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含股权稀释效应和债务杠杆作用的可转债定价
�

廖萍康,张卫国,谢百帅,章小莉
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摘　要: 股权稀释效应和债务杠杆作用可通过改变股权价值和风险影响可转债价值,从而对可转债定价的产

生综合影响。基于认股权证定价模型,本文建立了含可转债稀释效应和杠杆作用的可转债定价模型,并讨论了

债务杠杆作用下基于 MM 理论的波动率修正方法。理论分析和数值算例表明, 可转债价值受稀释效应和杠杆

作用综合作用影响,稀释效应和杠杆作用对可转债价值分别产生正向和负向的影响。在可转债定价中同时考

虑稀释效应和杠杆作用及其修正方式为可转债定价提供了一种新的思路。
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1　引言

可转换公司债券(简称可转债)是指发行人依照法定

程序发行, 赋予其持有人在一定时间内依据约定条件将其

转换成一定数量股票(通常会增发新股)权利的公司债券。

可转债是一种复合型金融产品, 兼有公司债券和认股权证

双重性质, 可转债的定价需要兼顾其债券性质和权证性

质。可转债在行权时会增加公司股票数量, 从而改变原有

股权结构, 可能导致股票价格下跌,从而产生稀释效应。同

时可转债作为一种投资性长期债务(我国可转债通常为投

资性可转债) ,其投资性和杠杆作用可能会改变股权预期

收入, 但也加大了股权的风险。可转债的稀释效应和杠杆

作用可能会对可转债价值产生影响。

可转债稀释效应和杠杆效应对其价值的影响引起了

学者的关注。Lew is 等 ( 2002)实证表明, 受债务杠杆等影

响, 可转债发行后公司股权总体风险会提高,股票波动率

增加[ 1]。Roland 和 Hubert ( 2010)认为可转债的用途决定

了稀释效应和杠杆作用对可转债价值的影响,投资性可转

债的稀释效应和杠杆作用会对股票价格产生综合影响进

而影响可转债价值[2]。文献[ 2]及其部分参考文献对可转

债稀释效应和杠杆作用作了实证研究,验证了文献 [ 2]的

观点。然而, 已有大部分的文献定价均将可转债转换权看

作一种期权, 未考虑可转债稀释效应和杠杆作用, 包括

I ngerso ll( 1977)、Brennan 和 Schw artz ( 1980)、T siv er iotis

和 Fernandes ( 1998) 等 经 典定 价模 型[ 3- 5]。Galai 和

Schneller ( 1979)、Lauterbach 和 Schultz ( 1990)、Zhang 等

( 2009)研究了含稀释效应的权证定价模型和算法, 为含稀

释效应可转债定价提供了参考[ 6- 8]。Kev in( 1998)在专著

中对基于 Gailai-Schneller 的权证定价模型的含稀释效应

可转债定价方法进行了阐述[ 9]。Kev in 的模型虽然处理了

可转债的稀释效应,但却忽略了债务杠杆作用可能的影

响。

已有研究大部分没有考虑可转债的稀释效应和杠杆

作用, 或者只考虑稀释效应而未考虑债务的杠杆作用。为

综合考虑可转债的稀释效应和杠杆作用, 本文建立了含股

权稀释效应和债务杠杆作用的修正可转债定价单因素模

型,旨在探讨更符合市场的可转债定价模型并分析稀释效

应和杠杆作用的机理。本文后续部分安排如下:首先 ,简单

介绍基于 Galai-Schneller 理论考虑稀释效应的可转债定

价模型; 然后, 简要分析债务的杠杆作用及其对可转债价

值的影响,并根据 M M 理论原理对基于 Galai-Schneller 理

论定价模型的历史波动率进行修正, 从而建立含稀释效应

和杠杆作用综合效应的可转债定价修正模型; 最后, 分别

利用理论推导和数值算例和我国市场实例对不同模型的
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定价结果进行分析和对比, 以进一步揭示稀释效应和杠杆

