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摘要: 在 B lack Scho les期权模型假设框架下, 依据风险中性定价原理, 采用完全拆解法, 将可

赎回可转换贴现债券完全拆解为以下 5种简单证券的组合:一种与之对应的普通贴现债券,两

种立即支付型规则美式二值买权、一种规则上敲出买权和一种延迟支付型规则美式二值买权,

并据之推导出定价解析式. 不仅为认知其价值组成提供了全新视角, 而且相对现有数值定价

法,该解析式大大提高定价效率.
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0 引 言

根据交易所统计数据, 自 2003年以来,发行

可转换债券 (转债 )已经成为中国上市公司再融

资的主要渠道之一. 由于转债是一种同时涉及债

券、股票和期权的复杂混合衍生证券,为其定价十

分复杂: 1)转债在本质上是在债券基础上内含多

种股票期权, 本身既具债性, 又具股性, 而且随着

标的股价变化而此消彼长; 2)转债所内含的多种

股票期权之间相互作用,并不能独立开来,不能直

接应用 B lack Scho les期权定价公式.

尽管如此,可转换债券定价问题,在本质上仍

然属于无套利定价理论的应用范畴. 1977年,

Ingerso ll
[ 1]
最早将无套利定价理论应用到相对简

单的非赎回可转换债券和可赎回可转换贴现债券

的定价问题,提出了在理论上较为合理的基于公

司价值的单因子无套利定价模型. 在该基础上的

后续研究,或者放宽其前提假设,或者考虑更多转

债条款, 或者考虑更多风险因子. 例如, B rennan

和 Schw artz
[ 2]
最早允许存在离散股利、离散债息、

赎回硬约束条件以及转换价格变化,然而,由于边

界条件过于复杂, 他们不得不采用有限差分法求

解. Nybo rg
[ 3]
最早允许债息率浮动和存在高级债

券. 事实上, 利率本身也是时变的, 为此, B rennan

和 Schw artz
[ 4]
通过引入 Vasicek利率模型

[ 5]
, 最早

提出了在理论上更加合理的基于公司价值和利率

的两因子无套利定价模型.随后, 更多学者采用了

更为合理的利率模型来代替 Vasicek利率模型,

如 Carayannopoulos
[ 6]
采用 C IR利率模型

[ 7]
, Lvov

等
[ 8]
采用 HW利率模型

[ 9]
.

上述基于公司价值的无套利定价模型,尽管

在理论上满足自身一致性,很是合理. 然而, 在实

践中,这些模型的可操作性很差,这是因为: 并非

公司所有资产都是可交易的,以致很难估计公司

价值及其波动率等相关参数. 为此, M cConne ll和

Schw artz
[ 10]
提出了更具实用性的基于标的股价的

单因子无套利定价模型.然而,当以标的股票作为

标的资产时,由于股价不可能为负,这就排除了未

到期破产和到期违约的可能性. 为了弥补这一缺

陷, 他们不得不采用在理论上并不能满足自身一

致性的信用利差法.随后, Tsiveriotis和 Fernandes
[ 11]
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利用价值分解法大大降低了信用利差法所导致的

自身不一致性. 同样地,为了兼顾利率的时变性,

Y ig itbasiog lu
[ 12]
采用 C IR利率模型提出了基于标

的股价和利率的两因子无套利定价模型. 随后,

Davis和 Lischka
[ 13]

, Barone A desi等
[ 14]
则采用了

更为合理的 HW利率模型.

实证表明, 如 Kang和 Lee
[ 15]
以及 H am ilton

等
[ 16]

, 在为可转换债券定价时, 也必须同时考虑

其信用风险. 尽管采用 Tsiveriotis和 Fernandes
[ 11]

所提出的价值分解法可以显著降低信用利差法所

导致的自身不一致性,然而, 信用利差本身只是在

实际市场中直接观察到的一个数值, 以之调整贴

现率,在理论上并无合理解释;此外,信用利差本

身也是 时变 的, 难以 估 计. 为 此, Davis 和

L ischka
[ 13]

,以及 Ayache等
[ 17]

, 采用更为合理的

简式方法 ( reduced form approach)考虑其信用风

险, 在理论上给出了更为合理的基于股价的单因

子无套利定价模型. 在其基础上, Y igitbasiog lu和

A lexander
[ 18 ]
通过引入 C IR利率模型, 又将之扩展

为基于股价和利率的两因子无套利定价模型.

