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摘要: 假设公司收益流服从算术布朗运动，考虑包含或有可转换债券( CCB) 的公司资本结构
问题，计算公司证券均衡价格，分析公司破产概率、公司收益风险与公司资本结构之间的数量
关系．结果表明: CCB不但显著降低破产概率，减小管理者“资产替代”动机，而且吸收公司大
部分风险，大幅提升公司总价值; CCB的收益率差价明显高于普通债券; 公司收益流与市场正
( 负) 相关程度越高，公司总价值越小( 大) ．
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0 引 言

为阻断 2008 年全球金融危机蔓延，许多国家
实施了规模空前的大救援行动． 救援的本质是用
纳税人的资金为一些受困金融机构“买单”，必然
产生严重的道德风险问题．为避免危机重演，监管
部门、学者与业内人士逐渐形成共识: 在银行资本
结构中引入或有可转换债券( contingent converti-
ble bonds，CCB) 是出路所在．瑞士于 2012 年以法
律的形式采纳 CCB，巴塞尔银行监管委员会、20
国集团和欧盟都提议引入 CCB 应对和预防金融
危机．

CCB兼具债权和股权特征，有时又称为或有
资本( contingent capital) ． 发行之初，CCB 表现为
债券，但在适当随机条件下( 如公司资本大幅缩

水) ，必须强制按一定的比例转换为股权，从而达

到救援的目的( 因此有人将 CCB译为应急资本) ．
与此相反，普通的可转换债券的转换是非强制的，

与普通可转换债券相比，CCB 对公司生存起着保
险作用，如何设计支付条款以及特定条款下的

CCB定价问题具有特别重要的现实意义．

由于上述原因，自 2010 年以来，关于 CCB 的
设计与定价问题很快成为学术界的研究热点．
CCB的设计涉及到两个问题: 一是转化规则，二
是合理定价和资本结构．对于前者，转换规则包含
两个关键细节: 转换触发水平和转换比例．转换触
发水平决定转换发生时间，因此其设计必须考虑

到公司的经营健康状况以及监管部门规定的最低

资本比要求．转换比例决定 CCB 投资者在转换发
生时所获得股权比例． 在转换发生后，CCB 投资
者成为公司新的股东，和原始股东共同分享公司

净利润( NP) ． 文献［1］考虑外生给定转换水平，
当公司总价值低于转换水平时，CCB 按确定比例
转为普通股，而文献［2］研究了当公司税后收益
流不能满足支付其债息时，CCB 转换为股权并按
预先确定比例获得公司净利润． 文献［3］考虑由
监管部门规定的核心资本比，一旦公司核心资本

比不能满足监管最低比例要求，CCB 就按面值进
行部分转换，直至达到监管要求．文献［4］假设宏
观经济环境是一个两状态的马氏过程，不同状态

下外生规定转换触发水平不一样的转换规则． 文
献［5］则以 Merton 模型为基础，分别研究了固定
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转换、市场转换和公平转换对 CCB 价值的影响．
上述文献都只考虑单一触发水平，而文献［6］则
考虑双触发水平，以公司股票市场价格和金融景

气指数为触发指标，设计了一种双重转换触发标

准的 CCB，研究了这种 CCB 的优势和不足．
对于合理定价和资本结构问题，现有文献大

多假设投资者是风险中性的或市场是完备

的［1 － 3，7］．如文献［7］假定市场是完备的，公司的
收益流服从几何布朗运动，考虑破产在内生和外

生两种不同情况下，以公司价值最大化为目标求

解最优资本结构，显式地给出了公司证券的风险

中性价值． Himmelberg等［8］和 Pennacchi［9］考虑市
场是非完备的，引入跳扩散风险模型，得到了公司

证券满足的偏微分方程，利用数值计算得出证券

价值及债券的信用价差．
在资产均衡定价理论方面，文献［10］假定消

费者具有同一投资偏好，研究了纯交换经济下证

券的均衡价值．在文献［11］的基础上，Ingersoll 以
投资者生命期期望效用最大化获得了随机折扣因

子，计算了资产的均衡价格［12］．
本文贡献体现在以下三个方面: 其一，已有文

献大多是基于风险中性讨论 CCB 的定价和对应
的资本结构选择问题． 这样做的直接缺点是无法
分析公司收益与市场相关性对公司证券定价和资

本结构的影响．为此，本文引入市场对冲公司收益
风险机制，运用均衡定价理论分析公司收益风险

与公司证券价值和资本结构的数量关系．
其二，现有文献大都假定公司收益流服从几

何布朗运动，这意味着公司纯收益总是正的( 不

会亏损) ［1 － 2，13］．但是，公司在宏观金融环境恶劣、
经营困难时期可能出现负的收益流． 作为理论扩
展，本文假定公司收益流服从算术布朗运动．
其三，现有研究 CCB的文献都未考虑银行破