作用对可转债价值的机理。

2　含股权稀释效应可转债

G-S 定价方法

　　可转债转股权可视为一种美式看涨认股权证,无红利

的美式看涨权证的价值与相同条件的欧式看涨权证价值

相同。由于可转债的存续期一般较长,对大部分股票而言

不发红利是不现实的。然而,大部分的可转债都有相应的

转股价格修正条款, 会对发放红利之后的转换价格进行相

应的调整,基本消除了发放红利对可转债的影响。在不考

虑回售条款和赎回条款的情况下, 依然可以将可转债的转

换权看作是一种不支付红利的美式看涨权证。

由于可转债具有与美式看涨期权类似的特征,一种常

用的不考虑稀释效应和杠杆作用的可转债定价方法是将

B-S 期权定价公式[ 10]直接应用于可转债定价中,将可转债

价值表为一份公司债券价值与若干份转股权价值之和(简

记为 B-S 方法)。受可转债定价 B-S 方法的启发, Kevin

( 1998) [ 9]介绍了基于 Gailai-Schneller 权证定价模型[6]含

稀释效应可转债定价方法(简记为G-S 方法)。该模型借鉴

了将可转债价值分为纯债券和转换权两部分,纯债券部分

受公司股票波动影响较小可以忽略, 也就不受股权稀释效

应的影响。我们采用风险溢价的形式反映债券部分的违约

风险补偿, 将债券的折现率修正为无风险利率加风险溢

价。纯债券部分依然采用普通公司债券的定价公式,时间

t(以发行日为时间 0, 0 ≤ t ≤ T ) 纯债券部分价值公式表

示为

B t = ∑
[ T - t ]

n= 0

I [ t+ n+ 1]

( 1 + r + r c ) T - t- [T - t ] + n +
F

( 1 + r + r c) T - t

( 1)

其中, T 为可转债债券的有效期, I n表示第 n年的利息, F

为可转债的面值, [ t] 表示不超过 t的最大整数, r 为无风

险收益率, r c为该公司(或同类公司)发行公司债券的风险

溢价水平。

在可转债到期日 ( T 时刻) 权益的价值为 V T , 在到期

日可转债全部行权之后, 公司可转债的负债转化为所有

者权益。若转股比例为 k, 则到期日公司的权益价值将增

长到 V T + M F = V T + M kX , 股票数量也随之从 N 份增

加到 N + M k 份。因此, 可转债在到期日全部行权之后

瞬间股票价格将变为
V T + MkX
N + M k

, 故可转债持有者的真

实收益为 k
V T + M kX
N + M k

- X =
Nk

N + Mk
V T

N
- X 。

又由于只有在行使转换权的收入为正的时候持有者才会

选择行权, 故到期日每份可转债的转股权价值为

max
N k

N + Mk
V T

N
- X , 0 , 即 可 转 债 的 价 格 是

N k
N + M k

份基于
V
N
的看涨期权的价格( V 为公司权益价

值)。假定公司股票价值完全体现公司权益的价值, 即在到

期日前有 V = NS . 由于 k = F/X , 于是得到每份可转债

转股权的定价公式为

CGS
t =

N F
N X + M F

{ S t� ( d1 ) - X e- r( T - t ) � ( d2) }

d 1 =

ln
S t

X
+ r +

�2S
2

( T - t)

�S T - t

d2 = d1 - �S T - t ( 2)

其中, � ( x ) 为标准正态分布的累积分布函数,即 � ( x ) =

1

2�∫
x

- ∞
e-

x
2

2 d x .

结合纯债券价值 ( 1)和转换价值 ( 2)就得到了可转债

的整体价值,即

CBGS
t = B t + CGS

t ( 3)

G-S 方法与B-S 方法的不同之处在于转股权价值C t部分,

纯债券部分相同。B-S 方法转股权价值为

CBS
t =

F
X
{S t� ( d1) - X e- r (T - t ) � ( d 2) } ( 4)

相应地可以得到 B-S 方法计算的可转债价值 CBS
t . 容易看

出, G-S 方法实质上是在原有 B-S 方法的框架下对转股权

部分价值进行股权稀释效应的修正, 而纯债券部分的价值

由于不受稀释效应的影响故无须修正。这种思想和修正方

法同样可以扩展到可转债的双因素定价模型中, 此处不作

详细讨论。

3　债务杠杆作用及 G-S方法的

波动率修正

　　第2节介绍了含股权稀释效应的可转债定价模型, 尚

未考虑债务的杠杆作用。负债的增加会改变财务杠杆 (提

高了负债比例) , 增加公司权益的风险,从而改变公司权益

价值的波动率,进而对公司股票收益的波动产生影响。由

于风险改变会对波动率产生影响,这启发我们通过修正波

动率反映债务的杠杆作用对可转债定价的影响。跟稀释效

应相似, 债务杠杆作用几乎不会影响纯债券价值, 而只影

响转股权价值。因此,基于 G-S 模型定价公式中的波动率

应该使用发行可转债后的股票波动率, 或者对发行前的股

票历史波动率进行适当调整。

MM 理论[ 11- 12]关于债务杠杆对公司资本成本和风险

影响的讨论为我们提供了参考。为讨论简便且不失一般

性,在 B-S 理论基本假设的基础上添加以下假定:

� 不考虑可转债发行费用,可转债存续期间负债水平

保持不变;

� 可转债按票面价值平价发行, 且发行可转债之后公

司的经营效率和风险不变,公司募集的资金的收益水平和
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风险与发债前相当;

� 该可转债存续期间不存在已发行和新发行的其他

可转债或者认股权证;

�市场为有效市场, 即股票价值完全反映当前股权总

价值, 总负债完全反映当前债务市场价值。

基于上述假定和 M M 理论的原理及其推导, 得到历

史波动率如下简化调整方式

命题1　设 E、D 0 分别为发债前的公司权益市场价

值、公司债务市场价值, D 1为可转债总额,假定公司发行

可转债前后股票收益波动率分别为 �m、�h , 企业所得税税

率为 �( 0 ≤ �< 1) , 则

　 �m

=
E + (D 0 + D 1) ( 1 - �)

E + D 0( 1 - �)
�h

=
N S0 + ( D 0 + M F) ( 1 - �)

NS0 + D 0( 1 - �)
�h

( 5)

　　证明　设 r 0、r1 分别为公司发债前后权益收益率, r u、

�u为同条件无负债企业的收益和波动率, r d为公司债务的

平均利率,公司发债瞬间权益资本不发生改变。根据 MM

理论原理及其推导,在存在公司所得税的情况下, 发债前

收益率有如下关系:

　 r 0

= r u +
D 0

E
( r u - rd ) ( 1 - �)

=
E + D 0( 1 - �)

E
r u -

D 0( 1 - �)
E

r d

两边取方差, 由于 r d为常量, 故

　 �2h

= Var [ r0 ]

=
E + D 0( 1 - �)

E

2

Var [ r u]

=
E + D 0( 1 - �)

E
�u

2

同理得到可转债发行后波动关系:

　 �2m
= Var [ r 1]

=
E + (D 0 + D 1) ( 1 - �)

E
�u

2

=
E + (D 0 + D 1) ( 1 - �)

E + D 0( 1 - �)
�h

2

于是得到发债前后的波动率关系:

　 �m

=
E + (D 0 + D 1) ( 1 - �)

E + D 0( 1 - �)
�h

=
N S0 + ( D 0 + M F) ( 1 - �)

NS0 + D 0( 1 - �)
�h

　　于是, 可以得到同时考虑了股权稀释效应和债务杠杆

作用的可转债定价修正模型(简称 MG-S 方法) :

CBMGS
t = B t + CMGS

t

B t = ∑
[T - t ]

n= 0

I [ t+ n+ 1]

( 1 + r + r c)
T- t- [T - t ]+ n +

F

( 1 + r + r c )
T - t

CMGS
t =

N F
N X + MF

{S t� ( dm1) - X e- r(T - t ) � ( dm2) }

dm1 =

ln
S t

X
+ r +

�2m
2

( T - t)

�m T - t

dm2 = dm1 - �m T - t

�m =
N S0 + ( D 0 + M F) ( 1 - �)

N S0 + D 0( 1 - �)
�h ( 6)

　　上市公司的历史交易股价可以通过交易系统记录信

息读取,而债务信息则可以通过近期财务公报或者可转债

发行公告读取(这些信息可能与发债时真实值存在一定偏

差) , 然后可以近似计算基于历史波动率的修正波动率。如

果股价数据即包含了发行之前和发行之后的股价数据,则

分别计算出发行前后的波动率, 发行前的波动率进行修

正,发行之后波动率不需要修正,然后按照所占时间比例

为权重取两者的加权平均值作为模型的波动率。

值得注意的是,以上修正模型仅仅是对使用于历史波

动率方法确定股票波动率而言的。若使用隐含波动率, 则

由于隐含波动率往往已经是发行之后的动态波动率 ,通常

无须对隐含波动率进行包含杠杆作用的修正。

4　模型的分析与比较

对于欧式看涨期权定价的 B-S 公式, 其确定的期权价

值是股票波动率的增函数,股票风险较大的期权其价值要

比相同条件下风险较小的期权高。在采用股票历史数据计

算波动率的情形下, G-S 方法直接采用历史波动率计算可

转债转换权的价值,即 �S = �h. 而又由于

　 �m

=
NS0 + (D 0 + MF) ( 1 - �)

N S0 + D 0( 1 - �)
�h

= 1 +
( 1 - �)M F

N S0 + D 0( 1 - �)
�h

> �h

= �S

故可以得到不同方法确定的可转债价值的不等关系:

S t� ( d 1) - X e- r( T - t ) � ( d2) < S t� ( d1m) - X e- r (T - t ) � ( d2m)

CMGS
t > CGS

t , CB
MGS
t > CBGS

t ( 7)

又由于

N F
N X + M F

=
N

N +
MF
X

F
X
<

F
X

故容易证明

CGS
t < CBS

t , CB
GS
t < CBBS

t ( 8)

　　通过式( 7)和式( 8)容易发现,在均采用历史波动率的
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情形下, G-S 方法确定的可转债价值要低于 B-S 方法确

定的可转债价值, 而 MG-S 方法确定的可转债价值要高

于 G-S 方法, 而 MG-S 方法和 B-S 方法之间则难以比较。

稀释效应对可转债价值产生了负作用, 而杠杆作用则对可

转债价值产生正作用, 两者的共同作用决定了可转债的最

终价值。稀释效应和杠杆作用彼此强弱直接决定了 MG-S

方法确定的可转债价值与 B-S 方法确定的可转债价值之

间的偏移量。也就是说, MG-S 方法确定的可转债价值受

到稀释效应和杠杆作用综合效用的影响 ,两者的强弱直接

决定了可转债价值。同时也表明, 不考虑稀释效应可能会

高估可转债的价值, 而只考虑稀释效应而不考虑杠杆作用

又可能低估可转债价值。

接着考察可转债的对冲策略变化, 这里采用期权类金

融衍生工具套期保值中最常用的 delta-对冲策略。由期权

delta值的定义, 可以得到可转债 delta值的定义

� = �CB t

�S t

根据定义可以计算得到各方法的可转债 delta 值及其关

系:

�BS =
F
X
� ( d1)

� GS =
N F

NX + M F
� ( d 1)

�MGS =
NF

N X + M F
� ( d1m)

�BS > �GS ( 9)

由于 �MGS 表达式的非线性性和非单调性, 难以从表达式

中推导出 � MGS 与 � BS、� GS 之间的大小关系。然而, 可以推

断出这三者之间在除少数点外是两两不相等的。因此, 如

果我们选择的方法不当, 不但会面临错误估计可转债价值

的可能, 而且将可能面临套保不充分而达不到套期保值目

标的风险。

再考察使用历史波动率情形下可转债价值随历史波

动率 �h 变化的差异,即考察导数

�= �CB t

��h

的差异。类似于期权 Vega值的计算, 可以推导得到

�BS =
FS t T - t�′( d 1)

X

�GS =
N FS t T - t�′( d1 )

N X + M F

　 �MGS

= S t T - t�′( d m1)
N F

NX + M F
N S0+ (D 1+ M F) ( 1- �)

N S0 + D 0( 1 - �)

( 10)

易得

�BS > 0,�GS > 0, �MGS > 0 且�BS > �GS ,�MGS > �GS
( 11)

