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Abstract. With the continuous development of China's capital market, there are more and more 

new financing tools coming out in the market. This paper aims at discover the convertible bonds 
theory value of China’s market by analyzing the terms of the convertible bonds and factors which 

can influence value and combing with the characteristic of the convertible bonds market in our 
country. Then this paper chooses Tsiveriotis and Fernandes model and use binary tree calculation 

method at the same time to calculate 102 convertible bonds listed in the market since 2002-2015, 
and find out the convertible bonds theory values are higher than actual values, then we put forward 

policy Suggestions. 
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摘要：随着我国资本市场的不断发展以及近年来股市的震荡加剧，可转换债券受到了越来越多投资者的青睐。市场上对

可转债的价值问题十分关注，准确的定价对于可转债的发行以及可转债市场的良好发展有着十分重要的意义。基于此，首先

针对可转债的定价模型进行选择分析，结合我国可转债市场的相关特点，选取了 Tsiveriotis 和 Fernandes （1998）模型并

采用二叉树的数值计算方法；对我国自 2002 年-2015 年发行的 102 只可转换债券的发行时点的理论价格进行计算，计算结

果显示我国可转债发行价格与理论价格普遍存在了大幅度的折价现象；最后对可转债的发行折价现象进行分析，并提出相关

建议。 
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引言 

我国第一支上市可转换债券于 1993 年 2 月 10 日由宝安公司发行，历经 20 多年的发展，截止到 2015

年底，我国的可转债存量已达到 118.74 亿元。经济和市场的繁荣促进了可转债的发展，对于可转债的研

究也更具有现实意义，其中最受关注的当属可转债的定价理论和模型的研究。由于可转债条款设计复杂并

存在债券和期权叠加的特性，使其价格难以确定，因此中外学者对此付出了大量研究，设计出适合各种情

况的可转债定价理论,近年来中国股市有了较大的波动，可转换债券市场也随之有了较大的发展。但由于

可转换债券在我国发展时间较短，国内的许多研究都是基于国外的研究成果而建立的，缺乏大量实践的验

证；并且随着近几年可转债市场的恢复和逐渐发展，我国可转债累计发行数量已有 114 只,鉴于此，本文
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对我国可转债的定价进行研究，考察可转债市场的发行时点其发行价格与理论价格的一致性情况，并进一