综上,转债定价模型已经发展得相当完善,其

平均定价误差已经可以被控制在 5%以下

( Barone Adesi等
[ 14]

) . 然而, 为了求解上述模型,

必须用到有限差分法、M on te Carlo模拟法或有限

元法等较为复杂的数值方法.在瞬息万变的当前

时代,这些方法的定价效率尚有待提高.此外,这

些定价模型未能给出可赎回可转换贴现债券的基

本价值组成.

为此,本文认为,就中国投资者群体对转债价

值的认知现状而言, 最好能够将转债这一复杂混

合衍生证券完全拆解为易于理解的多种相对简单

证券的组合,同时, 最好能够获得易于操作的定价

解析式,就像 B lack Scho les期权定价公式.在这一

思路下,本文以相对基础的可赎回可转换贴现债

券 ( CCDB, ca llab le convertible d iscount bonds)作为

研究对象,针对以往拆解方法不够完全,以致误差

较大的缺点, 转变拆解思路, 不再以普通期权,而

是以奇异期权 ( exo tic options)来拆解. 最终, 将

CCDB完全拆解为 5种相对简单证券的组合. 这

完全拆解不仅为认知其价值组成提供了全新视

角, 而且据此可以推导出其定价解析式.

1 定价解析式研究现状

可以把关于转债定价解析式的主要文献归为

两类. 一类是直接求解所建无套利定价模型.

Ingerso ll
[ 1]
最早依据基于公司价值的单因子无套

利模型,获得不支付股利情况下非赎回可转换贴

现债券和 CCDB的定价解析式. 在其基础上,

Nyborg
[ 3]
通过假定公司价值由无风险资产和风险

资产两部分组成, 分别获得支付债息或存在股利

时非赎回可转换债券的定价解析式.然而,他们都

是以公司价值作为标的资产,由于难以估计公司

价值波动率等参数,这些解析式难以实际应用.

另一类是,通过近似拆解法获取近似定价解

析式.早期,如 Baum o l等
[ 19 ]
直接将非赎回可转换

债券简单地近似拆解为纯债券和以该纯债券价值

为执行价格的欧式买权, 或者拆解为所能够转换

的相应数量的股票和以对应纯债券价值为执行价

格的欧式卖权.林义相等
[ 20]
将可赎回可转换债券

近似拆解为 3种证券:纯债券,投资者拥有的以转

换价格为执行价格的转换权 (美式买权 )和发行

者拥有的以赎回触发价格为执行价格的赎回权

(美式买权 ). 然而, 他们把转换权与赎回权看作

相互独立的普通股票期权,在理论上,忽略了它们

之间的相互作用. 利用二叉树定价法, H o和

Pfeffer
[ 21]
实证表明,在某些情况下,这种忽略将导

致较大定价偏差,是不可取的.

2 完全拆解法

2. 1 可赎回可转换贴现债券

在国内外实际转债市场中, 有着多种多样的

可转换债券.本文选择相对基础的非回售可赎回

可转换贴现债券作为研究对象. 由于其条款本身

也可以稍有变化,为了简化问题, 揭示其基本价值

组成,本文将其具体条款限定为以下情况. ( D1)

关于转换条款: 在其期限内,持有者有权在任意

时刻按照预先设定的转换价格执行转换权. ! 其

转换价格恒定. ( D2)关于赎回条款: 只有当标

的股价上涨到预先设定的赎回触发价格以上时,

发行者才有权按照预先约定的赎回价格执行赎回

权, 即存在相对简单的软赎回约束条件. !其赎回
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价格恒定. ∀ 无赎回通知期, Ingerso ll
[ 1]
等也进行

了如此限定.尽管在实际市场中可赎回可转换贴

现债券一般都有着赎回通知期,然而,赎回通知期

对可赎回可转换贴现债券理论价值的影响较小,

如此限定是基本合理的.例如:当标的股价达到或

超过转换价格 130%时, 发行者有权按照转债面

值的 105%执行赎回权. 假定其转换价格为 10

元,其面值为 100元, 那么只有当标的股价达到或

超过 10 # 130% = 13元时, 发行者才有权宣告按

照 105元的转债赎回价格执行赎回权. ( D3)关于

其他条款: 没有锁定期条款、回售条款、重置条款

以及其它非标准条款.

2. 2 基本符号

考虑一份上述可赎回可转换贴现债券. 以

B F、P 1和 T分别表示其面值、转换价格和剩余期

限; 以 P 2表示满足赎回软约束条件时标的股价所

必须达到的赎回触发价格,显然有 P2 > P 1. 如此,

其转换比率 (将一份可赎回可转换贴现债券转换

成普通股票所能获得的普通股票的数量 )可以表

示为 ( B F /P1 ). 同时, 以 CCDB (S0, T ) 表示该转

债的当前理论价值, 以 DB (S0, T ) 表示与之对应

的贴现债券 ( discoun t bond, 有着同样本金和剩余

期限 ) 的当前理论价值. 此外, 为表达简洁, 将当

前时刻作为零时刻,并以 S0、S 和 ST分别表示在

当前时刻、 时刻和到期时刻的标的股价, 其中

0 < < T.

