条款的情况下,基础可转

换债券的价值可以由普通债券的纯债券价值和买

入期权的期权价值两部分构成. 其价值构成可以

由以下公式表达:

可转债价值 = 纯债券价值 + 可转债包含的

买入期权价值.

1. 1� 纯债券价值
纯债券价值是指若不考虑可转换债券的转换

特征,其在市场上能销售的价值. 它是可转换债券

的最低限价.也就是说, 可转换债券价格是不能低

于其纯债券价值的.纯债券价值用公式表示为:

B = !
n

t= 0

I

( 1 + i)
t+y +

A

( 1 = I )
n+ y ( 1)

公式中各符号的含义如下: B表示普通债券

部分的价值; I表示债券每年的利息; i表示贴现

率; A表示债券的本金; n表示从现在起至到期日

的剩余年限的整年数; y表示从现在起至下一次

付息日不足一年的时间 (单位为年, 0 < y < 1);

n + y则表示从现在起至到期日的剩余年数.

1. 2� 期权价值

由于可转换债券赋予投资者以将其持有的债

务按规定的价格和比例, 在规定的时间内转换成

普通股的选择权. 因此可转债包含的买入期权为

美式期权.美式期权的定价问题是当前金融衍生

产品定价面临的重要研究课题之一. 由于考虑了

股票红利的支付, 因此在对可转债的期权价值进

行计算时,需要解决的第一个困难便是美式期权

的路径依赖问题.

目前国内外关于期权的理论定价问题基本上

都是建立在 B�S期权定价方法的基础之上. 同时

B�S定价模型的计算相对于蒙特卡洛模拟、有限
差分方法、二叉树模型等较为方便,且所需变量也

很容易在市场上获得. 因此, 在本文中, 也运用修

正的 B�S期权定价理论来近似计算可转债中期权
的价格.

假定已知基准股票在期权有效期内某确定时

刻 �k ( k = 1, 2, ∀, p )支付确定的红利数额为 D k,

其中, k表示股票在期权有效期内的第 k个付息

日. 设 S0为股票现在的初始价格, X为期权执行价

格, T 为期权到期日, �为股票价格的波动率, r为

无风险利率. 假设股票价格 S0 由以下两部分构

成: 一部分是对应于期权有效期内支付已知红利

的无风险部分 S0,另一个则是有风险部分 S. 无风

险部分 S0就是从现在开始到期权到期日T为止支

付的所有红利按贴现率 i贴现到现在的现值. 这

里假设有风险部分股票价格 S的波动率还是等于
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�.将两部分价值相加便得到对于美式期权价值

的一个近似的求解. 在对美式期权价格进行计算

时, 可以按照以下三个步骤进行

第一,确定红利的支付时间和具体数额;

第二, 据上述的红利调整模型, 估算每个除

息日的期权价值. 其中最大值就是美式买权的

价值;

第三,如果期限较短的欧式买权价值大,则美

式买权应该提前执行;

同样,或将美式期权的价值分为两部分:一部

分是拥有美式期权到某一个除息日 �k的价值 C1,

这部分基于股票的有风险价值 S, 相当于与欧式

买入期权的价值一致, 可使用 B lack�Scho lse模型

对其进行定价;另一部分为从该除息日 �k 开始包

括该除息日到美式期权到期日 T为止支付的所有

红利按照贴现率 i贴现到现在的现值 C2.

在给定了红利的支付时间和具体的数额情况

下, 对每一个除息日分别计算它的期权价格.

1. 2. 1� 美式期权有风险价值
由于美式期权有风险价值不包含股票的红

利, 故可直接使用 B lack�S cho les模型对其进行定

价, 于是, 持有到除息日 �k 的美式期权有风险价

值为

C1 = C (S, �k ) = SN (d1 ) - X e
-r�

kN (d2 ) ( 2)

d1 =

ln( S /X ) + ( r +
1

2
�

2
) �k

� �k

( 3)

d2 = d1 - � �k ( 4)

其中, S是股票的风险价值, �是连续复利的股票

收益率的年金波动率, r是连续复利的无风险

利率.