产概率和资本结构之间的数量关系②，但这不仅

在理论上而且在现实中都是一个非常有意思的问

题．事实上最小化破产概率和最大化公司总价值
一般是相互冲突的，为最小化公司破产风险必须

降低公司的杠杆率，而为使公司价值最大必须考

虑公司资本的合理组成比例，以达到避税价值和

降低破产成本的平衡［14］． 本文首次研究了 CCB
的发行公司在给定破产概率条件下的最优资本结

构问题，显式地给出了二者的数量关系．

1 内生破产条件下的公司证券定价
和资本结构

最简单的资产定价理论是风险中性定价，其

本质是只在乎平均收益，风险大小不影响资产价

格，尽管这不是一个严格的方法，但因其计算简

单，仍然得到广泛使用．另一资产定价方法就是均
衡定价，如文献［10 － 12］． 这一方法将资产的收
益风险分为系统风险和非系统风险，定价时对系

统风险要求有风险补偿( 风险溢价) ，而对非系统

风险是风险中性的，或认为非系统风险可以完全

分散从而对应一个完备市场［15，16］．因为均衡定价
方法兼具经济学的合理性和计算的简单性，这一

方法得到广泛使用，这也是本文采用均衡定价方

法的原因．
1． 1 基本模型假设
给定带信息流的概率空间 ( Ω，F，Ft，P) ，假

定公司的税后收益流 δt 服从如下随机微分方程

dδt = μdt + σ( ρdZM
t + 1 － ρ槡 2 dZt ) ( 1)

其中 Z，ZM 为测度 P 下相互独立的标准布朗运
动，公司收益流与市场的相关系数为 ρ，ZM为可以

对冲的系统风险，Zt 为不可以对冲的非系统

风险．
在等价鞅测度 Q③ 下，根据 Girsanov 测度变

换，公司收益流可以表示成如下形式

dδt = ( μ － σρη) dt + σ( ρdẐM
t + 1 － ρ槡 2 dZt )

( 2)

其中 ẐM，Z 为测度 Q 下相互独立的标准布朗运

动，η为市场夏普比，且 dẐM
t = ηdt + dZM

t ．
记公司价值为 A，若公司采取纯股权融资，

可得 t时刻公司价值为
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②

③

尽管文献［7］考虑了给定 CCB违约概率下的最优转换水平，但是，公司破产概率和最优资本结构的数量关系如何还没有专门研究．
通过求解一个单一投资者的最优投资消费问题，得到随机折扣因子，进而得到对应的等价鞅测度．参考文献［15］．



At = E [Q ∫
!

t
e－r( s－t) δsds | F ]t

=
δt
r + μ － σρη

r2
( 3)

对应随机微分方程

dAt = ( μ － σρη)
r dt + σ

r ( ρdẐ
M
t +

1 － ρ槡 2 dZt ) ( 4)

定义停时 τ( k)  inf{ t ＞ 0 | At ＜ k} ，则

EQ［e －rτ( k)］ = e －ψ( A0－k) ( 5)

其中 ψ = r( m + m2 + 2rσ槡 2 ) /σ2，m = μ － σρη，
上式经济意义为公司价值集中 k这一随机时刻的
一单位资产在初始时刻的价值．
由于发行债券可以获得税收优势，许多大公

司会发行债券而不是纯股权融资．为此，假设公司
证券包括股权、CCB 和普通债券，CCB 和普通债
券都是永久性的( 即没有到期日) ．公司初始价值
为 A0，CCB面值为 Lc，普通债券面值为 Lb ． CCB和
普通债券的券息率分别为 Cc 和 Cb ，税率为 τ，破
产成本占公司破产剩余价值比例为 θ． 假定监管
部门规定的最低资本比率④为 d1 ( 如银行股权资