2. 3 完全拆解

事实上, 可以将 CCDB看作对应贴现债券附

加了执行时刻不确定而且执行价格不确定的收益

封顶的路径依赖奇异期权. 为此, 不再以普通期

权, 而是以奇异期权进行拆解.最终, 将 CCDB∃完

全拆解%为下述 5种相对简单证券的组合,其拆解

过程如下.

第 1步,将 CCDB完全拆解为两种证券:投资

者拥有的、份数为 (BF /P 1 )、障碍水平为 P 2、固定

支付额为 (P 2 - P1 )的立即支付型规则美式二值

买 权 ABC
i
( S0, T; P 2 - P1 ) (Am erican b inary

ca lls) 和一种非规则奇异期权.第 2步, 从所得非

规则奇异期权中拆解出: 投资者拥有的、份数为

(B F /P1 )、执行价格为 P1、障碍水平为 P 2 的规则

上敲出买权 UOC (S0, T; P1 ) ( up and out ca lls).

第 3步,将剩余部分的非规则奇异期权完全拆解

为: 发行者拥有的、障碍水平为 P2、固定支付额为

B F的延迟支付型规则美式二值买权 ABC
d
( S0, T;

B F ),投资者拥有的、障碍水平为 P2、固定支付额

为 B F的立即支付型规则美式二值买权 ABC
i
(S0,

T; BF )和投资者拥有的对应贴现债券DB (S0, T ).

在上述拆解过程中, 由于采用将简单证券从

CCDB中逐个剥离的方法,从而在收益特性上,不

仅这 5种简单证券之间没有任何重叠, 而且从

CCDB中逐个剥离这 5种简单证券之后,也没有任

何剩余,因此该拆解是对 CCDB的 ∃完全拆解%.

也就是说,可以利用上述 4种奇异期权和对应贴

现债券的组合 ∃完全复制%CCDB. 综上可知, 可赎

回可转换贴现债券理论价值可以表达为

CCDB (S0, T ) = (BF /P1 ) ABC
i
(S0, T; P2 P1 ) +

(BF /P 1 ) UOC (S0, T; P 1 ) + ABC
i
(S0, T; BF ) -

ABC
d
(S0, T; B F ) + DB ( S0, T ) ( 1)

显然,该表达式清晰地展示了 CCDB的价值组成.

据之,不仅可以完全复制 CCDB, 而且可以有针对

性地对冲各组成部分的特有风险.

3 论 证

命题 可赎回可转换贴现债券可以被完全

拆解为以下 5种简单证券的组合: 两种固定支付

额不同的立即支付型规则美式二值买权、一种规

则上敲出买权、一种延迟支付型规则美式二值买

权和一种对应贴现债券,即式 ( 1)成立.

3. 1 基本假设

假设 1 关于资本市场, 采用 B lack Scho les

期权模型假设框架
[ 22]

. 尽管该假设框架相对苛

刻, 尽管越来越多文献在定价普通期权时从各方

面尝试放宽该假设框架, 但是在为复杂的衍生证

券进行定价,尤其要获得解析式时,现有文献一般

仍然采用该假设框架.简要来说, 该框架主要包括

4个方面: 资本市场是无摩擦市场; ! 存在连续

无风险利率 r,而且其期限结构曲线是水平的; ∀

不存在无风险套利机会; &股价服从如下扩散

过程

dS = S d +  S dW
P

( 2)

其中, W
P
是一个定义在完备概率空间 ( !, F, P )

中的服从标准维纳过程的随机变量; 和  分别
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表示标的股价的期望收益率和波动率. 一般地,  

被假定为固定常数.

本文采用 B lack Scho les期权模型假设框架,

意味着所建定价模型为基于股价的单因子无套利

模型.由文献 [ 4] 和 [ 6]可知, 在为可转换债券定

价时,如果利率在合理范围内取值,那么单因子无

套利模型与两因子无套利模型相比, 两者定价结

果差异很小.因此, 假设无风险利率期限结构曲线

是水平的,是基本合理的.

