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摘要: 为兼顾发行方与投资者的利益，确保融资效率，本文设计了含股权回售与赎回条款的或

有可转债( share-putable ＆ callable CoCos，SPCCs) ． 首先将其分解为普通或有可转债多头、下降 －
敲入看跌障碍期权多头以及上升 － 敲入看涨障碍期权空头的组合; 然后针对债券价值的“路

径依赖”特征，引入 Jarrow-Turnbull 模型确定生存概率，继而推导出以股价为触发器的 SPCCs
定价公式; 最后针对瑞信集团( credit suisse) 2011 年 2 月发行的或有可转债进行实证分析． 结

果表明: SPCCs 价格与债转股触发强度增速显著负相关; 同时发行方股价波动率会对 SPCCs 价

格产生间接影响，且影响方向取决于“CoCos 价值随股价波动率的增加幅度”与“股权回售与赎

回条款价值随股价波动率的减少幅度”孰大孰小．
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0 引 言

0． 1 研究背景

在对次贷危机进行反思后，许多国家监管部

门和市场主体倾向于寻求一种能够预先设计并在

危机发生时以市场化手段消除风险的制度性工

具，以增强银行的损失吸收能力，减少政府的救助

压力． 或有资本 ( contingent capital，CC ) 应运而

生，得到美国联邦储备银行的推崇，而且被 Basel
III 推荐为银行资本与流 动 性 管 理 的 主 要 工 具

之一［1］．
或有资本的最常见形式为或有可转债 ( con-

tingent convertible bonds，CoCos) ． CoCos 是一种

在约定触发条件下自动实施债转股( debt to equi-
ty) 的混合资本债券［2］，其触发条件可以是银行资

本充足率、资产或权益等财务指标低于某一预先

给定的门槛水平，股价、股指等市场运行指标低于

某一预先给定的临界点，或者民事责任赔偿损失

超过一定金额等． 一旦债转股，作为发行方的银行

其偿债负担将减轻，资本充足率也随之提高，有助

于恢复金融机构的正常经营． 因此，CoCos 具有逆

周期性，使债权人为银行分担一定风险成为可

能［3］． 截至目前，全球范围内 CoCos 共发行十六

笔，具体见附录 A．
在经济低迷情况下，若 CoCos 转股条件被触

发，银行其它债务将不会被拖入破产程序，从而有

助于避免引发系统性恐慌及金融危机的进一步蔓

延． 此外，CoCos 债转股会对现有每股权益产生稀

释作用，拉低股价，这就迫使原股东在经营中更为

谨慎，故 CoCos 可对银行公司治理发挥一定的正

向激励作用． 但是，CoCos 属于风险债券，若转股

后债券投资者收益高于银行价值总体增长水平，

股东便会倾向于拒绝通过这种融资方式来降低财

务风险; 不仅如此，由 CoCos 转换来的新股权可能

会被市场投资者视为消极信号，认为银行正在尝

试发行被高估的股票，从而不愿购买该证券［4］．
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因此，目前 CoCos 的市场推广程度并不高，2010
年以来全球范围内只有十三家银行推出该产品．
在此背景下，提高股东发行 CoCos 的积极性显得

