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基于回售条款的可换股债券的定价研究 
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摘要 ：针对中国证券市场的现实情I兄．奉文为回有股权的退 出设骨 了发行基于回售条款的可捷 

股债券这一退 出模 式，在作理论分析的基础上，给出了定价的数值仿真算法，并结合实际情况 

培 出了在实际应．r6中的一个具体的算例 所获得的研 究结果对我 la进 行国有股权退 出的探 索 

具有一定的参考价值、 

关键词 ：可撬股债券；回售条款；布莱克一 模型 

中图分类号 ：F830，9 文献标识码：A 

0 引 言 

在中国的证券市场上，不可流通的国有股和 

法人股逐步转变为流通股是 个亟待解决的问 

题，但是多年来，广大投资者 直视国有股、法人 

股释出为“洪水猛兽”．一有风吹草动，必引起股市 

的巨幅震荡 ，因此管理层在设计国有股、法人股一h 

市流通的模式时必须充分考虑“释出”对二级市场 

的冲击程度 综合各种方案，笔者认为可换股债券 

不失为 种可供选择的退出模式之一． 

“可 换 股 债 券 ”(convertible exchangeable 

bond CEB)是 一种复合型衍生证券，主要发生在 

母公司与其控股的上市公司之间 即由母公司发 

行债券+债券到期时，可以转换成其上市子公司的 

股票，而不是母公司本身的股票．这种债券与可转 

换债券 (convertib|e bond，CB)相 比，两者的发行 

人不同，CEB的发行人是上市公司(设为公司 B) 

的母公司(设为公司 A)，固此 CEB的交易与发行 

对上市公司没有直接影响；而可转换债券是公司 

债券，公司发行可转换债券将增加上市公司发行 

在外的普通股票．由此可 见，发行 CEB一般并不 

增加上市公司的总股本，但可以减低母公司对子 

公司的持股 比例． 

蒙特卡洛模拟 

文章编号：1007 9807(2001)f)1{}009 7 

时，由于可换股债券给予投资者 种转换 

股票的期权(option)，其利率水平与同期 般债 

券相比要低得多 用此，即使可换股债券到期转换 

不成功，其还债成本还足低于普通公司债券．与将 

国有股权定向配售给老股东相比，CEB的一个显 

著优点是换殷是在约定期限内r例女口j年内)连步 

进行的 ，因而可以减轻集中上市所带米的f 场监 

力，降低国有股权退出对二级市场的冲击程度． 

但是由于在目前的中国证券市场上存在着较 

为严重的信息不对称 ．上市公司的控股母公司在 

发行 了可换股债券之后 ，由于考虑副未来换股 

自己将不再持有上 f 公 司的股份 必然减少对 

市公 司的监督和扶持 ．可能导致上 市公 司经枯业 

绩的恶化，从而损害投资者的利益．考虑剑这种情 

况，笔者认为可以在可换股债券中加入旧售条款 

(putable term)． 

所谓“回售”是指在上市公司股票价格表现欠 

佳时，投资人有权要求发行人(母公司A)收回发 

行在外的可换股债券，并在指定的日期内以高于 

面值的一定溢价出售给发行人，使用回售条款可 

以降低可换段债券的票商利率．回售条款是有利 

于投资者的保护性条款，使债券更具有吸 』『力：当 

然发行人的压力也大大增自f r，这有助于大股东 
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更好的履行股东的义务．督促和支持企业搞好生 

产经营 回售条款不仅有利 f CEB的顺利发行 ． 

而且可以使国有股权所有者的利益与其控制的上 

市公司的利益紧密地联系在一起，上市公司业绩 

差将 导致 CEB的持有者向 (2EB的发 行者 (即母 

公司A，如国有控股公司和国资局等)行使回售 

权，因此回售条款有利于母公司帮助改善上市公 

司的经营业绩． 

1 q 75年 日本的东芝公司发行了第一只含有 

回售条款的可转换公司债券．当时，东芝公司规定 

的票面利率为 6．75 ，1 990年到期．投资者可以 

在 1 980年 9月底以11 2元的价格将可转换债券 

回售给发行公司，5年的收益率为 8．93 ，此次发 

行获得 巨大成功． 

在设计基于回售条款的可换股债券(putahle 

convertible exchangeable bond，PCEB)的过程 中． 

对其进行台理定价是一个十分重要的问题．本文 

将主要研究它的定价问题． 

1 基于回售条款的可换股债券的理 

论定价模型 

1．1 模型的基本假设 

为了便于研究基于回售条款的可换股债券的 

定价问题，本文首先作以下假设： 

) 可换股债券的标的(内含)殷票的价格变 

化 服 从 几 何 布 朗 运 动 (Geometric Brownian 

Motion)，其离散表示形式为 

一  + e l_ (1) 