假设 2 可转换债券发行者 (发行公司管理

层 )和投资者 (包括持有者以及打算持有的投资

者 )都是完全理性的, 而且总是偏好更多财富.对

于持有者,总是寻求可转换债券价值的最大化.对

于发行者,作为股东权益的代理人,总是寻求股东

财富的最大化, 即股价最大化. M cConne ll和

Schw artz
[ 10]
以及 B arone Adesi等

[ 14]
诸多文献都

进行了同样假设.

假设 3 发行者和投资者 (包括持有者以及

打算持有的投资者 ) 都具有对称市场理性

( symm etr ic m a rke t rat ionality) .也就是说,他们能

够理性预期到彼此的最优决策.例如,对于可赎回

可转换债券而言, 发行者能够预期到持有者将采

取的最优转换策略, 同时投资者 (包括持有者以

及打算持有的投资者 ) 也能够预期到发行者将采

取的最优赎回策略. Ingerso ll
[ 1]
也进行了同样假设.

假设 4 潜在 ∃稀释效应 ( d ilu tion e ffec t) %

已经反映在当前标的股价之中.也就是说,在持有

者将可转换债券转换为普通股票时, 并不会导致

标的股价的骤然下降. 由于投资者都是完全理性

的, 能够理性预期到可转换债券在将来被转换为

普通股票的可能性大小, 因此如此假设是基本合

理的,如 Conno lly
[ 23]
所述.

3. 2 最优转换策略和最优赎回策略

在上述假设基础上, 由文献 [ 10] 可知: ( 1)

投资者最优转换策略为:在到期前,不应该主动执

行转换权, 除非发行者宣告执行赎回权; 在到期

时, 若转换价值大于 CCDB的面值,则主动执行转

换权, 否则投资者应该要求发行者以现金赎回

CCDB,其数额为 CCDB的面值. (2) 发行者最优

赎回策略是在剩余期限内, 只要标的股价上涨到

赎回触发价格,发行者应该即刻宣告执行赎回权.

由于不存在赎回通知期, 当发行者宣告执行

赎回权时,投资者将拥有如下两种选择:或者接受

发行者的赎回现金 (其大小为转债赎回价格 ),或

者立即执行转换权,获取当时的转换价值.在实际

转债市场中,尤其在中国转债市场中,发行者都希

望投资者选择执行转换权, 因此在设计转债条款

时, 赎回现金额一般被设定为小于满足赎回软约

束条件时的转换价值, 从而发行者可以通过宣告

赎回来迫使投资者选择执行转换权.例如,当股票

价格达到或超过转换价格的 130%时, 发行者有

权按照转债面值的 105% 执行赎回权. 假定其转

换价格为 10元,其面值为 100元. 当标的股价达到

13元时,将满足赎回软约束条件, 在理论上发行

者应该立即宣告执行赎回权. 此时赎回现金额只

有 105元, 而立即执行转换权所得转换价值为

100 ∋10 # 13 = 130元. 显然,在这种情况下,持有

者将被迫选择执行转换权.正因如此,带有赎回软

约束条件的赎回条款又被称为 ∃强制转换条款%.
3. 3 风险中性世界

由文献 [ 24] 可知, 在上述基本假设下, 令

dW
P
= dW

P
-

- r

 
d ,其中, W

P
是一个定义在完

备概率空间 (!, F, P ) 下的服从标准维纳过程的

随机变量. 然后, 将之代入式 ( 2), 可得在风险中

性世界里标的股价将服从如下扩散过程

dS = rS d +  S dW
P

( 3)

可见,原来的 已被连续无风险利率 r取代, 不过,

原来的波动率  并未受到概率测度转换的影响.

由于式 ( 3)中再无其它参数与风险偏好有关, 因

此, 在如此概率测度转换之后,可转换债券定价问

题就可以从有着风险偏好的现实世界转移到风险

中性世界.也正如此, P被称之为风险中性概率测

度. 由风险中性定价理论可知, 在风险中性世界,

所有资产的期望收益率都是连续无风险利率; 而

且, 某一证券的期初价值都是期终价值的现值,其

贴现率为连续无风险利率.

3. 4 股价路径归类

在上述风险中性世界, 可以将未来可能发生

的标的股价路径归为下述 3类,如图 1所示.

路径 1 在剩余期限内, 标的股价一度上涨

到赎回触发价格.不妨以
*
表示从当前时刻到标

的股价首次上涨到赎回触发价格时的时间段长

度, 那么该类股价路径可以表示为
* ( T.
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路径 2 标的股价一直未能上涨到赎回触发

价格,但是到期时该转债的转换价值大于其面值,

即标的股价大于转换价格, 那么该类股价路径可

以表示为
*

> T且 ST > P1.