1. 2. 2� 美式期权无风险价值

美式期权无风险价值为从除息日 �k开始包

括该除息日到美式期权到期日 T 为止, 各个红利

支付日所支付的红利按照贴现率 i贴现到购买期

权的初始时刻的现值

C 2 = !
p

m = k

Dm

( 1 + i)
�m

( 5)

于是,在 �k 执行的美式期权的价格为

Ck = C1 + C2

= SN (d1 ) - X e
- r�kN (d2 ) + !

p

m= k

Dm

( 1 + i)
�m

( 6)

美式期权的价格为

C = m ax(CE, Ck ) ( k = 1, 2, ∀, p ) ( 7)

其中, CE 表示不支付股利条件下期权的价值 (此

时美式期权与欧式期权的价值一致 )

CE = C ( S, T ) = SN ( d
E

1 ) - X e
- rT

N ( d
E

2 ) ( 8)

d
E

1 =

ln(S /X ) + (r +
1

2
�

2
)T

� T
, d

E

2 = d
E

1 - � T

1. 3� 可转债价值

基于前面分析,可转债的价格为

CB = B +N C = !
n

t= 0

I

( 1 + i)
t+y +

A

( 1 + i)
n+y +

� � � � N m ax[ SN ( d
E

1 ) - X e
- rT

N ( d
E

2 ),

SN (d1 ) - X e
- r�kN (d2 ) + !

p

m= k

Dm

( 1+ i)
�m

]

� � � � ( k = 1, 2, ∀, p ) ( 9)

其中, B表示普通债券部分的价值, 由式 ( 1) 确

定, C为可转债的期权价值, 由式 ( 7)确定, N为每

份可转债可以转换的股份数.

特别地,当 D k = 0( k = 1, 2, ∀, p ),即不考虑

股票红利支付时, C 2 = !
p

m = k

Dm

( 1 + i)
�m = 0,则美式

期权的最佳执行时间为到期日, 即 Ck = C 1 = CE ,

故有 C = m ax( CE, Ck ) = CE, 可转债的价格为

CB = B + N CE

因此,在不考虑股票红利的情况下,可转债中

期权部分的价值可直接使用 B�S公式进行计算.

以上给出了非模糊环境下的可转债定价方

法, 可转债定价公式中参数变量选择了确定值.然

而, 由于现实中股票的价格是处于不断变动的状

态, 并且在利用市场数据对无风险利率、贴现率以

及股票波动率进行估计时也往往因为数据的不充

分、不准确和估计模型的缺陷而造成估计不准确

或者难以估计.另外,这些参数变量的获取常常受

到投资者的个人经验和偏好等主观因素的影响具

有模糊性,所以由其所得到的模型结果也相应地

具有模糊性.

因此, 选择一个确定的模型参数来对可转债

进行定价是不合理的, 投资者在未来短期内的投

资决策应用中也存在困难.针对这个问题,下文考

虑了各个参数变量的模糊性, 并给出了可转债模

糊定价模型.

 88 管 � 理 � 科 � 学 � 学 � 报 2010年 11月



2� 可转债模糊定价模型

W u
[ 5, 6 ]
和 Y osh ida

[ 8]
最早将模糊数学理论引

入到期权定价中,并在 B lack�Scho les期权定价模

型的基础上, 给出了期权模糊定价模型. 与文

献
[ 5, 6, 8]

不同,本文进一步将模糊数学理论应用到

考虑支付红利的可转债定价问题中.

前面提到选择确定的模型参数来对可转债进

行定价是不合理的,因此,考虑支付红利情况下可

转债定价模型 ( 9)中股票的价格 S、贴现率 i、波动

率 �以及无风险利率 r等变量的模糊性, 并推导

出具有红利支付情况的可转债模糊定价公式. 有

关模糊数学理论的一些基本定义及相关理论详见

参考文献
[ 22- 23]

.

将可转债定价公式 ( 9) 中股票的价格、贴现

率、波动率以及无风险利率都看成模糊数 S
~

、i
~

、

�
~

及 r
~

, 可得支付红利的可转债模糊定价公式

C
~

B = B
~

� N  C
~

= !
n

t= 0

1
~

{ I}

( 1
~

{ 1} + i
~

)
1
~

( t+ y )

�

� �
1
~

{ A}

( 1
~

{ 1} + i
~

)
1
~

( n+ y )

� 1
~

{N }  m ax (S
~

 

� � N
~

( d
~

E

1 ) ! 1
~

{X }  e
- r

~
 1

~

{T }  N
~

( d
~

E

2 ), S
~

 

� � N
~

( d
~

1 ) ! 1
~

{X }  e
- r

~
 1

~

{ �k}  N
~

(d
~

2 ) �

� � � � � !
p

m = k

Dm

( 1 + i
~

)
1
~

{ �m }

) ( 10)

其中, k = 1, 2, ∀, p

d
~

E

1 = [ ln( S
~

∀ 1
~

{X } ) � ( r
~

� �
~

2
∀ 1

~

{ 2 } )  

� � � � 1
~

{ T} ] ∀ (�
~

 1
~

{T } ),

d
~

E

2 = d
~

E

1 ! �
~

 1
~

{ T} ,

d
~

1 = [ ln( S
~

∀ 1
~

{X } ) � ( r
~

� �
~

2 ∀ 1
~

{ 2} )  

� � � � 1
~

{�k } ] ∀ ( �
~

 1
~

{�k } ),

d
~

2 = d
~

1 ! �
~

 1
~

{�k }

其中 �、!、 、∀表示模糊四则运算 [ 22, 23]
, 1

~

{m }

为确定数 m 的模糊表示.