其中 为经过一段很短的时间间隔出 后股票价 

格 的变化，￡为标准正态分布(均值为0，标准差 

为1的正态分布，记为N(O，1”的随机抽样值．参 

数 为单位时间内殷票的预期收益率．参数 为 

股票价格的波动率．这两个参数均为常数，不随时 

间而变化． 

_]) 市场无风险利率r 的期限结构为一水 

平直线，即rI不随时间的变化而变化．与发行的 

可换股债券具有相同信用等级的普通债券的利率 

为 ． 和 都是经过单利复利转换(r ：ln r1 

r】)后的连续复利． 

iii) H丁换股债券到期后 (7 年后j，投资者将 

决定是否转换成股票．如果转股的话．转股价将为 

q元．即每张债券将可以转换成， 埘 张股票．因此 

该换股期权为欧式看涨期权． 

iv) 在 t年束 “< 7 )．投资者有一次将 可换 

股债券回售给发行人的机会．同售价格为， 

v) 目前股票价格为 ， 年后股票价格将 

变为 S．(5，为随机变量，将通过蒙特 洛方法模拟 

得到)，已知股票每年的收益率为 ，每年 的价格 

渡动率为 ． 

vi) 可换股债券的票面利率为 r，投资者在 

每年年末会有 P× r元的利息收^．如果投资者 

在可换殷债券到期时(第 7’年末)放弃执行换股 

期权，那么 CEB将作债券处理．投资者将获得本 

金 P元的现金流人．未来的现金流^如图 l所示 ： 

投资者决定是否 的价礴 倍 

圈 I 可换股 债券现金流入分布 圈 

vii) 所有投资者都是理性的和风险中性 

的，因此投资收益的期望值用无风险利率贴现可 

获得现金流的现值． 

1．2 理论定价模型 

根据现代金融工程原理，以下将对基于回售 

条款的可换股债券进行定价．对于持有 PCEB的 

投资者来说 在第 年末会作出干亍使或不行使刚 

售权利的投资选择，在第T。年末还有换殷的权利。 

其决策行为如图2所示． 

执 搀唑 

执行接股 

图 2 投资者的决第行为圈 

考虑第 年末投资者的决策，投资者有两种 

可供选择的投资行为： 执行回售权 从而获得 

回售款 的现金流人；@ 不执行回售，继续持有 
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可换股债券 ，假设在 f年末继续持有可换股债券 

的价值为 CEB(t)．作 为 一个理性 的投资者．他行 

使回售权的条件是 >CEB(t)．这里不妨设投 

资 者 执 行 回 售 的 概 率 为 Prob -- P > 

CEB(￡)、． 

在第 f年末股票的价格为5 (S 为随机变量 J． 

那么不考虑回售条款的前提下此时可换股债券的 

价值由普通债券的价值和换般期权的价值两部分 

组成(见式(2))．这里换股期权是用 Black Scholes 

公式计算得到的． 

CEB(t)一 × r× e + × e- 。”⋯ + 

[s．N(d )一qe— ⋯。 N(d?)] (2) 

~．qUd．： )_ 
， 

o 、 i t 

d 一 d． ／7(  ． 

对于投资者来说．是否选择回售是由 时刻 

的可换股债券的价值决定的， 时刻投资者愿意将 

债券回售给发行人的条件是回售价格 大于此 

时的可换股债券的价值 CEB(t)． 

根据风险中性的假设，在第 t年末可换殷债 

券的价值 (、，就是在两种不同情况(回售或不回 

售)下投资者所获得的价值的数学期望，1I9 

c．一 ×Prob—EECEB(t)『尸 ≤CEB(t) × 

(1 Prob) 门 ) 