步验证我国可转债发行是存在折价或溢价，本文选取截止 2015 年 12 月 31 日以前所有上市发行的可转换

债券为样本，丰富了可转债的研究数据，着重研究可转债发行时点的价值情况，对可转债的发行价值进行

计算，旨在为可转债的市场监管者完善市场、发行方合理定价和投资者选择提供参考。 

1 可转债定价模型的选择 

1.1 模型的选择 

历经国内外学者数十年的研究之后，对于可转债的定价模型理论已经比较成熟。其中最被认可且应用

最为广泛的为 B-S 模型和引入信用风险的二叉树模型。在我国对于可转换债券价值的相关研究中，大量文

献采用了 B-S 模型计算可转债的理论价格，但是通过对比 B-S 模型的适用条件发现，它与我国可转债市场

的实际情况并不相符， 本文选择 T-F 二叉树模型对我国上市可转债进行定价，具体原因如下：  

二叉树方法能灵活地处理欧式期权和美式期权的定价问题，适用于我国可转债的转股期权特征：①T-F

模型将可转换债券分为股权部分和债券部分，对于股权部分采用无风险利率折现，债券部分采用含有信用

风险的调整后利率折现。我国证券市场偏向于股权融资，股票市场上几乎没有违约风险，而债券则可能会

面对无力偿还的违约风险，符合我国证券市场特点；②T-F 模型中对于信用利差的选取采用常值，这符合

我国市场的特征，由于发行条件严格，我国可转债的信用评级较高，多为 AA 级以上，而且期限较短，大

多在 5-6 年间，可以认为我国可转债的信用利差为常值；③我国可转债市场规模小，可以适应二叉树模型

的过程繁琐，计算量大的特点。截止 2015 年底累计 113 只可转债发行上市，计算量在可以接受的范围内，

也比较适合我国可转债市场的定价计算。 

通过以上分析和比较，本文认为引入信用风险的可转债二叉树定价模型更加适合我国市场的特点，其

中 Tsiveriotis 和 Fernandes(1998)的 T-F 二叉树模型方法最为适合。 

1.2 T-F 二叉树定价模型的构建 

首先建立标的股票的二叉树模型，取当前股票价格作为初始起点，并采用固定的股价波动率计算出每

一个节点的股票价格；其次计算可转债在到期日的价格，按照到期日的终端条件对到期日节点进行价值判

断，选取转股价值与债券本息合计中的较大值；然后设定可转债转股的概率，如果转股价值大于债券到期

日本息和，则转股概率为 1，否则，转股概率为 0；随后从到期日的每个节点开始，向前依次递推，按照

需要满足的边界条件对每一个节点的可转债价值进行处理和判断，并选择适当的折现率进行折现，从而求

出可转债价格。可转债节点定价的通用公式可以表示为： 

其中：为节点（i，j）的可转债价值；为 i 时刻的转换比率；为（i，j）节点处的标的股票价格；和

分别为 i 时刻的回售价格和赎回价格；为（i，j）处的持有价值，可以用以下公式计算得到： 

其中：和分别表示（i，j）节点的下一时刻上升点和下降点的可转债价值；和表示（i，j）下一时刻

上升点和下降点的调整后贴现率，其计算公式为： 

其中：为无风险利率；为信用风险利差；p 为该节点处的转股概率，如果发生转股，则 p=0，否则，

p=1。 

另外，在模型的具体操作过程中，需要对参数进行具体的估计和计算。在计算标的股票的股价波动率

时，本文选取在可转债上市前 180 天内的股票日收盘价计算其每日波动率，年化处理时以每年 252 个交易
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日计算；在估计无风险利率时，本文首先自 wind 数据库中导出历年来发行的国债基本情况，根据每只可

转债的发行时间和存续期限，找出对应或近似的国债利率，以此作为无风险收益率；在考虑信用风险利差

时，本文自 wind 数据库中导出历年发行的所有企业债券，按照可转债的信用评级、发行时间和存续期限，

找出对应或近似的企业债券的到期收益率。将企业债券到期收益率与其所对应的无风险利率之差作为该可

转债的信用风险利差；二叉树的步数按照以往研究的经验来讲，通常将 3-5 年期的可转债存续期分为 200

个时间段，可以得出较为准确的结果；赎回价格、回售价格、转股价格等参照可转债发行时的相关条款规

定确定。 

2 可转债的理论价格计算及分析 

2.1 理论价格的确定 

截至 2015 年 12 月 31 日，在我国沪深证券交易所上市的可转换债券共有 114 只。本文将这些可转债

全部纳入样本范围内，并按照以下条件进行筛选：剔除含有极端条款的可转债；剔除由于时间久远或近期

发行造成数据不全或无法获得的可转债。经过剔除，最终保留了 102 只可转债作为本文的实证检验样本。

样本时间范围跨度 13 年，涉及多家行业，包括沪市 64 只，深市 38 只。本文样本数据来自国泰安数据库、

wind 数据库、巨潮网以及沪深两大证券交易所。本文在计算可转债的理论价格时，采用 Matlab 软件并借

鉴 Tsiveriotis 和 Fernandes（1998）定价模型的二叉树方法编写成函数，然后带入每只可转债的相关变

量用以计算每只上市发行可转债在发行日期当天的理论价值。我国可转债发行价格均为 100 元，而通过计

算结果发现，所有样本可转债在上市日期的理论价格均高于发行价格，证明我国市场的可转债在发行时确

实存在价值偏离现象，且明显为发行折价。 

2.2 折价现象分析 

为了衡量市场折价现象的程度，本文假设每只可转债发行折价率为 low，并通过理论价格和发行价格

计算折价幅度的大小，计算公式如下： 

其中：为第 i 只可转债的发行价格；为第 i 只可转债的发行日理论价格。 

 

 

 

按照上述公式计算可以得到每只可转债的折价幅度得出：所有样本可转债的折价率均为负数，负号表

示市场价格低于理论价格，即存在明显的折价现象。而单从折价的程度上来讲，我们对 low 值做绝对值处

理后，发现最大为 54.61 %，最小的也有 5.19 %，有 28 只可转债的折价率绝对值达到了 20 % 以上。将
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所有可转债样本折价率的绝对值作平均，得出平均数 17.09%，中位数 16.34%。分布范围统计如图 1 所示，