路径 3 标的股价一直未能上涨到赎回触发

价格,而且到期时标的股价不大于转换价格, 即
*

> T且 ST ( P 1.

为表述方便, 设定两个事件: A事件    在

剩余期限内,标的股价一度上涨到赎回触发价格;

B事件    到期时标的股价大于转换价格. 如

此, 可以设定一个与路径 1相对应的示性函数

( ind icato r funct ion) IA:若 A事件发生, 其值为 1,

若不发生,其值为 0.类似地, 与路径 2和路径 3对

应的示性函数可以分别设定为 IAB 和 IA B.

图 1 未来可能发生的标的股价路径归类示意图

F ig. 1 Dem onstration th e classif ication of paths of stock p rices in th e future

3. 5 相关奇异期权理论价值

依据风险中性定价原理, 由立即支付型规则

美式二值买权、规则上敲出买权和延迟支付型规

则美式二值买权的各自收益特性可得, 上述 4种

奇异期权理论价值可以分别表达为

ABC
i
(S0, T; P2 - P1 ) = (P2 - P 1 ) #

E
P
[ e

-r *

IA ] (4)

ABC
i
( S0, T; BF ) = BF E

P
[ e

- r *

IA ] ( 5)

UOC ( S0, T; P1 ) = e
- rT

E
P
[ (ST - P 1 ) IAB ]

( 6)

ABC
d
(S0, T; B F ) = B F e

-rT
E

P
[ IA ] ( 7)

其中, E
P
[x ]表示在风险中性概率测度 P 下对变

量 x求数学期望.

事实上, 由 于 ABC
i
( S0, T; P2 - P 1 ) 和

ABC
i
( S0, T; BF ) 都是以 P 2 为障碍水平的立即支

付型美式二值买权,唯一不同的只有固定支付额,

因此可以将 (BF /P 1 )单位的 ABC
i
( S0, T; P 2 - P 1 )

和 ABC
i
( S0, T; B F ) 合并为以 P 2 为障碍水平、以

( BF /P1 ) P2 为固定支付额的立即支付型规则美

式二值买权 ABC
i
( S0, T; (BF /P 1 ) P 2 ).为了与以

往拆解方法进行详细比较,本文暂未合并.

3. 6 证明

证明 在风险中性世界,依据投资者最优转

换策略和发行者最优赎回策略可知:当 Paths1发

生时,发行者将在标的股价首次达到赎回触发价

格的时候,立即宣告执行赎回权, 此时投资者将被

迫选 择 执 行 转 换 权, 此 时 转 债 现 值 为

e
-r *

(B F /P 1 )P 2; 当路径 2发生时, 投资者将在到

期时 主动 执行转 换权, 此 时转 债现 值为

e
-rT

(B F /P 1 ) ST;当路径 3发生时, 投资者将在到期

时要求发行者以数额为转债面值的现金赎回 CCDB,

此时转债现值为 e
- rT
BF.综上,在风险中性世界,可赎

回可转换贴现债券的理论价值可以表示为

CCDB (S0, T ) =

e
- r *

(BF /P1 )P2
* ( T

e
- rT

(BF /P 1)ST
*

> T, ST > P1

e
- rT
BF

*
> T, ST ( P1

= (BF /P 1 )P 2E
P
[ e

- r *

IA ] +

(BF /P1 ) e
-rT

E
P
[ST IAB ] + BF e

- rT
E

P
[ IAB ] ( 8)

将式 ( 4)  ( 7)代入,可得

CCDB (S0, T ) = { (BF /P1 ) (P2 - P 1 ) + BF } #

E
P
[ e

-r *

IA ] + (BF /P 1 ) e
- rT #

E
P
{ [ (ST-P1 ) + P1 ] IAB } + BF e

-rT

E
P
[ IAB ]

= (BF /P1 ) (P2 - P 1 )E
P
[ e

- r*

IA ] +

BF E
P
[ e

- r *

IA ] + (BF /P1 ) e
- rT #

E
P
[ ( ST - P 1 ) IAB ] + BF e

- rT
E

P
[ IA B ] +

BF e
- rT

E
P
[ IAB ]

= (BF /P1 )ABC
i
(S1, T; P2-P 1 ) +

ABC
i
(S0, T; BF ) - BF e

- rT
E

P
[ IA ] +

(BF /P 1 )UOC ( S0, T; P1 ) + BF e
- rT #

E
P
[ IA + IAB + IA B ]

= (BF /P1 )ABC
i
(S0, T; P2-P 1 ) +

(BF /P 1 )UOC ( S0, T; P1 ) +

ABC
i
(S0, T; BF ) - ABC

d
( S0, T; B F ) +

DB (S0, T ) ( 9)

故命题成立.这一证明过程虽然是在风
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险中性世界进行的, 然而由风险中性定价原理可

知, 同样适用于现实世界.