本占比应大于等于 4% ) ，当公司的资本比率低于
d1 时，CCB必须一次性转化成普通股以满足最低
资本比要求． CCB 转换为股权的时间是不确定

的，数学上是一个停时，即 τ1 ≡ inf{ t ＞ 0 | ( At －

L) /A
t ≤ d1 } ，其中 L = Lb + Lc 表示债权融资

数量⑤．
公司破产按债权人是否受到保护分为有保护

性破产和无保护性破产两种． 本文采用无保护性
破产，也即内生性破产．假定破产由股权所有者控
制，通过极大化股权者利益获得最优破产边界⑥．
于是，可得破产边界( 参见附录 1)

AB =
( 1 － τ) CbLb

r － 1
ψ

( 6)

从上式可以看出破产边界只与普通债券有关，因

为破产发生在 CCB 转换之后，转换后公司资本结
构只含有股权和普通债权．于是，公司破产时间为

停时 τ2 ≡ inf{ t ＞ 0 | At ≤ AB} ．

1． 2 公司证券的定价

普通债券价值包含两部分: 在公司破产前，普

通债权人获得固定债息 CbLb ; 在破产时刻，普通

债权人获得 ( 1 － θ) AB，因此普通债券价值 UB 为

UB
0 =EQ ∫

τ2

0
CbLbe

－rtdt + ( 1 － θ) ABe
－rτ[ ]2

=
CbLb

r ( 1－e
－ψ( A0－AB) ) +( 1－θ) ABe

－ψ( A0－AB)

( 7)

CCB按市场价值转为股权( 参见文献［5］) ，

因此，CCB的价值 UC 包括两部分: 一部分为债息

价值

EQ ∫
τ1

0
CcLce

－rtd[ ]t ( 8)

另一部分为转换后股息价值，转换后公司总股权

的价值( 即公司价值减去普通债券价值的差) 用

Eτ1 表示，则

Eτ1 = D1L － E [Q ∫
τ2

τ1
( 1 － τ) CbLbe

－r( s－τ1) ds +

ABe
－r( τ2－τ1) | Fτ ]1

= D1L －
( 1 － τ) CbLb

r ( 1 － e －ψ( D1L－AB) ) －

ABe
－ψ( D1L－AB) ( 9)

其中 D1 = 1 / ( 1 － d1 ) ．则 CCB 投资者获得股权

价值为

Eτ1E
Q［e －rτ1］ ( 10)

其中 为 CCB在转换后占总股权的比例，定义为

≡ min{ Lc /Eτ1，1} ． 因此综合式( 8 ) 、( 9 ) 和式

( 10) 可得 CCB的价值为

UC
0 =

CcLc

r ( 1 － e －ψ( A0－D1L) ) + Eτ1 e
－ψ( A0－D1L)

( 11)

税收利益( tax benefit) 用 TB 表示，普通债券

在公司破产前始终具有避税功能，而 CCB 只在转

换前具有避税功能，因此税收利益由两部分构成

—92—第 12 期 赵志明等: 或有可转换债券的定价和公司资本结构

④

⑤

⑥

资本比率定义为公司股权与公司价值之比．
本文假定参数选取满足“CCB转换早于公司破产”这一基本要求．
这里股权者包含了原始股东和在转换发生后 CCB持有者变成新的股东．参见文献［1］．



TB0 = EQ ∫
τ2

0
τCbLbe

－rtdt + ∫
τ1

0
τCcLce

－rtd[ ]t
=
τCbLb

r ( 1 － e －ψ( A0－AB) ) +

τCcLc

r ( 1 － e －ψ( A0－D1L) ) ( 12)

破产成本( bankruptcy costs) 用 BC表示，在破
产时公司的剩余价值为 AB，破产成本占公司剩余

价值的比重为 θ，因此有
BC0 = θABe

－ψ( A0－AB) ( 13)
原始股东股权价值用 UW 表示，由会计恒等

式: At + TBt = UW
t + UC

t + UB
t + BCt ，以及式( 7) 、

式( 11) 、式( 12) 、式( 13) 可得

UW
0 = A0 + τ － 1

r ( CbLb + CcLc ) －

( τ － 1
r CbLb + AB ) e

－ψ( A0－AB) －

( τ － 1
r CcLc + Eτ1 ) e

－ψ( A0－D1L) ( 14)

1． 3 最优资本结构
用 v表示上述混合融资条件下的公司价值，在

给定债息率的条件下，它是公司当前收益流水平( 或

纯股权公司价值⑦)、CCB面值及普通债券面值的函
数．若当前时刻为 0，则公司价值为 v( A0，Lb，Lc) =
A0 +TB0 － BC0 ．在已知公司证券价值后，确定最优
资本结构，即求 Lb，Lc 使得公司总价值 v( A0，Lb，Lc)