折价率大多集中在-30%-10%之间，共有 91 只；另有 9 只折价程度较低，low 值分布在-10%-0 之间。图 1  可

转债折价幅度分布情况  

在一级发行市场，可转债有明显的折价现象，最直观的就是其发行价格低于理论价格。如果我们假设

理论定价模型合理并且适用，那么理论价格能够真实反映可转债的内在价值。我国市场规定，可转债的发

行价格统一为 100 元，但这并不是由可转债市场上买卖双方博弈的结果，不能代表真实的市场价格。由此

可以发现，不同于可转债存续期内的折价现象，发行时期的折价率中不仅包含市场实际价格对于可转债的

偏差率，还包含了由发行规定造成的发行价格与真实市场价格的偏差率。两者之和共同构成了发行时的折

价率。在此，本文将发行价格与理论价格的偏离率定义为发行总偏差率，发行价格与市场价格的偏差率定

义为发行偏离率，市场价格与理论价格的偏差率定义为市场偏差率。发行价格与市场价格存在偏差意味着

发行定价失效或低效，而市场价格与理论价格偏差率意味着市场定价失效。本文采用可转债上市首日的收

盘价作为发行时期的市场价格进行研究，假设发行价格与市场价格偏差率为，市场价格与理论价格偏差率

为，这两个变量可以用以下公式来表示：  

其中：即为可转债上市首日收盘价。 

本文自 wind 数据库截取前文所述样本的上市首日收盘价，按照上述公式计算得到 DF 和 DM 的值，经

计算，全部可转债的 DF 平均值为-12.67%，DM 平均值为-4.42%。这意味着可转债发行折价率中，发行价格

与市场价格偏离差贡献了-12.67%，市场价格与理论价格偏离差贡献了-4.42%。由此可见，可转债的发行

价格严重低估了市场的真实情况，投资者对于可转债的估价是高于当前发行价格的。而真实市场价格对于

理论价格低估程度的均值为-4.42%。我们采用 stata 软件对 DF 和 DM 进行 ttest 检验，得出 p 值为 0.0007

小于 0.05，DF 值显著小于 DM 值。 

 

 

 

但是通过观察数据可以明显发现，引入市场价格后，发行价格偏离率与市场价格偏离率并不总是负值，

存在一部分发行溢价和市场溢价的现象。其中出现发行溢价现象的可转债较少，仅有 11 只，且溢价程度

较低，多为 1%以下；存在市场溢价情况的较多，有 26 只可转债出现了不同程度的溢价情况，最高为 37.7%，

属于较为严重的溢价程度。本文对可转债发行价格、市场价格和理论价格按发行时间做出趋势线，可见图

2。 图 2 上市首日可转债价格趋势对比 
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从上图中能够直观的看出发行价格、市场价格与理论价格之间的关系。市场价格基本上都比发行价格

高，除个别略低于发行价格的几乎可以忽略不计。理论价格多数情况下高于市场价格，在某些特殊的时期

内，市场价格线和理论价格线交替穿插，市场折价和溢价相继出现。出现溢价的时间段主要有三个，

2007-2008 年，2010-2012 年和 2015 年左右，这三个时间段恰巧是我国股票市场出现较大幅度变动的时期，

股市的急剧波动使可转债的市场价格也出现了盲目的上涨和波动，造成了市场价格比理论价格要高。此时，

市场上涌入了大量的投机者，他们不关心证券本身的价值，以追求买卖价差为目的进行盲目的市场操作，

进一步通过供求关系影响了证券价。可以说，此时可转债市场价格中掺杂了很多市场因素，并不能反映常

态下价值状况。 

3 结论及建议 

本文通过对整体折价率的分析对发行市场的折价现象进行了相关研究，得出本文结论如下：可转债发

行市场折价现象普遍存在。我国可转债发行市场上普遍存在发行价格低于理论价格的现象，发行总折价率

为-17.09%，其中发行折价率为-12.67%，市场折价率为-4.42%。发行折价率体现的是发行价格对市场价格

的低估程度，是发行机构对市场投资者普遍认可的期望价格的误判，导致发行方在发行时遭受损失。而市

场折价率是市场价格对理论价格的低估程度，体现了市场对可转债定价的失效，投资者通过折价购买可转

债获得所谓的利差收益。根据以上的研究总结，我们建议相关机构完善可转债的发行市场机制。可转债的

相关法律中规定了在发行时可转债统一的面值为每张 100 元。但是，可转债由不同公司发行，它的价值会

因为标的股票价格和公司价值的影响从而各不相同。将这些可转债统一按照面值发行显然忽略了其各自的

市场价值，造成了发行价格定价失效，使得一些优质的发行公司承担了发行损失，而较差的发行公司反而

获得收益，容易出现逆向选择现象。因此，可转债的相关管理机构和立法部门应对此加以重视，完善可转

债发行市场规定，建立合理的发行定价机制，以保护可转债发行公司的利益。 
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