4 定价解析式

尽管上述 4种奇异期权都是奇异的, 但是也

都是相对规则的.依据文献 [ 25]和 [ 26]可知,上述 4

种奇异期权和贴现债券的价值解析式可以表示为

ABC
i
(S0, T; P2-P1 ) = (P2-P1) exp[y( u - u

~

) ] #

[N (- a2 ) + exp( 2yu
~

)N ( - a1 ) ] (10)

UOC (S0, T; P1 ) = c(S0, T ) - S0N (x ) +

P1 e
- rT
N (x -  T ) + S0 (P 2 /S0 )

2û #

[N ( - z ) -N (- z1 ) ] - P1 e
- rT

(P2 /S0 )
2û- 2 #

[N ( - z +  T ) - N (- z1 +  T ) ] (11)

ABC
d
(S0, T; BF ) = BF e

-rT #

[N (- a4 ) + (P 2 /S )
( 2r- 2) / 2

N (- a3 ) ] (12)

ABC
i
( S0, T; BF ) = BF exp[ y ( u - u

~

) ] #

[N ( - a2 ) + exp(2yu
~

)N ( - a1 ) ] (13)

DB ( S0, T ) = BF e
- rT

(14)

其中:

a1 =
y + u

~

T

T
, a2 =

y - u
~

T

T

u
~

= u
2
+ 2r, u =

r -
 

2

2
 

y =

ln
P 2

S0

 

x =

ln
S0

P 2

 T
+ û T

z =

ln
P2

S0

 T
+ û T

z1 =

ln
p

2
2

S0P 1

 T
+ û T

a3 =
y + uT

T
, a4 =

y - uT

T

c(S0, T ) = S0N (d1 ) - P 1 e
- rT
N (d1 -  T )

d1 =

ln
S0

P1
+ r +

 
2

2
T

 T

û =
r +

 
2

2

 
2

将式 ( 10)  (14)代入式 ( 1), 就可以获得可

赎回可转换贴现债券的定价解析式. 尽管所得定

价解析式看上去十分复杂, 然而从参数估计方面

来看,只需估计  , 这与定价普通股票期权是一样

的. 此外, 推导该解析式所需的市场假设条件, 与

B lack Scho les期权定价模型也是一样的.因此,该

解析式有着较好适用性.

同时,所得定价解析式不仅可以为 CCDB进

行估值,而且可以直接用来计算各种避险参数,如

D elta、G amm a和 V ega等,从而可以有针对性地对

冲风险,还可以直接用来计算 CCDB价值对于主

要参数的敏感系数, 如转换价格和赎回触发价格

等, 从而可以针对发行公司特定情况优化转债条

款. 此外, 还可以藉之进行无风险套利等等.

5 数值验证

当前,尽管 M onte Ca rlo模拟定价法计算效率

不高,但是已经成为广为接受的衍生证券定价方

法之一.因此, 以基于模拟法的定价结果作为衡量

上述解析式定价效果的标准. 在应用模拟定价法

时, 依据中国资本市场实际情况, 以 1年有 240个

收盘价进行模拟, 模拟次数为 10 000次,并采用对

偶变量法 ( an tithet ic variab le techn ique) 减小误

差. 此外, 由于上述解析式是在连续框架下获得

的, 而模拟定价法是在离散框架下进行的,因此前

者相对后者,存在连续偏差 ( con tinuity errors).为

了排除它的影响,本文采用 B road ie等
[ 27]
所提出

的调整方法. 具体来讲, 在应用上述定价解析式

时, 将作为障碍水平的赎回触发价格 P2 调整为

P 2 e
∀ #t

,其中 ∀) 0 582 6.

依据中国转债市场实际情况, 设定一个可赎

回可转换贴现债券数值例子为: BF = 100元,

P 1 = 10元, P 2 = 1. 3, P1 = 13元, r = 0. 025,  =

0 3.为了更具说服力, 将当前标的股价取值范围

取为 S0 ∗ [ 3, 13] ,且以 0. 2为步长,将剩余期限
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分别选定为 5年、2年和 1年.