其中E ·]为预期随机算子符号． 

因此，具有回售条款的可换股债券在发行时 

(期初)的价值为 

V — C．× e。 + 、 P × r× e～ ．’ (4) 

其中c．×e 为 e贴现到发行时(期初)的现 

值．而∑ )(r×e 。为回售日(第￡年末)以前 

已获得的利息收入的贴现值． 

2 基于回售条款的可换股债券定价 

的数值计算 

2．1 数值仿真算法 

计算基于回售条款的可换股债券的价值，关 

键是要计算第 t年未如继续持确可换殴债券可获 

得的价值 c，而用于求解 c，的式(3 J是无法求出 

解析解的，因此本节将通过计算机仿真算法求解 

( 的数值解． 

要求解式 (3j．关键在于确定 S 的分布．已经 

知道股价运动形式和初始价格 ，所以可以用蒙 

特卡洛模拟方法(Monte Carlo simu[ation)进行多 

次模拟 每模拟一提得到一 个S (用 S 表示t 一 

l～Ⅳ，N 为模拟的总次数)，这样求出一组 s ． 

股票价格s的运动服从几何布朗运动，因此f 

时刻的股价 s．也是经过一系列的几何布朗运动 

实现的．用蒙特卡洛方法对其进行数值模拟．每一 

次蒙特卡洛模拟的具体做法如下：将时间段 t分 

割成许多小的时间间隔 出(模拟的步长)，在每一 

个 时 间 间 隔 中， 股 票 价 格 的 变 化 为 

c_kS'一5( + e )．每一次蒙特卡洛模拟的 

总步数 一七．总共进行N次蒙特卡洛模拟，每次 

得到一个 ￡时刻的股票价格 ． 

通 过 Ⅳ 次 蒙特 卡洛模 拟可 计算 出一组 

CEB(t)值 ，在不同的 F有不同的 CEB(t)值 

(记作 CEB(t)“ ，J一 1～ N)．设在 Ⅳ 个 CEB(t) 

值中，有 |Ⅵ个CEB( )满足不等式，则CEB(￡)< 

，则 

Prob、P > CEB(￡) 一 (5) 

而E CEB(t)}P ≤CEB(t)]一 

、『 — 
＼ CEB(t (6) 

N M 一  。 
《 。 

所以式(3)可以表示为 

G — P × M + 
可 ∑ cEB(f _× 

i‘ 血  t 

(] )一 M

×P + ∑ cEB(￡ 
CEB 

(7) 

用 这 种方法计算 一组 (每个值用 表示 ， 

一 l～ )．求其均值作为e的取值，1I口 
一  

—  1∑(、 (8) 

同时还可以求出上述数值计算的方差． 

上述数值仿真计算方法流程图如图3所示． 
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圈 3 仿真算法流程图 