十分必要; 同时，兼顾投资者利益，避免对股东利

益的过度倾斜，有助于进一步提升债券的市场认

可度，从而保证融资效率． 综上分析，笔者认为有

必要设计一种含股权回售与赎回条款的或有可转

债( share-putable ＆ callable CoCos，SPCCs) ．
所谓“股权回售和赎回”，是指 SPCCs 债转股

一旦发生，投资者②可按合约规定获得新股权，此

后，两项附加条款开始生效并在规定时间 ( 假设

为 υ 时) 到期: 一是股权回售条款，即当股价在有

效期内下跌至某约定水平，投资者有权在 υ 之前

按事先约定的价格回售股权; 二是股权赎回条款，

即当股价在有效期内上涨至另一约定水平，发行

方( 原股东) 有权在 υ 之前按事先约定的价格赎

回股权． 本文将在第二节对“股权回售和赎回”条

款做进一步说明．
与 CoCos 相比，SPCCs 至少会有两点优势: 第

一，能有效激励和约束转股后的发行方行为，这源

于股权回售与赎回条款蕴含的“奖惩机制”，一方

面，若发行方改善经营策略，使股价回升至事先约

定的某一水平，可对股权实施赎回，从而挽回财富

转移损失并独享未来股权升值收益; 另一方面，若

发行方经营不善，导致财务状况恶化并使股价下

跌至事先约定的另一水平，就极可能导致投资者

撤股、未来损失自我承担的局面． 第二，将债转股

后的投资者损益限制在有限范围内，特别地，通过

股权回售条款为投资者提供止损机制，能够有效

降低其持债风险． 总之，在 CoCos 基础上增设股权

回售与赎回条款，可以体现投资者和股东在权益

上的公平性; 换言之，在保证原股东积极性的同

时，可增加对投资者的吸引力，从而有效提高或有

可转债的市场认可度．
0． 2 或有可转债定价的主要研究成果

随着国内外监管当局与市场对或有可转债关

注的日益增强，该金融工具的合约设计与定价问

题逐渐成为理论界研究热点． 目前，代表性文献均

来自美国、英国等金融市场发达的国家． 在我国，

与或有可转债相关的文献极少，最多只是针对该

新型产品进行简单的定性描述，缺乏深入或系统

的研究． 例如，陈颖等［6］在分析后危机时代银行

资本结构的安排思路过程中，仅是粗略介绍了或

有可转债的设计要素，及其在我国发行可能存在

的问题; 朱元倩和巴曙松［5］基于 Basel III 中资本

的重新定义和要求，分别从监管者和商业银行角

度阐述了引入或有可转债的必要性和可行性; 崔

婕和沈沛龙［7］则只是从或有可转债的内涵、基本

特征入手，结合案例分析了相关运作机理．
在国外，Flannery［8］和 McDonald［9］最早针对

“如何优化或有可转债的合约基本要素 ( 如触发

条件、转股方式等) ”这一问题做了详细的定量分

析，结果表明: 当以股价作为或有可转债触发器，

且使用债转股方式时，债券定价模型的构建将较

为容易且应用性最强． 随后，多位学者陆续给出了

或有可转债的定价方法，主要可分为以下两大类

1) 结构定价法． Pennacchi［10］和 Albul 等［11］均

假设银行资本来源于储蓄、CoCos 和股东权益，且

资产价值服从维纳过程，构建了基于信用风险的

CoCos 定价结构化模型; 同时，Pennacchi 还应用

跳扩散过程描述资产价值变化，以反映突发信息

引起的异常跳跃． Garcia［12］借鉴 Brigo 和 Tareng-
hi［13］的首次通过模型，给出了一种基于信用违约

互换( CDS) 和权益互换的 CoCos 结构定价方法，

且使用 CDS 市场的隐含波动率对模型输出结果

进行校准．
2) 衍生品定价法． 借鉴 Pennacchi 的结构定

价思路，并考虑 CoCos 属于混合资本债券 ( 即性

质介于权益和负债之间) 的事实，Jan 和 Wim［14］

先后从固定收益投资者和非固定收益投资者的角

度，给出了以下两种方法对合约进行估值: 一是信

用衍生品定价法，即将 CoCos 视为一种信用工具，

将 CoCos 的价格视为信用利差，触发强度服从泊

松分布且相当于违约强度，触发概率相当于违约

概率，从而构建一个简单的 CoCos 定价模型． 二是

权益衍生品定价法，即采用报酬“复制”思路，将

CoCos 分解为零息债券、息票和债转股产生的股

票，其中零息债券的估值相对简单，息票通过多重

二元下跌 － 敲入期权估值，股票价值则基于敲入
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远期获得; 通过对上述三部分分别估值，再加总求

和便求得 CoCos 价格．
上述 CoCos 定价方法为本文进行 SPCCs 估值

提供了宝贵的思路，但由于相关研究尚不完善，存

在一个重要缺陷，即: 回避了或有可转债价值的路

径依赖特征，特别是对于以股价等市场指标为触

发器的或有可转债，难以提供一个实际可用的期

初定价公式． 为此，本文 引 入 Jarrow-Turnbull 模

型，考察合约有效期内的债券生存概率问题，从而

构建一个切实可行的 SPCCs 理论定价模型．
总之，结合 Pennacchi 的结构定价思想、Jan

和 Wim 的衍生品定价思想以及障碍期权理论，本

文拟采用如下研究步骤: 首先，通过阐述和分析

SPCCs 运作机理，对债券做有效拆解，以确定基本

估值思想; 然后，分别估计 SPCCs 蕴含的各部分

价值，并借鉴 Jarrow-Turnbull 模型对估值结果做

时间折算，从而给出具体的 SPCCs 期初定价公

式; 最后进行实证与敏感性分析．
本研究的主要贡献包括: 1 ) 通过增设股权回

售与赎回条款，嵌入了针对发行方和投资者的激

励约束机制，有助于使该产品的发行和使用形成

激励相容局面: 既提高了或有可转债的市场认可

度，又保证了其融资效率; 2 ) 引用 Jarrow-Turnbull

模型原理，对影响定价可靠性的 SPCCs 生存概率

的路径依赖特征进行刻画，实现了不同时点债券

价值间的有效折算，解决了现有或有可转债定价

研究普遍回避的“路径依赖”问题; 同时，由于相

关市场假设和参数估计都与普通期权定价公式一

样，故在障碍期权框架下推导出的 SPCCs 定价解

析式具有较好的适用性．

1 SPCCs 合约的运作机理

本节旨在通过数值例子，就 SPCCs 的运作机

理做具体说明，以确定合约的基本估值思想．
假设 银 行 发 行 一 笔 以 股 价 为 触 发 器 的

SPCCs，面值 C = 3 亿美元、触发价格 Stri= 8 美元

以及转换价格 Sco = 6 美元; 为简单起见，利息率

设为 0． 另外，SPCCs 还涉及两个重要概念: 一是

“转换系数”，指触发条件成立后，债券面额中转

换为股票的部分占债券总面值的比重，取值范

围为( 0，1］; 二是“转换率”，指债转股后，投资

者可获得的新股权占全部新股权的比重，取值

范围为 ( 0，1］． 本节假设 SPCCs 转换系数为 1，

转换率为 0． 8． 合约生效时银行资产负债情况如

表 1 所示．

表 1 SPCCs 合约生效时银行资产负债情况

Table 1 The bank’s balance sheet at the time of SPCCs contract taking effect

资产 负债 权益

60 亿美元
优先债务( 短期存款) : 50 亿美元

长期债务( SPCCs) : 3 亿美元

普通股: 7 亿美元

( 数量 0． 35 亿股，单价 20 美元)

若时刻 t 的银行股价( St ) 降至触发点，St = Stri =
8 美元( 相当于资产变为 55． 80 亿美元) ，SPCCs 触发

条件成立，该债券将全额向股权转化，且利益相关者

的资本结构将发生如下变化:①作为 SPCCs 发行方，

银行整体会减少 3 亿美元的长期债务，同时新增

0． 5 亿股普通股( SPCCs 面值 /转换价格 =3 亿美元 /
6 美元 =0． 5 亿美元) ; 换言之，银行普通股总数将由

原 0． 35 亿股增加至 0. 85 亿股．②SPCCs 投资者由银

行债权人变为股东，按照合约规定的转换率持有

0． 4 亿股新股( 转换率 × 新增普通股股数 = 0． 8 ×
0． 5 亿 = 0． 4 亿美元) ．③银行原股东获得剩余的

0． 1 亿股新股，加上原有的 0． 35 亿 股 普 通 股，

SPCCs 债转股后总计持有 0． 45 亿股普通股． 不难

计算，债转股后的银行全面摊薄股价为

全面摊薄股价 = ( 实际资产 － 优先债务) /普通股股数

= ( SPCCs 面值 + 原普通股的现时价值) /普通股股数

= ( 3 + 0． 35 × 8) /0． 85 ≈ 6． 824 美元

在原股东不进行资本补充的情况下，全面摊薄股

价就应该视作债转股后的实际股价． 此时，债转股

后的 投 资 者 和 原 股 东 权 益 价 值 分 别 为 0． 4 ×
6. 824≈2． 730 亿美元和 0． 45 × 6． 824≈3． 070 亿
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美元． 至此可以看出，SPCCs 债转股无疑会稀释原