在上述不同当前标的股价和剩余期限下, 将

基于解析式 (经过调整 )的定价结果 (以 ∃ analy t ic

so lu tion w ith co rrect ion%表示 ) 与基于模拟法的

定价结果 (以 ∃ sim u la tion so lu tion%表示 ) 进行比

较,如图 2所示.比较可知,无论在何种状态下,两

者差异都很小, 其平均相对误差只有 0. 06%, 其

最大相对误差也未超过 0. 1%. 考虑到把连续框

架调整为离散框架时有着微小误差, 又考虑到模

拟定价法本身有着微小误差, 如此差异完全是正

常的.这就充分验证了本文推导过程的正确性.也

充分表明,所提出的拆解确实是完全拆解

图 2 基于解析式定价结果与基于模拟定价结果之间的比较

F ig. 2 C om parison s b etw een p ricing resu lts from analyt ic form u la

and those from s im u lat ion

6 应 用

6. 1 以往拆解方法的定价偏差

6. 1. 1 理论偏差

既然本文所提出的拆解是完全拆解, 那么与

之比较,可得以往拆解法的定价偏差.先来分析林

义相等
[ 20]
所提出的拆解. 简单来讲, 他们将一份

CCDB近似拆解为: 一份与之对应的普通纯债券

DB (S0, T ), (BF /P1 )份持有者拥有的、以转换价

格为执行价格的美式买权 (与转换权相对

应 )C (S0, T; P 1 ), 和 (BF /P1 ) 份发行者拥有的、

以赎回价格为执行价格的美式买权 (与赎回权相

对应 ) C ( S0, T; Sc ), 不妨将之简称为 ∃两权拆解

法%. 可以将该近似拆解表达为
CCDB (S0, T ) Lin ) B (S0, T ) + (BF /P 1 ) #

C ( S0, T; P 1 ) - (B F /P1 ) C ( S0, T; Sc ) (15)

比较式 ( 1) 与式 (15) 可得, 林义相等
[ 20]
所

提出的上述近似拆解的理论总偏差为

E rrorL in ( S0, T ) = CCDB (S0, T ) -

CCDB (S0, T ) L in (16)

为了进行对比, 继续分析另一种更简单的拆

解法的定价偏差.该拆解法对赎回权不予考虑,简

单地将一份 CCDB近似拆解为一份与之对应的普

通纯债券和 (BF /P 1 )份持有者拥有的、以转换价

格为执行价格的欧式买权 (与转换权相对应 ),不

妨将之简称为 ∃一权拆解法 %. 可以将该近似拆解

表达为

CCDB (S0, T ) s im ) DB (S0, T ) +

(B F /P1 ) C ( S0, T; P 1 ) (17)

比较式 (1)与式 ( 17)可得, 如此拆解的理论

偏差为

E rrors im ( S0, T ) = CCDB (S0, T ) -

CCDB (S0, T ) s im (18)

6. 1. 2 数值例子

仍然采用上述 CCDB数值例子, 分别绘制了

E rrorL in和 E rrorsim 与两状态变量之间的 3维变动

关系图,分别如图 3和图 4所示,其中当前标的股

价取值范围设定为 S0 ∗ [ 3, 13] , 以 0. 2为步长;

剩余期限取值范围设定为T ∗ [ 0, 5], 以 0. 1为步

长. 相对本文所提出的完全拆解法, 由图 3可知,

林义相等
[ 7]
所提出的两权拆解法总是定价偏低,

而且,当前标的股价愈高, 剩余期限愈长, 其偏低

幅度愈大;由图 4可知,上述一权拆解法总是定价

偏高 ( Z轴坐标为负 ), 而且, 当前标的股价愈高,

剩余期限愈长, 其偏高幅度愈大. 值得注意的是,

在对应状态下, 直接比较 E rrorLin 和 E rrors im 的绝

对值可知, E rrorLin总是大于 E rrors im.说明,基于上

述两权拆解法的定价偏差实际上还大于基于上述

一权拆解法的定价偏差.

6. 2 CCDB理论价值与两状态变量之间关系

CCDB理论价值有着两个状态变量: 当前标

的股价和剩余期限.为此,仍然采用上述 CCDB数

值例子,绘制 3维立体图来考察 CCDB理论价值

与两状态变量之间的 3维变动关系,如图 5所示,

其中当前标的股价取值范围设定为 S0 ∗ [ 3, 13] ,

以 0. 2为步长;剩余期限取值范围设定为 T ∗ [ 0,

5],以 0. 1为步长.
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由图 5可知, CCDB理论价值总是当前标的