为了进一步说明上述仿真算法，下面将举例 

说明．假定各个参量的值如下表 1所示·用上述仿 

真算法计算在不同的回售价格下的可换股债券的 

价值． 

用蒙特卡洛方法模拟的做法如下·设 

O．叭年(或3．55天)，考虑股票价格在长度为0．01 

年的时间间隔后的股票价格变化．可 得到 服 

从 均 值 为 0．001(一 0．1 × 0．01)．标 准 差 为 

0．02(一 0．2× 。 j的正态分布．即 ～ 

N(0．001，0．02)．可 以通 过 不 断 从 Ⅳ(0．00]． 

0．02)取样模拟股价运动的轨迹．这个操作的第 

一 步是从标准正态分布中取随机值 ．然后用公 

式 V}一0．00l一0．02V 将其转换成 Ⅳ(0．00I· 

0． j2)中的样本点 ．重复进行选代，就可以得到 

3年后(需迭代 309步(3 0．叭))的啦票价格 s 

编写程序实现上述算法，下表 2是 纽在不 

同回售价格下，第 年末如果继续持有可换股债 

券可获得的期望价值c 和发行时(期初)基于回 

售条款的可换股债券(PCEB)的理论价格 

表 1 数值运算参数 

(元)1 r 1 7 t(年) r (元)1 Q(元) 1 

1。。 l 1啦 3 8％  ̈ 8 I 。 l̈ 1 
表 2 不同回售价格下 PCEB的理论价格 

l 第 姜 !苎 债券 PCEB的理论侪格 回售侪格 第t年束可换股债券 PCEB的理论价格 I回售价格 
期单价值c ⋯  期望价值 ￡ 

10【) 1 20．223 1 7 132 1 55 158 467 2 】2 216 6 

105 1 22．】551 98 652 5 】60 1 60．067 i0 83 3 

110 125．31 3 P31 138 4 16j 167．725 6 134．499 5 

1】 128 097 7 103 3271 17,3 1 72．160 9 1 37．988 4 

120 131 I 66 4 105．7,11 0 17．5 176．§45 4 141．7j2 0 

【25 1 34．589 5 l 08 51 2 4 1 80 181 61{3 14 5 424 7 

130 1 37．929 g 111．061 4 185 1 86．274 1 l 49．090 2 

135 1 141 701 2 j 114·。28 0 19_l 1 1 91．075 4 1 52．867 1 

l40 1 1‘ ．959 8 1l7．377 9 l9j l 195 78t 2 c l56 568 8 
— —  

【 5 1 50．1【9 8 l 20 660 3 200 l 20,3 828 5 】60 539 1 
— — — —  

】j0 154．52l 7 J 124 112 9 2,35 205．671 9 l 64 351 5 

2．2 结果分析 

进 一步分析计算结果 ，可以得 出如下结论 

2．2．1 仿真结果具有较好的稳定性 

根据仿真结果来看．所得的在第 t年末继续 
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持有 PCEB的价值的数值解是相当稳定的．在回 列图和解的分布图如图4所示 

售价格为 1 20元时进行 1OO次C 仿真数值解的序 

图 4a C 的仿真 数值 解序列 图 

从图 d中可以看出 ，数值解大部分都集 中在 

其均值 1 31．1 66 4的附近．即用均值作为( 的价 

值在数学上也是收敛的 

2．2．2 仿真结果的方差具有递减的性质 

对不同回售价格下的C 进行 100次仿真计 

算，得到在不同回售价格下的 标准差 (c)的 

随回售价格变化的趋势如图 5 

围 5 同回售价格下的方差分布 图 

随着 回售价格的增加 ，a(C )的总体趋势是逐 

渐减少．当回售价格 ，】 较大时 ，投资者执行回售 

的可能性很大 ，结果也比较确定，C 的方差显然应 

该比较小．当回售价格 较小时．不同的投资者 

有不同判断的可能性很大，是否执行回售将会很 

不确定 ，因此 C 的方差也应该比较大．从 图5中可 

以看出，仿真结果也正好符合我们的预期． 

2．2．3 随着回售价格 的增加，PCEB的价值将越 

来越接近“回售价值” 

所谓“回售价值”是对在回售条款到期以前 

每年所得利息 ， ×r和第 年末(回售条款到期 

时)若执行回售权得到的现金流的贴现．因此回 

售价值 

： 一  
围 4b ( 的额度分布 围 

VP一 、> Pre + P e。 (91 
l一 1 

换句话说 ， 回售价值”是执行回售权所获得现金 

流的贴现．回售价值与基于回售条款的可换股债 

券的理论价格的关系如图 6所示． 

PCEB的理嘧竹格与叫售价值，L较 

瞬 6 随着回售价格的增加 ．PCEB的 

理论价格逐渐趋近于回售 价值 

从图 6中可以看出，PCEt5的理论价格始终 

大于回售价值．持有 PCEB的投资者即可以执行 

回售权，又拥有换股权，所 PCEB的理论价值当 

然会大于回售价值．至少要等于回售价值， 

另外，随着回售价格的增加，PCEB的理论价 

格会越来越接近于回售价值，这也是合乎常理的． 

随着回售价格的提高 投资者执行回售的可能性 

将越来越大，因此债券的理论价格会越来越接近 

于回售价值．当投资者肯定执行回售权时。债券的 

理论价格与回售价值就完全相等了 

3 实际算例 

中国证监会 自1 999年下半年度起就 已开始 

国有股权逐步退出的尝试．首先 ．中国嘉睦工业股 
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份有限公 司(集团)(600877)和贵州轮胎股份有限 

