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可转换债券是一种复杂的信用衍生产品遥 一般认为可
转换债券由普通债券和以股票为标的资产的一系列期权组

成遥国内外对中国可转债进行精确定价时袁大多将可转换债
券简单地归结为普通债券和美式看涨期权的集合体袁 综合
利用金融工程学的一些基本原理和方法遥

最早研究可转债定价问题的 Brennan和 Schwartz以及
Ingersoll通过分析公司市场价值的随机过程来研究可转换
债券的定价[1袁2]遥 他们的研究是针对股份全流通而且市场监
管比较健全的国家提出来的遥 我国的股票市场存在着国有
非流通股和流通股的严格区分袁二者的市场定价不一样袁股
东所追求的目标也不一致遥此时袁市值就无法全部反映公司
的价值遥因此袁这种分析方法并不合适遥在中国袁由于可转债
的发展尚处在初级阶段袁国内对它的研究也严重缺乏遥在我
国袁 自从上海证券交易所发行了第一个转换债券品种要要要
机场转债以来袁 可转换债券的定价受到了学者及实务界越
来越多的关注遥Wu对可转债发行在政府国有股减持中的作
用进行了分析[3]遥杨如彦等对可转换债券的融资特点以及定
价方法做了比较系统的阐述[4]遥王晓东对中国可转债投资价
值的分析等[5]遥郑振龙和林海直接分析可转换债券的标的资
产袁即公司的股票价格所遵循的随机过程袁为可转换债券定
价[6]遥 他们利用金融工程学的基本原理和方法袁构造了中国
可转换债定价的具体模型袁 对中国的可转换债券的合理价
格进行研究遥 在计算过程中袁他们主要利用 BS期权定价公
式袁并将我国可转换债券的价格和由 BS期权定价公式计算
得到的理论价值相比袁 结果两者存在较大的差异袁 得到结
论院我国可转换债券的价值明显被低估遥笔者针对在可转换
债券定价过程中 BS期权定价公式的使用前提进行研究袁得
到的结论是我国可转换债券的标的股票收益率存在一定程

度的自相关袁因此不能使用 BS期权公式定价遥 同时提出不
要求股票收益率独立性的自回归期权定价模型适用于我国

可转换债券的定价遥

1 标准的 BS期权定价模型
1.1 基本假设 淤股票价格遵循几何布朗运动渊 Geometric
Brownian Motion冤

dS=滋S窑dt+滓S窑dx 渊 1冤
式中袁滋代表股票的收益率袁滓代表股票价格波动率袁dz 为
维纳过程袁S代表股票价格袁t为到期期间遥 于允许使用全部
所得卖空衍生证券遥盂没有交易费用或税收遥榆在股票期权
的有效期内没有红利支付遥虞不存在无风险套利机会遥愚所
有证券交易是连续的遥 舆无风险利率为 R f且对所有的到期

日都相同遥
1.2 BS期权定价推导及公式[7] 在以上 7条前提假设成立
的情况下袁令股价为 S0袁履约价格为 K袁价格波动率为 滓袁到
期期间为袁无风险利率为 R f遥

根据期权的性质袁若 t时刻股价 St大于执行价格 K 时袁
期权价格所有者的收益为 渊 St-K冤曰 若 St小于执行价格 k
时袁期权的收益为 0遥 因此袁期权的当前价格就是未来收益
的贴现值院