股东股权，但却能够帮助发行方减少债务压力

3 亿美元，同时投资者帮助承担部分财务困境损

失成为可能③．
下面再对 SPCCs 所含的股权回售与赎回条

款做具体约定．
①设 SPCCs 的到期日为 T，若债转股始终未

发生，投资者在 T 时收回本金，并终止与银行的

债权债务关系; 若债转股在 tc ( 0≤tc≤T) 时发生，

股权回售与赎回条款随即于［tc，tc + h］内有效，

其中 h∈［0，+ ∞ ) 为事先设定值．
②关于股权回售条款． 只要［tc，tc + h］期间

的股价跌至 Hd以下，投资者便有权在 tc + h 之前

按执行价格 Kd回售股权． 为了体现该条款“惩罚

机制”对发行方的激励约束作用，以及对投资者

的止损功能，应满足

全面摊薄股价 6． 824 美元 ＞ Kd≥ Hd

例如，若 Hd=4 美元，Kd=5 美元，当 S≤Hd 时，投资

者就可执行回售权利，收回资金 5 美元 × 0． 40 =
2 亿美元; 而发行方虽可避免股权稀释，却将独自

承担进一步的损失．
③关于股权赎回条款． 只要［tc，tc + h］期间

的股价涨至 Hu以上，发行方便有权在 tc + h 之前

按执行价格 Ku赎回股权． 为了体现该条款“奖励

机制”对发行方的激励约束作用，又不损害投资

者基本利益，应满足

Hu≥ Ku ＞ 全面摊薄股价 6． 824 美元

例如，假设 Hu = 12 美元，Ku = 10 美元，一旦 S≥
12 美元，发行方就执行赎回条款，重新获得被稀

释的股权以独享未来收益; 同时，投资者的额外收

益( 0． 40 × Ku － C = 1 亿美元) 得到保证，且不必

与发行方继续分担风险．
概括而言，SPCCs 对投资者来说相当于: 在普

通或有可转债 CoCos 的基础上，购买了一个未来可

能生效的组合障碍期权协议，即: 做多一个下降 －
敲入看跌障碍期权( 对应股权回售条款) 的同时，

做空一个上升 － 敲入看涨障碍期权( 对应股权赎

回条款) ． 这一结论将作为 SPCCs 的基本估值思

想，引领下文研究．

2 理论定价模型的构建

2． 1 基本假设

为了便于研究 SPCCs 的定价问题，假设如下

①银 行 资 本 包 括: 短 期 存 款 ( 优 先 债 务 ) 、
SPCCs( 长期债务) 和股票．

②为了降低破产风险，银行会设定一个资本

充足率目标［15］，假设用资产 － 存款比表示． 通常

银行资产少于短期存款时，破产清算就会发生． 但

由于存款期限很短，利率可以被不断调整，使存款

额维持在合理水平，从而保证实现最低目标资本

充足率 目 标． 因 此，本 文 对 银 行 破 产 问 题 不 作

考虑．
③投资者须承担一定的转股风险，主要是

［tc，tc + h］期间可能产生的股价下跌损失． 因此，

按照 Yu 和 Luu［16］，考虑风险补偿，SPCCs 的利息

率 k 高于无风险利率 rf，即 k ＞ rf ．
④鉴于障碍期权合约都有一个特定期限，故

令 h 为确定值而非无穷大，这可使股权回售与赎

回条款具有可操作性．
⑤SPCCs 的转换系数为 1． 理论上，转换系数

取值可分两种情况，一是位于［0，1) 内，二是等于

1． 然而，若转换系数在［0，1) 内取值，SPCCs 触发

条件成立后，债转股要么不会被实施，要么与其它

债务处置方式 ( 如对 SPCCs 进行债务减记、直接

返还 SPCCs 投资者现金等) 并存． 这种情况下，

SPCCs 的操作管理和价值分析均会十分复杂且困

难，不仅需要细分具体的债务处置方式，更要考虑

如何针对多种处置方式进行 SPCCs 面值的有效

配置． 因此，限于篇幅，本文借鉴现有或有可转债

相关文献的普遍做法或建议，令转换系数等于 1，

即只要触发条件成立，SPCCs 按面值的 100% 向

股票转换．
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③ 通过债转股，投资者是否会帮助原股东承担部分财务困境损失，事实上还依赖于 SPCCs 转换价格的高低． 本例中，转换价格为 6 美元，

投资者新股权价值为 2． 730 亿美元，可见帮助承担了损失大约 0． 270 亿美元; 而若转换价格更低，比如为 2 美元，原股东反而有 0． 762
亿美元的财富流向投资者． 然而，本文中，转换价格的高低不会影响 SPCCs 定价结果，因此不做具体讨论．



⑥与 SPCCs 定价相关的主要参数见表 2．
表 2 与定价相关的主要参数

Table 2 The setting of main pricing parameters

参数 本金 利息率 债券期限 触发价格 转换价格 转换率

符号 C k T( ＞ 0) 年 Stri Sco α∈［0，1］

参数
股权回售与赎回

条款有效期

股权回售条款

障碍价格

股权回售条款

执行价格

股权赎回条款

障碍价格

股权赎回条款

执行价格

债转股后实际

摊薄股价

符号 h Hd Kd Hu Ku S*

2． 2 理论定价模型

基于 SPCCs 合约的运作机理( 见图 1) ，下面

将构建具体的 SPCCs 理论定价模型．
根据第 2 节分析已知，SPCCs 能被拆解为三部

分: CoCos 多头、下降 － 敲入看跌障碍期权( down-
and-in put barrier) 多头以及上升 － 敲入看涨障碍期

权( up-and-in call barrier) 空头． 因此，有关系式

VSPCCs = VCC + Pdi － Cui ( 1)

其中 VSPCCs 表示 SPCCs 价值，VCC 表示 CoCos 价

值，Pdi 和 Cui 分别表示下降 － 敲入看跌障碍期权

和上升 － 敲入看涨障碍期权的价值; 值得注意的

是，四者给出的是同一时点的价值．
接下来，分别估计构成 SPCCs 的三部分价

值，以确定最终的理论定价模型．

图 1 SPCCs 合约的运作机理

Fig． 1 The operation mechanism of SPCCs contract

注: 由于 h∈［0，+ ∞ ) ，tc + h 与 T 没有确切的大小关系，即股权回售与赎回条款到期日亦可在债券到期日之后; 为简单起见，

本图只展示了股价于各阶段往两个方向单调变化的情况，暂不考虑股价通常频繁波动的事实．

2． 2． 1 VCC 的估计

为使推导过程尽可能简单、清晰，下文先估计

零息 CoCos 价值，再考虑利息支付问题，继而给出

VCC 估计式． 具体步骤如下．

步骤 1 零息 CoCos 期末价值( 记作 VCC
零息，T )