最大，等价于求解如下静态优化问题⑧

max
Lb，Lc

E {Q τCcLc

r ( 1 － e－ψ( A0－D1L) ) +
τCbLb

r ×

( 1 － e －ψ( A0－AB) ) － θABe
－ψ( A0－AB }) ( 15)

记最优的普通债券面值和 CCB面值分别为 L*
b 和

L*
c ，通过对 Lb、Lc 求偏导，并令其等于 0，可得

L*
b 、L

*
c 满足以下方程组
τ
r ( Cb － D

1ψCcL
*
c eψ
( D1( L

*b +L*c ) －A0) ) －

Cb (r τ +
τ( 1 － τ) ψCbL

*
b

r +

θ( 1 － τ) ( 1 + ABψ )) eψ( AB－A0) = 0

τCc

r ( 1 － e－ψ( A0－D1( L
*b +L*c ) ) ) －

τCcL
*
c

r D1ψe
－ψ( A0－D1( L

*b +L*c ) ) =















 0

( 16)

将方程组的第一式两边同时约去 1 / r，第二式两
边同时约去 τCc / r并化简，得

L*
c = 1

ψD1
( eψ( A0－D1( L*b +L*c ) ) － 1) ( 17)

将此式代入方程组第一式，得 L*
b 、L

*
c 满足如下方

程组

L*
c = 1

ψD1
( eψ( A0－D1( L*b +L*c ) ) － 1)

τ( Cc － Cb － Cceψ
( D1( L

*b +L*c ) －A0) ) +

( τCb +
ψC2

b ( 1 － τ) τL*
b

r +

θCb ( 1 － τ) ( 1 + ABψ) ) eψ
( AB－A0) =















0

( 18)

这是一个二元超越方程组，可以很容易地得到其

数值解．
1． 4 给定破产概率条件下最优资本结构
在企业经营管理中，必须兼顾风险的可控性

和盈利性．只有在保证风险的可控性前提下追求
最大限度的利润，才能不断平稳发展．现实中，像
商业银行、保险公司等金融机构作为国民经济中
极其重要的部门( too big to fail) ，政府需要保护存
款者、投保人等利益不受损害，故保证这些金融机
构的风险可控性比获得最大盈利更为重要，因此

本节考虑给定破产概率下公司的资本结构问题．

为此，首先计算破产随机时间的密度函数．考
虑到公司破产必然发生在 CCB 转换为普通股后，

而 CCB 转换后的公司资本只有普通债券和股权，

直接计算可以得到破产随机时间的密度函数为

( 参见附录 2)

PQ ( τ2 ∈ dt) = | S | e
－ ( S－Ut) 2

2t

2πt槡 3 dt
( 19)

其中 S = r( AB － A0 ) /σ，U = m /σ ． 记 F( T) 为
［0，T］时间范围内累积破产概率，于是有

F( T) = ∫
T

0
PQ ( τ2 ∈ dt) dt ( 20)

令 T→ ∞ ，立即得到

F( ∞ ) = e －
2rm( A0－AB)

σ2 ( 21)
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⑦

⑧

因为收益流水平和纯股权公司价值是一一对应的．
确定公司最优资本结构本质上是平衡税收价值和破产成本．



从式( 21) 知道破产概率是破产水平的增函数，即
破产水平越高，公司破产概率越大．直观上这是显
然的．
公司在给定破产概率 F( ∞ ) = p0，( 0 ＜ p0 ＜

1) 条件下极大化公司价值，数学上是如下有约束
的非线性规划问题

max
Lc

EQ{ A0 + TB － BC | F( ∞ ) = p0 } ( 22)

容易得到最优的 CCB面值 L̂c 满足如下方程

1 + D1ψL
^
c = eψ( A0－D1( L̂c+Lb) ) ( 23)

从式( 21) 、式( 22) 、式( 23) 可以知道，在给定公司
的破产概率情况下，可以求出公司最优资本结构;