C0=e-R f t E{max[渊 St-K冤袁0]}=e-R f t +邑
St=X乙 [ST-K]f渊 z冤dz 渊 2冤

在 BS期权定价公式的推导过程中袁第一条关于股价运
动的假设是关键所在袁即股票价格遵循几何布朗运动遥 该假
设的前端假设是股票价格的对数遵循布朗运动院

dlnS=滋dt+滓dx 渊 3冤
根据 Ito引理渊 Ito lemma冤和对数正态分布的性质袁可以

推导出股票价格遵循几何布朗运动院

lnSt-lnS0耀N[渊 R f- 12 滓2冤 t袁滓2t ] 渊 4冤
进一步期权价格为院

C0=e-R f t +邑

lnX/S0- R f- 12 滓2蓸 蔀t蓘 蓡/ 滓 t姨乙 [St-K]f渊 z冤dz

令 d= lnS0/K- R f- 12 滓2蓸 蔀 t蓘 蓡 滓 t姨 袁则院

C0=S0
+邑
-d乙 ez滓 t姨 - 12 滓2t 1

2仔姨 e-z
2 /2 dz-Ke-R f t +邑

-d乙 1
2仔姨 e-z

2 /2 dz

=S0N(d+滓 t姨 )-Ke-Rf t N(d)
这便是 BS期权定价公式袁经整理院
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C0=S0N(d+滓 t姨 )-Ke-R f t N(d)
d= lnS0/K- R f- 12 滓2蓸 蔀 t蓘 蓡 滓 t姨 渊 5冤
在推导过程中袁 几何布朗运动的假设不但确定了股票

价格与时间的关系袁还隐含着另一条重要的假设条件袁即股
票收益率独立同分布遥 如果股价收益率不遵循独立同分布
的布朗运动袁 那么就无法推导出股票价格遵循几何布朗运
动袁也就得不到公式渊 4冤的关系遥 这时不满足第一条假设袁后
面对 BS期权定价公式的推导就是无意义的遥
2 自回归情形下对 BS期权定价模型的修正

BS期权定价公式的假设渊 4冤可以变形为院
lnSt=a+lnSt-1+en 渊 6冤

其中袁en服从均值为 0尧方差为滓
N 的正态分布渊 N=252冤遥

该式的一般形式为院
lnSt=a+blnSt-1+en 渊 7冤

当 b=1时袁股票收益率服从正态分布袁这便是 BS期权定价
公式曰当 b屹1时袁时间序列的股票收益率存在某种相关性袁
失掉了独立性遥 于是袁引入 b值放宽了在 BS期权定价公式
中对股票收益率独立分布的要求遥

对该式进行叠代袁得到 lnSt与 lnS0的关系院

lnSt= n-1

t=0
移b ie渊 n-i冤+ a渊 1-bn冤1-b +bnlnS0 渊 8冤

经过计算袁可得 E渊 lnSt冤=0遥 Var渊 lnSt冤= 滓2渊 1-b2n冤
N渊 1-b2冤 遥于是袁

期权的期望收益为院
E{max[渊 eln(St)-K冤袁0]}=em(n)+v(n)/2椎渊 vn姨 -h冤-K椎渊 -h冤

其中袁m渊 n冤= a渊 1-bn冤1-b +bng袁vn= 滓2渊 1-b2n冤1-b2 袁h= ln(K)-m(n)
v渊 n冤姨

对期权的期望收益贴现即得期权的当前价格院
C0=e-m/N[em(n)+v(n)/2椎渊 vn姨 -h冤-K椎渊 -h冤 ] (9)
这便是自回归期权定价模型遥 利用自回归模型计算股

票期权的方法可以计算并制定可转换债券的价格遥 根据可
转换债券对应股票的市场价格时间序列最小二乘回归得到

回归系数 a尧b 和 en服从正态分布的均值 v 和方差 滓2袁 就可
以计算出 L渊 n冤服从正态分布的均值 m渊 n冤和方差 v渊 n冤袁最
终得到可转换债券包含的期权的价格遥 由于自回归模型油
对股票收益率没有独立同分布的要求袁所以袁利用自回归模
型方法计算的期权价格不受股票收益率分布的限制遥
3 实证分析

3.1 实证方法设计 选取已上市的可转换债券袁 收集其标
的股票价格袁检验股票收益率的自相关性遥 利用自回归定价
方法和 BS期权定价方法分别制定可转换债券的价格袁并比
对这两种方法制定的价格遥 由于自回归定价方法不要求股
票收益率的分布袁 所以若股票收益率自相关且两种方法计
算的期权价格相差很大袁 那么就证明在自相关假设不成立
的情况下利用 BS期权定价将导致错误遥
3.2 以营港转债渊 110317冤为例 营港转债渊 110317冤的转债
股初始情况为院 发行时间 2004年 5月 20日曰 发行数量 7
亿曰发行价格 100元/张曰到期日 2005年 5月 19日曰股票代
码 600317曰股票简称营口港曰初始价格 10.35元渊 资料来源
于上海证券交易所冤遥