运用模糊运算理论
[ 22- 23]

, 可知可转债价格

C
~

B是一个模糊数.

三角模糊数是最常见的典型模糊变量之一,

由于具有形式简单、容易构造和计算等特点而得

到最为广泛的应用.下面假设股票的价格 S
~

、贴现

率 i
~

、波动率 �
~

以及无风险利率 r
~

都是三角模糊

数, 且有: S
~

= (S1, S2, S3 ), i
~

= ( i1, i2, i3 ), �
~

=

( �1, �2, �3 ), r
~

= ( r1, r2, r3 ). 其中, Sk, ik, �k,

rk ( k = 1, 2, 3) # R且已知.

由三角模糊数的定义
[ 22- 23]

, 可得 S
~

、i
~

、�
~

及 r
~

的  �截集分别为

S
~

 = [ ( 1 -  ) S1 +  S2, ( 1 -  ) S3 +  S2 ],

i
~

 = [ ( 1 -  ) i1 +  i2, ( 1 -  ) i3 +  i2 ] ,

�
~

 = [ ( 1-  )�1 +  �2, ( 1 -  ) �3 +  �2 ] ,

r
~

 = [ ( 1 -  ) r1 +  r2, ( 1 -  ) r3 +  r2 ].

容易得到可转债价格 C
~

B的  �截集的上下界为

( C
~

B )
-

 = (B
~

)
-

 + N (C
~

)
-

 ( 11)

( C
~

B )
+

 = (B
~

)
+

 + N (C
~

)
+

 ( 12)

上面公式中的 (B
~

)
-

 和 (B
~

)
+

 , (C
~

)
-

 和 (C
~

)
+

 

分别是 B
~

、C
~

的  �截集的左右端点,且有

(B
~

)
-

 = !
n

t= 0

I

( 1 + ( 1 -  ) i3 +  i2 )
t+y +

� � � � A

( 1 + ( 1 -  ) i3 +  i2 )
n+ y ( 13)

(B
~

)
+

 = !
n

t= 0

I

( 1 + ( 1 -  ) i1 +  i2 )
t+y +

� � � � A

( 1 + ( 1 -  ) i1 +  i2 )
n+ y ( 14)

( C
~

)
-

 = m ax( ( C
~

E )
-

 , (C
~

k )
-

 ) ( 15)

( C
~

)
+

 = m ax( ( C
~

E )
+

 , (C
~

k )
+

 ) ( 16)

( k = 1, 2, ∀, p ), #  # [ 0, 1]

其中, (C
~

E )
-

 和 (C
~

E )
+

 , (C
~

k )
-

 和 (C
~

k )
+

 分别是

C
~

E、C
~

k的  �截集的左右端点,

( C
~

E )
-

 = ( ( 1 -  ) S1 +  S2 )N ( ( d
~

1 )
-

 ) -

� � � � X e
- ( ( 1- ) r 1+  r2) T

N ( ( d
~

2 )
+

 ) ( 17)
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� � ( C
~

E )
+

 = ( ( 1 -  ) S3 +  S2 )N ( ( d
~

1 )
+

 ) - X e
- ( ( 1-  ) r3+  r2) T

N ( ( d
~

2 )
-

 ) ( 18)

� � (C
~

k )
-

 = ( ( 1- )S1+ S2 )N ( (d
~

k1 )
-

 ) -X e
- ( ( 1- ) r

1
+ r

2
)�

kN ( (d
~

k2 )
+

 )+ !
p

m= k

Dm

( 1 + ( 1 -  )r3 +  r2 )
�m

) ( 19)

(C
~

k )
+

 = ( ( 1- )S3+ S2 )N ( (d
~

k1 )
+

 ) -X e
- ( ( 1- ) r3+ r2)�kN ( (d

~

k2 )
-

 ) + !
p

m = k

Dm

( 1+ ( 1 -  ) r1 +  r2 )
�

m
) ( 20)

其中,

� � ( d
~

1 )
-

 =
ln( ( ( 1 -  )S1 +  S2 ) /X ) + ( ( 1 -  ) r1 +  r2 + ( ( 1 -  )�1 +  �2 )