表达式的确定．
设银行期初发行在外的普通股股数为 n0 ;

SPCCs 可转换成的新股数量为 n1 ． 根据基本假设

⑤，转换系数等于 1，故 n1 = C /Sco ． 又根据基本

假设①或式( 1 ) ，t 时债转股后的股票市价( 即实

际摊薄股价) 为

S*
t = ( C + Stn0 ) / ( n0 + n1 ) ( 2)

式( 2) 中，C、n0 和 n1 都是确定值，S*
t 的大小只取

决于转股前的股票市价 St ．
考虑零息 CoCos 于到期日 T 时的两种状态:

①债转股发生 ( ST ≤ Stri ) ，投资者变为股东，与

发行方 结 束 债 权 债 务 关 系; ②债 转 股 未 发 生

( ST ＞ Stri ) ，投资者收回本金． 因此，零息 CoCos

—601— 管 理 科 学 学 报 2016 年 7 月



期末价值表达式如下

VCC
零息，T =

αn1S
*
T ， ST ≤ Stri

C， ST ＞ S{
tri

( 3)

其中 S*
T 表示 T 时债转股后的股票市价，αn1S

*
T

则为投资者享有的股权价值．
然后，定义一个示性函数

1 { Trigger} =
1， ST ≤ Stri

0， ST ＞ S{
tri

( 4)

即若债转股发生，1 { Trigger} 等于 1; 否则，1 { Trigger} 等

于 0． 基于此，式( 3) 可改写为

VCC
零息，T = C + ( αn1S

*
T － C) 1 { Trigger} ( 5)

式( 5) 表明，零息 CoCos 相当于: 一个普通零息债

券和一个下降 － 敲入看涨障碍期权［17］的组合． 其

中，下降 － 敲入看涨障碍期权的经济涵义为，当股

价下跌导致触发条件成立，投资者会损失本金，但

换得部分银行股权． 更为一般地，该下降 － 敲入看

涨障碍期权隐含如下信息: ①标的资产为投资者

可能持有的股权，其价值( 记作 L ) 为 αn1S
* ; ②

执行价格为本金 C ; ③障碍水平( 记作 HCC ) 不能

简单等价于触发价格 Stri ，而应为触发后的标的

资产价值，即 HCC = αn1 ( C + Strin0 ) / ( n0 + n1 ) ．
该发现为下一步的推导提供理论基础．

步骤 2 零息 CoCos 期初价值( 记作 VCC
零息，0 )

表达式的确定．
实务中，与 VCC

零息，T 相比，债券投融资双方更关

心的往往是期初价值 VCC
零息，0 ． 然而，债转股触发

条件可以在［0，T］内的任意时刻成立，且某一时

点触发条件成立必须以之前触发条件从未成立为

前提． 因此，债券价值( 或者说是债券所隐含的下

降 － 敲入看涨障碍期权价值) 依赖于过去价值的

路径; 换言之，VCC
零息，T 与 VCC

零息，0 之间的时间折算存

在路径依赖特征，不能单纯通过一个贴现因子

实现．
为处理上述“路径依赖”问题，本文引用 Jar-

row-Turnbull 模型原理［18］，考察［0，T］内的债券

生存概率或触发概率，从而确定 VCC
零息，0 估计式．

根据 Jarrow-Turnbull 模型原理，令“债转股触

发条件成立”这一事件服从泊松过程，那么，在极

短的时间间隔 dθ 内，债券触发概率为 λdθ ，其中

λ 是泊松过程的强度参数，本文称作“触发强度”．

那么根据 Focardi 和 Fabozzi［19］，可以证明，任意时

点 t( 0 ≤ t≤ T ) 的债券生存概率为

Qθ = exp( － ∫
θ

0
λνdν) ( 6)

触发强度 λ 通常被假设其服从阶梯函数［20］，即在

两个临近时点之间，λ 为常数．
再依据 Jarrow-Turnbull 债券定价公式 ( 详见

《金融建模与投资管理中的数学》第 550 页) ，以

及经典的下降 － 敲入看涨障碍期权定价公式( 见

附录 B) ，得到零息 CoCos 期初价值

VCC
零息，0 = C exp( － rfT) + L0(

HCC

L0
) 2δ1 ∫

T

0
N( d1，θ) ×

( － dQθ) － C(
HCC

L0
) 2δ1－2 ∫

T

0
exp( － rfθ)

N( d1，θ － σL槡θ ) ( － dQθ)

( 7)

其中 σL 为标的资产价值 L 的波动率，根据式( 2) 可

知，σL 的 大 小 取 决 于 股 价 S 的 波 动 性; d1，θ =
ln［H2

CC / ( L0C) ］

σL槡θ
+ δ1σL槡θ，L0 = αn1 ( C + S0n0 ) /

( n0 +n1 ) ，δ1 =
rf
σL

2 + 1
2 ．

步骤 3 带息 CoCos 期初价值( 记作 VCC
带息，0 )

表达式的确定．
带息 CoCos，除了具有零息 CoCos 的所有条

款外，还有债息条款: 发行方需要向投资者定期支

付利息． 但是，债转股一旦发生，付息随之终止．
“路径依赖”问题同样存在于债券的计息过程中．

每一次的利息支付都将对应一个债券生存概

率． 那么，根据 Jarrow-Turnbull 模型原理，投资者

可获利息在 0 时刻的价值期望便为∑
m

j = 1
kC exp( －

rfTj ) QTj ，其中 m 表示［0，T ］内的计息总次数，

Tj 表示第 j 次计息的时点． 因此，带息 CoCos 期初

价值公式为

VCC
带息，0 = VCC

零息，0 +∑
m

j = 1
kC exp( － rfTj ) QTj ( 8)

2． 2． 2 Pdi 和 Cui 的估计

Pdi 为 SPCCs 合约中股权回售条款的价值，即

为 SPCCs 投资者买入的一个下降 － 敲入看跌障

碍期权的价值; Cui 则为股权赎回条款的价值，即
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为投资者卖出的一个上升 － 敲入看涨障碍期权的