渊 1冤 回归分析遥 数据取营口港从 2002年 5月 20日到
2004年 5月 20日的调整收盘价袁进行最小二乘法回归得表1遥

则 ln渊 St冤=0.037 5+0.983 5伊ln渊 S渊 t-1冤冤 +e渊 n冤遥 同时袁服从
正态分布的 en的统计信息院a=0.037 5袁b=0.983 5袁en的均值越
-3.28 E-16袁标准差越0.019 9袁S渊 0冤 =8.68袁g=ln渊 S0冤 =2.161 0袁
N=252伊5=1 260袁R f渊 5年期国债利率冤=0.026 3袁K=10.35遥

渊 2冤 利用自回归模型计算转换权的期望价格及债券总
价格遥

计算 L渊 n冤的均值尧方差院

m渊 n冤= 0.037 5伊渊 1-0.983 51260冤1-0.983 5 +0.983 51260伊2.161 0=2.274 5
V渊 n冤= 0.019 92渊 1-0.983 52伊1260冤1-0.983 52 =0.012 1
h= ln渊 10.35冤-2.274 5

0.012 1姨 =0.566 7
计算转换权的期望价格院
E{e-rn/N[em(n)+v(n)/2椎渊 v渊 n冤姨 -h冤-K椎渊 -h冤 ]}
=e-0.025 96伊1 260/252[e2.274 5+0.012 14/2椎渊 0.012 14姨 -0.566 7冤
-10.35椎渊 -0.566 7冤 ]

=0.189 021 707
计算债券利息贴现值

B1= 1.81.026 0 + 2.11.026 02 + 2.41.026 03 + 2.51.026 04 + 2.61.026 05

+ 1001.026 05 =98.331 8
计算可转债的价格院
B=E+B1伊转股比例=0.189 0伊9+98.331 8=100.033 0
渊 3冤利用 BS期权定价模型计算转换权的期望价格及债

券总价格遥

d=[ln渊 8.68/10.35冤+渊 0.026 3- 12 0.100 2冤伊5]/ 0.100 2伊5姨
=0.416 7

C0=8.68N渊 -0.416 7+ 0.100 2伊5姨 冤-10.35e-0.0260伊5N渊 -0.416 7冤
=2.262 4

B=C0+B1伊转股比例=2.262 4伊9+98.331 8=118.693 6
渊 4冤 结果分析遥 在对股价线性回归时袁 得到的 B值为

0.983 5遥 对其进行假设检验袁原假设为院
茁0=1
建立 T统计量院

茁赞-茁
V赞渊 茁赞冤姨 耀t渊 n-2冤

在营港转债的案例中茁赞=0.983 5袁茁=1袁n=484袁 渊 V赞 茁赞冤姨 =
0.008 5袁计算得 t值为院

t= 茁赞-茁
V赞 茁赞姨 =-1.938 9

常数项 截距项
参数 0.037 54 0.983 50
标准误 0.019 64 0.085 12
t值 1.911 40 115.544 00
概率 0 0.056 50
注院资料来源于上海证券交易所遥 样本容量 483遥

表 1 由 EVIEWS生成的回归分析
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息传送到公共的数据库中袁普通消费者或购买产品的单位袁
通过把商品的 RFID 标签内容和数据库中的记录进行比
对袁能够有效地帮助识别假冒产品遥
3 应用中可能出现的问题

成本和标准是影响 RFID推广的 2个重要问题遥 目前袁
各国已经制定了多个 RFID的标准袁 但缺乏统一的国际标
准遥 RFID的成本虽然已经下降了很多袁但由于农产品数量
众多袁而且有些农产品本身价格就很低袁所以使得 RFID的
成本依然相对较高遥 目前袁 可以先在高附加值的产品上使
用曰对于低附加值的产品袁可以在装箱后袁以箱为单位使用遥