反过来，给定公司资本结构同样可以确定公司的

破产概率，即最优资本结构与破产概率是一一对

应的．

2 数值分析

本节选取商业银行作为金融机构的代表，研

究发行 CCB 的公司的证券价值和公司资本结构，
对比分析公司资本含 CCB 情形与不含 CCB 情形
的公司价值等经济指标的差异．为便于对比分析，
本节参考了文献［1，18］在数值计算部分选取的
参数，基本模型参数假设为 μM = 0． 1，σM = 0. 15，
μ = 0． 6，ρ = 0． 8，A0 = 200，d1 = 0． 04，r = 0. 04，
Cc = 0． 08，Cb = 0． 06，τ = 0． 35，θ = 0． 5．
2． 1 波动率对财务杠杆率及破产成本的影响
从图 1 可以看出，随着公司收益风险( 即公

司收益流波动率) 的增大，公司的最优财务杠杆

率⑨递减，即公司资本中债权比重减少，而公司股

权( 即自有资本) 比重增加，由此可以看出: 公司

为抵御不断增加的下行风险，须不断减少债务负

担．其次，含 CCB 公司的最优杠杆率比不含 CCB
公司( 以下简称普通公司) 高．这是因为公司发行
CCB其资产的安全性比普通公司要高，可以承担
更高风险．
从图 2 观察到，含 CCB公司破产成本显著低

于普通公司．正如文献［4，7］，从公式( 6 ) 可以看
出: 公司的破产成本与 CCB 的规模没有直接关
系，但它们之间存在间接关系． 公司发行 CCB 可

以减少普通债券的发行量，因此含 CCB 公司破产
边界低于普通公司，从而通过减少破产概率来降

低破产成本．

图 1 杠杆率随波动率变化规律

Fig． 1 The effect of volatility on leverage rate

图 2 破产成本随波动率变化规律

Fig． 2 The effect of volatility on bankruptcy costs

2． 2 波动率对债券券息及其价值的影响
由图 3 和图 4 可知，随着公司风险增大，无论

公司是否发行 CCB，最优普通债券券息都是递减
的．即风险越大，普通债券的发行量越小．因为这
样可以减少公司的负债，降低公司的破产概率．与
之对应，正如图 4 所示，自然地有: 风险越大，普通
债券价值越小．

从图 3 还可以看到，CCB 券息是波动率的增
函数．这是由 CCB 本身性质决定的． CCB 具有债
权和股权双重属性，在转换之前，CCB 体现的是
债权的性质，当公司资产价值触碰到转换点，CCB

被强制转换成公司股权． 因此，随着公司风险增
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⑨ 财务杠杆率定义为债权价值与公司价值之比．



大，CCB转换为公司普通股的可能性增大，转换
后增加了公司自有资本并减少其负债，从而可以

有效保证公司的平稳运行．所以，正如图 3 和图 4
表明的那样，在公司收益风险较大时，应该增加

CCB的发行量．

图 3 债券券息随波动率变化规律
Fig． 3 The effect of volatility on the coupon rate

图 4 债券价值随波动率变化规律
Fig． 4 The effect of volatility on the value of debt

2． 3 波动率对债券收益率差价的影响
图 5 表明: 首先，公司债券收益率差价( yield

spread) 都是波动率的增函数，原因是随着波动率
增加，债权人需要获得更高的风险溢价; 其次，含

CCB 公司的普通债券收益率差价比普通公司
低，这是因为投资含 CCB 公司的普通债券投资
者面临损失的概率远低于普通公司，自然地投

资风险溢价也低; 最后，CCB 的收益率差价要远
高于普通债券，因为 CCB 是逆周期的，在公司面
临较大风险时，CCB 吸收了公司大部分风险． 从
这里可以看出: CCB 适合那些风险偏好的投

资者．
2． 4 波动率对公司总价值的影响
从图 6 中，可以看出: 随着公司波动率的增

加，公司总价值减少．因为随着波动率增加，公司
破产概率增大，公司总价值减少． 同时发现: 含
CCB公司的总价值大于普通公司，因为 CCB 丰富
了公司融资证券，并满足了不同投资者的投资需

要，增加公司价值．

图 5 债券收益率差价随波动率变化规律
Fig． 5 The effect of volatility on credit spreads

图 6 公司价值随波动率变化规律

Fig． 6 The effect of volatility on firm value

2． 5 波动率对公司破产概率的影响
从图 7 可以清楚看出: 两种情形下公司破产

概率都是公司波动率的凸函数，当波动率增加时，

公司破产概率加速增加，同时可以看出含 CCB 公
司破产概率要远低于普通公司．理由很明显: 由式
( 6) 和式( 21 ) ，公司破产概率只与普通债券数量
有关，发行 CCB 减少了普通债券的发行，同时显
著降低了公司的破产水平．
2． 6 相关系数对公司价值的影响
从图 8 看出，公司的价值是相关系数的减函
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数．表明公司收益流与市场相关性越小，公司资产
价值越大．特别当相关系数为负数时，公司证券在
金融市场中相当于一个保险品，其收益起着“雪
中送炭”的作用． 同时从图 8 也得出公司收益风
险越小，公司价值越大．