价值． 两种期权的障碍水平和执行价格在表 2 中

已经说明，而标的资产均为银行股价 S ． 另外，需

要特别注意的是: 当条款被执行，回售或赎回的是

投资者持有的全部 n1 份股票，而不是 1 份股票．

已知股权回售与赎回条款的生效时点即为

SPCCs 债转股被触发时点( 假设为 τ ) ，那么，先假

设 τ 是确定的，根据经典的障碍期权公式，就可算

得 Pdi
τ 和 Cui

τ ． 然而，如 3． 2． 1 节所述，τ 可以是

［0，T］内的任意时刻，这就意味着 Pdi
τ 与 Pdi

0 、C
ui
τ

与 Cui
0 之间的时间折算亦存在显著的路径依赖特

征，不能单纯通过一个贴现因子实现．
因此，同 VCC 的估计办法一样，本文将 Jarrow-

Turnbull 模型原理与相关障碍期权公式 ( 见附录

B) 结合，给出以下股权回售与赎回条款的期初价

值公式．

Pdi
0 = － n1S0 ∫

T

0
{ N( d2，θ) － (

Hd

S0
)
2δ2

［N( d3，θ) － N( d4，θ) ］} ( － dQθ{ }) +

n1Kd ∫
T

0
exp( － rfθ) { N( d2，θ + σS槡θ ) － n1Kd(

Hd

S0
) 2δ2－2［N( d3，θ － σS槡θ ) －

N( d4，θ － σS槡θ ) ］} ( － dQθ)

( 9)

Cui
0 = n1S0 ∫

T

0
{ N( d5，θ) + (

Hu

S0
)
2δ2

［N( d6，θ) － N( d7，θ) ］} ( － dQθ{ }) －

n1Ku ∫
T

0
exp( － rfθ) { N( d5，θ － σS槡θ ) － n1Ku(

Hu

S0
) 2δ2－2［N( d6，θ + σS槡θ ) －

N( d7，θ + σS槡θ ) ］} ( － dQθ)

( 10)

其中 σS 为股价 S 的波动率; δ2 =
rf
σ2

S
+ 1
2 ，d2，θ = －

ln( S0 /Hd )

σS槡θ
－ δ2σS 槡θ，d3，θ =

ln［H2
d / ( S0Kd) ］

σS槡θ
+

δ2σS 槡θ，d4，θ =
ln( Hd /S0 )

σS槡θ
+ δ2σS 槡θ，d5，θ =

ln( S0 /Hu )

σS槡θ
+ δ2σS 槡θ，d6，θ = －

ln( Hu /S0 )

σS槡θ
－ δ2σS ×

槡θ，d7，θ = －
ln［H2

u / ( S0Ku) ］

σS槡θ
－ δ2σS槡θ ．

2． 2． 3 VSPCCs 的估计

SPCCs 所涵盖的三部分价值表达式已经确

定，如式( 7) ～ 式( 10) 所示． 则基于关系式( 11 ) ，

可得该债券的期初价值

VSPCCs
零息，0 = VCC

零息，0 + Pdi
0 － Cui

0

VSPCCs
带息，0 = VCC

带息，0 + Pdi
0 － Cui{

0

( 11)

3 实证分析

3． 1 数据来源和参数取值

本节以瑞信集团( Credit Suisse) 2011 年 2 月

14 日宣布发行的或有可转债( buffer capital notes，
BCN) 为蓝本，加入股权回售与赎回条款，构造一

个 SPCCs 合约并进行定价分析． 主要原始数据来

自彭 博 ( bloomberg ) 数 据 库 和 http: / /www． fi-
nance． yahoo． com，BCN 合约发行条款见 http: / /
www． efinancialnews． com /story /2011 － 04 － 11 /
starting-gun-on-coco-market．

SPCCs 定价所需的几个关键参数获取办法说

明如下

1) 标的资产价值 L 的年波动率 σL : 选择时间

跨度 2000 年 1 月—2011 年 1 月，使用该期间的瑞

信集团 每 日 股 价 数 据，并 根 据 式 ( 2 ) 和 L =
αn1S

* ，计算每日标的资产价值; 继而统计 L 的日

波动率，再根据转换式“年波动率 = 日波动率 ×
( 365) 1 /2”计算 σL ．

2) 股价年波动率 σS : 统计 2000 年 1 月 －2011
年 1 月期间瑞信集团股价的日波动率，并根据转换

式“年波动率 =日波动率 × ( 365) 1/2”计算 σS ． ( 注:

在获取 σL 和 σS 的过程中，相关波动率均根据历史

数据估计，估计步骤详见 Hull［17］第 274 页． )

3) 触发强度 λ : 综合考虑 Jarrow-Turnbull 模

型的建议以及编程运算的可操作性，给定以下赋
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值办法，即 λ t = ηt ，其中 t∈［0，30］，η 可称作

“触发强度增速”且为固定值． 例如，本文设 η =
0． 1，那么在 SPCCs 合约有效期内，债转股触发强

度会以 0． 1 次 /年的速度增加．
4) 触发价格 Stri : 由于本文提出的或有可转债

SPCCs 以股价为触发器，而瑞信集团的 BCN 合约以

核心一级资本充足率为触发器，因此，现需自定一个

触发点． 通过判断 BCN 合约触发点的选取规则，以

及瑞信集团股价在 2011 年前后的走势，令 Stri =
$ 20． 这里需要说明的是，Stri 并不直接体现于 SPCCs
定价公式中，但根据第 2 节分析，它直接影响股权回

售与赎回条款中障碍水平和执行价格的取值范围．
5) SPCCs 发行期初股价 S0 : 采用 2011 年2 月

14 日前一交易日( 即 2011 年 2 月 11 日) 的瑞信

集团股票收盘价作为 S0 ．
6) 以合约期初瑞士一年定期存款利率作为

无风险利率 rf ． ．
7) 对于与 SPCCs 定价相关的其它参数取值，

部分沿用 BCN 合约的规定，其它则需由本文适当

设定．
基于 上 述 说 明 以 及 第 3 节 的 建 模 过 程，

SPCCs 定价所需的参数取值如表 3 所示．
表 3 SPCCs 定价的相关参数取值

Table 3 Ｒelated parameter values of SPCCs pricing

参数 取值 参数 取值

C( 本金) 2 000( 百万美元) λ( 触发强度) 0． 1t

T( 合约期限) 30( 年) L0 ( VCC涉及的初始标的资产价值) 4 617( 百万美元)

k( 利息率) 7． 875% HCC ( VCC涉及的障碍水平) 2 453( 百万美元)

m( SPCCs 最大计息次数) 30( 次) Hd ( 自愿回售条款障碍价格) 10( 美元 /股)

rf ( 无风险利率) 0． 125% Kd ( 自愿回售条款执行价格) 11( 美元 /股)