2
/2)T

( ( 1 -  )�3 +  �2 ) T

( d
~

1 )
+

 =
ln( ( ( 1 -  )S3 +  S2 ) /X ) + ( ( 1 -  ) r3 +  r2 + ( ( 1 -  )�3 +  �2 )

2
/2)T

( ( 1 -  )�1 +  �2 ) T

( d
~

2 )
-

 = ( d
~

1 )
-

 - ( ( 1 -  )�3 +  �2 ) T

( d
~

2 )
+

 = ( d
~

1 )
+

 - ( ( 1 -  )�1 +  �2 ) T

( d
~

k1 )
-

 =
ln( ( ( 1 -  ) S1 +  S2 ) /X ) + ( ( 1 -  ) r1 +  r2 + ( ( 1 -  ) �1 +  �2 )

2
/2) �k

( ( 1 -  ) �3 +  �2 ) �k

( d
~

k1 )
+

 =
ln( ( ( 1 -  ) S3 +  S2 ) /X ) + ( ( 1 -  ) r3 +  r2 + ( ( 1 -  ) �3 +  �2 )

2
/2) �k

( ( 1 -  ) �3 +  �2 ) �k

( d
~

k2 )
-

 = ( d
~

k1 )
-

 - ( ( 1 -  ) �3 +  �2 ) �k

( d
~

k2 )
+

 = ( d
~

k1 )
+

 - ( ( 1 -  ) �1 +  �2 ) �k

� � 针对各模糊数为三角模糊数的情况下给出

了支付红利的可转债模糊价格的计算公式. 在实

际应用当中,通常需要解决以下两个问题

第一,给定隶属度  后, 如何计算出模糊价格

的  �截集,即隶属度  所对应的价格区间;

第二, 给定可转债价格 C
~

B的一个参考价格

cb,如何计算其置信度  = C
~

B ( cb).

投资者通过解决第一个问题, 便可以根据

预先设定好的隶属度  来确定自己所能接受的

价格波动区间; 通过解决第二个问题, 便可以

根据他们对隶属度  的要求来确定在 t时刻, cb

是否可以被接受作为可转债的价格. 文献
[ 5- 6 ]

对两个问题的求解算法进行了讨论, 这里不再

重复.

为了说明该模糊定价模型相比传统定价模型

的优越性, 在上述模型中令 S1 = S2 = S3, i1 =

i2 = i3, �1 = �2 = �3, r1 = r2 = r3,则三角模糊数

S
~

、i
~

、�
~

和 r
~

变为确定数, 相应的模型计算结果与

采用确定参数的传统定价方法得到的结果相同.

这就表明,该模糊定价模型是传统定价模型的一

种推广,具有更强的适用性.

另一方面,投资者在进行投资决策时,通常受

到其个人经验和偏好等因素的影响, 带有很强的

主观性,是很难精确量化的, 若强制性地把模糊性

的问题简化为 ∃精确性%来进行处理, 反而会降低

处理问题的精确度, 采用模糊数进行归类分析和

判断更实用方便.

本文所提出的可转债模糊定价模型能够为投

资者提供一个主观判断 (即隶属度  ) 和可转债

预期价格之间的双向映射. 从而增强了投资决策

的灵活性,避免了投资者因忽略模型参数的模糊

不确定性所造成的风险.

3� 数值例子

为了对模型的应用进行更好的说明, 下面将

选用数值例子对上述支付红利的可转债模糊定价

模型进行实现和检验. 结合数值例子来探讨可转

换债券理论价值的确定.

假设现有一种可转债,其面值为 100美元,票面
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年利率 0. 8%,存续期限 5年.转股价格为每股 10美

元,即 X = 10;且股票价格、连续复利率、无风险利

率、股价波动率分别为模糊数: S
~

= ( 9∃400, 10∃00,

10∃60), i
~

= ( 0∃030, 0∃038 6, 0∃042), r
~

= ( 0∃025,

0∃030, 0∃036), �
~

= ( 0∃280, 0∃303 6), 0∃320).且已知

其股票现在起第 12, 24, 36, 48, 60个月分别有一次股

票付息日,每次付利息 0. 5美元.