股价的增函数, 即避险参数 D elta总是为正, 而且

其关系曲线的曲度, 随着剩余期限的减小而逐渐

增大.值得注意的是, CCDB理论价值并非总是剩

余期限的增函数,在深度虚值状态下,反而是剩余

期限的减函数. 事实上, 是剩余期限的增函数, 还

是减函数,取决于其内含期权价值增长速度和贴

现债券价值减小速度之间的关系. 在深度虚值状

态下,随着剩余期限的增长, 内含期权价值增长速

度小于贴现债券价值减小速度, CCDB理论价值

就是剩余期限的减函数,然而,随着当前标的股价

渐渐变大,内含期权价值增长速度渐渐提高,而贴

现债券价值减小速度并未变化,因此,一旦当前标

的股价增大到一定程度时, 内含期权价值增长速

度将大于贴现债券价值减小速度, 此时 CCDB理

论价值将变为剩余期限的增函数.也就是说,一般

地, 随着当前标的股价的从小到大, 避险参数

Theta逐渐减小,而且有着一个从正值变为负值的

过程.

7 结束语

在 B lack Scho les期权模型假设框架下, 本文

针对以往拆解方法的不足,转变思路,不再利用普

通期权,而是利用奇异期权, 将可赎回可转换贴现

债券 ∃完全拆解 %为对应贴现债券和 3种相对简

单的奇异期权,并藉之获得其定价解析式.由于所

需市场假设条件和参数估计与 B lack S cho les期

权定价公式是一样的, 该解析式有着较好的适用

性. 此外, 该解析式, 还可以用来计算各避险参数

以及进行无风险套利, 等等. 同时, 本文剖析了以

往拆解定价法的偏差, 并展示了可赎回可转换贴

现债券理论价值与两状态变量之间的 3维变动关

系. 这必将大大有助于我国转债投资者透彻理解

转债价值组成, 并合理估计转债价值. 不足的是,

对于存在债息、锁定期和信用风险等情况,是否依

然可以完全拆解,尚需进一步研究.
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Analytic valuation of the ca llable convertible discount bonds : Equivalent

decomposition m ethod

ZHOU Q i yuan
1, 2
, WU Chong feng

1
, LI UH ai long
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1. Anta i Schoo l of Econom ics& M anagem en,t Shanghai Jiaotong University, Shanghai 200052, Ch ina;

2. Ta ipingyang A ssetM anagem ent L td. , Shanghai 200120, Ch ina

Abstract: Under the B lack Scho les fram ework, accord ing to the risk neutral va luation princ ipa,l w e present

an equ iva lent decom position m ethod for the C allab le Convertible D iscount Bonds ( CCDB ) . B ased on th is

m ethod, w e equ ivalen tly decom pose one CCDB into the portfo lio of five kinds o f sim ple and tradab le securi

ties: two regular Am erican B inary Ca llsw ith imm ed iately m ade fixed paym ents, one regu larUp and Out Cal,l

one regular Am erican b inary callw ith a fixed paym ent that is deferred untilm aturity, and one correspond ing

d iscount bond. Then, w e w ork out the analytic valuat ion form u la for CCDB. A t the sam e tim e, w e validate

this va luation form u la w ith M onte C arlo simu lation. Com pared w ith the ex ist ing num erical procedures, th is

m ethod can not on ly g ive much new insight to the value com posit ion of CCDB, but also g reatly speed up the

valuation of CCDB.

Key words: ca llable convertib le discount bonds; equ iva lent decom posit ion m ethod; up and ou t ca l;l Am eri

can b inary calls; derivat ive pricing

(上接第 114页 )

tha t the dem and d istr ibution is unknown and that there is in form at ion sharing in supp ly chains. since the de

m and inform ation is pooled at the supplier, the supplier and the retailers w ill obtain different in form at ion,

wh ich m ay lead the supplier to th ink the m arket has expanded or shry ink too m uch. W e call th is phenom enon

Poo led Info rm ation E ffect ( PIE ). To analyze conditions for PIE, two cases are discussed. In the case of fully

observable dem and inform ation, w e present the suffic ient condition for PIE in mu lt i period supply cha ins. In

the case o f partia lly observable dem and inform at ion, w e present the su ff icient condit ion for PIE in m ulti period

supp ly cha ins when the m yopic inventory strategy is adopted and that in a three period supp ly cha in w hen opt i

m al inven tory strategy is adopted. Num erical ex am ples and sim u lations show that the probab ility o f PIE is con

siderab ly greater under certain conditions. F inally, w e analyze the re lat ionship am ong the bu llw hip effec,t in

form ation sharing and pooled inform ation e ffec.t

Key words: supp ly chain m anagem en;t unknow n dem and; poo led inform ation e ffec;t inform ation sharing
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