Sco ( 转换价格) 16( 美元 /股) Hu ( 强制回售条款障碍价格) 30( 美元 /股)

n0 ( 转股前普通股总股数) 1 202( 百万股) Ku ( 强制回售条款执行价格) 29( 美元 /股)

n1 = C / Sco ( 转股后新股数) 125( 百万股) σL ( 标的资产价值 L 的年波动率) 0． 515

S0 ( SPCCs 发行期初股价) 39． 12( 美元 /股) σS ( 股价年波动率) 0． 548

α( 转换率) 1 δ1 ( = rf /σL ^2 + 0． 5) 0． 505

h( 回售条款有效期) 1( 年) δ2 ( = rf /σS ^2 + 0． 5) 0． 504

3． 2 定价结果

按照第 3 节的 SPCCs 理论定价模型，进行

Matlab 编程( 具体程序见附录 C) ，算得结果如表

4 所示．
表 4 SPCCs 定价结果

Table 4 SPCCs pricing results

价值变量 VCC
零息，0 VCC

带息，0 Pdi
0 Cui

0 VSPCCs
零息，0 VSPCCs

带息，0

计算结果

( 单位: 百万美元)
2 545． 162 3 088． 689 156． 220 2 397． 535 303． 848 847． 374

表 4 的定价结果显示: 与 CoCos( 本节指经过

适当调整的 BCN 合约) 相比，附加了股权回售与

赎回条款的 SPCCs 价值非常低，且原因是股权回

售条款价值远低于股权赎回条款价值，投资者能

够获得额外补偿( 即 Cui
0 － Pdi

0 ) ． 因此，与 CoCos 相

比，投资者可以更低的成本持有 SPCCs，这进一步

验证了 SPCCs 在提高或有可转债融资效率方面

具有突出优势．

3． 3 敏感性分析

SPCCs 理论定价模型共涉及 22 个参数，其中

一部分是通过历史数据估计出来的，剩余部分则

是人为设置的． 本文便分别选取这两类参数中的

关键因子进行敏感性分析．
1) 股价波动率对 SPCCs 价值的影响分析

根据 Taylor［21］和 Flood 和 Hodrick［22］，发行方

的自身运营风险对债券价值具有直接且重要的影

—901—第 7 期 秦学志等: 含股权回售与赎回条款的或有可转债定价研究



响，而股价( 或资产) 波动率正是衡量其运营风险

的主要工具． 不仅如此，在本文构建的理论定价模

型中，股 价 波 动 率 ( σS ) 通 过 两 种 渠 道 影 响

SPCCs 价值( VSPCCs ) : 一方面，作为 Pdi
0 和 Cui

0 估计

式的主要参数，直接影响股权回售与赎回条款价

值，继而作用于 VSPCCs ; 另一方面，根据式 ( 2 ) 已

知，波动率 σL 大小事实上取决于银行股价的波动

性，且二者正相关，而 σL 是 VCC 估计式的主要参

数，故 σS 可通过间接影响 CoCos 价值来作用于

VSPCCs ． 但是，波动率 σL 与 σS 之间并没有固定的

比例或差额关系，这使得直接考察 σS 对 VSPCCs 的

影响不可行． 因此，本文按照上述两种渠道，分析

进行敏 感 性 分 析，再 试 图 推 断 股 价 波 动 率 对

SPCCs 价值的影响．

图 2 波动率 σS 对股权回售条款价值 Pdi
0 与股权赎回条款价值和

Cui
0 的影响

Fig． 2 The impact of volatility σS on the value of share-puttable

＆ callable provisions，namely Pdi
0 ＆ Cui

0

图 3 波动率 σL 对零息 COCO 价值 VCC
零息，0 和 带息 COCO

价值 VCC
带息，0 的影响

Fig． 3 The impact of volatility σL on values of non-coupon CoCo

and coupon CoCo，namely VCC
零息，0 and VCC

带息，0

图 2 体现了股价波动率( σS ) 通过第一种渠

道对 SPCCs 价值的影响． 若其他影响因素不变，

股权赎回条款价值( Cui
0 ) 以及股权回售条款价值

( Pdi
0 ) 均与 σS 呈正相关; 同时，σS 每增加 0． 1 个

单位，Cui
0 增加的幅度要远远大于 Pdi

0 增加的幅

度． 可见，股权回售与赎回条款价值 ( Pdi
0 － Cui

0 )

与 σS 负相关．

图 3 体现了股价波动率( σS ) 通过第二种渠

道对 SPCCs 价值的影响． 由于债券累计利息现值

( VCC
带息，0 － VCC

零息，0 ) 与 σL 无关，图中两条曲线是平

行的． 在其他影响因素不变的情况下，VCC
零息，0 ( 或

VCC
带息，0 ) 与波动率 σL 正相关，而 σL 又随 σS 正向变

化，故 CoCos 价值( VCC ) 与 σS 正相关．
至此，根据关系式“SPCCs 价值 = CoCos 价

值 + 股权 回 售 与 赎 回 条 款 价 值”，可 以 初 步 推

断: 在其他影响因素不变的情况下，SPCCs 价值

随股价波动率 ( σS ) 变化的方向取决于“CoCos

价值随 σS 的增加幅度”与“股权回售与赎回条

款价值随 σS 的减少幅度”孰大孰小． 然而，由于

σS 对 CoCos 价值和股权回售与赎回条款价值的

影响渠道不同，两种变化幅度的大小关系并不

明确，需视具体的定价环境而定． 虽然如此，银

行在开展 SPCCs 业务时，仍应注意防范股价的

波动风险，向投资者传递经营稳定的信号，以保

证融资效率．
2) 触发强度( 或触发强度增速) 对 SPCCs 价

值的影响分析

已知 λ t = ηt ，其中触发强度增速 η 的大小

需要人 为 设 置，故 本 文 对 触 发 强 度 λ 的 赋 值

具有一定的主观性． 为尽量弥补该不足，下面给

出了 SPCCs 相 关 价 值 随 λ ( 或 η ) 变 化 的 折

线图．
观察图 4 可以发现: ①CoCos 价值 ( VCC ) 与

触发强度增速 η 负相关; ②股权赎回条款价值

( Cui
0 ) 以及股权回售条款价值( Pdi

0 ) 均与 η 负相

关，但前者随 η 减少幅度更小，故股权回售与赎回

条款价值( Pdi
0 － Cui

0 ) 与 η 正相关; ③SPCCs 价值

( VSPCCs ) 与 η 负相关，更为具体地，当 η 于区间

［0． 01，0． 1］内变化，与 SPCCs 相关的各部分价值

变化 曲 线 都 相 对 陡 峭，而 当 η 数 值 更 大，如 于

［0. 15，0． 5］内取值时，变化幅度大大减少． 因此
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可以初步判断，SPCCs 相关价值都是随触发强度 增速边际递减的．