运用可转债模糊定价公式以及三角形模糊数

的性质,运用 m a tlab编程可以计算得出可转债的

最佳转换时间为第 11个月,设可转换模糊价格为

C
~

B0,下表列出了部分给定的可转债价格 cb所对

应的置信度 C
~

B0 ( cb )

表 1� 可转债价格 cb所对应的置信度 C
~

B 0 ( cb)

Tab le 1 Bel ief degrees for convertib le bonds pr ices

可转债价格 cb 132. 655 1 133. 704 1 135. 265 2 135. 704 2 136. 210 5 137. 610 4 138. 891 7

隶属度 C
~

B0 ( cb) 0. 875 0. 918 0. 982 1. 0 0. 979 0. 921 0. 868

� � 例如, 价格为 133. 704 1美元的可转换债券

对应的置信度为 0. 918.因此, 如果投资者可以接

受 0. 918的置信度,则可以接受 133. 704 1美元作

为可转换债券的价格. 如果可转换债券价格为

135. 704 2, 它的置信度便是 1, 这时认为 S0 =

10∃00, i = 0. 386, = 0. 303 6, r = 0. 030.

下面表格列出了 C
~

B0 部分置信度较高的  �
截集区间:

表 2� 模糊价格 C
~

B 0对应的  �截集区间

T ab le 2  �level set in tervals o f th e fuzzy p rice C
~

B 0

隶属度  截集区间 (C
~

B 0 )  
隶属度  截集区间 (C

~

B 0 )  

1. 0 [ 135. 704 2, 135. 704 2] 0. 95 [ 134. 484 7, 136. 910 1]

0. 99 [ 135. 460 4, 135. 945 3] 0. 94 [ 134. 240 8, 137. 151 5]

0. 98 [ 135. 216 5, 136. 186 4] 0. 93 [ 133. 996 8, 137. 393 0]

0. 97 [ 134. 972 5, 136. 427 6] 0. 92 [ 133. 752 9, 137. 634 5]

0. 96 [ 134. 728 6, 136. 668 8] 0. 91 [ 133. 508 9, 137. 876 2]

� � 如上表, 同理若  = 0. 95, 这就意味着可转

换债券位于价格区间 [ 134. 484 7, 136. 910 1]的

置信度为 0. 95.也即是说,如果投资者满足于  =

0. 95的置信度, 那么就可以从区间 [ 134. 484 7,

136. 910 1]中任意选取一个值作为期权价格以供

使用参考.

以上数据显示了该可转债在 11个月后执行

的价值, 因为此时可转债的价值最大.实际上, 可

转债的纯债券价值是随着可转债执行时间的加长

而越来越大的,但是由于受可转债期权价值变化

的影响,使得可转债的价值并不是按照时间而上

升的. 如果把上面例子中的票面年利率改为 1.

8%, 通过计算会发现, 可转债的期权部分最佳执

行时间为可转债的到期日,也就是 5年后,这是因

为票面年利率的提高使得可转债的纯债券价值增

加了,因此该部分价值对可转债价值的影响也相

应地加强了.

4� 结束语

当前普遍采用的可转债定价方法都没有考虑

股票红利的支付,而且也忽略了股票价格,股票波

动率以及无风险利率等因素的模糊不确定性,从

而可能导致投资决策失误.本文考虑了股票红利

支付对可转债价格的影响,同时也考虑了连续复

利率、无风险利率、股票价格、股价波动率的模糊

性, 并在 B�S期权定价理论的基础上,运用模糊集

合论对可转债进行了定价,推导出基于模糊集合

论的可转债定价模型.

本文使用的方法增强了投资决策的灵活性,

可避免因忽略其模糊不可确定性所造成的风险.

数值算例表明:该方法比传统的可转债定价方法

更加合理且实际可操作性更强. 伴随着我国金融

体系的一步步完善, 我国证券市场对各种金融衍

生品的定价理论要求越来越高,可以预见,该模糊

定价模型必将有着更为广泛的应用.
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Fuzzy pricing model of convertible bonds w ith dividends paym ent and its

algorithm

ZHANG W ei�guo, SH I Q ing�sheng, X IAO W ei�lin
School of Business Adm in istration, South Ch ina Un iversity of Techno logy, Guangzhou 510640, China

Abstract: As the financia lm arket is often affected by som e fuzzy factors, the pricing o f convertible bonds

show s features o f fuzzy uncerta inty. Th is paper researches the fuzzy pric ing problem of convert ible bonds w ith

the paym ent o f dividends and Am erican option characteristics o f underly ing asse.t The fuzzy pric ing mode l of

the convertib le bondsw as proposed based on the B lack�Scho lesm ode,l w hich can be regarded as a natural ex�
tension of the traditiona l pricing m odels w ith the determ ined param eter va lues. Then, the specif ic pric ing fo r�
mu las w ith triangular fuzzy variab les are g iven to est im ate convenient ly convert ib le bonds values. F inally, an

exam p le is show n to analyze and test the usefulness o f the proposed fuzzy pricing m ethod.

Key words: convertib le bonds; paym ent div idends; Am erican op tions; B lack�Scho les m ode;l fuzzy num ber
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