但�BS和 �MGS 难以分辨大小,稀释效应和杠杆作用的综合

影响表现较为复杂,但三种方法确定的可转债价值均为历

史波动率的增函数,差异只是在于随历史波动率变化的剧

烈程度。

5　数值算例

下面通过一个普通的数值算例和结果比较给出稀释

效应和杠杆作用对可转债影响更全面、更直观的结果和模

型比较。首先给出可转债部分基础的数据(列于表1) ,这些

数据在本节数值算例中保持不变。接着,通过若干不同方

法定价轨迹比较来剖析稀释效应和杠杆作用对可转债价

值的影响。

表1　可转债基础数据

可转债面值 100元/份 可转债年利率 2%

无风险利率 3% 公司债券风险溢价 1%

存续期 3年 剩余期限 2年

发债前股价 10元/股 发债前总债务 600万元

发债前股数 100万股 所得税税率 25%

图1给出了股价变动时(图下方为其它不变参数 )各方

法确定的可转债价值变化轨迹。从图中可以看出, 各方法

下可转债价值变动趋势相似, 均为股价的增函数。MG-S

方法确定的可转债价值要高于 G-S 方法的价值, 并随着

股价的增大而趋于一致。MG-S 方法确定的可转债价值在

股价处于低位时要稍高于 B-S 方法, 股价处于高位时则要

低于 B-S 方法,并且可转债价值差异及其差异程度随股价

增大而增大。这说明股价处于低位时稀释效应要弱于杠杆

作用,相反, 股价处于高位时稀释效应要强于杠杆作用。

图1　�h = 0. 30, X = 10, M = 4× 104

62 系　统　工　程　　　　　　　　　　　　　　　　　　2012年



图2揭示了历史波动率与各方法确定的可转债价值的

关系。历史波动率较小时,波动率修正对转换权的影响较

小, 故 M G-S 方法确定的可转债价值在波动率较小时与

G-S 方法差异不太明显 ,而波动率越大差异越显著, 但变

化剧烈程度降低。因此,历史波动率越高, 稀释作用和杠杆

作用就表现得越显著。

图2　 St = 10, X = 10, M = 4× 104

图3和图4体现了可转债发行数量与可转债价值的关

系。两者共同说明, 不同方法确定的可转债价值随可转债

发行数量的增大而增大, 这种差异变化剧烈程度则随可转

债数量增大而变小。并且 MG-S 确定的可转债价值随可转

债数量的变化速度要稍慢与 G-S 方法。由于可转债直到

到期未转换则会成为公司的债务, 故可转债发行数量对可

转债的影响又可看作是未来可能债务负担对可转债价值

的影响。因此,未来可能增加债务越高, 稀释效应和杠杆作

用对可转债的价值影响就越显著。

图3　 St = 6, �h = 0. 30, X = 10

图4　 S t = 10, �h = 0. 30, X = 10

此外, 图3和图4也可看作是对图1高低价位的可转

债价值的放大, 印证了图1中可转债价值比较分析的结

果。　　　

从该算例的分析可以发现, 各种方法确定的可转债

价值的趋势是类似的。G-S 方法确定的可转债价值要低

于 B-S 方法确定的可转债价值, 而 MG-S 方法确定的可转

债价值则要高于 G-S 方法确定的可转债价值, 与前面的

理论分析一致。然而 MG-S 方法确定的可转债价值与 B-S

方法确定的可转债价值之间并无明确单一的大小关系,但

呈现为低价位时 MG-S 方法价值高而高价位时 B-S 方法

价值高。同时, 也体现出修正模型中稀释效应和杠杆作用

对可转债价值影响的综合性和复杂性。

6　总结

股权稀释效应和债务杠杆作用可能通过改变股权价

值和风险影响可转债的价值。本文首先探讨了稀释效应和

杠杆作用对可转债价值的影响方式, 说明了在可转债定价

中考虑稀释效应和杠杆作用的必要性。接下来, 在考虑可

转债稀释效应和杠杆作用的情况下, 基于修正 Galai-

Schneller 权证定价方法建立了考虑可转债稀释效应和杠

杆作用的单因素模型。通过对历史波动率修正的方法给出

了将杠杆作用加入到定价模型中的方法。并通过理论推导

和数值算例对修正的可转债定价模型进行简要的比较和

分析。分析结果表明,股权稀释效应和债务杠杆作用对可

转债综合影响的复杂性。总体而言, 股权稀释效应对可转

债价值产生消极影响,而债务杠杆作用对可转债价值产生

积极影响。稀释效应的存在会降低可转债价值, 而杠杆作

用则会部分抵消稀释效应的不利影响, 两者彼此的强弱共

同决定了对可转债价值的影响方式和程度。
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本文基于 M-M 理论利用修正波动率的方法提出了

一种综合考虑可转债稀释效应和杠杆作用的方法。本文的

模型为可转债定价研究提供了一种新的思路,这种思想和

方法可以推广到其它可转债定价模型中 ,如可转债双因素

定价模型、随机波动率驱动的可转债定价模型、带信用风

险的可转债定价模型等, 以获得更加精确的可转债定价方

法。
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Pricing Convertible Bonds with Dilution Effect and Debt Leverage

LIAO Ping-kang, ZHANG Wei-guo, XIE Bai-shuai, ZHANG Xiao-li

( Schoo l of Business Adm inistr ation, South China University of Technolo gy , Guangzhou 510640, China)

Abstract: Dilution effect and debt lever age may change the price and risk of shares and have effect on the value of

convertible bonds. This paper builds up tw o models to price the convert ible bonds w ith dilut ion effect and debt lev er age

based on some models of warr ants value. It also proposes a met hod to co rrect volat ility w ith histo rical volatility based on the

M-M models. The theor etical and numer ical analysis taken argues that dilution effect and debt leverage can affect the value

of convertible bonds. Dilution effect may have a negativ e effect on convertible bonds, w hile debt leverage may have positive

effect. This model o ffer s a new idea of pricing conver tible bonds.

Key words: Convert ible Bonds; P ricing Research; Warr ants Pr icing Models; Dilution Effect; Debt Leverage
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