图 4 触发强度 λ 对 SPCCs 及相关价值的影响

Fig． 4 The impacts of λ on SPCCs values and related values

4 结束语

本文设计了一种含股权回售与赎回条款的或

有可转债，并构建了考虑路径依赖特征的相关定

价模型，目的在于保证发行方积极性的同时，增加

对投资者的吸引力，从而提高或有可转债的融资

效率以及市场认可度，继而为其顺利推出与平稳

运作提供理论支持．
实践价值可概括如下: 第一，通过增设回售与

赎回条款，体现了或有可转债对利益相关者的激

励与约束，有助于使该产品的发行和使用形成激

励相容的局面; 第二，合理的回售与赎回条款以及

定价模型的构建，有助于满足利益相关者对风险

与收益的匹配要求，有利于发行方利用该债券开

展有效的风险管理，进而有利于减少银行极端金

融风险的外部负效应． 第三，本研究为进一步设计

更高效的或有资本类产品奠定了良好基础，未来

研究有望设计出兼具源头风险控制、事中风险分

担与事后风险协调特征的相关产品，有利于促成

利益相关者形成合力防御与控制极端金融风险的

局面．
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Pricing of share-putable ＆ callable CoCos

QIN Xue-zhi1，HU You-qun1，SHI Yu-shan2

1． Faculty of Management and Economics，Dalian University of Technology，Dalian 116024，China;

2． Antai School of Economics and Management，Shanghai Jiaotong University，Shanghai 200030，China

Abstract: In order to consider simultaneously the interests of issuers and investors，and ensure the financing
efficiency，this paper designs a share-putable ＆ callable CoCos ( “SPCCs”for short) ． Firstly，the SPCCs is
transformed into the composition of a long common contingent convertible bond，a long down-and-in put barrier
option，and a short up-and-in call barrier option． Secondly，considering the bond’s path-dependent character-
istic，this paper introduces the Jarrow-Turnbull model to determine the survival probability，and deduces a pri-
cing model of SPCCs whose triggers are assigned with stock prices． Finally，the CoCos issued by Credit Suisse
in February 2011 are used for an empirical analysis，and the results show that: the SPCCs price is significantly
negatively related with the trigger intensity growth of debt-to-equity swap; meanwhile，the volatility of the issu-
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er’s stock prices indirectly produces an influence on the SPCCs price，and the influence direction depends on
the difference between increases in the CoCos and the decreases in the provision of the share-puttable ＆ calla-
ble with the volatility of issuer’s stock prices．
Key words: CoCos; share put provision; share call provision; path dependence; barrier option

附录 A
截至 2014 年 3 月全球范围内 CoCos 发行情况

The release situation pf CoCos around the world up to March 2014

发行者 发行时间 发行规模 触发器 触发水平 期限

劳埃德银行集团 2009 － 11 75 亿英镑 CET1 5% 永久

荷兰合作银行 2010 － 03 12． 5 亿欧元 EＲ 7% 10 年

荷兰合作银行 2011 － 01 20 亿欧元 EＲ 8% 永久

瑞信集团 2011 － 02 20 亿美元 CET1 7% 30 年

塞浦路斯银行 2011 － 05 8． 9 亿美元 CET1 5% 永久

澳新银行 2011 － 09 12． 5 亿美元 CET1 5． 13% 永久

瑞士联合银行 2012 － 02 20 亿美元 CET1 5% 5 年

苏黎世银行 2012 － 02 5． 9 亿美元 CET1 7% 永久

瑞信集团 2012 － 03 7． 5 亿美元 CET1 7% 10 年

麦格里集团 2012 － 03 2． 5 亿美元 CET1 5． 13% 45 年

巴克莱银行 2013 － 04 10 亿美元 CET1 7． 75% 10 年

西班牙对外银行 2013 － 05 15 亿美元 CET1 9% 永久

瑞银集团 2013 － 05 15 亿美元 CET1 4． 75% 10 年

瑞信集团 2013 － 08 25 亿美元 CET1 6． 5% 10 年

法国兴业银行 2013 － 09 12． 5 亿美元 CET1 8． 25% 永久

法国农业信贷银行 2014 － 01 17 亿美元 CET1 7． 875% 永久

注: CET1 表示核心一级资本充足率; EＲ 表示权益比率．

附录 B
1) 下降 － 敲入看涨障碍期权定价公式

下降 － 敲入看涨障碍期权是一个看涨期权，但只有标的资产价格( 以股价 S 为例) 达到一个特定障碍水平时，该期

权得以存在． 当障碍水平 H 大于执行价格 K 时，下降 － 敲入看涨障碍期权定价公式就是常规看涨期权定价公式． 当障碍

水平 H 小于或等于执行价格 K，0 时刻的下降 － 敲入看涨障碍期权价值为

Cdi = S0 ( H
S0

)
2δ

N( y) － K exp( － rfT) ( H
S0

)
2δ－2

N( y － σ槡T )

其中 δ =
rf
σ2 + 1

2 ，y =
ln［H2 / ( S0K) ］

σ槡T
+ δσ槡T ，σ 为股价波动率，T 为期权合约期限．

2) 下降 － 敲入看跌障碍期权定价公式

下降 － 敲入看跌障碍期权是一个看跌期权，只有标的资产价格( 以股价 S 为例) 达到一个特定障碍水平时，该期权

得以存在． 当障碍水平 H 大于执行价格 K 时，下降 － 敲入看跌障碍期权定价公式就是常规看跌期权定价公式． 当障碍水

平 H 小于或等于执行价格 K 时，0 时刻的下降 － 敲入看跌障碍期权价值为

Pdi = － S0 N( x) － ( H
S0

)
2δ

［N( y) － N( y1{ }) ］ +

K exp( － rfT) N( x + σ槡T ) － ( H
S0

)
2δ－2

［N( y － σ槡T ) － N( y1 － σ槡T{ }) ］

其中 x = －
ln( S0 /H)