数据安全和隐私保护也是应用中需要解决的问题遥 在
应用中需要防止对 RFID标签内容的非法读写袁 保证 RFID
标签数据安全袁保护购买者的个人隐私遥加密技术是解决问
题的一种方法袁 使用加密技术对 RFID标签的内容加密后袁

只有被授权用户才能对 RFID标签的内容进行读写操作遥
另外袁很多农产品含有较多的水分袁有些 RFID标签在

水分较多的时候难以正常工作遥 在购买 RFID标签时袁需要
根据产品情况进行选择遥
4 结语

RFID技术具有很多的优点袁 把 RFID应用到农产品的
管理中袁能够有效地加强对农产品的监管袁提高管理水平袁
增进食品的安全遥 虽然 RFID在应用中还有一些问题需要
解决袁但是其应用前景是十分广阔的遥
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查表得在 琢=0.05的置信水平下袁t0.05渊 482冤 =1.648 0约|-
1.938 9|遥

拒绝其值为 1的原假设遥 因此袁ln渊 St冤与 ln渊 St-1冤呈相关
性袁这就决定了股票收益率的不独立性遥

在股价收益率不独立的情况下袁 由自回归模型计算出
的可转债价格为 100.033 0袁而由 BS期权定价模型计算出的
可转债价格为 118.693 6遥显然这个差别超过了误差范围遥至
此得证袁 即在股票收益率独立同分布的前提假设不成立的
情况下袁利用 BS期权定价模型计算期权价格将导致错误的
结果遥

同时袁通过比对得到另一个重要推论袁即中国可转债的
价格并没有被明显低估袁 相反袁 由于在定价中普遍使用 BS
期权定价模型袁中国可转换债券的价格被高估遥 这一推论与
学者认为中国可转换债券的价格被低估的结论恰恰相反遥
4 结论及对我国可转换债券市场的启示

系数 a尧b和 en服从正态分布的均值 v 和方差 滓2袁 就可
以计算出 L渊 n冤服从正态分布的均值 m渊 n冤和方差 v渊 n冤袁BS
期权定价公式是金融学发展的里程碑袁 也是期权交易市场
发展的理论基础遥在实践工作中对于 BS期权定价公式的运
用袁常遇到制定的价格偏离均衡价格很多的情况遥 出现这种
情况问题在于 BS期权定价公式的适应性上遥所谓公式的适
应性袁 就是指公式在推导中直接用到的前提假设和间接推
导方法涉及的假设条件遥 这些假设有的并未直接出现在推
导过程中袁但却对推导结论有野 一票否决权冶袁即在不满足该
假设的情况下袁 不能得到与满足该假设时得到的一致的结
论遥BS期权定价公式有着系统的前提假设袁因此如果在使用
结论公式之前不考察已知条件是否满足前提假设袁 带来的
不会仅仅是计算上的误差遥

在股票收益率自相关的情况下袁 可以使用自回归期权
定价模型来定价遥 根据可转换债券对应股票的市场价格时
间序列最小二乘回归得到回归系数 a尧b 和 en服从正态分布

的均值 滋和方差 滓2袁就可以计算出 L渊 n冤服从正态分布的均
值 m渊 n冤和方差 v渊 n冤袁最终得到期权的价格遥 自回归期权定
价模型虽然计算过程比较复杂袁 但并没有独立同分布的要
求袁因此具有可用性遥

国内对期权定价模型的研究袁特别是 BS期权定价模型

的研究对于可转换债券市场的发展有着极其重要的意义遥
笔者正是从 BS期权定价模型的前提假设和中国可转换债
券的实际情况出发袁进行理论和实证的比对袁证明在使用 BS
期权定价模型制定可转换债券价格的时候袁 应首先考察标
的资产收益率的相关性遥 在不满足收益率的独立同分布假
设的情况下袁使用 BS期权定价模型将扭曲期权价格袁给投
资者和市场带来损失遥 将股票收益率自相关考虑在内的自
回归期权定价模型可以避免过高定价袁同时通过 BS期权定
价模型计算出的价格普遍要高于自回归期权定价模型计算

的价格遥
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