公司(0589)作 为试点进行 了国有殷配售 的工作 ， 

但是结果并不 理想．此外还有 8家公 司将 作为 

2,)00年参与国有股配售 的预选单位，这 8家公司 

是唐山冀东水泥股份有限公司、云南华一投资集 

团股份有限公司、沈阳惠天热电股份有限公司、上 

海市陆家嘴金融贸易区开发股份有限公司、天津 

港储运股份有限公司、赤峰富龙热力股份有限公 

司、成都人民商场(集团)股份有限公司及重庆太 

极实业股份有 限公司 本文尝试性的假设上述上 

市公司的母公司以发行基于IN售条款 的可换股债 

券(PCEB)的形式进行国有股权的退出，并为此设 

计了相关条款，在此基础上对 PCEB进行了定价． 

首先要根据已有的统计数据计算上述股票的 

收益率的均值和标准差．统计数据取 白上海交通 

大学交太 路透金融工作室． 

表 3 统计数据表 

股票名称 样本区间 年收益辜均值 年收益率标准差 

冀东水泥 (O,lO1) 1 997．1 2 04—2000 o3-24 一,21 062 537l 75 0 5l2 090 094 

富龙热力 (0426) 1 997．12 18—2∞0．03 24 0． 96195 49 1 532 27】093 

成 都华联 (0593j 1 997．1 2 04—2000．03 2 一0．263 600 875 0 1 g5 701 877 

华一投资(0667) 】998 02．1 3—20O0．03 24 l_．1制 569 307 0．523 9Z7 700 

惠无热电 (0692) 】998 01_06—2000 03．24 —0．】02 373 222 l'495163 777 

陆家嘴(600663】 1997，11．2j一2000．03．24 0 199 304 36 0 437 938 555 

太扳实业 (600667) 1 997．̈ 2 一200,3 03．Z4 0 047 238 467 0 54】ll 2 486 

天津港 (60071 7 1 997．12 30—2000．,33 24 0 00I 6I 9 207 0．484 267 889 

其次，设计基于回售条款的可换股债券的具 

体条款、在这里．给定的简化条款如下： 

① 债券于 2000年 4月 1日发行．期限 5年， 

面值为 10O元．年利率为 1 ，以后每年 4月1日 

付息．5年后的换股价格约为 2000年 4月 1日前 

一 周平均价格的 l 20 ． 

② 换股 日为 2005年 4月 2日．届时如果投 

资者不愿意换股的话，将归还本金 100元及当年 

的利息；如果愿意换股．将按表 3的换股价格实行 

换殷． 

③ 三年后，即 2003年 4月 2日，投资者有权 

无条件将债券回售给发行者，回售价格为 110元． 

④ 已知当前的无风险利率为 6 (已折算为 

连续复利)，可换股债券的信用等级为 AAA级， 

即可用无风险利率代替其贴现率． 

再次．根据前面所述的仿真算法，计算基于回 

售条款的可换股债券的价格．计算结果如表 4 

所 示． 

表 4 PCEB的定价 

股票名称 最近一周的股价均值(元】『 换殷价格(元) PCEB的定价(元J 

冀东水泥(0401) 6-1 24 I 7 1 09 51 

富龙 热力 (0428) 
一 !： _ 1—— —— 12j 2 

成都华联 (0593) 1 7．860 『 21 97 72 

华一投 资(0667) 8-5O4 l 1 O 1 49 75 

惠 _天热电 (06921 11．9ZO I 1 4 102．8Il 

陆家嘴 f600663) 1 4．306 1 7 1 5(I 62 

太极实业(600667) 6．092 i 7 12；52 
天津港(6007l 7) 9．758 『 1 2 11 3

． 1l2 

当然，上述定价是基于很多假设条件的，而实 

际情况很可能 与假设不符，因此 七述定价只能作 

为一个较 为重要的参考 ．在操作中 可以根据实际 

情况作一些修正． 
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4 结论 

国有股权逐步退出竞争性行业是我国进行国 

有企业战略大调整的重要组成部分，寻求国有股 

权 的创新性退 出模式是摆在我们面前的重大课 

题．本文根据中国的特有情况，提出了发行基于回 

售条款的可换股债券(PCEB)这一创新性金融工 
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