图 7 破产概率随波动率变化规律
Fig． 7 The effect of volatility onruin probability

图 8 公司价值随相关系数变化规律
Fig． 8 The effect of correlation coefficient on firm value

2． 7 破产概率对公司资本结构和公司总价值
影响

图 9、图 10 为给定破产风险下的公司最优资
本结构图．假定 σ = 1，T = 100 瑏瑠( 即 100 年) ，破
产概率 F( 100) 在 0． 1 和 0． 3 之间变化瑏瑡．从图 9
看出: 普通债券券息是破产概率的增函数，由式

( 12) 和式( 27) 可以得出．为满足监管部门规定的
最低资本比要求，CCB 的发行量随破产概率升高
而降低．图 10 曲线类似于 Markowitz 投资组合理
论的有效前沿．从图 10 可以清楚看到: 随着破产
概率增加，公司总价值先增后减．降低破产风险和

增加公司总价值是公司管理者面临的两难选择，

二者需要适当的权衡，最终决定于管理者的风险

态度( 效用函数) ．

图 9 公司资本结构随破产概率变化规律

Fig． 9 The effect of ruin probability on firm capital structure

图 10 公司价值随破产概率变化规律

Fig． 10 The effect of ruin probability on firm value

3 结束语

据统计，2008 年的全球金融危机导致全球经
济直接损失总额超过 30 万亿美元( 同年美国
GDP 14 万亿，中国 3． 37 万亿) ． 为此，积极预防
金融危机、维护商业银行和保险公司等金融机构
的平稳运行日益受到政府管理部门的重视． 在众
多的新举措当中，由于 CCB 是一种逆周期金融工
具( 即当公司陷入困境时能够自动为困境公司提

供“雪中送炭”的资本) 而被认为是预防金融危机
的“秘密武器”． 但是，在 2010 年以前，对其数量
研究还是一片空白，参见文献［1］．本文在这一重
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瑏瑠

瑏瑡

如金融危机等多是数十年一遇，甚至百年一遇，故本文选取 T = 100．事实上 T取任何正值均可得到类似结论．
由模型假设限制了普通债券发行规模，因此公司破产概率在某一区间内．



要的前沿研究领域做出了进一步的有益探索．
本文应用均衡定价理论研究发行 CCB 的条件

下公司证券定价和资本结构问题．在均衡等价鞅测
度下，市场上所有证券的价值都等于其收益流以无

风险利率贴现的和在等价鞅测度下的平均值，并以

公司价值最大化为目标求解其最优资本结构．
本文假设公司破产内生确定，即破产由股权

所有者决定，计算了公司证券价值及最优资本结

构，并获得公司破产概率和最优资本结构的数量

关系．通过数值分析表明: 发行 CCB 可以吸收公
司的大部分风险，其收益率差价远高于普通债券，

普通债券在含 CCB 公司是非常安全的，它的收益
率接近无风险利率; 发行 CCB 可以降低公司普通

债券的发行量，增强公司资产的安全性; 发行

CCB可以显著增加公司的总价值且明显降低公
司的破产概率．而从公司收益流与市场相关性来
看: 正( 负) 相关性越大，公司总价值越小( 大) ; 公

司总价值并不是破产概率的增函数，公司管理者

需要权衡两者之间关系． 总之，CCB 在降低公司
破产概率、维护公司平稳运行方面的优势突出．
最后指出，随机利率、跳扩散过程更适合描述

市场资产的价格变化瑏瑢，CCB按公平价格瑏瑣转换更
有利于激励公司发行 CCB 和保护 CCB 投资者利
益．因此，研究随机利率、跳扩散过程及 CCB 按公
平价格转换情形下的公司证券定价和资本结构问

题，是该领域内一个有意义的新课题．
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Pricing of contingent convertible bonds and capital structure

ZHAO Zhi-ming1，2，YANG Zhao-jun1*

1． School of Business Administration，Hunan University，Changsha 410082，China;
2． Business School，Xiangtan University，Xiangtan 411105，China