σ槡T
－ δσ槡T，y1 =

ln( H/S0 )

σ槡T
+ δσ槡T ．

3) 上升 － 敲入看涨障碍期权定价公式
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上升 － 敲入看涨障碍期权是一个看涨期权，只有标的资产价格( 以股价 S 为例) 达到一个特定障碍水平时，该期权

得以存在． 当障碍水平 H 小于执行价格 K 时，上升 － 敲入看涨障碍期权定价公式就是常规看涨期权定价公式． 当障碍水

平 H 大于或等于执行价格 K 时，0 时刻的上升 － 敲入看涨障碍期权价值为

Cui = S0 N( － x) + ( H
S0

)
2δ

［N( － y) － N( － y1{ }) ］ －

K exp( － rfT) N( － x － σ槡T ) + ( H
S0

)
2δ－2

［N( － y1 + σ槡T ) － N( － y + σ槡T{ }) ］

附录 C
SPCCs 定价的 Matlab 程序

＞＞ syms x a b1 b2 b3 b4 b5 b6 b7 b8 b9 b10 b11 b12 b13 b14 c1 c2 c3 c4 c5 c6 Tj
＞＞ a = exp( － x^2 / 2) / sqrt( 2* pi) ;

＞＞ b1 = int( a，x，－ inf，log( 2453^2 / ( 4617* 2000) ) / ( 0． 515* x^0． 5) + 0． 505* 0． 515* x^0． 5) ;

＞＞ c1 = 0． 1* exp( － x^2 /20) * x* b1;

＞＞ f1 = int( c1，x，0，30) ;

＞＞ b2 = int( a，x，－ inf，log ( 2453^2 / ( 4617* 2000) ) / ( 0． 515* x^0． 5) + 0． 505* 0． 515* x^0． 5 － 0． 515* x^0． 5) ;

＞＞ c2 = 0． 1* exp( － x^2 /20) * x* exp( － 0． 00125* x) * b2;

＞＞ f2 = int( c2，x，0，30) ;

＞＞ f3 = symsum( 0． 07875* 2000* exp( － 0． 00125* Tj) * exp( － Tj^2 /20) ，1，30) ;

＞＞ b3 = int( a，x，－ inf，－ log ( 39． 12 /10) / ( 0． 548* x^0． 5) － 0． 504* 0． 548* x^0． 5) ;

＞＞ b4 = int( a，x，－ inf，log ( 10^2 / ( 39． 12* 11) ) / ( 0． 548* x^0． 5) + 0． 504* 0． 548* x^0． 5) ;

＞＞ b5 = int( a，x，－ inf，log ( 10 /39． 12) / ( 0． 548* x^0． 5) + 0． 504* 0． 548* x^0． 5) ;

＞＞ c3 = 0． 1* exp( － x^2 /20) * x* ( b3 － ( 10 /39． 12) ^( 2* 0． 504) * ( b4 － b5) ) ;

＞＞ f4 = int( c3，x，0，30) ;

＞＞ b6 = int( a，x，－ inf，－ log( 39． 12 /10) / ( 0． 548* x^0． 5) － 0． 504* 0． 548* x^0． 5 + 0． 548* x^0． 5) ;

＞＞ b7 = int( a，x，－ inf，log ( 10^2 / ( 39． 12* 11) ) / ( 0． 548* x^0． 5) + 0． 504* 0． 548* x^0． 5 － 0． 548* x^0． 5) ;

＞＞ b8 = int( a，x，－ inf，log ( 10 /39． 12) / ( 0． 548* x^0． 5) + 0． 504* 0． 548* x^0． 5 － 0． 548* x^0． 5) ;

＞＞ c4 = 0． 1* exp( － x^2 /20) * x* exp( － 0． 00125* x) * ( b6 － ( 10 /39． 12) ^( 2* 0． 504 － 2) * ( b7 － b8) ) ;

＞＞ f5 = int( c4，x，0，30) ;

＞＞ b9 = int( a，x，－ inf，log( 39． 12 /30) / ( 0． 548* x^0． 5) + 0． 504* 0． 548* x^0． 5) ;

＞＞ b10 = int( a，x，－ inf，－ log ( 30 /39． 12) / ( 0． 548* x^0． 5) － 0． 504* 0． 548* x^0． 5) ;

＞＞ b11 = int( a，x，－ inf，－ log ( 30^2 / ( 39． 12* 29) ) / ( 0． 548* x^0． 5) － 0． 504* 0． 548* x^0． 5) ;

＞＞ c5 = 0． 1* exp( － x^2 /20) * x* ( b9 + ( 30 /39． 12) ^( 2* 0． 504) * ( b10 － b11) ) ;

＞＞ f6 = int( c5，x，0，30) ;

＞＞ b12 = int( a，x，－ inf，log( 39． 12 /30) / ( 0． 548* x^0． 5) + 0． 504* 0． 548* x^0． 5 － 0． 548* x^0． 5) ;

＞＞ b13 = int( a，x，－ inf，－ log ( 30 /39． 12) / ( 0． 548* x^0． 5) － 0． 504* 0． 548* x^0． 5 + 0． 548* x^0． 5) ;

＞＞ b14 = int( a，x，－ inf，－ log ( 30^2 / ( 39． 12* 29) ) / ( 0． 548* x^0． 5) － 0． 504* 0． 548* x^0． 5 + 0． 548* x^0． 5) ;

＞＞ c6 = 0． 1* exp( － x^2 /20) * x* exp( － 0． 00125* x) * ( b12 + ( 30 /39． 12) ^( 2* 0． 504 － 2) * ( b13 － b14) ) ;

＞＞ f7 = int( c6，x，0，30) ;

＞＞ Vcc1 = vpa( 2000* exp( － 0． 00125* 30) + 4617* ( 2453 /4617) ^( 2* 0． 505) * f1 － 2000* ( 2453 /4617) ^( 2* 0． 505 －
2) * f2，10)

Vcc2 = vpa( Vcc1 + f3，10)

Pdi = 125* vpa( － 39． 12* f4 + 11* f5，10)

Cui = 125* vpa( 39． 12* f6 － 29* f7，10)

Vdsc1 = Vcc1 + Pdi － Cui
Vdsc2 = Vcc2 + Pdi － Cui
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