Abstract: This paper assumes the cash flow follows an arithmetic Brownian motion and discusses the capital
structure that includes contingent convertible bonds ( CCB) ． We provide equilibrium prices of corporate secur-
ities and show the relationship among ruin probability，business risk and optimal capital structure． We find
that CCB not only lowers ruin probability，but also decreases the risk-shifting incentive of managers and has
most of the risk faced by the firm． In this way，CCB significantly increases the firm’s value and has higher
yield spreads than straight bond． If a firm earns more / less whenever the market is in recession /boom，the val-
ue of the firm gets lower /higher．
Key words: equilibrium pricing; contingent convertible bonds; capital structure

附录 1
CCB转换为普通股后，其持有者成为新的股东．股权价值用 W表示，则股东目标函数为

W( A0 ) = sup
τ2∈Γ

EQ ∫
τ2

0
e －rt ( δt － ( 1 － τ) CbLb ) d[ ]t ( 24)

其中 Γ为破产停时集．
最大化问题式( 24) 的解具有形式 τ2 = inf{ t ＞ 0 At ≤ AB } ，其中 AB 为待定的破产水平．

由 Bellman原理，可以得常微分方程
m
r W' ( x) + 1

2
μ2

r2
W″ ( x) + rx － m

r － ( 1 － τ) CbLb = 0，x ＞ AB ( 25)

当公司价值低于 AB 时，公司破产清算，此时股权人的价值为零，因此有

W( x) = 0，x≤ AB ( 26)
( 下转第 46 页)
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model describing the total disassembling and reprocessing cost is presented based on the defined Ｒatio of Lot-
sizing of reprocessing and disassembling and the variable reprocessing cost，which corresponds to their different
quality conditions，of the disassembled parts． Second，an optimization model is proposed that considers all
costs that occur during the remanufacturing process———including disassembling，reprocessing and reassemb-
ling sub-systems———and unknown procurement lead time，based on the principle of two-stage profit function
to maximize the profit． Third，the optimal ratio of lot-sizing of disassembling and reprocessing，as well as lot-
sizing of disassembling，of reprocessing /purchasing，and of reassembling，are determined through the optimi-
zation model． Finally，the effects of different unit acquisition cost of remanufactured parts on lot-sizing of re-
processing，lot-sizing of purchasing，cost of disassembling and reprocessing，and total profit of the whole re-
manufacturing; the relationship between the ratio of reprocessing and disassembling and unit disassembling are
discussed by numerical examples．
Key words: remanufacturing; quality cost; the ratio of Lot-sizing of reprocessing and disassembling; lot-siz-

ing;

檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿

integrated optimization

( 上接第 35 页)
且有平滑粘贴条件( smooth-condition) 为

W' ( AB ) = 0 ( 27)
则给定初始资产水平 A0 = x ＞ AB，股权价值为

W( x) = x － EQ ( ∫
τ2

0
( 1 － τ) CbLbe

－rtdt + e －rτ2AB )

= x －
( 1 － τ) CbLb

r ( 1 － e －ψ( x－AB) ) － ABe
－ψ( x－AB)

( 28)

通过验证式( 25) 、式( 26) 、式( 27) 条件，可以计算出 AB满足式( 6) ．类似文献［17］命题 11． 1 证明方法可以验证定义的 τ2
是最优停时． 证毕．

附录 2

给定标准布朗运动 槇Z = { 槇Zt，Ft ; 0 ≤ t ＜ !} ，定义首达时 Tb = inf{ t≥ 0 | 槇Zt = b，b≠ 0} ，则有

P( Tb ∈ dt) =
| b |
2πt槡 3

e
－b2
2t dt ( 29)

由 τ( k) 定义知，τ( k) = {inf t≥ 0; m
σ
t + Z

－

t =
r( k － A0 ) }σ

，其中 Zt = βZ^ M
t + 1 － β槡 2 Zt ，且 Zt 为测度 Q下的标准布

朗运动．

令
r( k － A0 )

σ
= S，m

σ
= U，利用文献［21］第三章式( 5． 12) 得

PQ ( τ( k) ∈dt) =
| S |
2πt槡 3

e
－ ( S － Ut) 2

2t dt ( 30)

立即得式( 20) ，利用文献［21］第三章的式( 5． 13) 得式( 21) ． 证毕．
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